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Thomas Lubik, Wirtschaftswissenschaftler an
der Federal Reserve Bank of Richmond, warum
die Debatte um Target2-Salden in der Eurozone
eine Scheindebatte ist und wie ein System der
Wahrungsunion trotz oftmals enormer interner
Ungleichgewichte von Zahlungsstrémen funk-
tionieren kann.
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bei erhebliche Unterschiede auf. Im Anschluss
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Friebel, Prof. Isabel Schnabel und Prof. Mat-
thias Heinz statt, moderieren wird Dr. Carola
Braun.
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Target2-Salden im Euro System: Viel Rauch

um Nichts?

Von Michael U. Krause und Thomas A. Lubik *

Seit der Finanzkrise im Jahr 2007 sind die Zahlungsstréme der Ldnder des Euro-Systems nicht mehr aus-
geglichen, was in den Target2-Salden erfasst wird. Es hat sich eine hitzige Debatte dartiber entbrannt,
inwiefern hohe positive Salden ein Verlustrisiko darstellen, sollte das Land, demgegentiber Forderungen
bestehen, aus der Eurozone austreten. Ein Blick auf das amerikanische Zentralbankensystem zeigt: eine
Widhrungsunion kann auch mit erheblichen Ungleichgewichten in Zahlungsstrémen funktionieren. An-
statt eine Scheindebatte liber nicht-reales Verlustrisiko zu flihren, sollte man tiber fiskalische Ausgleichs-

mechanismen diskutieren.

Einer der vielen schwer zu durchschauenden
Aspekte der Europdischen Wahrungsunion ist
die Abwicklung von Zahlungsstrémen zwischen
den Mitgliedsstaaten. Grundsatzlich ist der
Sachverhalt einfach: Kdufe und Verkdufe von
Gutern, Dienstleistungen und Vermdgenswer-
ten werden in der Regel Giber Geschaftsbanken
abgewickelt, die wiederum Konten bei der Zen-
tralbank des Landes haben, in dem sie ansassig
sind. Da das Europdische System der Zentral-
banken (kurz Euro-System) die Zahlungsstro-
me zwischen den Zentralbanken der Mitglieds-
lander im sogenannten Target2-System erfasst,
Iasst sich ablesen, wie sie sich je Land entwickelt
haben. Diese Zahlungsstrome werden in den
Bilanzen der nationalen Zentralbanken als Net-

to-Salden ausgewiesen.'

* Krause: iwp und Center for Macroeconomic Re-
search, Universitat zu KéIn. Lubik: Federal Reserve Bank
of Richmond. Richmond, VA 23220. USA. Die Meinungen
und Sichtweisen in diesem Artikel sind die der Autoren
und nicht unbedingt die der Federal Reserve Bank of
Richmond oder des Federal Reserve Systems.

1 “Target2” bezeichnet die zweite Generation des
“Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System””, dessen Funktionsweise im
Folgenden naher erldutert wird.

Vor dem Anbruch der Finanzkrise waren die Zah-
lungsstrome zwischen Ldndern des Euro-Sys-
tems im Schnitt ausgeglichen. Seit 2007 verlau-
fen die Zahlungen jedoch eher asymmetrisch,
und es hat sich gerade bei der Bundesbank ein
groRer positiver Saldo aufgebaut, dem negati-
ve Salden in vielen Landern, die von der Finanz-
krise getroffen wurden, gegeniiber stehen. Die
Salden finden sich auf der Aktivseite der Zent-
ralbankbilanz, wahrend auf der Passivseite die
Guthaben der Geschéaftsbanken stehen, denen
auf deren Bilanz wiederum die Konten ihrer
Kunden gegeniiberstehen. Nach buchhalteri-
scher Konvention werden positive Salden auf
der Aktivseite der Zentralbankbilanz Forderun-
gen genannt, wahrend man bei negativen Sal-
den auch von Verbindlichkeiten spricht.

