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I TARGET2: Was ist das?

Trans European
Automated
Real-time

(7

)

S

-

Gross Settlement
Express
Transfer System

= Zahlungsverkehrssystem fur Zahlungen in Zentralbankgeld
» 2. Generation; einheitliche Plattform betrieben von ,3CB" (DE, FR, IT)
= Ausflihrung endgultig und schnell (in Echtzeit; 99,9% < 5 Minuten)

= Abwicklung aller geldpolitischen Operationen

= obligatorische Teilnahme fiir 17 NZBen des Eurosystems und EZB

» einige NZBen anderer EU-Lander auf Guthabenbasis

= nicht;
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I TARGET2: Debatte

» begonnen durch H.-W. Sinn im Februar 2011

> litt und leidet zum Teil an
= Missverstandnissen
» falschen Schlussfolgerungen

» TARGET2 -Salden sind
= Symptom der Krise
= nicht Kern des Problems

» vgl. auch Kasten in GB 2011, 2012, MB Marz, Nov 2012
» Ulbrich / Lipponer (2011) ifo Schnelldienst

» Ulbrich / Lipponer (2012) JRMFI

» Sinn (2012) Die TARGET Falle
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I TARGET2: Rechtliche Grundlagen

> Art. 127 AEUV / Art. 22 ESZB-Statut

= Aufgabe des Eurosystems fir effiziente und zuverlassige Verrechnungs-
und Zahlungssysteme zu sorgen.

= Wichtig fir Umsetzung der Geldpolitik.
» Reibungslose Abwicklung des Zahlungsverkehrs (national / international)

» Leitlinien
» des EZB-Rats gemal Art. 12.1 der ESZB-Satzung,
= zumeist Offentlich (bspw. aktuell EZB/2012/27),
= teilweise aber auch nicht 6ffentlich (EZB/2011/NP17).

» Vereinbarungen
» der beteiligten Notenbanken untereinander,
» darunter u.a. das spater beschriebene End-of-Day-Netting.
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I TARGET2: Einige Kennzahlen

= rund 350.000 Transaktionen arbeitstaglich
= Wert von rund 2 %2 Bio € (etwa das deutsche BIP)
= >1.000 direkte Teilnehmer; ~60.000 Institute weltweit erreichbar

» %3 (nach Wert und Volumen) national, 'z grenzuberschreitend
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I TARGET2: Ein Beispiel

A-Land
Nettizftonglerung Kunde A
EZB an ZB A ‘/ ;
(nach Clearing im Zentralbank A Bank A |
Eurosystem) . .
« benétigt Guthaffen in Z2AgSHAfkgeld |
* bspw. durci:h Rejinanzierungsgeschatfte E Sggi:t oder i
EZB i i Korrespon- !
TARGET?2 ! TARGET2-Forderung8e841aa< .
(end-of-day) !
v : :
Rettieftonglerung Gutschrift Y i
ZB D an EZB Zentralbank D —— BankD - :
(nach Clearing im N
Eurosystem) Lieferant D
D-Land
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I TARGET2: Wie kommt es also zu Salden?

» Salden reflektieren asymmetrische grenziberschreitende Transaktionen
= positiver Saldo (DE) < Netto-Zuflisse an Banken (in DE)
» negativer Saldo (IT) & Netto-Abflisse von Banken (in IT)

» EZB zentrale Gegenpartei
= End-of-Day-Netting
» danach je NZB genau eine Forderung oder Verbindlichkeit ggu. EZB

» Letztlich T2-Salden durch dezentrales Eurosystem, d.h. dezentrale
Liquiditatsbereitstellung => dezentrale Kontenflihrung ,verursacht®

» zentrale Kontenfihrung
= keine Salden
= identisches gemeinsames Risiko flr Eurosystem
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I TARGET2-Saldo der Bundesbank

TARGET2-Saldo der Bundesbank
Mrd €

Deutsche Bundesbank
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I TARGET2: Wie entstanden die (hohen) Salden ab 2007?

» Grenzluberschreitende Zahlungsstrome gleichen sich im Tagesverlauf nicht
notwendigerweise aus.

