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Zusammenfassung

In dieser Arbeit wird ein Blick auf die aktuelle Debatte um die TARGET-2-Salden, welche
insbesondere durch Sinn in den letzten beiden Jahren initiiert worden ist, geworfen. Diese
Betrachtung verhilft dem Leser dieses Aufsatzes, die relativ hohen Salden im Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System (TARGET) (Echtzeit-
Bruttozahlungssystem des Eurosystems fur Transaktionen in Zentralbankgeld) und den
Konstruktionsfehler im Eurosystem zu verstehen. Aus jetziger Sicht zeigen die momentanen
Verwerfungen im  Eurosystem das Fehlen eines wirksamen, marktkonformen
Preisanpassungsmechanismus  im  Euroraum  auf, welche in  fortlaufenden
Nettoauslandsschulden munden. Durch den Entzug des Vertrauens der privaten
Marktteilnehmer in die GIPS-Léander, floss in diese Peripherie kein Geld mehr, welches
dringend benétigt wurde. Anstelle des privaten Marktes traten die nationalen Zentralbanken
und schlussendlich die Europdische Zentralbank mit ihren TARGET-Krediten. Die EZB
tolerierte die Kreditvergabe der nationalen Zentralbanken , indem sie sich mit immer weniger
Sicherheiten bei ihrer Geld- und Kreditschépfung begniigte. Mitte 2012 beliefen sich die
TARGET-Forderungen (bzw. die entsprechenden Verbindlichkeiten) in den Bilanzen der
NZBen des Eurogebiets auf insgesamt 1 Billion €. Diese Mdglichkeit in dieser Art und Weise
Kredite aufzunehmen, ist ein wesentlicher Konstruktionsfehler, welcher sich
systemgeféhrdend fir den Euroraum entwickeln kann. Dieser Fehler blieb jedoch jahrelang
unbemerkt und konnte erst im Zuge der europdischen Schuldenkrise aufgedeckt werden.
Aufgrund der Komplexitat des geldpolitischen Instrumentariums der EZB, welches
okonomische Zusammenhénge leicht verdecken, war es Sinn, der 2011 als erster Okonom auf
die Gefahr der TARGET-Salden hinwies. Die hohen Target Salden sind insbesondere ein Er-
gebnis der Umsetzung der Geldpolitik im Euroraum unter den besonderen Umstanden, welche
die Krise hervorgebracht hat. Die Salden bilden lediglich die finanziellen Risiken ab, die mit

den hinter den Salden stehenden geldpolitischen Geschéften des Eurosystems verbunden sind.

TARGET-Salden entstehen infolge von Ungleichgewichten von Zahlungsstromen, welche
grenziiberschreitend zwischen Banken im Euroraum durchgefihrt werden, somit spiegeln die
Salden Refinanzierungsengpasse in den Bankensystemen bestimmter Lander wider. Uber
TARGET werden sowohl Interbankzahlungen als auch kommerzielle Zahlungen ohne Be-
tragsober- oder -untergrenze abgewickelt. Bei der Abwicklung grenziberschreitender Zahlun-
gen zwischen Teilnehmern in TARGET bilden sich innerhalb des Eurosystems Salden heraus,
d. h., dass Positionen in den Bilanzen der entsprechenden Zentralbanken entstehen, die Forde-

rungen bzw. Verbindlichkeiten gegenuber dem Eurosystem darstellen. Sie werden in den Bi-
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lanzen der NZBen als TARGET-Forderungen (falls positiv) oder TARGET-Verbindlichkeiten
(falls negativ) ausgewiesen (gegenuber der EZB als zentralem Kontrahenten).

Am Ende jedes Tages werden die Bilanzen der Zentralbanken angepasst. Dabei wird fur die
Zentralbanken, die einen Rickgang des Gesamtguthabens auf Girokonten verzeichnen, eine
entsprechende Verbindlichkeit und fir die Zentralbanken, die einen Anstieg des
Gesamtguthabens auf Girokonten verzeichnen, eine entsprechende Forderung in TARGET
festgehalten. Die bilateralen Strdme zwischen den Zentralbanken des Eurosystems werden
dann aggregiert und saldiert, sodass letztendlich jede NZB eine einzige Nettoposition

gegeniiber der EZB ausweist.

Doch wo genau liegt das Problem? Aus der Makroperspektive ergibt sich genau genommen
kein Problem. Es sind alles Annahmen, welche getroffen werden, wenn sich ein Szenario der
in diesem Aufsatz betrachteten Mdoglichkeiten ergibt. Genau in diesen Wahrscheinlichkeiten
liegt die Problematik. Verschiedene Okonomen lieferten draufhin  mogliche
Losungsvorschldage und Politikempfehlungen, welche ebenfalls Bestsandteil dieses Aufsatzes

sein sollen.



Einleitung

,.ES war Wahnwitz, dieses System zu schaffen. Jahrhundertelang wird man dartber als eine
Art Denkmal kollektiver Dummheit schreiben* (William Hague: 2012).

TARGET-2 ist das Zahlungssystem fiir Grol3betrdge im Euroraum. Damit werden
elektronische Zahlungen von einem Land in ein anderes Land Uber die jeweiligen
Zentralbanken erfasst und abgerechnet. Das im System der Europdischen Zentralbanken
eingebundene TARGET-2-System arbeitet bilateral Giber die beteiligten Zentralbanken. Dieses
System weist jedoch einen groRen Fehler auf, ndmlich, dass die Tagesforderungssalden einer
Zentralbank gegen die andere nicht regelmaRig ausgeglichen werden missen. Es erfolgt
taglich ein automatischer Schuldnerwechsel auf Rechnung der EZB. Die Target-Salden der
GIPS-Lander betrugen im Mérz 2011 314 Mrd. €. Das ist das Geld, welches die Notenbanken
uber das MaR hinaus verliehen haben, welches fur die eigene, innere Geldversorgung benétigt
wurde. Dieses Geld wurde in Konsequenz dazu verwendet, um beispielsweise Aktien,
Staatspapiere oder Firmen zu bezahlen. Das Problem, welches sich aus dem TARGET-2-
Salden ergibt ist, dass diese Kreditverlagerung der Kernlander an die GIPS-Lé&nder einen
echten Kredit darstellt, der es den Peripheriel&ndern ermdglicht, sich mehr Vermogensobjekte
und Giter im Ausland zu kaufen, als es ihnen normal mdglich gewesen ware. Diese Arbeit
gibt einen Einblick in die komplexe Thematik der TARGET-2-Salden und versucht zu klaren,
worin das Problem dieser Salden besteht? Weiterhin untersucht der Verfasser dieser Arbeit
welche Auswirkungen die TARGET-2-Salden auf die Okonomie fiir Deutschland haben kann.
Schlussendlich wird diese Arbeit mit einem Ausblick und mdglichen Handlungsanweisungen

enden.



