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Wirtschaftspolitik aktuell: 15. Februar 2018

Target-Salden: Ein ,verborgenes" Stabilisierungs-

instrument

B Nach der Finanzkrise haben die Target2-Salden als Zahlungsbilanzhilfen

gewirkt.

B Unmittelbarer Reformbedarf flir den Umgang mit Target2-Salden be-

steht derzeit nicht.

B Die Stabilisierungseffekte durch die Target-Salden sollten in der laufen-
den Reformdebatte der EWWU berlcksichtigt werden.

B Eine Begrenzung der Target-Salden sollte nicht formell, sondern durch

eine Ursachenbekdampfung erfolgen.

Die aktuelle Reformdebatte
Gegenwartig wird eine intensive Debatte Uber die
Weiterentwicklung der Europdischen Wirtschafts-

und Wahrungsunion geflihrt. Die Reformvor-
schlage zielen unter anderem darauf ab, Instru-
mente und Strukturen zu schaffen, mit denen der
Euroraum besser vor kinftigen Krisen geschiitzt
wird. In dieser Debatte geht es zum Beispiel um
einen gemeinsamen Haushalt der Eurostaaten
(,Fiskalkapazitat™) oder die Umgestaltung des Eu-
ropaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) zu
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einem Europdischen Wahrungsfonds. Ein Instru-
ment, das zumindest als Nebeneffekt eine wich-
tige Funktion beim Abfedern der Wirtschaftskrise
gespielt hat, findet bislang in diesen Uberlegungen
aber keine Beachtung: die sogenannten Target2-
Salden.

Was ist Target2, was sind Target2-Salden?
Target2 ist ein europdisches Zahlungssystem zur
Abwicklung von grenziiberschreitenden GroBbe-
tragszahlungen, an dem neben den Eurostaaten
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auch die Zentralbanken flnf weiterer EU-Lander
teilnehmen (Bulgarien, Danemark, Kroatien, Polen
und Rumadnien). Die grenziiberschreitenden Zah-
lungen innerhalb des Target2-Systems werden je-
weils Uber die nationalen Notenbanken verbucht.
Zum Tagesende werden die Forderungen und Ver-
bindlichkeiten der nationalen Notenbank konsoli-
diert.

Bei den Eurostaaten werden die dann noch ver-
bleibenden Salden als Forderung oder Verbindlich-
keit der nationalen Notenbank gegenliber der Eu-
ropaischen Zentralbank gebucht. Vereinfacht ge-
sagt sind die Target-Salden somit eine Art Ver-
rechnungskonto, auf dem die nationalen Zentral-
banken ,anschreiben" lassen kénnen. Lander, die
nicht Mitglied der Wahrungsunion sind, kdnnen al-
lerdings nur auf Guthabenbasis an Target2 teil-
nehmen.

Zahlungsbilanzhilfen

Im Gefolge der Finanzkrise 2008/2009 haben die
Target2-Salden zumindest teilweise als Zahlungs-
bilanzhilfen fungiert. In der vorangegangenen Auf-
schwungsphase hatten sich namlich in zahlreichen
Eurostaaten erhebliche Leistungsbilanzdefizite

aufgebaut. In Spanien stieg das Defizit der Leis-

tungsbilanz vor der Finanzkrise auf fast 10 % des
Bruttoinlandsprodukts; in Portugal (12 %), Grie-

chenland (15 %) und Zypern (28 %) war es noch
ausgepragter.

Mit dem Beginn der Finanzkrise wurde es immer
schwieriger, diese hohen Leistungsbilanzdefizite
durch private Kapitalzuflisse zu finanzieren. In
den Defizitlandern setzte daher ein abrupter wirt-
schaftlicher Anpassungsprozess ein, der durch
steigende Target2-Salden abgefedert wurde. Ohne
die damals gestiegenen Target-Salden ware es in
den Leistungsbilanzdefizitlandern zu einem noch
scharferen Nachfrageeinbruch gekommen. Wo-
moglich waren sogar externe Finanzierungskredite
(z. B. Zahlungsbilanzhilfen des IWF) nétig gewe-
sen.

