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Eine Zeitreihenanalyse
Die Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank: 

Niklas Potrafke und Markus Reischmann

Die Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank wiesen zwischen Anfang des Jahres 2009 und 

Anfang des Jahres 2013 ein explosives Verhalten auf. Indem die Europäische Zentralbank im Okto-

ber 2008 die Vollzuteilungspolitik (full allotment policy) einführte und die Qualitätsanforderungen 

für Kreditsicherheiten absenkte, refinanzierte sie in großem Ausmaß Kredite in den GIIPS-Ländern 

(Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien). Privates Kapital floss aus den GIIPS-Ländern 

und die Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank stiegen stark an. Ein früheres explosives 

Verhalten der deutschen Target-Forderungen lässt sich auch im Herbst 2007 beobachten, als der 

europäische Interbankenmarkt zum ersten Mal zusammenbrach. 

Die Target-Salden der nationalen Noten-
banken im Euroraum sorgen für viele Dis-
kussionen in der Eurokrise. Mit dem Be-
griff Target1 wird das Zahlungssystem be-
zeichnet, das die Banken im Euroraum 
nutzen, um internationale Zahlungen ab-
zuwickeln. Das Target-System misst die 
Geldüberweisungen zwischen den natio-
nalen Notenbanken im Euroraum, die aus 
den internationalen Überweisungsaufträ-
gen der Geschäftsbanken resultieren. Ei-
ne Target-Verbindlichkeit einer nationalen 
Notenbank entsteht durch einen Netto-
abfluss an Eurogeld in ein anderes Land 
und beschreibt ein Zahlungsbilanzdefizit. 
Eine Target-Forderung einer nationalen 
Notenbank entsteht durch einen Netto-
zufluss an Eurogeld von anderen Ländern 
und beschreibt einen Zahlungsbilanz
überschuss. Ein Zahlungsbilanzungleich-
gewicht entsteht, wenn sich die Zuflüsse 
und Abflüsse an Eurogeld in einem Land 
nicht aufheben. Die Target-Salden kön-
nen als öffentliche internationale Kredite 
für die Krisenländer interpretiert werden 
(vgl. Sinn 2012a; Sinn 2014; Sinn und 
Wollmershäuser 2012; Steinkamp und 
Westermann 2012).

Hans-Werner Sinn machte erstmals im 
Jahr 2011 auf die steigenden Target-Sal-
den im Euroraum aufmerksam und zeigte, 
warum diese die Finanzstabilität gefähr-
den (vgl. u.a. Sinn 2012a). Im Februar 
2012 drückte der Präsident der Deut-
schen Bundesbank Jens Weidmann sei-
ne Sorgen bezüglich der Target-Ungleich-
gewichte in einem Brief an den Präsiden-
ten der EZB Mario Draghi aus und forder-
te eine Absicherung der deutschen Tar-
get-Forderungen (vgl. Ruhkamp 2012). 
Im März 2014 betrugen die deutschen 
Target-Forderungen 470 Mrd. Euro. Bei 

 1	 Target steht für Trans-European Automated Real-
Time Gross Settlement Express Transfer.

einem Zusammenbruch des Euroraums 
würde die Basis für diese Forderungen 
verlorengehen. In der Folge wäre davon 
auszugehen, dass die Deutsche Bundes-
bank eine Rekapitalisierung durch die 
deutsche Bundesregierung fordern wür-
de. Dazu müsste die Bundesregierung 
beispielsweise die Steuern erhöhen, die 
Renten kürzen oder Schulden aufnehmen 
(vgl. Sinn 2012a). Insofern können die Tar-
get-Forderungen der Deutschen Bundes-
bank als implizite Staatsverschuldung in-
terpretiert werden.

Ökonomen untersuchen, ob Regierungen 
nachhaltige Fiskalpolitiken betreiben, in-
dem sie beispielsweise testen, ob der re-
ale Schuldenstand oder die Schulden
standsquote in der langen Frist nicht un-
kontrolliert steigen (vgl. z.B. Hamilton und 
Flavin 1986; Kremers 1988; Wilcox 1989).2 
Wenn der reale Schuldenstand oder die 
Schuldenstandsquote eine sogenannte 
Einheitswurzel enthält, wird die Fiskalpo-
litik als nicht nachhaltig bezeichnet. Öko-
nomen verwenden Einheitswurzeltests 
auch, um die Nachhaltigkeit von Aus-
landsverschuldung und von Leistungsbi-
lanzdefiziten zu untersuchen (vgl. Wickens 
und Uctum 1993).

Phillips et al. (2011) haben einen neuen 
Einheitswurzeltest entwickelt, um Zeitrei-
hen auf explosives Verhalten zu untersu-
chen.3 In einer neuen Studie wenden wir 
den Einheitswurzeltest von Phillips et al. 
(2011) an, um zu untersuchen, ob und 
wann die Target-Forderungen der Deut-
schen Bundesbank ein explosives Verhal-

 2	 Ein alternativer Test zur Nachhaltigkeit von Fiskal-
politik ist das sogenannte Bohn-Modell (Bohn 
1998; 2008). Für eine Anwendung des Bohn-Mo-
dells vgl. z.B. Potrafke und Reischmann (2014a).