» Geschaftsbanken missen kontinuierliche Abfliisse kompensieren.
= private Refinanzierung (Geld-/Kapitalmarkt)

» Bis Mitte 2007 kein Problem und daher Salden unauffallig.
> In Finanzkrise versiegte private Refinanzierung flr bestimmte Institute.
> Refinanzierung Uber die NZB = vertretbar, solange Sicherheiten ,gut”.

» Staatsschuldenkrise => Sicherheiten verschlechtern sich / gehen aus
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I TARGET2: Und dann?

» Reaktion: grof3ere Intermediationsfunktion des Eurosystems in der Krise
= Vollzuteilung,
= Ausweitung der Refinanzierung (Volumen, Fristen),
= verringerte Qualitatsanforderungen an Sicherheiten,
» Notfallliquiditatshilfen (ELA).

» Problem
= unzureichende Absicherung ggu. Kreditausfall

» erhohter Liquiditatsbedarf speziell in Peripherielandern
= asymmetrische Liquiditatsbereitstellung (Klumpenrisiko)

» (vorubergehend) toleriert wegen
= Funktion des Finanzsystems
= gradueller, geordneter Anpassungsprozess
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I TARGET2: RisikomaR?

» Deutsche TARGET2-Forderungen fallen bei
» Kredit DE an GR im Rahmen des 1. GR Rettungspakets
= Uberweisung EFSF an GR (7 Mrd € im Dez 2012, 2 Mrd € im Jan 2013)
» BBk kauft Wertpapiere (SMP / OMT) von Bank in IT

» Deutsche TARGET?2-Forderungen steigen bei
» FR Bank tberweist an UK Bank (verbunden mit T2 via BBk)
= DE Bank verringert Exposure vis-a-vis |IE

» TARGET2-Salden demnach kein geeignetes Risikomal3
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TARGET2: Risiko? Problem?

Wo ist das Risiko?
» Bereitstellung von Liquiditat grundsatzlich mit Risiken verbunden.
» Nicht anschlieRender Transfer dieser Liquiditat.

> Liquiditatsbereitstellung zentrale Aufgabe einer Notenbank
(auch und gerade in der Krise):

» (@) an solvente Banken und (b) gegen ausreichende Sicherheiten
= begrenzt Risiken (prinzipiell geteilt im Eurosystem).

Problematisch fur das Eurosystem in der Finanzkrise

» Grenzziehung zwischen

a) angemessener Rolle der Geldpolitik in der Krisenbekampfung und
b) quasi-fiskalischer Rolle der Notenbank

= in Wahrungsunion souveraner Staaten besonders akut denn:
Umverteilung von Risiken tber Zentralbankbilanz moglich
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I TARGET2: Aktuelle Entwicklung

» Anstieg 2012 v.a. im ersten Halbjahr.

» Ab Mitte Juni Stabilisierung der Salden.

» Bel hohen taglichen Schwankungen.

» Hochster Monatsendstand (751% Mrd €) im August 2012.
» Seit Mitte November 2012 deutlicher Rlckgang.

» Stand Ende 2012: 6552 Mrd €
» Stand Ende Marz 2013: 5882 Mrd €

» Kein Anlass fur Entwarnung.
» In Finanzkrise schon mehrfach zeitweise Rluckgange / ruhigere Phasen.
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I TARGET2-Salden im Eurosystem (Jahresendstande)

TARGET2-Salden im Eurosystem

Endsténde

Mrd €
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I TARGET2-Salden in Relation zum BIP

TARGET2-Salden im Eurosystem

in % des BIP; Jahresendstande
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I TARGET2: Symptome bekdmpfen?

Denkbar bspw.

1. Deckelung der Salden
2. Regelmaldiger Ausgleich der Salden
3. Strafzinsen bei hohen (negativen) Salden

4. zuséatzliche Besicherung, Ubertragung von Sicherheiten
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I TARGET2: Symptome bekdmpfen?

nicht angemessen, denn

Also:

nicht konsistent mit WU (Segmentierung des Geldmarkts)

stort Implementierung der einheitlichen Geldpolitik

birgt das Risiko spekulativer Attacken

Beschrankung des freien Kapitalverkehrs in der EU

keine Steuerungsfunktion (Strafzins)

konnte einfach umgangen werden (Refi Uber Tochter in DE)

GPO bereits besichert = hier ansetzen (aber: gute Sicherheiten knapp)

bereitgestellte Liquiditat muss genutzt werden durfen

Begrenzung der ZB-Refinanzierung (nicht der TARGET2-Salden).