Eine intensive Debatte hat sich dariiber ent-
zlindet, ob die Buchungspositionen, die sich in
den Bilanzen der nationalen Zentralbanken im
Target2-System finden, eine 6konomisch rele-
vante Vermogens- oder Schuldenposition eines
Landes darstellen. Dabei geht es insbesondere
um die Frage, ob ein Austritt eines Landes aus
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der Eurozone fiir die verbleibenden Lander ein
Verlustrisiko darstellt, wenn die Bilanz ihrer Zen-
tralbank einen Verbindlichkeitsiiberschuss auf-
weist. Insbesondere wird hier darauf verwiesen,
dass die Bundesbank mit ihren hohen positiven
Salden (,,Forderungen®) auch einem hohen Ri-
siko ausgesetzt ist. Was eigentlich eher eine
buchhalterische Angelegenheit ist, wurde fir
manche zu einem der Hauptargumente gegen
die EZB-Krisenpolitik und die Wahrungsunion im
Allgemeinen.?

Im Folgenden erldutern wir die Rolle des Tar-
get2-Systems und erdrtern, inwieweit, und ob
dberhaupt, hohe Target2-Salden ein Verlustrisi-
ko fiir Lander der Eurozone bedeuten kénnten,
wenn ein Mitgliedsland die Eurozone verlas-
sen sollte. Wir betonen den 6konomisch wich-
tigsten Bestimmungsfaktor hinter den hohen
deutschen Target-Salden, den Leistungsbilanz-
dberschuss und bedienen uns hierbei auch des
Vergleichs mit dem System des Zahlungsaus-
gleichs zwischen den US-amerikanischen regio-
nalen Federal Reserve Banken.?

Funktion des Target2-Systems

Das Target2-System ist ein Zahlungssystem,
welches die Zahlungen zwischen Landern der
Eurozone abbildet, die liber die jeweiligen na-
tionalen Zentralbanken abgewickelt werden.
Dieser Zusammenhang lasst sich an folgendem
Beispiel verdeutlichen.

Ein Zufluss von Zahlungen aus Italien an Ge-
schaftsbanken in Deutschland wird von der
Bundesbank als ein netto positiver Zufluss in

2 Exemplarisch fir die Diskussion in Deutschland
sind Hellwig (2018) und Fuest und Sinn (2018), die jeweils
kontrdre Positionen vertreten.

3 Siehe Wolman (2013) fiir Details des US-Ameri-
kanischen ISA-Systems und Lubik und Rhodes (2012) fiir
einen Vergleich mit dem europaischen Target2-System.
Fiir das Verstandnis der Funktionsweise von Target2 sind
die jeweiligen Mdrz-Ausgaben der Monatsberichte der
Bundesbank hilfreich. Als Hintergrund ist auch Burgold
und Voll (2012) geeignet.

Target2 registriert, wahrend die Banca d’ltalia
netto negative Abfliisse von Zahlungen regist-
riert, falls in Italien ansdssige Personen und Un-
ternehmen mehr Giter, Dienstleistungen, und
Kapitalanlagen in Deutschland erwerben, als in
Deutschland ansassige Personen und Unterneh-
men in Italien. Dieser Uberschuss an Zahlungen
findet sich auf der Bundesbankbilanz auf der
Aktivseite als Forderung gegeniber der Euro-
pdischen Zentralbank und auf der Passivseite
als Verbindlichkeit gegeniiber Geschaftsbanken
wieder. Bei der Banca d’ltalia findet sich das
gleiche, nur mit umgekehrtem Vorzeichen.

Die wesentliche 6konomische GroéRe zur Be-
urteilung der Target-2-Bilanzpositionen sind die
Zahlungsbilanzsalden der Lander in der Eurozo-
ne. Lander mit Handelsbilanziiberschiissen erle-
benin der Regel einen Kapitalabfluss, und sie er-
werben Vermdgenswerte in anderen Landern.
Mit anderen Worten, wenn ein Land mehr ex-
portiert als es importiert, produziert es notwen-
digerweise mehr als es konsumiert, und, etwas
weniger offensichtlich, spart esmehrals esinves-
tiert. Diese Uberschussersparnis muss im volks-
wirtschaftlichen Sinne angelegt werden, und
dies geschieht Ublicherweise in auslandischen
Vermogenswerten, wie Aktien, Staatsanleihen,
oder Direktinvestitionen. Aus Sicht des Empfan-
gerlandes sind dies Kapitalimporte, mit denen
sie ihre Importiiberschiisse finanzieren. Schlief3-
lich folgt daraus fir diese Lander auch, dass
sie weniger produzieren als sie konsumieren.