1 Die Verankerung der TARGET-2-Salden in der aktuellen Debatte

Es waren vor allem Beitrdge von Hans-Werner Sinn, in denen auf mogliche Gefahren,
bezogen auf das TARGET-2-System, hingewiesen wurde. Auf internationaler Ebene nahm
die fachliche Auseinandersetzung im Anschluss an Sinns Veroffentlichungen vor allem durch
Buiter und Whelan Fahrt auf. Im deutschsprachigen Raum findet vor allem eine Diskussion in
der FAZ und im Handelsblatt statt (Fahrholz/Freytag 2011: 2). Vordergriindig geht es bei den
TARGET2- Salden um ein Verrechnungssystem der Notenbanken der Eurozone. Laut Sinn
haben diese Salden einen milliardenschweren Charakter eines Rettungsschirmes, an dessen
Entstehung und Verabschiedung kein Parlament eines Mitgliedslandes mitgewirkt hat.
TARGET?2 représentiert die zweite Generation dieses von der EZB kontrollierten
Verrechnungssystemes der Eurozone, an dem sowohl private Institutionen als auch die
Notenbanken teilnehmen (Homburg 2011: 46). Die Funktion des TARGET2-Systems ist es,
die in jeder einzelnen Okonomie des Euroraumes gleichwertige Verwendung des Euro als

Zahlungsmittel in der Realwirtschaft zu gewahrleisten (Fahrholz/Freytag 2011: 2).

In der aktuellen Debatte im Streit um die TARGET-2-Salden geht es daher nicht um die
Salden an sich. Eher fokussiert sich die Diskussion um die aufgetretenen Bestdnde an
TARGET-2-Forderungen und Verbindlichkeiten, denn die Salden treten im Eurosystem im
Kontext des Kapitalbilanz- und Leistungsverkehrs auf.

1.1 Was ist TARGET2?

Das Wort TARGET bedeutet Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer System. Es ist ein Zahlungsverrechnungssystem, indem sich die Kontostédnde aller
Teilnehmer in jedem Zeitpunkt zu null addieren (Homburg 2011: 46). Das TARGET-2-
System kann man sich wie ein Réhrensystem vorstellen, welches fiir einen bilanztechnischen
Ausgleich von Aktiva und Passiva auf Ebene einer Zentralbank im Eurosystem sorgt.
TARGET -2-Salden treten im Zusammenhang des Leistungs-und Kapitalbilanzverkehres im
Eurosystem auf. Dieses System ist als Naben-Speichen-System bekannt. In diesem Kontext
versteht sich die EZB als Nabe und die nationalen Zentralbanken als Speichen. Im
Eurosystem fungiert demzufolge die EZB im Vergleich wie ein Croupier, der Order von
Jetons durch die NZB ausfiihrt. Letztendlich ist die EZB nur mit der technischen Abwicklung
der Entscheidungen privater Marktteilnehmer befasst (Fahrholz/Freytag 2011: 3). Fur die
Guthaben oder die Uberziehungen wurden keine Hochstgrenzen festgelegt, da man vor dem
Ausbruch der Krise davon ausging, dass auf den Konten nur unwesentliche

Abrechnungdifferenzen verbleiben. Die Realitét lehrte uns eines Besseren. Ab 2007 Kkletterten
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die Salden der nationalen Notenbanken, welche nicht in der Bilanz des Eurosystems
auftauchen, auf Betrdge im Milliardenbereich. Beispielsweise stand dasx TARGET-2-Konto
der Deutschen Bundesbank im Jahre 2010 mit 326 Mrd. € im Plus, wohingegen die Konten
der Notenbanken der GIPS-Lénder ein Debit von 326 Mrd. € aufwiesen (Deutsche
Bundesbank 2011: 35).

TARGET-Kredite entstehen, indem die Notenbanken einzelner Lander des Eurosystems fir
andere Lander per Saldo Zahlungen gegeniber Inlandern durchfiihren. Diese Kredite werden
ermdoglicht, weil die jeweiligen nationalen Notenbanken den kreditnehmenden Landern ihren
Geschaftsbanken mehr Refinanizerungskredite gewahren und mehr Geld beschaffen, als fur
die Eigenversorgung des Landes mit Zentralbankgeld notig ist. Das zusatzlich geschaffene
Zentralbankgeld gibt den inlandischen  Wirtschaftssubjekten die  Maoglichkeit,
Zahlungsbilanzdefizite zu finanzieren, also im Ausland netto gerechnet Gilter und
Vermdogenstitel zu erwerben oder Schulden zu tilgen. TARGET-Kredite laufen prinzipiell
unbefristet und werden zwischen den nationalen Notenbanken mit dem Zinssatz flr

Hauptrefinanzierungsgeschafte verzinst (Burgold/Voll 2012: 9 f).

Hauptrefinanzierungsgeschafte (HRG) werden als das wichtigste geldpolitische Instrument
der Européischen Zentralbank (EZB) bezeichnet. Mit ihnen steuert die EZB die Zinsen und
die Liquiditat am Geldmarkt und signalisiert dadurch auch ihren geldpolitischen Kurs. Uber
das Hauptrefinanzierungsinstrument stellt die EZB den Geschéaftsbanken rund drei Viertel des
Refinanzierungsvolumens zur Verfugung. Hauptrefinanzierungsgeschéfte bilden somit die
wichtigste Refinanzierungsquelle der européischen Geschéftsbanken. Die Geschéftsbanken
erhalten dabei von der Zentralbank Geld gegen die Hinterlegung von Wertpapieren. Die
Vergabe der Zentralbankgelder erfolgt in Form einer Auktion, wobei das Geld wdchentlich
fur die Laufzeit von einer Woche angeboten wird (Europdische Zentralbank 2005: 69 ff.).

Der Geldfluss von den GIPS-Léndern in die Kernlander Europas, welcher durch die TAR-
GET-Salden gemessen wird, hat die Kreditvergabe in den Peripherielandern wie Griechen-
land, Italien, Portugal und Spanien an die Geschaftsbanken verdrangt, da die Nachfrage nach
Liquiditat begrenzt war (Sinn/Wollmershéuser 2011: 2). Wird das Zentralbankguthaben einer
Geschéftsbank, also die Verbindlichkeit einer bestimmten Nationalen Zentralbank, uber
TARGET2 in ein Zentralbankguthaben bei einer anderen Nationalen Zentralbank umgewan-
delt, verringern sich bei der beauftragten NZB die Einlagen (Passiva), wahrend sie bei der
empfangenen NZB steigen. Ohne weitere Ausgleichsbuchung wiirde das Eigenkapital der
beauftragten NZB zu -und das der empfangenden abnehmen. Damit der Tausch der Glaubiger

gewinnneutral bleibt und sich das Eigenkapital der NZB nicht verandert, werden TARGET2-
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Forderungen und Verbindlichkeiten verbucht (Burgold/Voll 2012: 8). Die Kernaussage bringt
Sinn und Wollmershduser auf den Punkt: Die zusatzliche Vergabe von Notenbankkrediten in
den GIPS-Landern zum Zweck des Erwerbs auslandischer Glter oder Vermdgensobjekten hat
weder den Trend noch die internationale Verteilung der Geldmenge verandert. Vielmehr
flhrte sie in vollem Umfang zu einer Verminderung der Kredite der Zentralbanken in den
Kernlandern des Eurogebietes. Die Kreditvergabe in den letzten drei Jahren betrug insgesamt
etwa 300 Mrd. € (Sinn/Wollmersh&user 2011: 2).