Dr. Alexander Lipponer
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I TARGET2: Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten?

» Keine direkte Verbindung zwischen TARGET2-Saldo und Leistungsbilanz
> viele Arten von Transaktionen
= Leistungsbilanz: Warenhandel, Dienstleistungskaufe (Urlaub), etc.

= Kapitalverkehr: Wertpapierkaufe, Uberweisungen, Kredite, etc.

» Aber:. Gemeinsamer Binnenmarkt plus Wahrungsunion

» Leistungshilanzdefizite einfacher zu finanzieren
(Uber v.a. private Kapitaltransaktionen)

= Erleichterte Aufrechterhaltung von Ungleichgewichten
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I TARGET2: Leistungs- und Kapitalverkehrsbilanz

Deutsche Leistungs- und
Kapitalverkehrsbilanz

Mrd €, 12-Monatssummen
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Zahlungsbilanz stets ausgeglichen.

Leistungsbilanziiberschuss DE
zunachst finanziert durch (private)
Netto-Kapitalexporte (NKE).

In Krise ricklaufige private NKE.

Peripherie ,ersetzt” private NKI
durch ausgeweitete Refinanzierung
Uber NZB

Liquiditat fliel3t Gber TARGET2Z2 ab.
= Anstieg des TARGET2-Saldos

In Zahlungsbilanz als NKE erfasst.



I TARGET2: Rein hypothetisches Austrittsszenario

» TARGET2-Salden = Bilanzrisiken nur bei Austritt eines Landes.
» Etwaige Forderungen der EZB ggu. austretender NZB blieben bestehen

» Mglw. bei austretender NZB Verluste wegen
(a) Insolvenz von Banken,
(b) nicht ausreichend werthaltiger Sicherheiten,
(c) hohem Anteil von Geschaften ohne Risikoteilung.

» Verluste bei EZB durch (teilweise) Abschreibung von Forderungen.

» Verlustbeteiligung mdglich (auf Beschluss der NZBen).

» Achtung: Verlusttragung unabhangig vom TARGET2-Saldo (+ oder -)

17. April 2013

I Dr. Alexander Lipponer
Seite 20



I TARGET2: Die USA als Modell fir Europa?

FAZ 28 June 2011
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FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Das Fed-System ist vor regionalen Schuldenkrisen abgeschirmt

Zwischen den
regionalen Banken der
Federal Reserve in den
Vereinigten Staaten
bauen sich keine hohen
Verbindlichkeiten auf.
Einmal im Jahr

werden die Salden
zwischen den Banken
glattgestellt.

pwe. WASHINGTON, 27. Juni. Die Euro-
piische Zentralbank (EZB) und das Euro-
system ringen mit den Schuldenkrisen in
Griechenland, Irland und Portugal. Zum
Schutz der Wahrungsunion, der Finanz-
mirkte und von Geschiftsbanken haben
die 17 Notenbanken im Eurosystem
Staatsanleihen der Krisenstaaten in Milli-
ardenhéhe auf ihre Biicher genommen,
sei es durch den direkten Ankauf oder da-
durch, dass sie die Schuldenpapiere als Si-
cherheiten fiir ihre Geldleihe akzeptiert
haben. Nun droht die Gefahr, dass sie im
Falle einer Umschuldung groBe Verluste

Die zw\olf Distrikte der Federal Reserve

Hawaii {3
9 Sitz des Federal Reserve Board (Washington)

o Boston o Cleveland

Q New York @ Richemond
@ Philadelphia O Mianta

HewtHampshie | Haine
Verment @
Yoot Massachusets

FAZ hre e
a Chicago @ Kansas City
Q St. Louis @ Dallas

e Minneapolis @ san Frandisco

Die Federal Reserve in Washington nimmt keine Anleihen der amerikanischen Bundesstaaten auf ihre Biicher.

Bundesstaates in die Pflicht

in den Krisenj {iber

teilweise spiegeln die Ver-

wird. Im Regelfall akzeptiert das Fed-Sys-

das Za.h.lungsverkehrssystem Target 2
drastisch ind. G

bindlichkeiten der Zentralbanken in den

tem auch keine Anleihen der
ten bei Offenmar sondern

erleiden. Im Gegensatz zum
ist das Federal Reserve System in den Ver-
einigten Staaten vor solcher Unbill regio-
naler Schuldenkrisen im Wahrungsraum
weitgehend abgeschirmt.

