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(1) Persistente und ausgepragte Target2-Salden sind Ausdruck einer massiven Zahlungsbilanzfinan-
zierung durch das Eurosystem. Hierdurch werden private grenziiberschreitende Finanzierungs-
strome durch solche des Notenbanksystems ersetzt, wodurch die Mechanismen des Kapitalmark-
tes auBer Kraft gesetzt werden. Dies verzerrt die Allokation neuen Kapitals im Europaischen Wah-
rungsraum (laufende Leistungstransaktionen) und erlaubt Kapitalfluchtbewegungen. Im Ergebnis
kénnen Anleger mit Hilfe des Eurosystems Vermogenswerte aus den Krisenlandern gegen Vermo-
genswerte aus den Kernlandern zu Preisen tauschen, fiir die sie am Markt keine Tauschpartner
fanden. Hierzu zahlt auch die Repatriierung vormaliger Kapitalexporte etwa aus Deutschland
(Ruckabwicklung vorangegangener Kapitalstrome). Auf diese Weise wird das Haftungsprinzip be-
schadigt und die Risikobepreisung verzerrt. Ohne monetare Zahlungsbilanzfinanzierung ware hin-
gegen das vormals in die Krisenlander geflossene Kapital dort ,,eingesperrt” und kénnte nur unter
Inkaufnahme entsprechender Preisabschlage wieder in die Herkunftslander zurickflieRen.

(2) Verlierer und Gewinner der Target2-Problematik lassen sich nicht an Landesgrenzen festma-
chen. Das mit monetarer Zahlungsbilanzfinanzierung einhergehende Verzerren von Marktmecha-
nismen ist ordnungspolitisch ein Problem des gesamten Wahrungsraums. In dem MaRe, wie das
Eurosystem vor allem Vermoégenswerte aus den Krisenlandern refinanziert, nimmt es zusatzliche
Risiken auf die Bilanzen der Notenbanken. Diese Risiken werden im Wesentlichen entsprechend
des EZB-Kapitalschliissels zwischen den nationalen Notenbanken geteilt. Zudem sagt der Ankauf
von Vermogenswerten noch nichts tiber die Herkunft der Vorbesitzer und damit tiber die letztlich
Beglinstigen aus. Kauft etwa die italienische Notenbank Staatsanleihen Italiens von einer deut-
schen Lebensversicherung, die den Erlos nach Deutschland transferiert, so wiirde sich dies in den
Target2-Salden Deutschlands (Uberschuss) und ltaliens (Defizit) niederschlagen. Im Ergebnis
wurde aber deutschen Anlegern ein Risiko durch das Eurosystem abgenommen. Die Konfliktlinie
der Target2-Problematik verlduft somit primar zwischen EWU-Steuerzahlern (und Geldnutzern),
denen zusatzliche Risiken aufgebiirdet werden, einerseits und Anlegern, die von Risikopositionen
entlastet werden, andererseits. So hatte eine rein marktwirtschaftliche Losung der Europdischen
Schuldenkrise zu deutlicheren Wertberichtigungen gefiihrt, die im Einklang mit dem Haftungsprin-
zip malgeblich die Anleger aus dem Euroraum und der lbrigen Welt hatten tragen miissen.

(3) Das Anschwellen der Target2-Salden konnte in diesem Ausmal nur auftreten, weil die Geldpo-
litik drastisch gelockert wurde und es so zu einer asymmetrischen Geldsch6pfung im Euroraum
kam. Eine bloRRe Liquiditatsflucht (Verlagerung von Guthabenpositionen) von Banken der Krisen-
lander zu Banken im Kern des Euroraums wiirde sich in einem einmaligen Anstieg der Target2-
Salden niederschlagen, ware aber nicht als problematische Zahlungsbilanzfinanzierung einzustu-
fen (sondern kénnte im Gegenteil sogar als Ausdruck einer Europaisierung des Bankwesens gel-
ten). Die Liquiditatsabflisse aus den Krisenlandern (in denen sich Liquiditatsflucht, Kapitalflucht
und — anféanglich — Leistungsbilanzfinanzierung niederschlugen), wurde jedoch durch eine Neu-
schopfung von Zentralbankgeld in den Krisenlandern immer wieder kompensiert. Dies war wiede-
rum nur moglich, weil im Zuge der Vollzuteilungspolitik zugleich Kollateralanforderungen herab-
gesetzt wurden. Hinzu kamen zusatzliche Liquiditatsinjektionen, die ebenfalls vor allem durch Ban-
ken der Krisenldander in Anspruch genommen wurden. Im Ergebnis hat sich die Geldschépfung in
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(4)

(5)

(6)

asymmetrischer Weise in die Krisenlander des Euroraums verlagert, wodurch erst das Anschwel-
len der Target2-Salden in der beobachteten GroRenordnung moglich wurde. Denn ein Euro, der in
einem Land nicht geschopft wird, kann von dort auch nicht abflieRen.