1.2 Ursprung der TARGET-2-Salden im Eurosystem

Lange vor den offiziellen Rettungsaktionen begann die Stiitzung der Krisenlander, indem die
dortigen Zentralbanken Interbankenkredite durch TARGET-Kredite ersetzten. Aufgrund des
Ausfalles des privaten Finanzsektors konnten erst die TARGET-2-Salden entstehen. Aus der
Sicht der Zahlungsbilanztheorie verhalt es sich so, dass ein Leistungsbilanziberschussland
einem Leistungsbilanzdefizitland eine Finanzierung Uber den privaten Finanzsektor bereit-
stellt, damit letzteres tGberhaupt Dienstleistungen und Giiter importieren kann. Der Ausfall der
privaten Finanzstrome wird seit dem Ausbruch der Finanzkrise durch die TARGET-2-Salden
ersetzt, indem das Leistungsbilanzdefizitland via seiner eigenen Nationalen Zentralbank tber
das Eurosystem eine Forderung im TARGET-2-System im Leistungsbilanzuberschussland
automatisch generiert. Die entsprechenden Forderungen an die zukiinftige Produktion des
Auslandes werden in den Leistungsbilanziiberschusslédndern jetzt in Form von Forderungen an
Zentralbankgeld im Eurosystem gehalten (Fahrholz/Freytag 2011: 4).

W in Mrd. €
400

300 +

200 -

100

l ‘ GIPS:-340 Mrd. € ‘
N -

-100

-200

Abbildung 1: TARGET-Salden im Euroraum (Ende 2010)

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Sinn/Wollmershauser 2011, S. 5.
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Bei den TARGET-Krediten handelt es sich um Refinanzierungskredite und Notfallkredite,
welche weit Uber die Geldversorgung fir Transaktionszwecke in den Peripherielandern
hinausgingen. Zugleich sind die TARGET-Salden Verbindlichkeiten und Forderungen der
jeweiligen Nationalstaaten, welche zum Hauptrefinanzierungssatz der EZB verzinst werden,
zu welchem die Geschaftsbanken Kredite in Form neu geschaffenen Geldes von der EZB
erwerben kénnen. Somit konnten die GIPS-Lander Verbindlichkeiten in Hohe von 340 Mrd. €
anhaufen (Sinn/Wollmershauser 2011: 4 f). Genau genommen sind TARGET-Kredite Uber-
ziehungskredite im Zahlungsverkehr, die dadurch entstehen, dass die stdlichen Notenbanken
ihre nordlichen Ebenbilder um mehr Uberweisungen an die private Wirtschaft baten als um-
gekehrt. Die Uberweisungen vom Siiden in den Norden dienten dem Kauf von Vermdgensob-
jekten und Guitern, sowie der Schuldentilgung. Allein die Bundesbank hat Uberweisungen im
Umfang von etwa 700 Mrd. € flir andere Notenbanken durchgefiihrt und diesen Notenbanken
damit Kredit gewéahrt (Sinn/Wollmershéuser 2012: 2).

2 Entstehung und Auswirkungen der TARGET-Salden

Aufgrund der Tatsache, dass Deutschland Leistungsbilanziiberschiisse mit dem restlichen
Eurosystem erwirtschaftete, ohne dass privates Kapital zur Finanzierung in die Defizitlander
floss, konnten sich bis Oktober 2011 TARGET-Forderungen in Hohe von tber 700 Mrd. €
aufbauen. Diese Licke wurde hauptsachlich durch zusétzliche Refinanzierungskredite der
nationalen Notenbanken, in Konsequenz uber die Erhéhung der Geldmenge, geschlossen
(Sinn/Wollmershduser 2012: 2). Unterscheidet man Kern-und Peripherieldnder, lassen sich
die realwirtschaftlichen Ursachen der TARGET-Salden sehr gut beschreiben. Zu den Kern-
landern zahlen beispielsweise Deutschland, Finnland, Osterreich und die Niederlande, zu den
Peripherielandern die GIPS-Léander. Die Kernlédnder verzeichnen Leistungsbilanziiberschiisse
(Nettokapitalexporte), wohingegen die Lander der Peripherie Leistungsbilanzdefizite aufbau-
en (Nettokapitalimporteure). Aus Sicht des privaten Finanzsektors ist es mit der Einfihrung
des Euro als Gemeinschaftswahrung zu einem Fall der Risikopramien gekommen, wobei die
Kosten der Finanzierung in der Peripherie relativ zum Kern berproportional gefallen sind.
Aufgrund dieses VVorganges ist in diesen Regionen das Kreditangebot relativ stark ausgeweitet
worden. Zu dieser groRen Divergenz der Risikopramien aller am Eurosystem beteiligten Lan-
der konnte es kommen, da im Refinanzierungsgeschéaft alle Sicherheiten als gleichwertige
Formen der Besicherung akzeptiert werden und der Diskontsatz fir alle Okonomien einheit-
lich ist (Fahrholz/Freytag 2011: 4). Lange vor den offiziellen Rettungsaktionen begann die
Stltzung der Krisenlander durch das Ersetzen der Interbankenkredite der Zenralbanken durch

TARGET-Kredite. Dies geschah schon im Herbst 2007, ab Mai 2010 begann die EZB und die
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nationalen Zentralbanken des Eurosystems Staatsanleihnen im Eurowahrungsgebiet
aufzukaufen. Mit dieser Malinahme ubernahm die EZB in den Peripherieldndern den Kredit,
den der private Finanzsektor den Staaten urspringlich gegeben hétte, was mit einem
Vertrauensverlust der privaten Marktakteure gegenuber den Krisenldandern zu vergleichen ist
(Sinn 2012: 3 1).