Der wichtigste Grund dafiir sind Unter-
schiede zwischen dem Euro- und dem
Fed-System. Die regionalen Federal Re-
serve Banken in den 12 Distrikten des
Fed-Systems in den Vereinigten Staaten
gehoren — anders als die nationalen No-
tenbanken im Euroraum — keinem Staat.
Das Kapital det Fed-Banken zahlen die
Geschiftsbanken im jeweiligen Distrikt,
sie werden per Gesetz mit 6 Prozent Zin-
sen im Jahr entschidigt. Jede der regiona-
len Federal Reserve Banken bedient meh-
rere Bundesstaaten, in vielen Fillen
durchschneiden die Grenzen der Fed-Dis-
trikte sogar die Staaten. So wird der Nor-
den Illinois’ von der Federal Reserve
Bank von Chicago bedient, der Siiden hin-
gegen von der Fed von St. Louis.

Die fehlende Ubereinstimmung von po-
litischen und geldpolitischen. Grenzen
macht es fast unméglich, dass eine regio-
nale Fed-Bank von der Regierung eines
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men bestehen diese Fordenmgen und Ver-
nicht zwischen den Zentral-

nur Anleihen der Bi i Eine
regionale Schuldenkrise wie in Europa
schliige sich insoweit nicht in den Bilan-
zen der regionalen Fed-Banken nieder.
Diese institutionellen Unterschiede
sind auf die Européische Wahrungsunion
mit ihren Nationalstaaten nicht zu tiber-
tragen. Der Prisident des Ifo-Instituts in
Miinchen, Hans-Werner Sinn, sieht gleich-
wohl die Maglichkeit, dass das krisenge-
schiittelte Eurosystem von Amerika ler-
nen und der deutsche Steuerzahler ge-
schiitzt werden kann. Sinn geht es um die
rasant gewachsenen Forderungen und

banken, sondern gegeniiber der EZB, die
als Ausglelchsstelle eingeschaltet ist
(F.A.Z. vom 19. April). Fir die Deutsche
Bundesbank beliefen sich die Forderun-
gen Ende 2010 auf 325 Milliarden Euro,
dem standen etwa Verbi

Kri auch eine Kapitalflucht wi-
der, weil Iren, Portugiesen und Griechen

Foto Getty Images

1997, vor der Wahrungsunion, als Risiko
fiir den Zusammenhalt im Euroraum be-

den Distrikten. Das Fedwire-System der
Amerikaner entspricht dabei dem Zah-
lungssystem Target 2 der Européer. Die
Salden der Anspriiche und Verbindlichkei-
ten werden an zentraler Stelle, im Inter-
district Settlement Account, gesammelt.
Im Gegensatz zum Euroraum sind dies
keine Anspriiche oder Pflichten gegen
eine Zentralbank an der Spitze. Diese
gibt es in Amerika nicht. Das Federal Re-
serve Board in Washington ist keine
Bank, sondern eine Art Aufsichtsbehorde
iiber die regionalen Fed-Banken. Die An-
spriiche im zentralen Interdistrict Settle-
ment Account sind aber Anspriiche gegen
das Federal Reserve System.

Jedes Jahr im April werden die Forde-
rungen und Anspriiche der regionalen
Fed-Banken durch den Austausch von
Goldzertifikaten oder Staatsanleihen mit
kurzer Laufzeit ausgeglichen. Eine solche
Losung meint der Okonom Sinn, kénne
m Europa den unbegrenzten ‘Aufbau von

iten an die EZB verhindern
und Sprengkraft in der Wahrungsunion
vermeiden. Derzeit scheint dies kaum
praktikabel. Irland miisste bei einer Glatt-
stellung der Salden in diesem Jahr rund
150 Milliarden Euro zahlen, notiert der
Okonom Karl Whelan vom University
College Dublin. Das wire die gesamte
jahrliche Wi der Iren.

schrieben und seine Analyse im verg;
nen Jahr aktualisiert. Im Extremfall konn-

Umstritten ist unter Okonomen, ob der

te die eines

eine s:cherere Anlage in den K
der i

iiber diesen Weg ihre Gliu-

suchen.

ren Iren ihr Geld aus dem Helmatland

etwa nach Deutschland, kénnen irische

Banken die Refinanzierungsfazilitit der

Zentralbanken Gnechenlands, Irlands,
Portugals und Spaniens von zusammen
tund 340 Mﬂharden Euro gegeniiber.