 3	 Vgl. Guerkaynak (2008) für eine Übersicht frühe-
rer ökonometrischer Tests von Vermögenspreis-
blasen.
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ten aufwiesen (vgl. Potrafke und Reischmann 
2014b). Wir identifizieren die explosiven Pha-
sen der deutschen Target-Forderungen und 
diskutieren, welche Ereignisse zum Explo-
dieren der deutschen Target-Forderungen 
führten.

Daten

Abbildung 1 zeigt die realen deutschen Tar-
get-Forderungen (in Preisen von 2005) im 
Zeitraum von Januar 1999 bis März 2014.4 

Die realen deutschen Target-Forderungen 
sind zwischen Januar 1999 und März 2014 
von 20 auf 398 Mrd. Euro angestiegen. Die 
deutschen Target-Forderungen begannen in 
der zweiten Jahreshälfte 2007 zu steigen, als 
zum ersten Mal Spannungen im europäischen Interbanken-
markt auftraten. Es floss weniger Kapital von den zentralen 
Ländern des Euroraums in die GIIPS-Länder, und die natio-
nalen Zentralbanken der GIIPS-Länder mussten Geld »dru-
cken«, um ihre Importe finanzieren zu können. Deswegen 
stiegen die Target-Verbindlichkeiten der GIIPS-Länder und 
die Target-Forderungen Deutschlands. Im Oktober 2008 be-
gann mit dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman 
Brothers die Finanzkrise. Die deutschen Target-Forderungen 
stiegen im Mai 2010 weiter an, als die Schuldenkrise in Eu-
ropa ausbrach, und im Juli 2011, als Italien und Spanien 
Schwierigkeiten bekamen, sich auf den internationalen Ka-
pitalmärkten zu refinanzieren. Ab August 2012 sanken die 
deutschen Target-Forderungen, nachdem Mario Draghi an-
gekündigt hatte, alles zu unternehmen, was nötig sei, um den 
Euroraum zu stabilisieren. Die EZB ergriff daraufhin neue Maß-
nahmen, um schwächelnde Länder des Euroraums zu sta-
bilisieren (vgl. Cour-Thimann 2013). Im September 2012 kün-
digte die EZB die Modalitäten des Outright-Monetary-Transac-
tions-Programms (OMT-Programm) zum Ankauf von Staats-
anleihen an, mit dem das Vertrauen in die GIIPS-Länder wie-
derhergestellt werden sollte. Außerdem begannen im Januar 
2013 die Rückzahlungen eines langfristigen Refinanzierungs-
geschäfts (LTRO), die die Liquidität im Euroraum zurückfuh-
ren (vgl. Cour-Thimann 2013). Im April 2013 stiegen die deut-
schen Target-Forderungen wieder leicht, nachdem Zypern 
Refinanzierungsprobleme bekommen hatte. 

Seit Mai 2013 sinken die deutschen Target-Forderungen wei-
ter. Der Rückgang zeigt, dass privates Kapital ab der zweiten 
Hälfte des Jahres 2012 und insbesondere im Jahr 2013 aus 
Deutschland abfloss. Die GIIPS-Länder und Zypern erhielten 
fiskalische Rettungskredite. Die EZB und der Rettungsfonds 
ESM versprachen, Staatsanleihen von Ländern mit Refinan-

 4	 Wir berechnen die realen Werte mit Hilfe des Harmonisierten Konsumen-
tenpreisindex (HICP) von Eurostat.

zierungsproblemen aufzukaufen. Das OMT-Programm und 
der ESM beruhigten die Märkte, und privates Kapital floss 
zurück in die GIIPS-Länder und Zypern (vgl. Sinn 2014).

Empirische Ergebnisse 

Wir verwenden den rekursiven ADF-Einheitswurzeltest von 
Phillips et al. (2011), um zu untersuchen, ob und wann die 
deutschen Target-Forderungen im Zeitraum zwischen Janu-
ar 1999 und März 2014 ein explosives Verhalten aufwiesen 
(PWY-Test). Wir testen die Nullhypothese, dass die Zeitreihe 
eine Einheitswurzel enthält, gegen die Alternativhypothese, 
dass die Zeitreihe explosiv ist. Wenn die ADF-Teststatistiken 
über den zugehörigen kritischen Werten liegen, wird die 
Nullhypothese abgelehnt. Unsere Ergebnisse zeigen, dass 
die realen Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank 
im Zeitraum zwischen Januar 2009 und Februar 2013 ein 
explosives Verhalten aufwiesen. Im April 2013 wurden die 
Target-Forderungen noch einmal explosiv, die zweite explo-
sive Phase endete im September 2013 (vgl. Abb. 2). 