Wie aber kann es in einem Festkurssystem zu einer Zahlungsbilanzkrise kommen? Die
Europdische Wahrungsunion zeichnet sich dadurch aus, dass die nationalen Wé&hrungen
abgeschafft wurden und die Nationalen Zentralbanken Uber keinerlei wahrungs- bzw.
geldpolitische Autonomie verfligen. An die Stelle der Devisenreserven treten die Salden des
innereuropdischen Zahlungsverkehrssystems TARGET, welche als Verbindlichkeiten und
Forderungen der Nationalen Zentralbanken gegenuber dem Eurosystem bilanziert werden
(Sinn/Wollmershduser 2012: 4). Aufgrund des einheitlichen Diskontsatzes ist der Anreiz zu
einer zusatzlichen Verschuldung in den Peripherielandern, sowohl im privaten als auch im
offentlichen Sektor, tberproportional hoch. Der einsetzende Giterstrom kann die Uber-
schussnachfrage in die Peripherie kaum befriedigen, was ein steigendes Preisniveau zur Folge
hat. Der Spielraum fiir divergente Preisniveaus ist in kleinen Okonomien in einem gemeinsa-
men Wahrungsraum jedoch sehr gering, so dass sich eine Aufwertung in 6ffentlicher und/oder
privater Verschuldung versteckt. Der reale Aufwertungsdruck geht einher mit einem Entzug
von Kaufkraft in den Kernlandern, so dass das Preisniveau dort in der Tendenz auf einem
niedrigen Niveau verharrt (Fahrholz/Freytag 2011: 4 f). Eine Spirale setzte sich in Gang,
welche zu einem Finanzierungsdefizit flhren kann. Entzieht der private Finanzsektor einem
Land Geld um das Leistungsbilanzdefizit auszugleichen, oder flief3t sogar Geld aus dem Land
hinaus, etwa weil Glaubiger die Begleichung ausstehender Kredite verlangen, so kommt es zu
einem Defizit in der Finanzierung des Landes. Das Ungleichgewicht wird durch die
Zentralbanken der Glaubigerlédnder geschlossen, indem sie im Auftrag der Zentralbanken der
Schuldnerlénder die Tilgung tibernehmen und diesen Zentralbanken einen Kredit gewéhren.
Dieser Kredit wird prazise durch die TARGET-Salden gemessen, die in den Bilanzen der
Zentralbanken der Kern- und Peripherieldander verbucht sind (Sinn/Wollmershauser 2012: 5).
Lange Zeit blieben die TARGET-Salden unentdeckt, weil sie nicht in der Bilanz der EZB
verbucht sind (Sinn/Wollmershauser 2011: 5). Durch den Uberweisungsvorgang im Schuld-
nerland schrumpft die Geldbasis , jedoch bleibt die Nachfrage nach Zentralbankgeld der Ge-
schaftsbanken unveréndert, die Folge ist eine Kompensierung des fehlenden Basisgeldes
durch die Geldschépfung und die Kreditvergabe der Zentralbank an die Geschaftsbanken
(Sinn/Wollmershduser 2012: 5).



2.1 Zwischenfazit

Die internationale Wettbewerbsféhigkeit der Kernlander nimmt immer weiter zu, wahrend die
Peripherie wettbewerblich verdrangt wird. Die Verschuldungsspirale drehte sich immer
schneller und es folgte ein stetiges Auseinanderdriften von Staaten mit stabiler Wirtschaft und
Landern mit hoher Staatsverschuldung und kinstlich erhitzter Wirtschaft, aufgebaut auf
Subventionen und Krediten. Die Kreditversorgung in den Peripherielandern kam zum
Erliegen, die Glaubiger waren nicht mehr bereit, maroden Staaten zu Niedrigzinsen auf
eigenes Risiko weiter zu kreditieren. Seit dem Entzug des Vertrauens der privaten
Finanzakteure in die Peripherieldander existiert eine steigende Angst vor einem Crash des
Euro-Systems. Diese Angst ist begriindet, denn steigende Zinsen flr Staatsanleihen sind in
der Regel der TodesstoR fur die jeweiligen Defizitlander. Die Folge dieser Kreditexzesse ist
die Suche nach einem ruhigen Ort fir das verschmutzte Kapital. Der Ausweg ist die
Kapitalflucht, ermdglicht durch die Bundesregierung und finanziert aus der Kasse der
Deutschen Bundesbank, also aus Geldern deutscher Birger. Was aber daran ist ein Problem?
Fur Garantieversprechen der deutschen Regierung oder Verluste der Bundesbank haftet der
deutsche Birger, im worst case in einem unbegrenzten Umfang mit seinem ganzen Vermdgen
oder Einkommen. Im Falle des Zerbrechens des Euroraumes ist dies eine ernst zu nehmende
Gefahr, auch wenn das in den Kopfen der Deutschen noch nicht als reale Mdglichkeit

angekommen ist.
2.2 Beispiel

Gehen wir von einem volkswirtschaftlichen Beispiel aus und fangen mit einer normalen
Uberweisung und einem stark vereinfachten Modell an. Dieses Modell umfasst eine Bank und
zwei Wirtschaftssubjekte. Kunde A liefert Kunde B Ware im Wert von 10.000 € auf
Rechnung. Es finden keine weiteren Transaktionen statt und es gibt nicht mehr Akteure als
diese drei. Wir schauen uns dieses Modell ceteris paribus an, von Transaktionskosten oder
einer Eigenkapitalausstattung der Bank wird abstrahiert. Genaugenommen erzielt A durch die
Lieferung der Ware einen Leistungsbilanziberschuss in Hohe von 10.000 €, da er in diesem
Umfang exportiert hat, ohne jedoch etwas zu importieren. Spiegelbildlich nimmt die
Nettoforderungsposition von A um 10.0000 € zu. Schaut man sich die Salden von B an,
verhalt es sich umgekehrt. Die Leistungsbilanz von B weist eine Defizit von 10.000 € auf.

Das stark vereinfachte Modell ist in Abbildung 2 zu sehen.
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Abbildung 2: Modell mit 3 Akteuren und der Verarbeitung einer einfachen Uberweisung.

Quelle: eigene Darstellung.

Nach Begleichung der Rechnung von B zu A, schuldet B der Bank nun den Betrag von
10.000 €, das Bankkonto von A weist ein entsprechendes Guthaben in Héhe des Kaufbetrages
auf. In Konsequenz heifdt das, dass es eine schuldrechtliche Beziehung zwischen B und A

gibt, jedoch dndern sich die Nettoforderungspositionen von A und B durch den Geldtransfer
nicht und die Bank hat nach wie vor eine Nettoforderungsposition von null.

Festzuhalten ist, dass A die Ware geliefert hat, somit besteht ein berechtigtes Interesse daran,
dass B die Ware plinktlich zahlt und daran, dass die Bank dem B das Darlehen nur gegen
ausreichende Sicherheiten gewéhrt hat. Stirbt B, wird die Rechung von A nicht beglichen, die
Bank ist vermdgenslos und A wird das Geld nicht erhalten. Weiterhin soll erwéhnt werden,
dass sich die Leistungsbilanz- und Kapitalbilanzsalden fur jedes Wirtschaftssubjekt zu null
addieren. Es gilt: LB+KB=0. Zur Erklarung. Es ist unvermeidlich, dass ein
Leistungsbilanziberschuss  immer mit einem  Kapitalbilanzdefizit, also einem

Nettokapitalexport, einhergeht.

