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Ulrich Bindseil*

Weitere Anmerkungen zur Debatte um
Target2 wahrend der Finanzkrise

1. Einleitung

In einer Reihe von Aufsétzen hat Hans-Werner Sinn die Ver-
anderung der Target2 (T2)-Salden im Eurogebiet diskutiert
(vgl. u.a. Sinn 2011; Sinn und Wollmershauser 2011). Die
dadurch ausgel6ste Debatte hat sicherlich zu einem bes-
seren Verstandnis der Funktionsweise der Geldpolitik im Eu-
rogebiet beigetragen und Sinns Aufsétze haben hier einen
wichtigen Beitrag geleistet. Allerdings sind einige der von
ihm gezogenen Schlussfolgerungen und die daraus abge-
leiteten Politikempfehlungen nicht ohne Widerspruch geblie-
ben (vgl. Sinn und Wollmershauser 2011, 27 ff.). Insbeson-
dere die folgenden, von uns extrahierten, Hypothesen sind
durchaus kritisch zu beurteilen.

a) Unnétigkeitshypothese

Geman dieser Hypothese war die Ausweitung der Liqui-
ditatsversorgung durch die Zentralbanken ab einem (von
Sinn nicht eindeutig) bestimmten Punkt unnétig, weil sie
keine echte Hilfestellung fUr die Banken mehr darstellte.
Sinn argumentiert, dass die ZentralbankmaBnahmen ab
diesem Zeitpunkt die eigentlichen Probleme noch ver-
starkt hatten und fur lediglich einige wenige Vermdgens-
besitzer einen Vorteil erbracht hatten:

»Sicher, es hétte viele Konkurse gegeben, aber der Kon-
kurs bedeutet nicht, dass die Vermdgenswerte verschwin-
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gerweise die der Europaischen Zentralbank.

1 Dazu zahlen u.a. Arbeitsplatzverluste, Anstieg der Abschreibungsrate des
akkumulierten Human- und Sozialkapitals, Liquidationskosten im Falle
einer VerauBerung von Vermogenstiteln, Kosten der Bankkunden bei der
Such nach einem neuen Institut (insbesondere im Bankgeschaft knnen
diese Kosten aufgrund der Informationsintensitét der jeweiligen Kontrak-
te betréchtlich sein).

den, sondern nur dass sie in andere Hande wechseln.
NutznieBer der EZB-Politik waren, wenn man diese As-
pekte bedenkt, vor allem die reichen Vermdgensbesitzer
der GIPS-Lé&nder, denen es gelang, ihr Vermdégen ins Aus-
land zu retten. « (Sinn und Wollmershauser 2011, 41 f)
Diese Argumentation unterschétzt unserer Meinung nach
die Wirkung der negativen Externalitdten, die Banken-
konkurse mit sich bringen.! Ein Konkurs ist nicht gleich-
bedeutend mit einer reinen Reallokation von Vermdgens-
werten (wie obiges Zitat suggeriert), sondern birgt erheb-
liche volkswirtschaftliche Kosten. Solange Konkurse von
Banken durch llliquiditat ausgeldst werden, kénnen die-
se Kosten durch geeignete Zentralbankinterventionen
verhindert werden. Als Beispiel fur die Verheerungen,
die systemische Liquiditatskrisen und der daraus fol-
gende Zusammenbruch von Banken haben kdnnen, sei
hier an die Deutsche Bankenkrise von 1931 erinnert.

b) Fiskalhypothese
Gemah der Fiskalhypothese handelt es sich bei den T2-
Salden in den Bilanzen der nationalen Zentralbanken nicht
um einen geldpolitischen Vorgang, sondern um eine fis-
kalpolitische MaBnahme:
»(...)die Target-Kredite [hatten] eindeutig keinen moneta-
ren, geldpolitischen Charakter. (...) Es handelt sich um
eine rein fiskalische MalBnahme, die unter Einschaltung
der Parlamente aus den Budgets der Eurostaaten hétte
finanziert werden mussen.« (Sinn und Wollmershauser
2011, 33)
Hier ist anzumerken, dass die Entwicklung der T2-Sal-
den ein automatischer Reflex ist, der intra-européische
Zahlungsstréme widerspiegelt und keine gesonderte po-
litische MaBnahme darstellt. Ferner sind, entsprechend
dem Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Uni-
on, die EZB und das Europaische System der Zentral-
banken verantwortlich flir den Zahlungsverkehr im euro-
paischen Wahrungsraum (s. auch Abschnitt 2.1). Somit
fallen sémtliche das T2-System betreffenden Entwicklun-
gen in den Verantwortungsbereich der Geldpolitik und
nicht in denjenigen der Fiskalpolitik.