Im Falle Deutschlands, mit seinen hohen Ex-
portliberschiissen, flieBen Zahlungen an die
Kunden deutscher Geschaftsbanken, die wiede-
rum auf ihren Konten bei der Bundesbank auf
der linken Seite ihrer Bilanz als Forderungen
im buchhalterischen Sinne verbucht werden.
Dies ist eine Verbindlichkeit auf der Bundes-
bankbilanz, dem wiederum eine Bilanzposition
gegenubersteht, die als Forderung an die EZB
verbucht wird. Auf der konsolidierten Bilanz
des Euro-Systems heben sich samtliche Posi-
tionen auf, sodass das System als Ganzes keine
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Uberschiisse oder Defizite verzeichnen kann.

Die Bundesbank, oder gar Deutschland, erwer-
ben aufgrund dieser Vorgange in keiner Weise
Vermogensanspriiche, die bei anderen Landern
oder Zentralbanken geltend gemacht werden
kénnen. Zwar werden die Zahlungszustrome
auf der Bundesbankbilanz im buchhalterischen
Sinne Forderungen genannt, sind aber letztlich
nur Dokumentation von Zahlungsbewegungen
im Eurosystem, die die Bundesbank fiir die Euro-
pdische Zentralbank abwickelt. Eigentiimer der
Eurobestdnde bleibt in jedem Falle das Euro-Sys-
tem und nicht die Bundesbank, die gewisserma-
Ben als Zweigstelle der EZB fungiert. Die Zahlun-
gen zwischen Landernim Eurosystem sind daher
von ihrer Natur her nicht anders als die Zahlun-
gen von Marktteilnehmern zwischen Regionen
in Deutschland, auch schon vor der Wahrungs-
union. Aus dieser Sicht wiirde es verwundern,
wenn man davon sprache, dass Bayern bzw. die
Bayerische Landeszentralbank bei der Abwick-
lung der Zahlungen fiir einen privaten Kauf von
Gutern aus Niedersachsen Verbindlichkeiten ein-
geht, genauso wenig, wie Niedersachsen auf die-
sem Wege Forderungen gegen Bayern aufbaut.

Da Handelsbilanzsalden dadurch entstehen,
dass sich volkswirtschaftliches Sparen und In-
vestitionen nicht decken, sind sie das Ergebnis
von privaten und staatlichen Entscheidungen
hinsichtlich Ersparnis und Investitionen. So hat
die deutsche Maxime, den Staatshaushalt min-
destens auszugleichen (,,Die schwarze Null

muss stehen“) bei gleichzeitig niedrigen Investi-
tionen in Deutschland zu einem Spariiberschuss
gefiihrt, der sich in einem Leistungsbilanz-
Uberschuss ausdriickt. Diese Leistungsbilanz-
ungleichgewichte sind zwar auch von der EZB
und ihrer Reaktion auf die Krise bzw. von der
Untatigkeit der Euro-Mitgliedsstaaten beein-
flusst. Aber ob die groBen Ungleichgewichte
gut oder schlecht sind, muss separat von der
Target2-Frage beantwortet werden und sollte
daher auch nicht mit ihr verwechselt werden.

Salden in der Zahlungsbilanz sind aber bei wei-
tem nicht die einzige Ursache der Salden im
Target2-System. Nach dem Ende der Eurokri-
se haben strukturelle Reformen und eine res-
triktive Fiskalpolitik in vielen Mitgliedsstaaten
dazu gefiihrt, dass sich deren Handelsbilanz-
defizite verringert, beziehungsweise ins positi-
ve gekehrt haben. Gerade Griechenland bietet
dazu ein positiv hervorzuhebendes Beispiel.
Der grofle deutsche Handelsiiberschuss be-
steht zu mehr als der Halfte gegeniliber Landern
aullerhalb der Eurozone und ist damit nicht in
gleichem Mal3e relevant fiir die Target-Salden.