Gehen wir im néchsten Schritt davon aus, es gelten die im Modell 1 unterstellten Annahmen,
dass A und B in verschiedenen Landern der Eurozone wohnen. Ergéanzend zu dem Modell 1
erweitern wir das Modell 2 um eine weitere Geschéftsbank, zwei nationale Notenbanken und
der EZB. Der Pfeil von B zu A symbolisiert wie im Modell 1 den Geldfluss, die anderen
Pfeile die daraus resultierenden Forderungen bzw. Verbindlichkeiten, welche jeweils in die

Richtung der Schuldner weisen.
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Abbildung 3: Modell mit erweiterten Akteuren und der Verarbeitung einer Uberweisung im TARGET-2-System.
Quelle: eigene Darstellung.

A und B sind wie im Fall 1 gestellt, alle beteiligten Geschéfts- und Notenbanken haben ein
Nettovermdgen von null. Im TARGET-2-System weist nun das Konto der A-Notenbank ein
Guthaben von 10.000 € auf, das Konto der B-Notenbank ein entprechendes Debit. Aufgrund
der fehlenden privaten Marktakteure zeigen die Zahlungsbilanzen fur das Land A einen
Leistungsbilanziberschuss aus und fur das Land B ein Leistungsbilanzdefizit. Wie im Fall 1
I6sen sich die Hoffnungen von A in Luft auf, sollte B seine Verbindlichkeiten gegeniiber A
nicht zahlen kdnnen. TARGET-Salden verschwinden, wenn B die Ware im Wert von 10.000
€ an A liefert. Durch diesen Vorgang werden die Leistungs- und Kapitalbilanzen
ausgeglichen, A und B haben fur 10.000 € exportiert und importiert. TARGET-Salden
verschwinden ebenfalls, wenn B einen Bond im Wert von 10.000 € emittiert, den A zeichnet.
In diesem Fall bleibt das Leistungsbilanzdefizit des B-Landes zwar bestehen, aber es wird
durch einen privaten, marktwirtschaftlichen Kapitalimport finanziert. In Abbildung 3 16st die
Zeichnung des Bonds durch A einen Geldstrom in entgegengesetzte Richtung aus, der alle
abgebildeten Forderungen zwischen Banken, Notenbanken und der EZB anulliert. In Folge
dessen kann das Leistungsbilanzdefizit des B-Landes entweder durch private Kapitalimporte
oder durch einen TARGET-2-Saldo finanziert werden. In beiden Féllen werden Forderungen
gegeniiber dem B-Land gehalten, einmal von privaten Marktakteuren, zum anderen von der
EZB. A priori erganzt sich die Gleichung des Modells 1 um T, somit ergibt sich:
LB+KB+T=0. Diese Gleichung flhrt uns das Problem explizit vor Augen, ndmlich dass
Leistungsbilanzdefizite durch private Kapitalimporte finanziert werden. Weigert sich der
Markt, einem Land weiteren Kredit zu gewahren, dann kann das betroffene Land kein

Leistungsbilanzdefizit unterhalten, sondern nur soviel importieren, wie es exportiert.

TARGET-2 ermdglicht nun diesen Staaten die Finanzierung ihres Leistungsbilanzdefizites
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und zwar durch die Uberziehung des bei der EZB gefiihrten Kontos der jeweiligen
Notenbank. Sinn hat empirisch gezeigt, dass dieses Szenario auf Griechenland und Portugal
zutrifft. Beide Lander konnten ihre Defizite in der Leistungsbilanz nach dem Ausbruch der
Finanzkrise nicht mehr durch private Kapitalimporte decken, da die privaten Marktakteure
misstrauisch wurden und den L&ndern das Vertrauen entzogen. Stattdessen werden die
Importiberschisse durch die TARGET-2-Salden finanziert.

Vereinfacht gesagt, laufen Zahlungsvorgdnge wie folgt ab: Wenn Bankkunden
Uberweisungen von einer Bank zur anderen in Auftrag geben, flieRt zwischen den Banken
grundsatzlich Zentralbankgeld. Uberweist ein griechischer Kaufer einer Ware Geld von
seinem Girokonto auf das Girokonto eines Verk&ufers bei einer anderen griechischen Bank,
wird Geld vom Notenbankkonto seiner Bank abgebucht und dem Notenbankkonto der Bank
des Verkéufers gutgeschrieben. Die zahlende Bank wiederum belastet das Girokonto des
Kéufers und die empfangende Bank schreibt den Zahlungsbetrag auf dem Girokonto des
Verkaufers gut. Sitzt die Bank des Verk&ufers allerdings in einem anderen Euroland, lauft
jetzt die Zahlung Uber das TARGET-System der EZB. Die Notenbank Griechenland belastet
das Konto der Geschaftsbank des griechischen Kéufers, damit zieht sie Geld der Zentralbank
ein und vernichtet es. Umgekehrt schopft die Bundesbank neues Geld und schreibt es der
Geschaftsbank des Verkéufers gut. Zum Ausgleich wird der Notenbank in Griechenland eine
TARGET-Verbindlichkeit gegeniiber der EZB zugewiesen und umgekehrt erhalt die
Bundesbank eine TARGET-Forderung gegen die EZB. Das Problem welches sich daraus
ergibt ist, dass die Bundesbank Geld schaffen musste, ohne dass sie dafiir, wie es eigentlich
ublich ist, eine Forderung gegen deutsche Geschaftsbanken erhalt. Auf der anderen Seite hat
die griechische Notenbank Geld vernichtet, ohne dass dabei ihre Forderungen gegeniiber dem
griechischen Bankensystem kleiner wiirden. Die TARGET-Schuld gegeniiber der EZB ist das

Pendant des fehlenden Forderungsabbaus.

Ein weiteres Problem ergibt die Tatsache, dass Devisenreserven endlich sind, TARGET-
Konten konnen im  Prinzip grenzenlos Uberzogen werden. Somit  kdnnen
Leistungsbilanzdefizite unbegrenzt finanziert werden, was weitere Ungleichgewichte im
Eurosystem zur Folge hat. In Folge der weiteren Verschéarfung der wirtschaftlichen Lage in
Defizitlandern, erlauben die TARGET-2-Salden auch die Finanzierung von Kapitalflucht, so
geschehen in Spanien und Irland. In beiden Fallen haben sich private Glaubiger ,,aus dem
Staub gemacht“ und die EZB ist an deren Stelle getreten. Okonomisch betrachtet kam es
dabei zu Bailouts, deren Hohe nicht bekannt ist. Da die Addition der drei GroRen LB, KB und

T stets null ergibt, nimmt T die Stelle einer Art Bank ein, die es formal nicht geben diirfte
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(Fahrholz/Freytag 2011; Sinn/Wollmersh&user 2011; Sinn/Wollmershauser 2012; Homburg
2011; Sinn 2012).

