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Entscheidende

Anreize

Targetsalden: Der SchlUssel liegt bei der

Geldpolitik, sagt Michael Heise.

ie Target-2-Forderungen der Bun-

desbank, die bei tiber 900 Milliar-

den Euro liegen, haben es mittler-

weile auf die Titelseiten der Zeitun-

gen geschafft. Was hat es damit auf
sich? Die einen sehen darin eine versteckte, poli-
tisch nicht legitimierte Kreditvergabe zwischen
den Lindern, die ausfallgefihrdet wire, wenn
ein Land mit negativem Saldo aus dem Euro aus-
treten wiirde (Hans-Werner Sinn). Dann wiirden
entsprechend ihrem Kapitalschliissel im Euro-
System 27 Prozent des Kapitalverlusts der Bun-
desbank zugerechnet. Die anderen sehen in den
Targetsalden eine notige Flexibilitit im Zahlungs-
verkehrssystem, damit Transaktionen in der
EWU iiberhaupt reibungslos funktionieren (Mar-
tin Hellwig). Dass zwischen den Regionen eines
Wihrungsraums Uberschiisse und Defizite im
Zahlungsverkehr entstehen, sei vollkommen nor-
mal und zum Beispiel auch in den USA mdglich.
Viel Aufregung um nichts?

Wie so haufig, diirfte die Wahrheit in der Mitte
liegen. Targetsalden entstehen durch grenziiber-
schreitende private Zahlungen. Hat ein Land ei-
nen Uberschuss an eingehenden Zahlungen,
wird dieser als VermoOgensbestandteil der Zen-
tralbank gebucht, er stellt aber keine rechtlich
einklagbare Forderung gegentiber anderen Lin-
dern dar. Private Zahlungsstréme, die zu Target-
salden fiihren, kénnen ihre Ursache im Giiterver-
kehr oder im Kapitalverkehr haben. Linder mit
anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten oder Ab-
fliissen im Kapitalverkehr bauen Negativsalden
auf. Weder fiir Italien noch fiir Spanien kann der
Anstieg der Negativsalden auf den Giiterverkehr

zurtickgehen, denn beide Liander haben seit Jah-
ren wieder Leistungsbilanziiberschiisse.

Eine Erklirung liegt in den Anleihekaufpro-
grammen der Européiischen Zentralbank (EZB).
Kauft etwa die italienische Zentralbank italieni-
sche Staatsanleihen aufierhalb ihres Staatsge-
biets, etwa von einer Bank in Frankfurt, entsteht
folgende Transaktion: Die Banca d’Italia erhilt ei-
ne Forderung gegeniiber dem Staat und eine Ver-
bindlichkeit im Targetsystem gegeniiber der
Deutschen Bundesbank. Sie raumt der verkaufen-
den Bank ein Guthaben ein, baut gegeniiber dem
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Verkaufer also eine Verbindlichkeit auf. Dafiir er-
hilt sie als Gegenbuchung die Forderung gegen-

tiber der Banca d’ITtalia. Im Ergebnis hat der Ver-
kiufer eine Forderung an den italienischen Staat

durch eine Forderung an die Bundesbank ersetzt.

Wire der Verkaufserlds auf ein Konto in Italien
gegangen, hitten sich die Targetsalden nicht
veridndert: Die Banca d’Italia hétte dann keine
Verbindlichkeit gegeniiber der Bundesbank, son-
dern gegeniiber einer einheimischen Geschifts-
bank. Diese Riickiiberweisungen finden offenbar
nicht in gréfferem Umfang statt, sodass in der
Tat Risiken verlagert werden.

Die entscheidende Frage ist: Warum werden
die Zahlungsbilanzen heute iiber die Targetsal-
den und nicht iiber den privaten Geldmarkt aus-
geglichen? Die Antwort gibt die Geldpolitik mit
ihrer praktisch unlimitierten und derzeit kosten-
losen Finanzierungszusage an die Geschiftsban-
ken. Dies hat den grenziiberschreitenden Inter-
bankenmarkt seit der Finanzkrise 2008 weitge-
hend aufler Kraft gesetzt: Zahlungen fiihren
nicht zu Forderungssalden zwischen den Ge-

schiftsbanken selbst, sondern laufen iiber den
Riickgriff auf Zentralbankguthaben. Es ist einfa-
cher und kostenglinstiger, die Finanzierungszu-
sage der Zentralbanken in Anspruch zu nehmen,
als mit entsprechenden Risikozuschldgen von
Auslandsbanken Geldmarktkredite zu erhalten.
Die Geldpolitik selbst setzt also die entscheiden-
den Anreize, die Bilanz der Zentralbanken - und
damit die Targetsalden - fiir die Abwicklung von
Leistungs- wie Finanztransaktionen zu nutzen.

Was ist zu tun? Die Vorschlige gehen dahin,
die Salden mit Gold oder anderen internationa-
len Reserven zu hinterlegen oder einen positiven
Zins auf Verpflichtungen zu erheben. So in etwa
wird es im US-System des Fedwire gehandhabt.
Ob das viel verdndern wiirde oder nur Sympto-
me korrigiert, sei dahingestellt. Wirksamer wire
es aus meiner Sicht, den grenziiberschreitenden
Geldmarkt unter Banken wieder in Gang zu set-
zen. Das kénnte {iber eine Normalisierung der
Geldpolitik geschehen, die den unlimitierten Zu-
gang zu Zentralbankgeld, die sogenannte Vollzu-
teilung, beendet und das Liquiditdtsangebot an
das Bankensystem wieder stérker steuert.
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Dann wiirden Banken wieder am Markt zusitz-
liche Liquiditit nachfragen miissen, und die Dis-
ziplinierungswirkung des Marktes wire wieder
hergestellt. Hinweise, dass eine solche Anderung
der Liquidititspolitik diskutiert wird, gibt es.
Wiirde sie umgesetzt, wiirde das Thema der Tar-
getsalden an Relevanz und Brisanz verlieren.
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