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Empirischer Befund (ab Mai 2008) Qf‘”
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Offentliche und wissenschaftliche Kontroverse Q(w

Irrelevante Verrechnungskonten
oder

gravierende nationale Verlustrisiken?
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4 (makrookonomische) Problemkreise wa PR

Geldschopfung
+

Zahlungsbilanz
+

Multinationale Wahrungsraume
+

Geldpolitik/Finanzkrisen
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Monetire Sphire: Geld- und Kreditschépfung VI Q(w PR
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Monetire Sphire: Geld- und Kreditschépfung IX Q(W PR
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Monetare Sphare: Geld- und Kreditschopfung X
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4 (makrookonomische) Problemkreise

Geldschopfung
+

Zahlungsbilanz
+

Multinationale Wahrungsraume
+

Geldpolitik/Finanzkrisen
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Grenzuiberschreitende Transaktionen

Wirtschaftsraum

Zahlungs- Zufluss

strome
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Disclaimer 1 Q(VV THE WORLD ECONOMY

Zahlungsstrome sind nur eine Seite der Medaille:
Zu- und Abfllsse nicht normativ aufladen!
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Disclaimer 2 Q(VV THE WORLD ECONOMY

Vorsicht bei der Interpretation
nationaler makro6konomischer Aggregate
(Wirtschaftsraumabgrenzung)!
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Disclaimer 3 Q(VV THE WORLD ECONOMY

Target-Salden sind multilaterale Positionen:
NZB vs. Eurosystem
(bilatere Beispiele nur zur lllustration).
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Zahlungsbilanz Jﬂﬁmgﬂgmw

Giiterhandel

Verkaufe Giiterexporte

Kaufe Guterimporte
Faktorhandel (Primdreinkommen)

Verkaufe Faktorexporte = empf. Einkommen

Kaufe Faktorimporte = geleistete Einkommen
Laufende Transfers (Sekundareinkommen)

aus der Ubrigen Welt empfangene Transfers

an die librige Welt geleistete Transfers

Vermogensanderung (Nichtproduziertes Sachvermégen, Vermogensiibertragungen)

N aus der lbrigen Welt empfangene Vermogensiibertragungen
_LE:S an die Ubrige Welt geleistete Vermogensiibertragungen
O
T_'g Kapitalbilanz (Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanzderivate, tibriger Kapitalverkehr, Wahrungsreserven/Target)
r:ts- Verkaufe von Vermogenstiteln Kapitalimport
Kaufe von Vermogenstiteln Kapitalexport
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Leistungsbilanziiberschuss = Kapitalbilanzdefizit wa
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Leistungsbilanzdefizit = Kapitalbilanziiberschuss wa
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Leistungsbilanzdefizit = Kapitalbilanziiberschuss wa
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Kapitalmarktfinanzierung: Hfw e,
Monetarer Stromausgleich &
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Vertrauenskrise I: Versiegen der ifw e,
Kapitalmarktfinanzierung fir den Leistungsverkehr NS
= Marktmechanismus \

» Liquiditatsabfluss in GR
» Krise im Bankensektor

» Verknappung der
Finanzierungsmittel (it,P!)

» |LB-Saldo| sinkt
» Begrenzter Target-Effekt

= Notenbankintervention

» Kompensierende Liquiditats-
schopfung in GR und fort- o
gesetzter Liquiditatsabfluss = “af

Nettoguterkaufe

D S ——

» Persistentere LB-Salden . ,

» Steigende Target-Salden | Zufluss
» Liquiditatsvernichtung in DE

» Kollateralaustausch im Eurorau?n._,

= Zahlungsbilanzfinanzierung
durch das Eurosystem
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: . Lfw s s,
Vertrauenskrise Il: Kapitalflucht d’v

=  Marktlosung

» Kapital bleibt im Zielland
gebunden (rein privates
Clearing)

» Individuelle
Bewertungsverluste

=  Notenbankintervention

» Liquiditatsschopfungin GR
durch Akzeptanz
zusatzlicher Vermogenstitel

» Steigende Target-Salden

» Liquiditatsvernichtung in DE
r b » Kollateralaustausch im
’ Euroraum
» Private Repatriierung (DE)

und Expatriierung (GR) von
Kapital

= Zahlungsbilanzfinanzierung
. durch das Eurosystem

Kapitalbilanz-
defizit (i.e.S.)

Abflss

Nettokaufe von
Vermogenstiteln
D S S

Kapitalbilanz-
tberschuss (i.e.S.)
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Vertrauenskrise lll: Depositenflucht e ]

= Bankenkrise in GR, ggfs.

LETNENJIEL TS Abwicklung

defizit (i.e.S.)

Abflss

= Einmalige (technische)
Target-Effekte

= Kaum Kollateralaustausch

=  Europaisierung des
Geschaftsbankensektors

Wechsel der konto-
fihrenden Geschaftsbank
D S

Kapitalbilanz-

tberschuss (i.e.S.)
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Schein oder Nicht-Schein ...

