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Analysen und Berichte Eurokrise
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Target2-Salden: Datenquellen und
Informationsgehalt als Krisenindikator

Wirtschaftspolitische Entscheidungstrager haben die Target2-Salden in den vergangenen
Monaten zunehmend als wichtigen Gradmesser der Eurokrise zu schatzen gelernt und ihren
Abwartstrend als positives Zeichen interpretiert. Umso erstaunlicher ist es, dass die Daten noch
immer in keiner offiziellen Datenbank zuganglich gemacht werden. Die Salden sollten von einer
zentralen Quelle zur Verfliigung gestellt werden. Der Autor warnt vor einer undifferenzierten und
allzu optimistischen Interpretation der fallenden Salden: Nahezu ein Viertel ihres bisherigen
Riickgangs ist auf offizielle Rettungshilfen zuriickzufiihren. Insbesondere in Griechenland

und Portugal werden weiterhin private Kapitalfliisse durch offizielle ersetzt. Die interne
Zahlungsbilanzkrise des Euroraums scheint deshalb noch nicht volistandig Gberwunden.

Die Diskussionen um die Bedeutung der Target2-Sal-
den im Euroraum haben sich beruhigt. Wenngleich
noch immer keine Einigkeit Uber die Wohlfahrtseffekte
der Target2-Salden besteht, so ist mittlerweile sicher:
Sie sind keine irrelevanten Verrechnungsposten. EZB-
Prasident Mario Draghi nahm seit der &ffentlich ge-
wordenen Kritik des Bundesbank-Vorsitzenden Jens
Weidmann in fast allen Pressekonferenzen Stellung zur
aktuellen Entwicklung und Bedeutung der Salden. Er
sieht die seit August 2012 fallenden Target2-Salden als
»dear to our eyes“'. Sie seien der beste Indikator fur die
Rickkehr des Vertrauens und ihr Abwértstrend sei ein
groBer Vorteil fir die Glaubigerlander.?

Nichtsdestotrotz existiert bis heute keine offizielle,
zentralisierte Datenquelle fur die Target2-Salden des
Euroraumes. Dies steht im Widerspruch zur Wertschét-
zung des Informationsgehaltes, die Wissenschaftler,

1 Vgl. EZB-Pressekonferenz vom Oktober 2012, https://www.ecb.euro-
pa.eu/press/pressconf/2012/html/is121004.en.htm| (4.9.2014). Ahn-
lich &uBerte sich auch der Internationale Wahrungsfonds: IMF Count-
ry Report, Nr. 13/231, Juli 2013.

2 Vgl. EZB-Pressekonferenzen vom Mai 2013 und August 2013, https:/
www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/index.en.html (4.9.2014).

Sven Steinkamp, Dipl.-Volkswirt und Dipl.-Kauf-
mann, ist wissenschaftlicher Mitarbeiter des Instituts
fur Empirische Wirtschaftsforschung der Universitat
Osnabrick.
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Praktiker — aber mittlerweile eben auch politische Ent-
scheidungstrdger — diesen Daten entgegenbringen.
Daher werden hier zunachst die wichtigen Datenquel-
len und Kalkulationen zur Ermittlung der Target2-Sal-
den vorgestellt. Dabei wird auch ein Augenmerk auf die
Differenzierung zwischen Verbindlichkeiten und Forde-
rungen innerhalb des Eurosystems im Allgemeinen und
Salden aus Target2 und korrespondierenden Konten im
Speziellen gelegt. Die Dokumentation der Datenquel-
len bleibt jedoch nur die zweitbeste L6sung und mége
nicht von der Aufforderung ablenken, die Target2-Da-
ten der Offentlichkeit zentral durch das Eurosystem zu
Verfligung zu stellen — in transparenter und praktikabler
Weise.