Der Ursprung des jiingeren Zuwachs der deut-
schen Saldenpositionen in Target2 liegt dage-
gen darin, dass die nationalen Zentralbanken im
Auftrage der EZB nationale Staatsschuldpapiere
kaufen und zwar anteilsmaRig der Bedeutung
der jeweiligen Volkswirtschaft in der Eurozone
entsprechend. Im Falle Deutschlands werden
diese Kaufe durch die Bundesbank iiber den
Finanzplatz Frankfurt abgewickelt. Mit groRer
Wahrscheinlichkeit sind die Verkaufer auf3erhalb
der Eurozone angesiedelt, sodass Zahlungs-
strome fir diese Transaktionen als positiver
Eintrag auf der Bundesbankbilanz erscheinen,
also als Gegenposition zu neu geschaffenem
Zentralbankgeld. Dieser Verbindlichkeit steht
nun eine Forderung (wie gesagt, im buchhalte-
rischen Sinne) im Target2-System gegeniber.

In diesem Zusammenhang mdchten wir beto-
nen, dass durch eine solche Transaktion durch-
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aus eine rechtliche Forderung entstanden ist,
namlich der Anspruch der EZB, Zinszahlungen
und Rickzahlungen fiir die entsprechenden
Anleihen zu erhalten. Dieser Anspruch hat je-
doch mit Target2 rechtlich nichts zu tun. In
diesem Sinne soll auch noch einmal erwahnt
sein, dass die Bilanzen der nationalen Zentral-
banken, abgesehen von einem operativen Teil,
nicht als Bilanzen im geschaftlichen Sinne zu
verstehen sind, sondern als Aufstellungen da-
riber, was der Geldmenge als Vermogenswert
gegenubersteht. In der konsolidierten Bilanz
des Euro-Systems sind dies die mit Zentral-
bankgeld gekauften Anleihen und Schuldpa-
piere, wohingegen die nationalen Target2-Sal-
den in der EZB Bilanz sich zu Null addieren,
da sie schlichtweg Zahlungsstrome abbilden.

Dies bringt uns nun zu einem Punkt, der in der
Target 2 Diskussion zwar nicht Gbersehen wird,
aber dennoch nicht hinreichend im Vordergrund
steht. Die nationalen Zentralbanken im Euro-Sys-
tem, und daherauch die Bundesbank, sind gewis-
sermaflen reine Zweigstellen der Europadischen
Zentralbank, die in deren Auftrag gewisse Tatig-
keiten durchfiihren, aber keinerlei monetare Un-
abhangigkeiten besitzen —ebenso wenig wie die
regionalen Federal Reserve Banken in den USA.

Ein Vergleich mit dem US-Amerikanischen
Target2 Pendant: Der Interdistrict Settlement
Account

Inder Target2 Debatte drangt sich daher der Ver-
gleich mit dem amerikanischen Zentralbanksys-
tem auf, dessen Struktur der des Euro-Systems
stark ahnelt. Das Federal Reserve System be-
steht aus einer zentralen Institution, dem Board
of Governors in Washington, D.C., und dem geld-
politischen Entscheidungsgremium, dem Fede-
ral Open Market Committee (FOMC). Dazu gibt
es 12 regionale Federal Reserve Banken, die zwar
unabhdngig gefiihrt werden, aber keine unab-
hangigen geldpolitischen Entscheidungen tref-
fen. Sie sind jeweils einem sogenannten Federal
Reserve District zugeordnet, dersichinder Regel

Uber eine Gruppe von Bundesstaaten erstreckt.