Auch Kapitalflucht erh6ht Target-Salden
Dass die Target2-Salden auf dem Hohepunkt der
europadischen Staatsschuldenkrise in den Jahren
2011 und 2012 den Ruf eines ,Krisenthermome-
ters" erhielten, lag daran, dass in dieser Phase
insbesondere die Kapitalflucht aus den Krisenlan-
dern die Target-Salden in die Hohe getrieben hat.

Target2-Salden ausgewdhlter Eurostaaten gegeniiber dem Eurosystem
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Mit dem allmahlichen Abklingen der Staatsschul-
denkrisen bildeten sich daher auch die Target-Sal-
den wieder zurick.

Zu einem neuerlichen Anschwellen der Salden
kam es mit dem Start des Aufkaufprogramms flr
Staatsanleihen der EZB im Marz 2015. Die seither
auf neue Hochststande gestiegenen Salden resul-
tieren zum Beispiel daraus, dass ein groBer Teil
der von den nationalen Notenbanken erworbenen
Staatsanleihen am Finanzplatz Frankfurt abgewi-
ckelt wird und die Zahlungen deswegen Uber die
Deutsche Bundesbank flieBen. Diese Situation ist
mit der - vor allem durch Kapitalflucht - zuge-
spitzten Lage vor sechs Jahren nicht vergleichbar.

Reformbedarf?

Unmittelbarer Reformbedarf fiir den grundsatzli-
chen Umgang mit den Target2-Salden ergibt sich
daher nicht. Vereinzelte Vorschlage, die Target-
Salden ahnlich wie im Zahlungssystem in den USA
zu behandeln - dort werden die Salden zwischen
den Fed-Distrikten regelm&Big durch die Ubertra-
gung von Wertpapieren ausgeglichen -, scheint
nicht zweckdienlich. Eine solche Anderung kénnte
im Euroraum sogar zu neuerlichen Verunsicherun-
gen an den Finanzmarkten fihren.

Gleichwohl sollten aus heutiger Sicht zwei Punkte
hervorgehoben werden.

1. Die Target2-Salden kdénnen eine stabilisierende
Wirkung auf die Wahrungsunion entfalten.
Letztlich sind sie eine Art ,eingebauter

Stabilisator" fir Zahlungsbilanzprobleme. Die-
ser Punkt sollte auch in der aktuellen Debatte

um die Weiterentwicklung der Wahrungsunion

mehr Berlcksichtigung finden, denn dies ver-

ringert die Notwendigkeit zusatzlicher automa-
tischer Stabilisatoren.

2. Eine Begrenzung der Target2-Salden sollte
nicht formell, wohl aber durch eine Ursachen-
bekdampfung erfolgen. In der konkreten Situa-
tion heute ist dies ein weiteres Argument fir
ein rasches Ende des Aufkaufprogramms der
EZB.

Position des Bankenverbandes

B Eine formelle Begrenzung der Target2-Salden
oder eine Ausgleichspflicht durch Wertpapier-
Ubertragungen ist derzeit nicht angezeigt.

B Die Target-Salden kénnen als Zahlungsbilanz-
hilfen fungieren. Dies sollte bei den aktuellen
Reformvorschldgen fiir die Wahrungsunion be-
rticksichtigt werden, denn die Mdéglichkeit von
Target-Salden reduziert die Notwendigkeit zu-
satzlicher automatischer Stabilisatoren.

B Statt formeller Restriktionen fiir die Target-
Salden sollten besonders hohe Target-Salden
ursachengerecht begrenzt werden. Auch aus
diesem Grund sollten die Nettokaufe von
Staatsanleihen durch die EZB spatestens Ende
September dieses Jahres eingestellt werden.
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