AuBerdem wird der Informationsgehalt der Target2-
Salden hinterfragt. Die fallenden Salden im Aggregat
sowie in den einzelnen Krisenldndern sind nicht nur
auf eine Rlckkehr des Vertrauens und privater Kapi-
talflisse zurtickzufiihren. Vielmehr sind sie Ausdruck
der bereits friih von Hans-Werner Sinn angemahnten
Pfadabhéangigkeit der Rettungspolitik. Insbesondere in
Griechenland und Portugal 18sen offizielle Hilfskredite
die Target2-Salden ab. Eine Besserung der Zahlungs-
bilanzungleichgewichte lasst sich dort — zumindest an-
hand der Target2-Daten — nicht feststellen.

Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb des
Eurosystems
Nicht fur jedes Land finden sich Datenquellen, die die

Target2-Salden explizit benennen. Auch variieren die
Quellen nicht nur in der Darstellungsweise der Daten,
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Tabelle 1

Schematische Bilanzdarstellung

Forderungen innerhalb des
Eurosystems

Verbindlichkeiten innerhalb des
Eurosystems

Forderungen aus Target2 und
korrespondierenden Konten

Verbindlichkeiten aus Target2 und
korrespondierenden Konten

Forderungen aus der Verteilung
des Euro-Banknotenumlaufs

Verbindlichkeiten aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs

Beteiligung an der EZB

Verbindlichkeiten aus der Ausgabe
von EZB-Schuldverschreibungen

Forderungen aus der Ubertragung

Sonstige Verbindlichkeiten

von Wé&hrungsreserven an die EZB

Sonstige Forderungen

Quelle: eigene Darstellung.

sondern auch in der Frequenz, dem Erfassungsstichtag
sowie dem Publikationsdatum. Um zu zeigen, wie sich
dennoch ein weitestgehend konsistenter Datensatz als
Krisenindikator zusammenstellen |asst, beginnen die
Erlauterungen eine Ebene héher in den Notenbank-Bi-
lanzen. Salden aus Target2- (und korrespondierenden
Konten) stellen eine Verbindlichkeit bzw. Forderung der
jeweiligen Notenbank gegeniiber dem Rest des Euro-
systems dar. Diese Forderungen und Verbindlichkeiten
innerhalb des Eurosystems resultieren jedoch nicht nur
aus Uberweisungen im Target2-System, sondern auch
aus einer Reihe weiterer Anspruchsgriinde.

Tabelle 1 zeigt die typischen Unterpositionen der For-
derungen/Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosys-
tems. Enthalten ist sowohl der Saldo aus den Target2-
Konten als auch der Saldo aus der Giber- bzw. unterpro-
portionalen Ausgabe von Banknoten. Abhéangig von ih-
rem Kapitalschllissel wird jeder Notenbank eine Menge
an Banknoten zugeteilt, deren Ausgabe ihr zusteht. Ist
in dem entsprechenden Land die tatséchliche Ausgabe
von Banknoten aufgrund der Bargeldnachfrage héher,
so wird dieses in einer Verbindlichkeit gegeniber den
anderen Notenbanken und der EZB berlcksichtigt. Ist
sie niedriger, ergibt sich entsprechend eine Forderung
der Notenbank.® Auf der Aktivseite werden weiterhin
Anspruche direkt gegentiber der EZB verbucht. Diese
entstehen z.B. aus der Beteiligung an der EZB, deren
Kapital nach § 28 der ESZB-Satzung von den nationa-
len Notenbanken gezeichnet wird. Die Anfangsausstat-
tung der EZB mit W&hrungsreserven wurde ebenfalls
durch die einzelnen Notenbanken gestellt und begrin-
det eine entsprechende Forderung. Anderungen dieser
Position ergeben sich etwa bei Anderungen des Kapi-

3 Vgl. auch J. Whittaker: Eurosystem debts, Greece, and the role of
banknotes, Lancaster University, Working Paper, 2011.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen und Berichte Eurokrise

talschlissels oder aber durch die Verzinsung der Gold-
reserven (in Hohe von 85% des Hauptrefinanzierungs-
satzes). Auf der Passivseite besteht die Md&glichkeit,
Verbindlichkeiten der Notenbanken durch die Ausgabe
von Schuldverschreibungen der EZB zu verbuchen.
Bisher hat die EZB von diesem Instrument keinen Ge-
brauch gemacht.*