Es gibt noch einige andere Unterschiede zum
Euro-System. Zum Beispiel wird die Geld-
politik zentral an der Federal Reserve Bank
of New York implementiert, wahrend sie im
Eurosystem bei den nationalen Zentralban-
ken umgesetzt wird. Auch waren die Federal
Reserve Banken historisch niemals nationale
Zentralbanken, sodass sich keine Uberlappung
mit einem fiskalischen Hoheitsgebiet ergibt,
wie in der Euro-Zone, was man als eine der
Problemstellen im Euro-System sehen kann.

Ein weiterer Unterschied ist, dass die zentra-
le Fiskalgewalt im amerikanischen fdderalen
System sehr stark ausgepragt ist. Obwohl die
Bundesstaten eine gewisse fiskalische Un-
abhangigkeit besitzen und auch eigene Steu-
ern erheben koénnen, ist der Uberwadltigende
Anteil der Staatseinnahmen und Ausgaben
auf Bundesebene angesiedelt. Zudem ist die
fiskalische Unabhangigkeit fiir viele Bundes-
staaten stark eingeschrankt durch in der Ver-
fassung verankerte ,,balanced budget rules®.

Trotz dieser Unterschiede sind die beiden Syste-
me in ihren geldpolitisch relevanten Funktions-
weisen sehr dhnlich. So wird im Interdistrict
Settlement Account der grof3te Teil der Zah-
lungsstrome zwischen Geschdftsbanken in den
USA Uber die Federal Reserve abgewickelt und
daher auch Buch dariber gefihrt, ganz wie im
Target2-System. Und es passiert oft, dass sich
groRe Salden zwischen den Federal Reserve Dis-
trictsergeben,ebensowieinderEurozone. Letzt-
endlich reflektieren diese Zahlungssalden Han-
delsbilanzsalden zwischen den Federal Reserve
Districts und damit zwischen Teilmengen der
amerikanischen Bundesstaaten. Da diese Stro-
me aber innerhalb eines fiskalischen und rechtli-
chen Hoheitsraumes stattfinden, finden etwaige
Ungleichgewichte kein o6ffentliches Interesse.

Was passiert aber mit den Ungleichgewichten
im System, die sich tatsachlich Gber Jahre hin-
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weg aufbauen koénnen? Nichts. Rein formell
gleicht die Federal Reserve einmal im Jahr Un-
gleichgewichte aus, sobald gewisse Kriterien
beziiglich deren Hohe und Zusammensetzung
erfiillt sind. Der Ausgleich erfolgt, indem Sicher-
heiten auf der konsolidierten Zentralbankbi-
lanz, die im sogenannten System Open Market
Account gehalten werden, unter den regionalen
Banken neu aufgeteilt werden. Es kénnen auch
sogenannte ,,Gold Zertifikate“ libertragen wer-
den, die auf den Gold Standard zurlickgehen,
der wahrend der Griindungsphase der Fede-
ral Reserve bestand. Hiermit ist dieser Prozess
dann auch abgeschlossen. Das Target2-System
durch eine solche Prozedur zu erganzen, soll-
te auch im Euroraum méglich sein und wiirde
sicherlich helfen, die Diskussion zu beruhigen.

Um auf andere Weise zu sehen, weshalb diese
ISA Salden 6konomisch irrelevant sind, kénn-
te folgendes Gedankenspiel hilfreich sein. Man
stelle sich vor, dass es keine regionalen Federal
Reserve Banken gibt und alle Zahlungsstréme
zwischen Geschdftsbanken iber ein zentrales
Computersystem am Board of Governors in Wa-
shington abgewickelt werden. Damit gabe es
auch keine wahrnehmbaren Ungleichgewichte,
keine artifiziellen Forderungen und Verbindlich-
keitenundauch,konsequent weitergedacht, kei-
ne Besorgnisse oder Diskussionen, wie sie um die
Target2-Saldenin der Eurozone entstanden sind.

