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Refinanzierung der Banken treibt
Target-Verschuldung

Die Européische Zentralbank (EZB) berichtet jahrlich aus-
fUhrlich dartiber, wie wundervoll schnell und reibungslos
ihr Echtzeit-Zahlungssystem TARGET2 (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system) funktioniert (vgl. Européische Zentralbank 2010,
115 ff.). Dass sich im Rahmen dieses Zahlungssystems
seit dem Jahr 2008 riesige Ungleichgewichte her-
ausgebildet haben, dartber berichtet die EZB nicht. Es ist
Hans-Werner Sinn zu verdanken, dass diese Ungleich-
gewichte thematisiert und als Zahlungsbilanzungleichge-
wichte interpretiert worden sind (vgl. Sinn 2011; Sinn und
Wollmershauser 2011). Das hat eine Reihe von Kritikern
im akademischen Bereich, vor allem aber auch in den Me-
dien auf den Plan gerufen. Auf diese Auseinandersetzun-
gen kann und soll hier nicht im Einzelnen eingegangen
werden. Das Ziel dieses Beitrags ist es vielmehr, den en-
gen Zusammenhang herauszuarbeiten, der in einigen
Euro-Mitgliedslandern zwischen einer forcierten Refinan-
zierung der Banken bei ihren Zentralbanken und dem via
dem Target-System erfolgenden Aufbau von Verschuldung
zwischen den nationalen Zentralbanken des Eurosystems
besteht. Dies erfolgt anhand einer empirischen Analyse
der Entwicklung des griechischen Bankensystems (vgl.
dazu Neumann 2011). Eine Schlussfolgerung unserer Ana-
lyse ist, dass sich das Eurosystem auf ei-
ne Regulierung verstandigen sollte, die die
Refinanzierungsmaglichkeiten der Banken

. . Tab. 1
kunftig wirksam begrenzt.

Leistungsbilanzfinanzierung durch
Target-Verschuldung?

Zunachst sei aber auf den strittigen Aspekt der Zahlungs-
bilanzinterpretation von Target-Salden eingegangen. Grie-
chenlands Saldo ist negativ (Juni 2011: — 96,8 Mrd. Euro).
Formal gesehen stellt er die Nettoverschuldung der Bank
of Greece gegenlUber dem Eurosystem als Betreiber des
Zahlungssystems dar. In 6konomischer Betrachtung kann
aber die Existenz der Target-Zentrale ignoriert werden. Es
handelt sich bei Griechenlands Target-Saldo um die Sum-
me der durch den Zahlungsverkehr entstandenen Nettover-
schuldungen gegentber anderen Zentralbanken des Euro-
systems. Zahlungsbilanztechnisch wird der Saldo daher als
eine Verbindlichkeit gegentiber dem Ausland gefuhrt.! Die-
se Verfahrensweise ist unabhangig von der Frage, ob die
dem Saldo zugrunde liegenden Zahlungen zur Begleichung
von Gtertransaktionen oder von Portfoliodispositionen ge-
dient haben.

Im Falle Griechenlands entsprach der Nettokapitalimport via
Target im Dreijahreszeitraum 2008-2010 durchschnittlich
90% der zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite erfor-
derlichen Nettokapitalimporte. Es ist allerdings eine erhebli-
che Volatilitdt zu verzeichnen. Im Jahr 2009 war der Kapital-
import via Target mit nur 50% wesentlich geringer, 2010 war
er dagegen mit 160% weitaus hoéher (vgl. Tab. 1). Trotzdem
lassen diese Beobachtungen prima facie vermuten, dass
die Leistungsbilanzdefizite zu erheblichem Teil durch die Tar-
get-Verschuldung finanziert worden sind. Aber es muss nicht
s0 sein. Sie kdnnten zumindest zum Teil auch der Finanzie-
rung von Kapitalexporten gedient haben. Dies sei anhand der
auch von Sinn und Wollmershauser (2011) verwendeten all-
gemeinen Zahlungsbilanzgleichung verdeutlicht:

AT=L+K mit: K=KI-KE.