Die Ermittlung der Target2-Salden aus diesen Daten
wird dadurch erschwert, dass in Monatsdaten oft nur
der gesamte Saldo innerhalb des Eurosystems berich-
tet wird. Grundsatzlich ist ein Herausrechnen der an-
deren Unterposten méglich. Der Saldo innerhalb des
Eurosystems setzt sich jedoch aus verschiedenen
Unterposten zusammen je nachdem ob, erstens, die
Notenbank gegeniber dem Eurosystem im Ganzen
ein Netto-Glaubiger oder ein Netto-Schuldner ist und,
zweitens, ob die Notenbank Forderungen oder Ver-
bindlichkeiten aus der Ausgabe der Banknoten und der
Uberweisungen im Target2-System hat. Erleichtert wird
die Schéatzung des Target-Saldos hingegen dadurch,
dass - bis auf die Forderungen/Verbindlichkeiten aus
der Verteilung des Banknotenumlaufs — die anderen
Unterpositionen meist relativ klein (im Vergleich zu Tar-
get2) und in der Regel auch konstant sind.

Datenquellen

Die Target2-Salden, oder zumindest gute Schatzungen,
lassen sich im Wesentlichen aus drei Quellen gewin-
nen:

1. dem Central Bank Survey des Internationalen Wah-
rungsfonds,

2. der Zahlungsbilanzstatistik der Eurolander und

3. den einzelnen Bilanzen der Notenbanken des Euro-
systems.

Jede dieser Quellen hat ihre Fallstricke:®

4 Es gibt weitere Anspriiche, die zu Forderungen/Verbindlichkeiten in-
nerhalb des Eurosystems flihren und unter Sonstiges verbucht wer-
den. Diese umfassen z.B. Salden aus Swap-Geschéften, aus der Ver-
teilung der monetéaren Einklnfte der nationalen sowie Vorabgewinn-
ausschittung der EZB.

5 Vgl. auch die Datenanhange von H.-W. Sinn, T. Wollmersh&user: Target
Loans, Current Account Balances and Capital Flows: The ECB’s Rescue
Facility, CESifo Working Paper Series, Nr. 3500, 2011; sowie S. Stein-
kamp, F. Westermann: The role of creditor seniority in Europe’s sovereign
debt crisis, in: Economic Policy, 29. Jg. (2014), H. 79, S. 495-552; auBer-
dem F. Westermann: Discussion of ,Target2 and Central Bank Balance
Sheets’, Universitat Osnabriick, Working Paper Series, Nr. 99, 2014.
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e Zu 1.: Es ist der Verdienst von Hans-Werner Sinn

und Timo Wollmershduser, dass die Problematik
hoher Target2-Salden als Ausdruck einer internen
Zahlungsbilanz-Krise innerhalb des Européischen
Wahrungsraumes erkannt wurde und diskutiert wird.
Auch haben sie den ersten konsolidierten Target2-
Datensatz flr den Euroraum erstellt.® Die von Ihnen
fur die meisten Lander genutzte Proxy-Variable fur
den Target2-Saldo ist als Differenz zwischen den
Netto-Forderungen bzw. Verbindlichkeiten gegen-
Uber dem Eurosystem abzlglich der Uber- bzw. un-
terproportionalen Ausgabe von Banknoten definiert.
Letzteres wird als Differenz zwischen der Bargeld-
ausgabe gemaB Kapitalschlissel und der tatsach-
lichen Bargeldausgabe berechnet.” Diese Proxy-
Variable hat den Vorteil, dass alle Daten aus einer
zentralen Quelle zur Verfiigung gestellt werden® und
damit eine hohe Querschnittsvergleichbarkeit gege-
ben ist. So stimmen bei dieser Berechnung z.B. die
Berichtsstichtage Uberein. Die Schatzwerte sind in
den meisten Féllen sehr genau, da die anderen, hier
vernachldssigten Bilanzunterposten in der Regel oft
klein oder zumindest relativ konstant sind. Daneben
ist ein Nachteil dieser Berechnung, dass die Daten
nur mit einer zeitlichen Verzdgerung von ca. zwei
Monaten (je nach Land) durch den IWF publiziert
werden.