An dieser Stelle ist es auch angebracht, sich
noch einmal der Frage zu stellen, wieso die Euro-
paische Wahrungsunion mit ihrer einheitlichen
Wahrung, dem Euro, gegriindet wurde. Hierfiir
gab es viele verniinftige Argumente, wobei der
nicht unbedeutendste war, dass das zuvor be-
stehende System fester Wechselkurse schwierig
aufrechtzuerhalten war. Im Falle von Wechsel-
kursflexibilitat aber fiihren Handelsbilanzdefi-
zite im Endeffekt zu einer Abwertung der hei-
mischen Wahrung, was sowohl internationale
Kaufkraftverluste zur Folge hat, wie auch oft Pro-
bleme fiir die inlandische Inflationsbekampfung
bedeuten kann und daneben auch exzessive

Wechselkursvolatilitat hervorrufen kann, gera-
de fir kleine und sehr offene Volkswirtschaften.

Viele Lander waren daher zu einem System
zunehmend fixierter Wechselkurse (iberge-
gangen, die sie an der Deutschen Mark aus-
richteten, was aber andere Probleme mit sich
brachte, wie die verschiedenen innereuropai-
schen Wahrungskrisen vor Einfliihrung des Eu-
ros belegen. Die Notwendigkeit, bei pldtzlichen
Kapitalbewegungen in die Devisenmarkte ein-
zugreifen, um durch Wahrungskaufe oder -ver-
kdufe den Wechselkurs zu stabilisieren, kann
dazu fihren, dass einer intervenierenden Zen-
tralbank die Mittel (sprich Wahrungsreserven)
ausgehen, und das Wechselkursregime kolla-
biert. Es wird dann zu starken Bewertungsver-
lusten auf einigen der beteiligten Zentralbank-
bilanzen kommen. Zum Beispiel wdre es im
Falle einer Kapitelflucht aus einem Land, sagen
wir Italien, nach Deutschland zu einer Aufwer-
tung der Deutschen Mark gekommen, die die
Bundesbank nur durch Kauf von Lira gegen neu
ausgegebene D-Mark hatte verhindern kon-
nen. Es hdtten sich also potentiell durch das
Wechselkursrisiko im Wert unsichere Lira-Be-
stande auf der Bundesbankbilanz aufgebaut.

Ein wichtiger Aspekt der Wahrungsunion liegt
gerade darin begriindet, dass es keinen Ausfall
von risikobehafteten Fremdwahrungsreserven
geben kann, die sich bei fixierten Wechselkursen
aufbauen kénnen. Und damit liegt der Unter-
schiedzudenTarget2-SaldeninderEuropdischen
Wahrungsunion klar auf der Hand. Wahrend in
einem System mehrerer Wahrungen eine natio-
nale Zentralbank keine Devisen erschaffen kann,
um die heimische Wdhrung zu stiitzen, ist dieser
Punkt in einer Wahrungsunion irrelevant, vor al-
lem auch weil Target2-Salden keinen fungiblen
Vermodgenswert darstellen. Im Gegenteil, eine
Zentralbank kann derartigen Situationen ent-
gegentreten, da sie sich ihre eigenen Verbind-
lichkeiten drucken bzw. diese vernichten kann.
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Target2-Salden und Austritt aus der Wahrungs-
union

Was passiert, wenn ein Land aus der Eurozo-
ne austreten wirde? Es ist gerade diese Fra-
ge, die in der offentlichen Diskussion oft im
Vordergrund steht. Man mag nach den bis-
herigen Ausflihrungen einwenden, dass aus
den Target-Salden keine Probleme erwachsen,
solange die Eurozone fortbesteht, es aber zu
erheblichen Verwerfungen kommen koénnte,
sollte ein Land aus der Wahrungsunion austre-
ten oder diese insgesamt auseinanderfallen.