Um die Target2-Problematik zu 16sen, muss die Geldpolitik in einem robusten Bankensystem
agieren konnen. Das Einschwenken auf den letztlich fiir das Entstehen der Target2-Problematik
ursachlichen geldpolitischen Kurs erfolgte vor allem aus Sorge um die Stabilitdt des Bankensys-
tems. Der Liquiditatsabfluss aus den Krisenldandern hatte ohne die Interventionen des Eurosystems
zu Bankenzusammenbriichen in den Krisenldndern gefiihrt, die aufgrund der finanzwirtschaftli-
chen Verflechtung auch die Kernlander massiv betroffen hatte. Um der Target2-Problematik wirk-
sam zu begegnen, muss daher die Widerstandsfahigkeit der Geschaftsbanken im Euroraum und
insbesondere die nationale Segmentierung der Bankenmarkte Gberwunden werden. Hierzu ge-
hort in erster Linie, den Nexus zwischen Geschaftsbanken und Solvenz der Staaten ihrer jeweiligen
Sitzlander zu Gberwinden. Es ist dringend erforderlich, die Geldpolitik von der Verantwortung fir
die Stabilitdt des Finanzsystems zu entlasten, andernfalls bleiben die Mechanismen auf den Kapi-
talmarkten (insbesondere das Haftungsprinzip) dauerhaft verwassert, wahrend zugleich die Gren-
zen zwischen Geld- und Fiskalpolitik verwischen. Der Antrag der FDP-Fraktion macht hierzu wich-
tige Vorschlage (insbesondere 1.1 und 11.2).

Das Glattstellen von Target2-Salden setzt an Symptomen an, l6st aber das grundlegende Prob-
lem nicht. Das Ubertragen von Vermégenstiteln zur Ablésung von Target2-Defiziten verbessert die
Risikoexposition der Uberschusslander nicht, sondern wiirde sie im Gegenteil vollstindig dem Aus-
fallrisiko eines einzelnen Defizitlandes aussetzen. Einer Ubertragung von Vermégenstiteln, fiir die
dieses Risiko nicht gilt, dlrften hingegen enge Grenzen gesetzt sein. Ebenfalls nicht zielfihrend ist
der Vorschlag, die Bundesbank solle ihrerseits als Kduferin von Vermaogenstiteln im Euro-Ausland
auftreten (1.10 im Antrag der AfD-Fraktion). Die im Zuge solcher Operationen neu geschaffene Eu-
roliquiditdat wirde voraussichtlich unverziiglich nach Deutschland zurlickflieRen, solange die
Griinde, die bislang fiir das Entstehen von Target2-Positionen vorliegen, nicht behoben sind. Im
Ergebnis bliebe der Target2-Saldo weitgehend unverdandert.

Die Target2-Problematik lasst sich nicht iiber Nacht I6sen und bedarf eines monetdren Konsen-
ses im Euroraum. MaRgeblich fiir ein Abschmelzen der Target2-Positionen (bzw. ihre risikobezo-
gene Entscharfung) ist eine Riickkehr des Eurosystems zu erstklassigen Kollateralstandards sowie
eine Ruckfiihrung der iibermaRigen Liquiditatsversorgung, damit die Liquiditatsverteilung im Eu-
roraum wieder Gber Marktmechanismen erfolgt. Dies setzt ein insgesamt robustes europaisches
Bankensystem voraus. In dem MaRe, wie dies gelingt, bauen sich Target2-Positionen im Zuge von
Markttransaktionen von selbst ab. Dies wird jedoch nur nach und nach erfolgen. Voraussetzung
hierfir ist ein gemeinsames wahrungspolitisches Verstandnis liber die Bedingungen eines Hart-
wahrungsregimes, zu dem insbesondere die Frage des strikten Verbots der monetdren Staatsfi-
nanzierung zahlt. Kann ein solcher Konsens zwischen den EWU-Mitgliedsstaaten nicht erzielt wer-
den, ware die Zukunft des Euroraums stark gefahrdet. Denn Institutionen kénnen immer nur so
stabil sein, wie der Konsens, der sie tragt.
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