Zu 2.: Als grenziberschreitende Zahlungsstréme
spiegeln sich Anderungen der Target2-Salden auch
in der Kapitalbilanz der Zahlungsbilanzstatistik wi-
der.® In der Methodik des fuinften Regelwerkes zur
Erstellung von Zahlungsbilanzstatistiken des IWF
werden diese unter der Position ,,Other Investment,
Liabilities, Monetary Authorities (Excludes Exceptio-

Vgl. H.-W. Sinn: Neue Abgriinde, in: Wirtschaftswoche vom 21.2.2011;
vgl. H.-W. Sinn, T. Wollmershé&user, a.a.0.; vgl. H.-W. Sinn: Die Target-Fal-
le, Mlinchen 2012; vgl. H.-W. Sinn, T. Wollmershé&user: Target Loans, Cur-
rent Account Balances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility, in:
International Tax and Public Finance, 19. Jg. (2012), H. 4, S. 468-508; vgl.
H.-W. Sinn: The Euro Trap. On Bursting Bubbles, Budgets and Beliefs,
Oxford 2014. Fur den technischen Vorgéanger, Target, wies auch Peter
Garber auf potenzielle Probleme hin, die im schlimmsten Szenario in einer
spekulativen Attacke enden kdnnten, vgl. P. Garber: The target mecha-
nism: Will it propagate or stifle a stage Ill crisis?, in: Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 51. Jg. (1999), H. 1, S. 195-220.

Die entsprechenden Zeitreihen-Codes in der International Financial
Statistics Datenbank des IWF sind: Netto-Forderungen bzw. Verbind-
lichkeiten gegenliber dem Eurosystem (12E.SZK), zugeteilte Bargeld-
ausgabe (14M..ZK), ausgegebene Bargeld-Menge (14A..ZK). Diese
Zeitreihen sind seit Mitte 2011 leider nicht mehr online verfiugbar, wer-
den jedoch auf Nachfrage durch den IWF bereitgestellt.

Seit einiger Zeit stellt das CESifo diesen Datensatz auch online be-
reit unter http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/policy/Spezialthe-
men/Policy-Issues-Archive/Target.html.

Vgl. A. Tornell, F. Westermann: Greece: The sudden stop that wasn’t,
auf VoxEU.org 29.9.2011, http://www.voxeu.org/article/greece-sud-
den-stop-wasn-t (4.9.2014).
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nal Financing and use of Fund resources, Total, Net
(BPM5)“1® verbucht. Die Zeitreihen der Zahlungsbi-
lanz messen erneut nur Anderungen der Forderun-
gen und Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosys-
tems und nicht den Target2-Saldo im engeren Sinne.
Nichtsdestotrotz sind ihre kumulierten Werte in der
Dynamik mit dem Target2-Saldo vergleichbar. Grund
dafur ist wieder die relative Konstanz anderer Un-
terpositionen. Da im Zahlungsbilanz-Kontext grund-
sétzlich dem Prinzip periodengerechter Abgrenzung
gefolgt wird, gibt es zudem kleinere Abweichungen
gegenlber dem ,echten“ Target2-Saldo. Weitere
Nachteile der Zahlungsbilanz-Daten sind die Quar-
talsfrequenz der Veréffentlichung und eine mit dem
Central Bank Survey vergleichbar lange Publikati-
onsverzdgerung.