Ein Anstieg der Target-Verschuldung A T entspricht der Sum-
me der Salden von Leistungsbilanz L und Kapitalverkehrs-
bilanz K, wobei der Saldo K als Uberschuss des privaten
und offentlichen Kapitalimports K/ Uber den Kapitalexport
KE definiert ist. Die Gleichung gilt unter der Annahme des
Floatings gegenuber Drittwahrungen.

| Griechenlands Leistungsbilanzdefizit und Target-Verschuldung

Leistungsbilanz | Nettokapitalimport | Anteil | Kapitalbilanz*
via Target
: Erof.lD:.NliItanf;ecf!tJ.l\/:..tvtleduminrj, '”S:[[',t,t‘gur lméma: in Mrd. Euro Prozent | in Mrd. Euro
r:funsae irtschaftspolitik der Universitat Bonn, Eme 2008-10 847 763 90 01
1 Analog flhrt die Bundesbank ihren positiven Target- 2008 —34,8 24,6 70 5,3
Saldo (Juni 2011: 336,5 Mrd. Euro) als »Sonstige For- 2009 —25,8 13,7 53 10,7
derungen (netto)« in der Auslandsposition der Deut- 2010 —24.1 38,1 158 —-16,0
schen Bundesbank in der Européischen Wahrungsuni- * Bereinigt um den Nettokapitalimport via Target.

on auf (Tab. 11.8, Statistisches Beiheft Zahlungsbilanz-
statistik zum Monatsbericht).

Quelle: Bank of Greece; Berechnungen des Autors.
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Zur lllustration seien zwei Extremfalle unterschieden:

a) Das Leistungsbilanzdefizit werde vollstéandig durch Tar-
get-Verschuldung finanziert: AT =L < 0. Dann folgt, dass
die Bilanz des privaten und &ffentlichen Kapitalverkehrs
ausgeglichen sein sollte: Kl = KE.

b) Die Target-Verschuldung diene nicht der Finanzierung
des Leistungsbilanzdefizits, sondern ausschlieBlich der
Finanzierung des Kapitalexports: A T = - KE < 0. In die-
sem Fall sollte die Summe des privaten und 6ffentlichen
Kapitalimports dem absoluten Wert des Leistungsbilanz-
defizits entsprechen: Kl = — L.

de durch die Einflhrung des wesentlich leistungsfahigeren
Euro-Zahlungssystems Target2 im Friihjahr 2008 und durch
den Ubergang der EZB zu einer Politik der Vollzuteilung von
Tendergeboten und einer Absenkung von Sicherheitsschwel-
len im Herbst 2008 geférdert. Die griechischen Banken, die
im FrUhjahr 2008 zum Target2-System wechselten, nutz-
ten dies sofort zu einer kreditfinanzierten Expansion ihrer
Portfolioinvestitionen im Ausland. Innerhalb von nur drei
Quartalen versechsfachten sie ihre Verschuldung bei der
Bank of Greece. Die ausstehenden Refinanzierungskredite
stiegen bis Ende 2008 um 34 auf 41 Mrd. Euro und damit
auf das Vierfache der in Form von Barkasse und Einlagen

bei der Zentralbank gehaltenen Reserven der Banken an
Diese konstruierten »reinen« Falle verdeutlichen, dass esim  Zentralbankgeld.
Grunde immer einer Analyse der Kapitalverkehrsbilanz be-
darf, um feststellen zu kdnnen, ob und in welchem Ausmali
ein Leistungsbilanzdefizit von der Zentralbank durch Target-
Verschuldung beim Eurosystem finanziert worden ist. Des-
halb werden in der letzten Spalte der Tabelle 1 die Salden
der griechischen Kapitalverkehrsbilanz aufgefuhrt. Die An-
gaben zeigen, dass der private und 6ffentliche Kapitalver-
kehr in den Jahren 2008-2010 per saldo tatséachlich eine
im Ganzen unbedeutende Rolle fur die Finanzierung der Leis-
tungsbilanzdefizite gespielt hat. Deshalb darf der Schiuss
gezogen werden, dass Uber den Dreijahreszeitraum gerech-
net Griechenlands Leistungsbilanzdefizit mindestens zu 90%
durch die Target-Verschuldung der Bank of Greece finan-
ziert worden ist. Im Jahr 2010 hat die Zentralbank daruber
hinaus auf diesem Weg einen Nettokapitalexport in Hohe
von rund 15 Mrd. Euro finanziert.