... ist nicht die Frage
(Barabwicklung analog zu TARGET2).
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Target-Salden und Zahlungsbilanzfinanzierung wa

Zahlungsbilanzfinanzierung

Barabwicklung von
Leistungstransaktionen und Kapitalverkehr

Leistungstransaktionen und Kapitalverkehr
via Target2

Depositenverlagerung
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4 (makrookonomische) Problemkreise

Geldschopfung
+

Zahlungsbilanz
+

Multinationale Wahrungsraume
+

Geldpolitik/Finanzkrisen
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Zinskontroverse wa P

= Target-Salden als unverzinsliches Aktivum?

= Verzinsung gemal EZB-Kapitalschlussel
» Zinspooling
= Seignorage-Gewinne unabhangig vom Land der Geldschopfung

= Zinssatz: Hauptrefinanzierungssatz
» Derzeit: 0,0 Prozent
» Positive Zinsspanne bei Uberschussreserven
» Sollverzinsung der Zentralbankgeldschopfung
= Nullverzinsung geldpolitisch bedingt
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Kapitalschliissel der EZB Q(W

. 26,8 KapitalschlUssel Aktuell B Ab 2019
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I 3.5 3.7 2830 2924 25 2,4
& i
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Quelle: WELT Infografik, basierend auf IWF, Fitch Ratings, EZB
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Risikokontroverse e

= Risikokategorie I: Ausfall/unkooperativer Austritt einer NZB
» Keine formale Rekapitalisierungspflicht
» Gemeinschaftshaftung gemald EZB-Kapitalschlissel

» Beispiel Italien
* Target-Defizit Italiens: 492 Mrd. Euro (Ende August 2018)
» Effektiver DE-Anteil (ab 2019) = 0,268/0,835 ~ 32,1 Prozent

» Verwasserung der Geldbasis (Kollateralgualitat)

= Risikokategorie Il: Zerfall des Euroraums
» Einzelhaftung (sofern keine kooperative Euro-Abwicklung)
» Target-Uberschuss Deutschlands: 912 Mrd. Euro (Ende August 2018)
» Rekapitalisierung der nationalen Zentralbank (Seignorage-Verluste)

= Drohpotenzial der Target-Defizitlander?
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Target-Wellen wa

= Erste Welle: GFC/Akute Euro-Schuldenkrise (2010ff)

» Asymmetrische Geldschopfung durch uneinheitlich angewandte
Kollateralstandards (insbes. ELA-Kredite)

= Monetdre Zahlungsbilanzfinanzierung und Depositen-Flucht

= Zweite Welle: QE-Programme (2015ff)
» Massive Liquiditatsausweitung, Niedrigzinsphase

» 50 Prozent der Verkaufer auRerhalb des Euroraums mit
Zentralbankkonten vor allem in den Uberschusslandern

» Weiterhin Ersatz der Interbankenmarkte
= Neue Mittel fur Kapital- und Depositenflucht
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Monetare Basis und Target-Positionen d’v

Composition of Base Money vs. Target Claims
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Monthly data. Source: ECB.
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Target-Salden und Uberschussliquiditat d’v

Target Balance vs. Excess Liquidity (% GDP)
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Monthly data, as of July 2017. Luxemburg is left out (Target? surplus 390 percent, excess liquidity of 190
percent of GDP. Source: ECB: ILM and BSI; Eurostat; Own Calculations.
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Banken-Staaten-Nexus d’v

Banken - Staaten
mit hohe Positionen in als (impliziter) Garantiegeber fir

Staatsschulden des Sitzlandes ‘ Banken im eigenen Land
anfallig fiir Staatsschuldenkrisen anfallig fiir Bankenkrisen

KOOTHS | Target-Salden: Grund zur Sorge?

THE WORLD ECONOMY

41



Geringe Konsolidierungsfortschritte fw e s,

in den Staatshaushalten trotz Tiefstzinsphase NS
Government Debt (%GDP) Government Bond Yields (10-year)
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Annual Data. Source: European Commission Monthly data.
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Schuldenabbau im Privatsektor, aber weiterhin Hfw e,
hoher Anteil notleidender Kredite in Krisenlandern

Gross Private Sector Debt Non-Performing Loans
e PrOtUGA] o [taly s Spain Greece Ireland ===Portugal ====|taly ====Spain =———Greece Ireland
Percent
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Annual Data. In relation to nominal GDP. Annual data. Share of total loans.
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o 0 cen Ifwss e,
Ruckflihrung der Target-Salden d’v

= Ruckkehr zu erstklassigen Kollateralstandards
» Ende der Geldschopfungsarbitrage

= Abbau der Uberschussliquiditit

» Ende der ultraexpansiven Geldpolitik
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I

Warren Buffet ¥fw

L,Erst wenn sich die Flut zurtckzieht,
zeigt sich, wer ohne Badehose geschwommen ist.”
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Ergebnis wa

Target-Unwucht als Symptom
national fragmentierter Bankenmarkte

Probleme nicht (nur) entlang von Landergrenzen:
Umverteilung zwischen Anlegern und
Geldnutzern/Steuerzahlern

Ersatz der Kapital- und Interbankenmarkte durch
asymmetrische Geldschopfung/Liquiditatsflut:
Monetare Zahlungsbilanzfinanzierung
(Verzerrung der Kapitalallokation) und
wahrungspolitische Risikopositionen
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