Zu 3.: Als weitere Quelle stehen die Bilanzen der ein-
zelnen Notenbanken zur Verfligung. Dabei publizie-
ren die meisten Notenbanken ihren Target-Saldo in
monatlicher Frequenz. Die einzelnen Notenbanken
variieren jedoch in ihrer Darstellungsweise und die
gesuchte Position findet sich nicht immer explizit
unter der Bezeichnung Forderungen bzw. Verbind-
lichkeiten aus Target2. Eine praktische Strategie zur
Identifikation der relevanten Positionen in monatli-
cher Frequenz ist der Vergleich mit den korrespon-
dierenden Positionen der jahrlichen Geschéftsbe-
richte. Diese sind im Gegensatz zu anderen Publi-
kationen und Zeitreihen der nationalen Notenbanken
weitestgehend standardisiert und ausfihrlich kom-
mentiert. Als haufige Bezeichnung fur den Target2-
Saldo lasst sich so beispielsweise ,Other claims/
liabilities within the Eurosystem (net)“ festmachen.
In anderen Féllen findet man zumindest die gesam-
ten Forderungen bzw. Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Eurosystem. Die Asymmetrie der mdglichen
Unterpositionen macht dann eine Einzelfallbetrach-
tung nétig, ob Anpassungsrechnungen vorgenom-
men werden missen. Hat die entsprechende Noten-
bank z.B. Nettoverbindlichkeiten aus Target2, aber
ansonsten nur Nettoforderungen gegeniber den
anderen Banken des Eurosystems, so entsprechen
bereits die Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosys-
tems dem Target2-Saldo. Dieser Fall lasst sich bei-
spielsweise im Geschéftsbericht 2013 der Banco de
Espana finden. Die Asymmetrie der Bilanzposten ist
ebenfalls eine der Ursachen fur hdufig wechselnde

Die entsprechenden Zeitreihen-Codes in der International Financial
Statistics Datenbank der IWF sind: ,,Other Investment, Liabilities, Mo-
netary Authorities (Excludes Exceptional Financing and use of Fund
resources, Total, Net“ (78BSDZF)). Diese Zeitreihe existiert bis Ende
2011, die Daten nach Ende 2008 sind jedoch ebenfalls seit Mitte 2011
nicht mehr online verfigbar.
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Quellen und Kalkulationen der Target2-Salden. Ein
Wechsel des Target-Saldos (oder des Ausgleichs-
postens aus der Banknotenausgabe) von der Aktiv-
auf die Passivseite kann im monatlichen Wechsel
Anpassungsrechnungen ndtig, oder eben tberfallig,
machen.

Verbindlichkeiten innerhalb des Eurosystems wer-
den stellenweise auch als Einlagen von Monetéren
Finanzinstituten anderer Eurolander'' bezeichnet (so
bei der Banque de France). Um diese Bezeichnung
verstehen zu kénnen, sind zwei Informationen nétig:
Der Begriff Monetére Finanzinstitute umfasst nicht
nur Geschéaftsbanken, sondern auch Notenbanken.
Geschéftsbanken kénnen jedoch nur im Land ihres
Geschéftssitzes Forderungen bzw. Verbindlichkeiten
gegenulber der dort heimischen Notenbank aufbau-
en.

Auch die EZB ist direkt an das Target-System an-
geschlossen, publiziert ihre eigenen Bilanzdaten je-
doch nur jahrlich. Grundsatzlich summieren sich die
Target2-Salden aller Notenbanken zu Null, so dass
sich der Saldo der EZB als Residuum der Salden der
anderen Lander ermitteln lieBe. Dies ist jedoch nicht
mdglich, da die sogenannten Out-NCB ihre Salden
nicht monatlich bekannt geben. Out-NCB sind No-
tenbanken, die an das Target-System angeschlos-
sen, aber nicht Teil des Euroraums sind."