Zusammenfassend muss gesagt werden, dass die Ursachen der gegenwartigen
makrodkonomsichen  Ungleichgewichte durch die von Anfang an bestehenden
realwirtschaftlichen  Unterschiede zwischen den Mitgliedsstaaten des Euroraumes
hervorgerufen worden sind. Im eurpodisierten Finanzsektor ist ein wirksamer
Preisanpassungsmechanismus ausgeschlossen worden, so dass Wechselkurséanderungen nicht
vorgenommen werden konnen. Gébe es diese Mdglichkeit flr die Defizitlander, kdme es zu
einer sukzessiven preislichen und letztendlich mengenméalligen Anpassung der
Leistungsbilanzsalden. Die Folge dieser Wechselkursanderungen wére gewesen, dass die
Peripherieldnder gar nicht erst in die Lage kommen, in diesem Ausmal} Waren zu importieren.
TARGET-2-Salden reflektieren realwirtschaftliche Forderungen und Verbindlichkeiten.
Somit représentiert ein TARGET-2-Guthaben eine Nettoforderungsposition des betreffenden
Landes, hinter der Anspruche privater Sparer stehen. Spiegelbildlich reprasentiert eine
TARGET-2-Verbindlichkeit die entsprechenden Schulden des betreffenden Landes. Guthaben
und Schulden im TARGET-2-System unterstehen nicht den harten Anforderungen des
privatwirtschaftlichen Marktes, Kreditwirdigkeitsprifungen entfallen. Die Ursache ist an
einem ganz einfachen Beispiel zu skizzieren: Reagiert das Eurosystem aus politischen
Griunden elastisch auf Risiken, so reagieren die privaten Marktteilnehmer unelastisch auf die
selben Risiken. In Folge dieser Verwerfungen nimmt die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der Kernlander immer weiter zu, wohingegen die Peripherielander weiter abfallen. Die
TARGET-2-Salden ermdglichen es der Peripherie, diesen hohen Warenimport zu finanzieren.
Das Problem mit den TARGET-2-Salden ist im Kern ein realwirtschaftliches Problem,
namlich die Finanzierung von Leistungsbilanzsalden Uber Kredite der Zentralbank im
Eurosystem. Die TARGET-Salden entstehen durch die giinstigen Zinsbedingungen die die
EZB gewahrt, bedingt durch die Notenpresse. Die Kreditbedingungen (Laufzeit, Zins,
Sicherheiten) sind so glnstig, dass der private Markt nicht mithalten kann. Der groRte Anteil
der zusatzlichen Geldschdpfung kam offenkundig durch die Kreditvergabe der Notenbanken
zustande. Die Zentralbanken der GIPS-Lander haben in einem groRen Umfang neues Geld als
Kredit ausgegeben, welches zum gréiten Teil in das Ausland floss und dort zum Kauf von

auslandischen Gutern und Vermogensobjekten verwendet wurde.

Was die Situation fir die Peripherielander noch prekarer macht als vor dem Eintritt in die
Eurozone ist der Umstand, dass sie ihre Wéahrungen nicht mehr abwerten kénnen. Man kann

nur noch indirekt abwerten, indem man seine Preise senkt, das fihrt zu einer
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Wetthewerbsverbesserung des jeweiligen Landes, jedoch erhéht sich mit der Abwertung auch
die Schuldenstandsquote. Das trifft besonders auf die Firmen in den Landern zu, die zum
grolten Teil bei den nationalen Banken verschuldet sind. Sinken die Preise, sinken auch die
Werte der Aktiva in ihren Bilanzen und die Verschuldungsspirale dreht sich immer weiter.

Eine Losung des Problems ware ein Austritt aus der Eurozone und eine offene Abwertung.
3 Auswirkungen auf Deutschland

Die TARGET-Verbindlichkeiten der GIPS-Lander betrugen im Jahre 2010 zusammen rund
340 Mrd. €, wahrend das TARGET-Guthaben der Deutschen Bundesbank rund 326 Mrd. €
aufwies. Welche Risiken die Salden flr Deutschland bedeuten, hangt von dem Szenario ab,
das man betrachtet (Homburg 2011: 48 ff.).

1. Kehrt Griechenland zur Drachme zuriick, kann Griechenland die verbleibenden
Betrdge auf dem TARGET-2-Konto nicht begleichen und die EZB erleidet einen
Verlust in Hohe des nicht beglichenen Betrages. Deutschland tréagt dann einen Anteil
von 27 %, da die Notenbanken die Verluste entsprechend zu ihrem Kapitalanteil
tragen. Die Quote von 27 % hort sich erst einmal nicht hoch an, wir haben jedoch nur
den Austritt Greichenlands unterstellt. Treten noch mehr Defizitlander aus dem
Eurosystem aus, erhoht sich natirlich auch die Quote, die die deutsche Notenbank
aufbringen muss.

2. Tritt Deutschland selber aus der Eurozone aus, kommt es auf das Guthaben
Deutschlands an. Die anderen Kernldnder werden sich sicherlich nicht dazu bereit
erklaren, das deutsche TARGET-2-Guthaben in Gold auszuzahlen und gleichzeitig das
volle Risiko gegenuber den Problemstaaten zu tibernehmen. Im Jahr 2010 standen wie
schon erwadhnt 326 Mrd. € auf dem Spiel.

Nachdem die Problematik zuerst in der Wirtschaftswoche Nr. 8 vom 21. Februar 2011
diskutiert wurde und Sinn das Thema der TARGET-Salden der Offentlichkeit zugénglich
gemacht hatte, reagierte die Bundesbank in einer Pressenotiz und versuchte das Thema
herunterzuspielen. Im Grundtenor bestand die Pressenotiz aus folgenden Punkten
(Sinn/Wollmershduser 2011: 8 f):

1. Die TARGET-Salden seien bedeutungslos, weil sie sich im Euroraum aufheben.
2. Die Salden stellen kein eigenes Kreditrisiko dar, das Uber die Risiken der

Refinanzierungsgeschéafte hinausgeht.
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3. Deutschlands Risiko besteht in den Verbindlichkeiten der GIPS-Léander, nicht in den
Forderungen der Bundesbank. Deutschland haftet hierfur mit seinem Kapitalanteil an
der EZB.

Alle 3 Punkte der Bundesbank sind korrekt dargestellt, jedoch bei néherer Betrachtung relativ
nichtssagend. Es wurden nicht die Wahrscheinlichkeiten eines Austritts Deutschlands aus der
Eurozone berechnet, genausowenig wie ein eventueller Ausfall der GIPS-Lander oder gar von

einem eventuellen des Euro als Zahlungsmittel.
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Abbildung 4: Die Ausleihsummen fiir Eurolander (Mrd. €).
Quelle: ifo-Institut, Datenstand: 14.12.2012, Berechnungen des ifo-Institutes.