Es liegt nahe zu vermuten, dass es den griechischen Ban-
kenim Herbst 2008 angesichts der damals international ver-
breiteten Unsicherheit Uber die Solvenz groBer Banken in
erster Linie darum ging, sich vorsichtshalber zusatzliche Re-
serven an Zentralbankgeld zu sichern und sie als Uber-
schussreserven zu halten. Diese wohlwollende Vermutung
findet in den Daten aber keinen Halt. Wie Tabelle 2 zu ent-
nehmen ist, wurden per saldo weniger als 2 der neu aufge-
nommenen 34 Mrd. Euro den Bankreserven zugefUhrt. Auch
griechische Staatsanleihen wurden in nur geringem Umfang
erworben. Die hohe Kreditaufnahme diente vielmehr fast
ausschlieBlich zur Finanzierung des Erwerbs von Auslands-
aktiva. Die Banken stockten ihr Auslandsportfolio netto um
32 Mrd. Euro auf, wobei insbesondere in Banken Zyperns
investiert wurde.

Dieser ersten Welle einer forcierten Expansion der Zent-
ralbankverschuldung folgte Ende 2009 eine zweite. In nicht
mehr als einem halben Jahr (von November 2009 bis Mai
2010) weiteten die griechischen Banken ihre Zentralbank-
verschuldung um fast 50 Mrd. Euro aus. Sie finanzierten
damit weitere Portfolioinvestitionen im Ausland, und zwar
netto flr 22 Mrd. Euro. Zudem investierten sie 12 Mrd. in
Staatsschuldtitel, nachdem sich abzeichnete, dass es zu
einem »Rettungspaket« flir Griechenland kommen wirde.
Zum Teil diente die Mittelaufnahme auch als Ersatz fir den
Verlust inlandischer Einlagen, der im Frihjahr 2010 ein-
setzte.

Angesichts der GroBenordnung, die die Target-Verschul-
dung in den Bilanzen der Zentralbanken des Eurosystems
inzwischen erreicht hat, darf man von der EZB erwarten,
dass sie Transparenz schafft, indem sie zumindest im Rah-
men ihres Jahresberichts kunftig detailliert Gber die Ent-
wicklung der Salden zwischen den Mitgliedsbanken be-
richtet.2

Refinanzierungskredit und Target-Verschuldung

Die von Sinn und anderen zu Recht beklagte enorme Ex-
pansion der Target-Schulden durch die
GIPS-Lander (Griechenland, Irland, Portu-
gal, Spanien) Iasst sich nur auf dem Hinter-
grund der von den Geschéftsbanken dieser

Tab. 2
| Zwei Wellen der Verschuldung der Banken und der Zentralbank

Lander parallel betriebenen UbermaBigen Ex- Veranderungen in Mrd. Euro
pansion ihrer Verschuldung bei den Zentral- Periode Refinan- [Reserven [Nettofor- Nettoaus- Target-
banken des Eurosystems verstehen. Sie wur- zierung e L
an den Staat dung
April 2008
2 Im Jahresbericht 2010 der EZB (S. 237) wird lediglich —Dez. 2008 | +34,3 +1,6 +4,5 +32,5 +27,9
der aus dem Erwerb von Staatsanleihen der GIPS- Nov. 2009
Lander resultierende negative Target-Saldo der EZB - Mai 2010 +48.,5 +2,9 +11,6 +22.3 +41,6