Das Institut fur Empirische Wirtschaftsforschung der
Universitdt Osnabrick hat die Bilanzdaten der einzel-
nen Notenbanken ausgewertet. Das Ergebnis steht seit
Ende 2011 als erster frei-verfligbarer Target2-Daten-
satz der Offentlichkeit zur Verfligung.'* Gegeniiber den
ersten beiden Datenquellen — dem Central Bank Survey
und der Zahlungsbilanz — haben die Bilanzdaten zwei
wesentliche Vorteile: Zum einen ist die Publikationsver-
z8gerung wesentlich klrzer. Zum anderen lassen sich
so meist die Target2-Salden im engeren Sinne finden,
was ihre Schéatzung (und die damit verbundenen po-
tenziellen Fehler) unnétig macht."* Nachteil gegeniber
anderen Quellen ist die Tatsache, dass die Notenban-
ken zum Teil zu unterschiedlichen Bilanzstichtagen mo-
natlich berichten. Dies erschwert die Querschnittsver-
gleichbarkeit, da Target2-Salden hohe tégliche Ande-

11 Im Englischen: ,Deposits of other euro area MFls®, ,,Other Euro area
countries — Deposits®, oder auch , Liabilities to other euro area MFIs”.

12 Polen, Danemark, Bulgarien, Rumanien nehmen auf Guthabenbasis
am Target2-System teil.

13 Vgl. http://www.eurocrisismonitor.com. Die h&ufigen Besucheranfra-
gen waren ebenfalls eine Motivation fur diesen Beitrag. Eine nach den
einzelnen Léndern des Euroraums aufgeschlisselte Dokumentation
der aktuellen Quellen ist Teil von S. Steinkamp, F. Westermann, a.a.O.

14 Ausnahmen sind Malta und Irland.
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rungen aufweisen kdnnen. Grob geschatzt weist etwa
der Target2-Saldo von Frankreich — durch die hohe Be-
deutung von Paris als Finanzplatz im Euroraum - t&gli-
che Schwankungen von durchschnittlich 15 Mrd. Euro
auf. Die maximalen téaglichen Anderungen liegen sogar
bei ungefahr 40 Mrd. Euro."®

Sinkende Target2-Salden - ein Ende der internen
Zahlungsbilanzkrise?

Zunéchst abseits 6ffentlicher Wahrnehmung setzte mit
dem Beginn der US-Finanzkrise 2007 auch eine inter-
ne Zahlungsbilanzkrise im Euroraum ein. Erkennbar ist
dies an dem Anstieg der Target2-Salden einiger Euro-
lander. Die fundamentale Erkenntnis, dass der Target2-
Saldo dem Zahlungsbilanzsaldo eines Eurolandes ge-
genuber dem Rest des Euroraumes entspricht, geht
ebenfalls auf Hans-Werner Sinn und Timo Wollmers-
h&user zurtck.

Abbildung 1a zeigt den Verlauf des aggregierten Tar-
get-Saldos der Krisenlédnder Griechenland, Irland, Ita-
lien, Portugal und Spanien (GlIPS) und stellt ihm den
Verlauf der Lander Deutschland, Niederlande, Luxem-
burg und Finnland gegentiber (DNLF). Seit 2007 bau-
ten sich immer grdéBere Zahlungsbilanzungleichge-
wichte im Euroraum auf. Die Dynamik gewann ab Juli
2011 zunehmend an Fahrt und die Target-Salden stie-
gen teilweise mit explosivem Trend.'® Mit der Anklndi-
gung eines ex ante unlimitierten Staatsanleihe-Ankauf-
programms im August 2012 durch die EZB und dem
gleichzeitigen Verzicht auf eine bevorzugte Glaubiger-
stellung haben sich die Finanzmérkte weitgehend be-
ruhigt.'” Auch die Target-Salden fallen seither — sowohl
im Aggregat der Krisenldnder als auch fir jedes ein-
zelne Land. Seit ihrem Maximum von rund 1000 Mrd.
Euro im August 2012 sind die Salden bis Juni 2014 auf
weniger als die Hélfte, etwa 477 Mrd. Euro, gefallen. Ist
dies als Zeichen fur ein Abklingen der Zahlungsbilanz-
krise zu werten? Spiegeln sich in den fallenden Salden
die Ruckkehr des privaten Kapitals und ein Zugewinn
an Wettbewerbsféhigkeit der Krisenlander wider? Nur
bedingt.