Phillips et al. (2013) haben einen weiteren neuen Einheits-
wurzeltest zur Identifikation mehrerer explosiver Perioden 
entwickelt (BSADF- bzw. PSY-Test). Wenn die BSADF-Test-
statistiken über den zugehörigen kritischen Werten liegen, 
wird die Nullhypothese abgelehnt. Mit Hilfe des Tests von 
Phillips et al. (2013) finden wir zwei explosive Phasen der 
deutschen Target-Forderungen: Oktober 2007 bis Septem-
ber 2008 und Januar 2009 bis Dezember 2012 (vgl. Abb. 3). 

Schlussfolgerungen 

Warum explodierten die Target-Forderungen der Deutschen 
Bundesbank im Herbst 2007 und Anfang 2009?
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Im August 2007 brach der Interbankenmarkt zum ersten 
Mal zusammen, die ersten Banken begannen zu taumeln 
(z.B. Northern Rocks), und die Risikoprämien für die  
GIIPS-Länder stiegen stark an. Die Kreditflüsse aus den 
zentralen Ländern des Euroraums in die GIIPS-Länder be-
gannen auszutrocknen, und die nationalen Zentralbanken 
der GIIPS-Länder mussten Geld »drucken«, um die Importe 
finanzieren zu können. Die deutschen Target-Forderungen 
explodierten.

Im Oktober 2008 führte die EZB die Vollzuteilungspolitik 
(full allotment policy) ein, um nach dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise und dem Zusammenbruch des Interbanken-
marktes die Kreditaufnahme für die Banken zu erleichtern. 
Die EZB stellte den Banken jeglichen Kredit zur Verfügung, 
solange die Banken entsprechende Sicherheiten be
reitstellen konnten. Im Herbst 2008 senkte die EZB auch 
die minimalen Qualitätsanforderungen für Sicherheiten von 
A– auf BBB–, um die Kreditaufnahme für die Banken zu 

erleichtern, und unterbot damit die Kapital-
märkte.5 Die Banken der GIIPS-Länder 
nutzten die zusätzlichen Refinanzierungs-
kredite, um damit die Kreditflüsse aus dem 
Ausland zu ersetzen und auslaufende Inter-
bankenkredite abzulösen. Die Nettozah-
lungsanweisungen aus den GIIPS-Ländern 
an Deutschland, die sich aus den zusätzli-
chen Refinanzierungskrediten ergaben, 
führten zum Explodieren der deutschen Tar-
get-Forderungen (vgl. Sinn und Wollmers
häuser 2012; Sinn 2012a; 2012b).

Im Herbst 2012 begannen die deutschen 
Target-Forderungen zu sinken, da fiskali-
sche Rettungskredite an die Krisenländer 
ausgezahlt wurden und das OMT-Programm 
und der ESM die Märkte beruhigten. Priva-
tes Kapital fließt zurück in die Krisenländer. 
Die explosive Phase der deutschen Tar-
get-Forderungen endete Anfang 2013.

Es bleibt die Frage, ob die sinkenden Tar-
get-Forderungen der Deutschen Bundes-
bank und die sinkenden Target-Verbindlich-
keiten der GIIPS-Länder bedeuten, dass die 
Regierungen des Euroraums nun nachhalti-
ge Fiskalpolitiken betreiben. Wenn die Tar-
get-Forderungen der Deutschen Bundes-
bank sinken, verringert sich auch die impli-
zite Verschuldung Deutschlands. Die sinken-
den Target-Verbindlichkeiten der GIIPS-Län-
der zeigen, dass Kapital zurück in die 
GIIPS-Länder strömt. In Spanien beispiels-
weise wurde das neue Kapital jedoch haupt-
sächlich in neu herausgegebene Staatsan-
leihen investiert (vgl. Westermann 2013). Die 

Verschuldung Spaniens stieg an (vgl. Abb. 4). Steigende 
Staatsverschuldung führt zu neuen Risiken für die fiskali-
sche Nachhaltigkeit im Euroraum.

Im März 2013 schnürten die EU und der IWF ein Rettungs-
pakt für Zypern. Das Rettungspaket beinhaltete auch eine 
Bankenabgabe. Wenn das Vertrauen der Gläubiger in ihre 
Einlagen in Banken der GIIPS-Länder schwindet, flieht Ka-
pital wieder aus den GIIPS-Ländern (vgl. Boysen-Hogrefe 
2013). So stiegen die deutschen Target-Forderungen im Ap-
ril 2013 wieder kurz an.

Wenn die Fiskalpolitik in den GIIPS-Ländern nicht nachhal-
tig ist, müssen möglicherweise neue Rettungspakete ge-
schnürt werden, um schwächelnde Euroländer zu stabilisie-
ren. Zahlungsverpflichtungen aus neuen Rettungspaketen 

 5	 Seit 2010 hat die EZB die Ratinganforderungen für Staatspapiere aus 
Krisenländern sogar noch weiter gesenkt (vgl. Eberl und Weber 2014).
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gefährden die Nachhaltigkeit der öffentlichen Finanzen in 
Deutschland.
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