Diese Salden lassen sich in unter-
Im

Eine Schuldenkrise wie in
Europa schliige sich nicht in
den Bil derr 1

Weise inter
Kem sind sie das buchhalterische Gegen-

Fed-Banken nieder.

stiick der ddierten Liqui-
ditat, die die EZB in den vergangenen
Jahren in die

Verpfli

ken im innereuropaischen Zahlungsver-
kehrssystem Target 2. Denn einmal im
Jahr, im April, werden in Amerika analo-

schleuste. Sinn spricht von einem ver-
steckten Herauspauken (bail-out)*. In ei-
ner anderen Interpretation sind die Ver-

der Kri der Er-

ge Forderungen und Verpfli wi-
schen den regionalen Federal Reserve
Banken ausgeglichen. Diese Glattstel-
lung, argumentiert Sinn, reduziere Verlu-
strisiken der regionalen Fed-Banken.

Hintergrund des Vorschlags ist, dass
die Ford indlichkei

satz fiir den ausbleibenden privaten
Geld- und Kapitalstrom. Die EZB springt
insoweit fiir private Investoren ein, die
die Randstaaten meiden. In diesem Ver-
sténdnis, das Sinn hervorhebt, finanzie-
ren die Liquidititshilfen der EZB ein
I :

zwischen den nationalen Zentralbanken

der Kri
(F.A.Z. vom 4. Mai).

EZB anzapfen. Solange die EZB die Si-
cherheiten der Banken im Krisenstaat fir
die Geldleihe akzeptiert, finanziert sie so
die Kapitalflucht zum aktuellen Zinssatz
von 1,25 Prozent. Im Wege des Anlagegel-
des durch das Zahlungssystem Target 2
von Irland nach Deutschland entstehen
dabei Verbmdhchkellen der irischen Zen-
tralbank der oder

hlger faktisch durch die EZB austau-
schen. Diese konne sich nicht wehren,
wolle sie den Zahlungsverkehr im Wih-

r s

tiert Garber. Alles hingt davon ab, wie
lange die EZB willens ist, Geld in die Kri-
senstaaten zu leiten.

Risiken fiir deutsche Steuerzahler resul-
tieren aus den Verbindlichkeiten der Kri-
senstaaten in drei Fillen: wenn die Sicher-
heiten, die Geschaftsbanken der Krisen-
staaten der EZB fiir die Geldleihe geben,
nicht mehr hinreichend wertvoll sind,
wenn der Krisenstaat oder

gleich der Salden zwischen den regio-
nalen Fed-Banken Wwirklich verhindern
kann, dass sich unbegrenzt Verbindlich~
keiten im Zahlungsverkehr aufbauen. Gar-
ber und Sinn meinen Ja. Der Chefvolks-
wirt der Citigroup, Willem Buiter, aber
hélt dagegen: Jede regionale Fed-Bank
konne durch die Schopfung von Geld im
eigenen Distrikt Staatsanleihen kaufen,
um ihrer Ausgleichspflicht nachzukom-
men. Aus politischen Griinden bezyweifelt
der irische Okonom Whelan, dass die Aus-
gleichspflicht im Ernstfall halt. Man stel-
le sich vor, der Fed-Bank von San Francis-
co gingen nach einem Ansturm auf die
G das Gold und die Wert-

wenn er die Wahrungsunion verldsst. Die

paplere aus, um ihre Verpflichtung im

dann bei der EZB Verluste
wiirden auf die nati

zu erfiillen. Sie durfte
dann dem Fed Ben Bernan-

im Eurosystem aufgeteilt. Die Bundes-

bank und so der deutsche Steuerzahler wé-

ren mit rund 27 Prozent beteiligt.
Ebenso wie zwischen' den nationalen

~saldiert - gegeniiber der EZB.
Der Deutsche-Bank-Okonom  Peter
Garber hat diesen Mechanismus schon

im

auch in den Vereinigten Staaten im regul-
ren Geldverkehr Anspriiche und Verbind-
lichkeiten zwischen den Fed-Banken in

ke mitteilen, dass der Saldenausgleich in
diesem Jahr nicht stattfinden konne. Ber-
nanke, so vermutet Whelan, wiirde nicht
widersprechen. Auch EZB-Prasident
Jean-Claude Tnchet hat dem Aufbau der

n Gri Ir-
land und Portugal blslang nicht widerspro-
chen.