Da Uber das Target-System der GroBteil des Zahlungs-
volumens im Euroraum abgewickelt wird, entspricht
der Target2-Saldo der Zahlungsbilanz eines Landes

15 Vgl. Banque de France: Les soldes Target2, in: Focus, H. 6, 2012.

16 Vgl. N. Potrafke, M. Reischmann: Explosive Target balances of the Ger-
man Bundesbank, in: Economic Modelling, 42. Jg. (2014), S. 439-444,

17 Vgl. S. Steinkamp, F. Westermann, a.a.0.; A. Mody: Europhoria on-
ce again, http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1242-euro-
phoria-once-again/ (4.9.2014).
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Abbildung 1

Target2-Salden und offizielle Kapitalfliisse innerhalb des Euro-Wahrungsgebietes

in Mrd. Euro
a. Target2-Salden
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" DNLF: Deutschland, Niederlande, Luxemburg und Finnland. 2 GIIPS: Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.

Quellen: S. Steinkamp, F. Westermann: The role of creditor seniority in Europe’s sovereign debt crisis, in: Economic Policy, 29. Jg. (2014), H. 79, S. 495-552;
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gegenlber dem Rest des Euroraumes. Zunehmende
Target2-Defizite gehen nach dieser Identitat rein lo-
gisch immer mit einem Leistungsbilanzdefizit, einem
Defizit der Kapitalverkehrsbilanz, oder einer Kombina-
tion beider einher.”® Der seit Mitte 2012 beobachtete
Rickgang der Salden kénnte demnach durch die Rick-
kehr des privaten Kapitals oder eine Verbesserung des
Leistungsbilanzsaldos erkléart werden. Vergessen wird

18 Vgl. auch S. Homburg: Anmerkungen zum Target2-Streit, in: Wirt-
schaftsdienst, 91. Jg. (2011), H. 8, S. 526-530.

bei dieser Interpretation jedoch oft das hohe AusmaB
offentlicher Kapitalflisse in die Krisenlander.®

Abbildung 1b zeigt das Volumen der ausgezahlten Ret-
tungsgelder verschiedener 6ffentlicher Kapitalgeber im
Verlauf der Krise. Bis zum Juni 2014 wurden mehr als
380 Mrd. Euro durch den IWF, durch bilaterale Hilfen

19 Eine detaillierte Untersuchung der privaten Kapitalfllisse im Euroraum
fUhren auch Silvia Merler und Jean Pisani-Ferry durch, vgl. S. Merler,
J. Pisani-Ferry: Sudden Stops in the Euro Area, in: Review of Econo-
mics and Institutions, 3. Jg. (2012), H. 3, S. 283.
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und insbesondere durch die verschiedenen Rettungs-
schirme (EFSM, EFSF, ESM) an die Krisenl&nder aus-
gezahlt.?2° Die angemahnte Pfadabhangigkeit der euro-
paischen Rettungspolitik wird hier deutlich.?' Nachdem
private Kapitalgeber ihr Geld aus den Krisenldndern
abgezogen haben und die Target2-Salden an ihre Stel-
le getreten sind, werden nun die Target-Salden selbst
durch offizielle Hilfen abgeldst. Diese Hilfszahlungen
senken direkt die Target2-Ungleichgewichte.??