(Dezember 2010: — 21,2 Mrd. Euro) kommentarlos

; Quelle: Bank of Greece; Berechnungen des Autors.
ausgewiesen.
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Abb. 1

Refinanzierung der griechischen Banken und Target-Verschuldung

F-Tests ist mit 4,0 hoch signifikant (2,5%-
Signifikanzniveau).
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Target-Salden sind nur der Reflex des eigent-
lichen Problems, und das ist eine exzessive
Nutzung des Zugangs zu zinsgunstigem Zen-
tralbankkredit. Wirde man im Rahmen ei-
ner politischen Union die Euro-Zentralban-
ken als unselbstandige Filialen in die EZB
integrieren, so l6sten sich durch die Konso-
lidierung der Teilanstalten die Target-Salden
in Luft auf. Trotzdem bliebe das Problem be-
stehen, dass die Geschéftsbanken der GIPS-
L&ander es inzwischen gewohnt sind, sich

2007 2008 2009 2010

Quelle: Bank of Greece; Berechnungen des Autors.

Weil die Target-Salden aus einer Vielzahl von Einzelzahlun-
gen zur Begleichung von Gutertransaktionen, Dienstleis-
tungen und ebenso Portfoliodispositionen hervorgehen, ist
keine signifikante Korrelation zwischen den Target-Salden
einerseits und den Salden ausgewahlter Teilbilanzen der
Zahlungsbilanz zu erwarten. Die griechischen Daten be-
statigen das. Dagegen ist die Refinanzierungsverschuldung
der Banken mit der Target-Verschuldung der Bank of Gree-
ce fast perfekt korreliert, wie aus der Abbildung 1 unmit-
telbar zu erkennen ist. Seit 2008 folgt der zeitliche Verlauf
beider Variablen demselben Muster. Wellen steilen Anstiegs
sind jeweils gefolgt von einer Phase der Konsolidierung auf
hohem Niveau. Die Logik des Zusammenhangs der bei-
den Variablen ist derart, dass die Inanspruchnahme der
Refinanzierungsverschuldung es den Banken ermdglicht,
grenzliberschreitende Guter- und Finanztransaktionen zu
finanzieren, deren Ausflhrung zu entsprechenden Zahlun-
gen via Target fUhren.3 Ob diese Sicht zu akzeptieren ist,
lasst sich anhand des Konzepts der Granger-Kausalitat fiir
die ersten Differenzen der beiden Variablen testen. Die in
Tabelle 3 ausgewiesenen Testergebnisse bestatigen unse-
re Vermutung, dass Veranderungen der Refinanzierungs-
verschuldung nachfolgende Veranderungen der Target-
Verschuldung signifikant beeinflussen.# Der Wert des

3 Es werden nicht sémtliche Zahlungen Uber das Target2-System geleistet.
Der Marktanteil des Systems ist mit 91% aber sehr hoch (vgl. Europai-
sche Zentralbank 2010, 115).