Die erste Saule zeigt die Betrége, welche bereits ausgezahlt wurden, die zweite Sdule listet
samtliche zugesagten Hilfszahlungen auf, in der dritten Sdule wird das gesamte potenzielle
Ausleihvolumen aufgefiihrt, wie es sich ergibt, seit der ESM-Vertrag Rechtsgiltigkeit erlangt
hat. Die vierte Sdule umfasst die Betrdge, die Deutschland im Extremfall einer Insolvenz der
Krisenlander und eines Austrittes aus dem Euro verlieren wirde, falls der Kreditrahmen, wie
in der dritten S&ule angegeben, ausgeschopft ist, die Krisenlédnder nichts zurtick zahlen und
der Euro an sich tberlebt. In diesem Fall erlischt die Rechtsbeziehung des EZB-Systems mit
den Geschéftsbanken der Krisenldnder. Der Verlust der Zentralbanken der anderen
Eurolander ist dann wunabhdangig von der Frage, ob diese Geschaftsbanken ihre
Refinanzierungskredite zuriickzahlen und beschrankt sich auf deren jeweiligen Anteil an den
TARGET-Krediten der Krisenléander. Dies sind wiederum Szenarien, die von der Bundesbank
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in ihrer Pressenotiz nicht bertcksichtigt oder kleingeredet wurden, jedoch vollig
auszuschliel3en sind diese nicht. Es geht in diesem Aufsatz nicht darum, zu zeigen, dass dies
alles geschieht, vielmehr geht es darum aufzuzeigen, wie hoch die Kosten fiir Deutschland

sind, wenn es zu den von uns gewahlten Szenarien kommt.

Die Haftungsbeitrdge Deutschlands, abgeleitet aus den in der dritten Sdule dargestellten
potenziellen Hilfsgeldern, ist flr die einzelnen Positionen unterschiedlich. Bei den TARGET-
Verbindlichkeiten der Krisenldnder berechnet sich der deutsche Haftungsanteil aus dem
Kapitalschlissel der EZB vom 1. Januar 2011. Danach hélt Deutschland einen Anteil von ca.
27 % an allen 17 Eurolédndern. Wenn es aber —wie hier angenommen —zu einem Zahlungsaus-
fall der Krisenldnder und zu deren Austritt aus der Wéhrungszone kommt, wéhrend der Euro
bestehen bleibt, kdnnen nur noch die verbleibenden elf Eurolénder fir die ausfallenden Tar-
get-Verbindlichkeiten aufkommen. Auf Deutschland entfallen in diesem Szenario ca. 43% der
Haftungssumme. Die aktuelle Haftung ist in der Abbildung (rotes Rechteck der rechten Saule)
dargestellt. Das dunkelblaue Teilstlick der rechten Sdule zeigt, wie oben beschrieben, die
Staatsanleihenkaufe durch die Notenbanken. Da sich die Zentralbanken aller Eurolénder, auch
jene der Krisenlander selbst, an diesen Ké&ufen beteiligen, berechnet sich die deutsche Haftung
nach dem allgemeinen EZB-Kapitalschlissel. Dementsprechend ist Deutschland mit ca. 27%
beteiligt. Als nachstes werden mit dem hellblauen Rechteck die beiden Rettungspakete fr
Griechenland angesprochen. Zum ersten steuerte Deutschland bilaterale Kredite von insge-
samt 15,2 Mrd. Euro bei. Von den EFSF-Geldern des zweiten Programms muss Deutschland
knapp 43% tragen, sollten Griechenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien und Zypern ausfal-
len. Dies ist wieder Deutschlands Anteil am Kapitalschliissel der Euroldander ohne Krisenlan-
der. An den parallel durchgefuihrten beiden IWF-Rettungspaketen ist Deutschland mit einem
Anteil beteiligt, der sich nach seinem Beitrag zur Kapitalausstattung des IWF richtet, also mit
6%. Bei den Hilfsgeldern fur Irland (griin) und Portugal (gelb) gilt fur die Beitrdge von EFSF
und IWF der gleiche Anteil wie bei Griechenland. Zu den Uber den EFSM bereitgestellten
Mitteln steuert Deutschland knapp 20% bei, denn dies ist der aktuelle deutsche Anteil an den
Einnahmen des EU-Haushalts. Weil beim ESM keine spezifische Haftung der Mitgliedslander
fur konkrete Finanzhilfen vorgesehen ist, wird der deutsche Anteil am Programm zur Rekapi-
talisierung der spanischen Banken nicht einzeln aufgelistet, er ist im allgemeinen deutschen
Haftungsbeitrag zum ESM enthalten Der Beitrag Deutschlands zu den noch nicht verplanten
Geldern des IWF (violett) belduft sich abermals auf 6%. Der permanente Rettungsschirm
ESM wird insgesamt mit einem Stammkapital von 700 Mrd. Euro ausgestattet sein. Die deut-
sche Haftung (graue Flache) errechnet sich aus einem Anteil von etwas mehr als 27%. In der
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Abbildung werden das einzuzahlende Kapital (21,7 Mrd. Euro) und das abrufbare Kapital
(168,3 Mrd. Euro) separat dargestellt. Der breite Strich (pink) unterhalb der Nulllinie steht fur
die Verbindlichkeiten Deutschlands gegentiber den Krisenldndern, die sich aus deren —
insgesamt gesehen —unterproportionaler Banknotenausgabe ergeben. Deutschland ist hier (Be-
rechnungsbasis wie bei den Target-Salden) ein Anteil von rund 43% zuzuschreiben (ifo-
Institut 2012: 3 ff.).

4 Handlungsmdglichkeiten und Fazit

Kommen wir noch einmal zum Kern dieses Aufsatzes zuriick. Was ist das eigentliche
Problem der TARGET-Salden? Kurz gesagt verhalt es sich so, dass die TARGET-Salden
einen durch das EZB-System erzwungenen Kapitalexport von den Kernldandern des
Euroraumes in die Peripherielander messen, welcher in der Krise an die Stelle des
versiegenden privaten Kapitalexportes getreten ist. Der Kapitalexport war insofern
erzwungen, als er aufgrund politischer Entscheidungen der Notenbanken der GIPS-Lander
zustande kam und von der EZB toleriert wurde. Die Notenbanken der Kernldnder jedoch
hatten keinerlei eigenstdndige Handhabe, seine Hohe zu beeinflussen. Die Notenbanken der
einzelnen Lander mussten die Geldschopfung im Zuge der Uberweisungsvorgiange
durchfiihren, in Folge dessen hat diese Geldschopfung die Kreditvergabe an das private
Bankensystem verdréngt. Durch die exzessive Vergabe von Krediten an die Notenbanken der
Peripherielander mit Hilfe von immer geringeren Sicherheiten lie} die Geldversorgung in den
sudlichen Landern weit tUber den eigenen Transaktionsbedarf ansteigen, was in Konsequenz
erst die hohen TARGET-2-Salden enstehen lieR (Sinn/Wollmershé&user 2011: 27 ff.).

Die TARGET-2-Salden der Notenbanken im Euro-Wahrungsgebiet stiegen seit dem Beginn
der Finanzkrise 2007 zundchst kontinuierlich an. Insbesondere nach der Absenkung der
Sicherheitsanforderungen der EZB, am 8. Dezember 2011, gab es einen deutlich Anstieg der
Defizite in Spanien und Italien. Investoren konnten Staatspapiere und andere Wertpapiere als
Sicherheiten bei ihren Notenbanken abgeben und das Geld, das sie im Gegenzug erhielten,
nach Deutschland und in andere L&nder uberweisen.