Abbildung 1c und 1d zeigen fur die Empféanger der
gréBten Rettungspakete, Griechenland und Portugal,
den Verlauf der Target2-Salden. Diesen wird ihre kon-
trafaktische Entwicklung unter der Annahme des Aus-
bleibens von Rettungsgeldern gegenlbergestellt. Es
zeigt sich, dass der Target2-Saldo als Indikator in bei-
den Léndern die Dynamik des Verlaufs der Zahlungs-
bilanzkrise unterschéatzt. Wahrend seit August 2012 fir
Griechenland ein starker und fir Portugal zumindest
ein schwacher Abwartstrend der Target2-Verbindlich-
keiten erkennbar ist, so ist scheinbar ein GroBteil dieser
Trendwende auf offizielle Hilfspakete zurtickzufiihren —
und nicht auf die Riickkehr privaten Kapitals oder er-
héhte Wettbewerbsfahigkeit.

In Spanien und Irland weichen die kontrafaktischen Tar-
get2-Salden weitestgehend nur im Niveauwert von der
Originalzeitreihe ab, eine positive Trendwende hinge-
gen bleibt bestehen. Im Gegensatz zur Lockerung der
Zahlungsbilanzprobleme jener Lander, deren Haupt-
problem haufig in privater Kapitalflucht gesehen wurde
(Irland, Spanien & ltalien), ist fir die Lander mit gerin-
ger Wettbewerbsféhigkeit und Leistungsbilanzdefiziten

20 Dieser Wert unterschétzt die Gesamtsumme offizieller Kapitalflisse.
Vernachlassigt wurden Staatsanleihekaufe der EZB im Umfang von
rund 220 Mrd. Euro (sogenannte Securities Markets Programme). Die
EZB publiziert diese Zeitreihe nicht in disaggregierter Form.

21 Vgl. beispielsweise H.-W. Sinn: Die Target-Falle ..., a.a.0.

22 Vgl. auch F. Westermann: Discussion of ,TARGET2 and Central Bank
Balance Sheets’, in: Economic Policy, 29. Jg. (2014), H. 77, S. 117-125.
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bestenfalls eine Stabilisierung zu erkennen. Insgesamt
I&sst sich der Rickgang der Target2-Verbindlichkeiten
der GIIPS um 523 Mrd. Euro seit ihrem H6hepunkt im
August 2012 bereits zu fast 1/4 nur durch die seitdem
ausgezahlten Rettungsgelder in Héhe von ca. 128 Mrd.
Euro erkléren.

Fazit

Wahrend der explosive Anstieg der Target2-Ungleich-
gewichte von Politikentscheidern oft unkommentiert
blieb, werden die fallenden Salden vergangener Mona-
te in zunehmendem MaBe als wichtiger Indikator fiir die
Entwicklung der Eurokrise herangezogen. Beispiels-
weise berichtete Mario Draghi, dass er die Daten we-
gen ihrer hohen Bedeutung sogar taglich beobachte.??
Trotz ihrer hohen Bedeutung gibt es noch immer kei-
ne offizielle Datenbank, welche die Target2-Salden fir
Wissenschaft und Praxis zentral zur Verfligung stellt.
Dieser Beitrag liefert daher einen praktischen Leitfa-
den zur Ermittlung der Daten. Bei der Verwendung der
Target2-Salden als Krisenindikator ist jedoch Vorsicht
geboten. Offizielle Hilfszahlungen ersetzen in beacht-
lichem Umfang die Target2-Verbindlichkeiten der Kri-
senldnder. Berilicksichtigt man dies, so zeichnet sich
ein individuelleres Bild als bei Betrachtung der Tar-
get2-Ungleichgewichte im Aggregat. Die dramatische
Kapitalflucht aus Irland, Spanien und Italien scheint
zumindest vorerst gestoppt und privates Kapital flieBt
zum Teil wieder in diese Lander. Wesentlich langsamer
hingegen lasst sich scheinbar das strukturelle Problem
der zu geringen Wettbewerbsfahigkeit von Griechen-
land und Portugal |6sen. Eine Besserung der Zahlungs-
bilanz gegeniiber dem Rest des Euroraums kann man
dort — zumindest anhand der Target2-Daten — nicht do-
kumentieren.

23 Vgl. EZB-Pressekonferenz vom April 2012, http://www.ecb.europa.
eu/press/pressconf/2012/html/is120404.en.html.
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