Tab. 3
| Test auf Granger-Kausalitit

massiv beim Eurosystem zu verschulden.®
Griechenlands Bankenstatistik zeigt eine sehr
gefahrliche Entwicklung. Im Durchschnitt des
Jahres 2007 betrug das Verhéltnis von Re-
finanzierungsverschuldung zu Bankreserven noch 80%. Da-
nach ist es von Jahr zu Jahr sprunghaft gestiegen. Auf 200%
im Jahr 2008, 500% im Jahr 2009, 930% im Jahr 2010
und im Durchschnitt der ersten sechs Monate diesen Jah-
res auf sogar 1 200%. Alarmierend ist auch ein Vergleich mit
der Zentralbankgeldmenge oder Geldbasis. In einem Land
mit eigener Wahrung kann das Volumen des Refinanzie-
rungskredits niemals gréBer sein als die Geldbasis. Das gilt
ebenso fur eine Wahrungsunion als Ganzes, nicht dagegen
fUr jede einzelne Region. Der Schwerpunkt der Inanspruch-
nahme von Zentralbankkredit kann sich je nach der wirt-
schaftlichen Entwicklung der Regionen zwischen den regio-
nalen bzw. nationalen Banksystemen verlagern. Fiir sich ge-
nommen ist das kein wirtschaftspolitisches Problem. Wenn
aber, wie in Griechenland, die Relationen aus den Fugen ge-
raten — die Refinanzierung des griechischen Bankensystems
betragt inzwischen das Vierfache der Geldbasis in Griechen-
land — dann entstehen durch den ungehemmten Zugang
zu Notenbankkredit systemische Risiken, und zwar nicht nur
fUr regionale Bankensysteme, sondern fUr die gesamte Eu-
rozone. Zu den systemischen Risiken gehort auch, dass
die Geldpolitik der EZB in das Schlepptau der Banken ge-
rat und der Notenbankzins niedriger gehalten wird, als es
angemessen ware.

2011

Die Zentralbanken des Eurosystems, aber auch die Bank-
aufsichtsbehdérden durfen diese Risiken nicht langer igno-
rieren. Es ist an der Zeit, dass sie sich mit der Frage ausein-

ander setzen, wie kunftig verhindert werden

4 Getestet wird die Null-Hypothese, Veranderungen der
Refinanzierungsverschuldung seien nicht kausal fir

Periode: 2008, Mai — 2011, F-Statistik | Irtumswahr- nachfolgende Veranderungen der Target-verschul-
’ Lo . dung. Diese Hypothese wird von den Daten verwor-

Mai 2 Lags scheinlichkeit fon

A Refinanzierung nicht kausal fiir A Target 4,00 0,025 5 Sinn und Wollmershéuser berichten fiir die GIPS-Lan-

A Target nicht kausal firr A Refinanzierung 0,14 0,867 der Notenbankkredite in Héhe von 350 Mrd. Euro zu

A = monatliche Differenz. Ende Marz 2011. Demnach stehen 80% des gesam-

Quelle: Berechnungen des Autors.

ten Refinanzierungskredits des Eurosystems (424 Mrd.
Euro) in den Bilanzen der GIPS-Notenbanken.
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kann, dass Banken den Notenbankkredit exzessiv nutzen.
Der neu gegriindete Européische Ausschuss flir Systemri-
siken (European Systemic Risk Board ESRB) kénnte damit
befasst werden, wenn das Eurosystem einer Beratung durch
die Bankaufseher der Mitgliedstaaten bedarf. Inhaltlich geht
es um die EinfUhrung einer Obergrenze. In der Vor-Euro-Zeit,
als in Deutschland Refinanzierungskredit von der Bundes-
bank noch in Form der Diskontierung von Handelswechseln
gewahrt wurde, gab es zur quantitativen Begrenzung der In-
anspruchnahme Rediskontkontingente, die flr jede Bank
in Abhangigkeit von der Hohe ihrer haftenden Mittel festge-
setzt wurden. Eine vergleichbare Regulierung empfiehlt sich
flr das Eurosystem. Das zuldssige AusmaB des Ruckgriffs
auf Notenbankkredit kdnnte durch einen fur alle Banken iden-
tischen Multiplikator bestimmt werden, der die maximal zu-
lassige Verschuldung einer Bank mit der Hohe ihres harten
Kernkapitals verknulpft. Das wére eine einfache Regulierung,
die jeder Bank die Flexibilitat lieBe, sich durch VergroBe-
rung ihres Eigenkapitals eine zuséatzliche Refinanzierungs-
kapazitat zu schaffen. Der Multiplikator sollte allerdings nicht
als ein neues Instrument zur Feinsteuerung der Geldpolitik
herangezogen werden. Vielmehr sollte er so bemessen wer-
den, dass er auf viele Jahre nicht verandert werden muss.
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