Nun gilt es im ndchsten Schritt ein Problem aus diesem Thema zu erkennen. Aus der Makro-
perspektive ergibt sich genau genommen kein Problem. Es sind alles Annahmen, welche ge-
troffen werden, wenn sich ein Szenario der in diesem Aufsatz betrachteten Moglichkeiten
ergibt. Genau in diesen Wahrscheinlichkeiten liegt die Problematik. Sinn und auch andere
Autoren, welche sich mit diesem Thema befasst haben, gehen von Eventualitdten und Worst-

Case-Szenarien aus, also die Wahrscheinlichkeit eines Szenarios bei dem Eintritt eines be-
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stimmten Ereignisses. In der vorherrschenden Literatur bezogen auf das Thema der TAR-
GET-2-Salden finden sich mehrere Handlungsanweisungen und Mdéglichkeiten der Minimie-
rung der Risiken. In diesem Aufsatz méchte ich mich auf einige wenige Ansétze beschrénken.

1. Seit der Ankiindigung unbegrenzter Riickkdufe durch die EZB gibt es nun ein neues
Interesse der Anleger an Investitionen in Sudeuropa. Erkennbar ist dies an den
fallenden TARGET2-Salden seit September 2012. Bei der Pressekonferenz am 7.
Februar 2012 bewertete Mario Draghi diesen Rickgang als ,positive sign“. Es
bedeutet, dass das geflohene Kapital nun zum Teil wieder Uber das Eurosystem nach
Spanien zuruckfliest. Die entscheidende Frage fir die Beurteilung dieses Prozesses
wird sein, welche Form von Investitionen getétigt werden. Denkbar sind Investitionen
in
o alte Staatspapiere — diejenigen die vor September 2012 als Sicherheiten hinterlegt
wurden, und nun durch die Rickzahlung des Refinanzierungskredit wieder
freigesetzt werden

0 private Firmen, die ihrerseits in reale Investitionen tatigen, oder

O neue Staatspapiere, die vom Finanzministerium ausgegeben werden.

2. Mit Hilfe des Kredites kdnnen die Peripherieldnder etwas kaufen, was sie sonst nicht
hatten kaufen kdnnen, der Kreditgeber verzichtet stattdessen temporér auf einen Kauf
in gleichem wertméRigem Umfang, Was hétte die Bundesbank kaufen sollen, was sie
nun nicht mehr kann? Zum Beispiel Forderungstitel gegen die Geschaftsbanken, wie
sie im Rahmen der Refinanzierungsaktivitaten entstehen und damit indirekt jene For-
derungstitel, die die Geschaftsbanken als Sicherheiten fur ihre Refinanzierungsaktivi-
taten hinterlegen muissen.

3. Sinn schlagt vor, eine Politik der harten Budgetbeschrankungen einzufihren. Dazu
gehort beispielsweise, dass man fir den ESM einen Krisenmechanismus definiert,
welcher die verfligbaren Mittel nach einer vorher genau spezifizierten Prozedur zur
Verfligung stellt, sie aber so knapp halt, um die nétigen Anpassungen in den betroffe-
nen Landern zu erzwingen.

4. Zu den Zeiten nationaler Wéhrungen in Europa hétte ein Wechselkurs als Preisanpas-
sungsmechanismus sehr viel friher einen Strukturwandel induziert, zum Beispiel zu
einer weniger ausgepragten Exportorientierung der deutschen Volkswirtschaft. Damit
ist gemeint, dass Deutschland gezwungen wére, seine Angebotsseite in der Produktion
zu verbessern und nicht wie bisher, weiter zu verfahren. Gegenwartig verhalt es sich
so, dass Deutschland ein Export- und Beschéftigungswunderland ist. Es ist die durch
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die TARGET-2-Salden induzierte Uberschussnachfrage auf den Giiter- und Dienstleis-
tungsmarkten Deutschlands, die zur ebenfalls aul3ergewdhnlichen Erholung des deut-
schen Arbeitsmarktes beitragt. Der ,relative Vorteil” aus Sicht der Deutschen dabei
ist, dass sich bei einem Zusammenbruch des Zahlungsverkehrssystems die Kosten auf
alle anderen am Eurosystem beteiligten nationalen Zentralbanken, gemaR ihrer Anteile
am Eurosystem, verteilen. Im Prinzip haften fir das kleine deutsche Beschaftigungs-
wunder alle anderen nationalen Zentralbanken im Eurosystem.

5. Der im Zuge einer Konsolidierung der EZB-Bilanz und eines fehlenden Ausgleiches
der TARGET-Forderungen durch einen Transfer von Gold- und Devisenreserven ent-
stehende Gelduberhang wird sich dann letztendlich nur noch im Zuge einer Erh6hung
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und iber eine entsprechende Anderung des
Preisniveaus auspendeln. Aus Sicht der Kernlander wird sich in so einem Fall zeigen,
dass das heimische Arbeitsangebot zu viel zur realen Produktion beigetragen hat, denn
dem in die Peripherielandern exportierten Teil der Produktion wird in der Zukunft
kein entsprechender Warenimport gegenuber stehen.

Leider ist es so, dass das TARGET-2-System in der Weise wirkt, dass es die sukzessive Ver-
scharfung makrodkonomischer Ungleichgewichte weiterhin verschlimmert, anstatt sie zu be-
heben. Vereinfacht kann gesagt werden, dass eine Kreditlinie in Anspruch genommen wird,
die ein privater Finanzsektor nicht einrdumen wollte. Das diese Kreditlinie trotzdem in An-
spruch genommen wird, liegt schlussendlich daran, dass es im Eurosystem keine Preisanpas-
sungsmechanismen gibt, die die Nettoschuldner der Peripherie abhalten konnten, ihre Res-
sourcentransferwiinsche zu verwirklichen. Die Salden verschwinden nur, wenn die EZB auf-
hort, den Markt zu unterbieten, wenn es zu einem fiskalischen, staatlichen Kapitalexport
kommt oder wenn sich ein privater Kapitalexport in die Krisenldnder auf andere Weise indu-
zieren lasst. Die Politik muss einen Rahmen anbieten, der das Entstehen von Leistungsbilanz-

ungleichgewichten verhindert.

Greift man den Titel dieses Aufsatzes , Target-2-Salden-Fluch oder Segen fir das
Eurosystem?* noch einmal auf, so kommt man zu keinem klaren Ergebnis. Beide Seiten,
sowohl Sinn, als auch die EZB, vertreten ihre Standpunkte und untermauern diese
wissenschaftlich. Das, was dass eigentliche Problem mit den TARGET-Salden darstellt, sind
die Haftungssummen, fiir die der deutsche Burger im Eintritt alller Eventualitdten aufkommt.
Die Ungleichgewichte zwischen Kern- und Peripheriel&ndern werden jedoch auch nicht durch
den Eingriff der EZB in die Geldpolitik iberwunden.
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