Die Frage ist also, was mit den sogenannten
Verbindlichkeiten geschieht, die ein Land ge-
genliber Target2, also dem Eurosystem hat.
Wiirde Deutschland in diesem Falle auf seinen
Forderungen ,,sitzenbleiben“? Um es nochmal
zu betonen, Target2 ,,Forderungen‘ sind keine
rechtlich einklagbaren Forderungen. Damit sind
es fir sich genommen auch keine Verpflichtun-
gen, die ein Land gegeniiber einem anderen hat.
Die einzigen rechtlichen Verpflichtungen, die be-
stehen, liegen in den Staatsanleihen und even-
tuell anderen privaten Schuldpapieren, die die
EZB gegen Zentralbankgeld angekauft hat. Der
rechtliche Anspruch auf Tilgung erlischt durch
den Austritt nicht. Zwar kénnte es dennoch zu
Zahlungsausfdllen kommen, aber das ist selbst
in normalen Zeiten ohne Target2- Ungleichge-
wichten immer eine Moglichkeit. Zur gleichen
Zeit erlischt aber der Anspruch des ehemaligen

Mitgliedslandes auf einen Anteil der durch die
Anleihekdufe entstandenen Zentralbankgewin-
ne. Dieser wird auf die anderen Mitgliedslander
umverteilt, sozusagen als Entschadigung fir die
entgangenen Gewinne aus Geldschépfung und
Zinszahlungen. Entsprechend dem Ausgleichs-
mechanismus im amerikanischen ISA System
kénnte dann ein Ausgleich zwischen diesen
nationalen Zentralbanken geschaffen werden,
um die verbliebenen Anleihen zu verteilen.

Der geldpolitische Handlungsspielraum der
EZB ist jedoch nicht grundsatzlich dadurch ein-
geschrankt, dass ein Teil der Vermdgenswer-
te, Uber deren Kauf Euros in Umlauf gebracht
wurden, nach einem Austritt eines Landes
nicht mehr auf der Bilanz der EZB sind. Denn
die maligeblichen geldpolitischen Operatio-
nen zur Zinskontrolle sind Refinanzierungs-
geschdfte bei denen Geschaftsbanken gegen
Sicherheiten Liquiditat erhalten. Dieses Inst-
rument ist von den Vermoégenswerten, die im
Rahmen der krisenbedingten Ankaufprogram-
me erworben wurden, weitgehend unberihrt.
Zudem kann auch Uber Verzinsung der von Ge-
schdftsbanken bei einer Zentralbank gehalte-
nen Uberschussreserven verhindert werden,
dass diese nachfragewirksam werden und da-
mit Inflation ausldsen. Inflationsrisiken kénnen
also auch nach Austritt eines Landes mit hohen
Target2-Verbindlichkeiten effektiv bekdmpft
werden und somit ist die Kaufkraft selbst der
nach Deutschland geflossenen und im Tar-
get2-System erfassten Euros nicht gefahrdet.
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Das Fazit zur Irrelevanz der Target2-Salden

Die Diskussion um Target2 scheint uns eine
Scheindebatte zu sein, in der rein buchhalte-
rische Konventionen zu einem Menetekel fir
die Probleme der Eurozone herhalten missen.
Diskussions- und Reformbedarf gibt es freilich
reichlich. Zum einen sollten sicherlich die Zah-
lungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Eu-
rozone zur Debatte stehen, und zwar nicht nur
die Defizite in vielen Landern des sidlichen Eu-
roraumes, sondern gerade auch die gewaltigen
Uberschiisse im Norden, speziell in Deutsch-
land. Auch ist die Frage eines fiskalischen Aus-
gleichsmechanismus innerhalb der Eurozone
noch nicht geklart. Dass aber ein System der
Wahrungsunion trotz oft enormer interner Un-
gleichgewichte funktionieren kann, zeigt das
Beispiel der USA auf beeindruckende Weise.
Man darf in diesem Zusammenhang auch nicht
vergessen, dass es vom Zeitpunkt der ameri-
kanischen Unabhéangigkeitserklarung im Jahr
1776 bis zum Jahr 1913 gedauert hat, bis eine
nationale oder fdderale Einkommensteuer
eingeflihrt wurde. Also auch hier gab es zu-
nachst keinen féderalen Ausgleichsmechanis-
mus. Die amerikanische Zentralbank, die Fe-
deral Reserve, ist erst 1914 gegriindet worden.
In diesem Sinne ist der Euro in seinen Kinder-
schuhen schon sehr weit vorangeschritten.
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