I TARGET2: Wirklich?

USD bn Interdistrict Settlement Accounts of regional FEDs
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I TARGET2: ISA kein Modell fir EWU

> Offenbar dhnliche Probleme seit 2008

» (Teilweiser) Ausgleich im Fed System mit Wertpapieren aus den
Offenmarktoperationen (Kaufen) des Systems

Nur marktfahige Papiere hoher Qualitat (v.a. US Treasuries)

Keine Anleihen von Einzelstaaten (z.B. Kalifornien)

Ausgleich keine bindende Restriktion (SOMA Volumen knapp 3000 Mrd US-$)
Keine Begrenzung der Salden oder Beschrankung des Zahlungsverkehrs
Kein Ausgleich von Ungleichgewichten zwischen den Distrikten
Distriktgrenzen keine politischen Grenzen

Schlicht Umwandlung nicht verzinster ISA in verzinste Positionen

vV V V V¥V ¥V VY V V

Letztlich aber ohne relevante Auswirkung auf Gewinnverteilung

17. April 2013

I Dr. Alexander Lipponer
Seite 23



I TARGET2: Riickgang der Salden?

TARGET?2 Salden werden sich zurtickbilden wenn

> Liguiditat in die Krisenlander zuruckfliel3t

= Spannungen an den Finanzmarkten abgebaut,
Interbankengeldmarkt Funktionsfahigkeit wieder erlangt,
Liquiditatsausgleich zwischen den Banken wieder erfolgt und

Geldpolitik ,normalisiert® (Volumen, Sicherheiten).

Lander Wettbewerbsfahigkeit verbessert,
Leistungsbilanzdefizite abgebaut und
Bankensysteme stabilisiert haben.
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I TARGET2: Zusammenfassung

1. TARGET2-Salden
» sind Symptom der Finanzkrise

» zeigen v.a. Storungen bei privater Refinanzierung der Banken,
insbes. am Interbankenmarkt

2. Finanzielle Risiken in Notenbankbilanz gestiegen durch
» Konzentration der Refinanzierungsgeschafte auf Krisenlander
» ausgeweiteten Sicherheitenrahmen
» Wertpapierkaufe (SMP, CBPP,[OMT]).

3. Krisenmal3nahmen
(a) eng begrenzen und
(b) bald moglichst wieder zurlckfahren.
Lender-of-last-resort Rolle muss vorubergehend bleiben
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I TARGET2: Zusammenfassung

4. Zentral dafir:
Vertrauen in Bankensektor / einzelne Institute
» solvente Banken rekapitalisieren
= nicht Uberlebensfahige Banken abwickeln
» Aufgabe der Finanzpolitik.
» Geldpolitik kann Solvenz von Banken nicht gewahrleisten.

5. Zudem:;

mussen Lander, die Vertrauen an den Kapitalmarkten verloren haben,
far privates Kapital wieder attraktiv werden; dazu

= strukturelle Defizite beheben

» Wettbewerbsfahigkeit starken

» fiskalische Tragfahigkeit herstellen
» Leistungsbilanzsituation verbessern
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I TARGET2: Zusammenfassung

6. Sondermaflinahmen

des Eurosystems durfen hierflr notw. Anpassungsprozesse nicht
behindern und kdnnen sie nicht ersetzen.

7. Symptome oder Ursachen bekampfen?

» Direkte Begrenzung der Salden durch Beschrankungen des Systems
(Obergrenzen, Strafzinsen) nicht sinnvoll.

» Besicherung der Salden konnte analysiert werden.
GPO aber bereits besichert !

» US Modell (ISA) kein geeignetes Verfahren flr die EWU.

» Sinnvoller als andere Vorschlage
Begrenzung der tbermafigen und persistenten Inanspruchnahme von
Zentralbankrefinanzierung durch einzelne Banken.
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