¢) Kreditverdrdngungshypothese
Die Kreditverdrangungshypothese kann in zwei Teile zer-
legt werden. Der erste Teil besagt, dass die in den T2-
Salden reflektierten Zahlungsfllisse die Partizipation der
Banken an den Refinanzierungsoperationen der Zentral-
bank in den Landern mit hohen T2-Forderungen redu-
zieren, wahrend die Partizipation in den Landern mit ho-
hen T2-Verbindlichkeiten ansteigt (vgl. Sinn und Wollmers-
hauser, 25 ff.). Dieser Teil der Hypothese ist empirisch leicht
Uberprufbar. Seine Richtigkeit steht auBer Frage.
Der zweite Teil ist kaum Uberprifbar, da er ein reines coun-
terfactual darstellt. Er besagt, dass die Reduktion der Par-
tizipation an den geldpolitischen Refinanzierungsopera-
tionen zu einer Reduktion der Kreditvergabe von Ge-
schéaftsbanken an Privatkunden in den entsprechenden
Landern fuhrt (vgl. Sinn und Wollmershauser 2011, 27 ff.).
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Unserer Auffassung nach ist dieser Teil der Hypothese
6konomisch nicht begrindbar.

Wir gehen in Abschnitt 2.3 auf den ersten Teil der Kre-
ditverdrangungshypothese ein. Abschnitt 3 diskutiert den
zweiten Teil der Hypothese.

d) Empfehlung die T2-Positionen zu beschrénken
GemaB dieser Empfehlung wirden sich aus einer Be-
schrankung der T2-Positionen bzw. einer regelmaBigen,
jahrlichen Glattstellung der Positionen durch Gold- und
Devisentransfers fur die Lander mit T2-Verbindlichkeiten
Anreize ergeben, etwaige Leistungsbilanzdefizite zu re-
duzieren. Als »Role Model« dienen Sinn und Wollmers-
h&user hier die angeblich strengeren Regeln, die im Sett-
lement System zwischen den einzelnen District Feds in
den USA vorherrschen:

»Das Eurosystem sollte nach unserer Meinung die Re-
gelung der USA tibernehmen, nach der die Target-Schul-
den jéhrlich mit marktgéngigen Assets zu bedienen sind. «
(Sinn und Wollmershauser 2011, 50)

Unserer Auffassung nach wirde eine Beschrankung der
T2-Positionen die Wahrungsunion in Frage stellen. Ein
regelmaBiges Settlement kommt einer solchen Be-
schrankung gleich und wurde die Wahrungsunion ef-
fektiv zu einem System fester Wechselkurse transfor-
mieren, wobei die Zahlungsfahigkeit eines Landes dann
durch den Gold- bzw. Devisenbestand seiner Noten-
bank beschrankt wére (vgl. Bindseil und Konig 2011).
Unserem Verstandnis nach ist ferner die Darstellung des
Verfahrens des Federal Reserve System nicht ganz kor-
rekt. Der jahrliche Ausgleich der Interdistrikt-Salden im
Federal Reserve System fuhrt zu keinem neutralisie-
renden Kapitalstrom. Im Wesentlichen beinhaltet der
Ausgleich eine Anpassung der relativen Anteile der zwolf
Reserve Banks an den im System Open Market Account
des Federal Reserve System gebuchten Wertpapierbe-
stéanden. Diese Buchungsoperation fuhrt lediglich zu ei-
ner Reallokation von Gewinnen und Verlusten des Fe-
deral Reserve System zwischen den Reserve Banks.2
Sollte das Eurosystem die Regelung des Federal Reser-
ve System Ubernehmen, wirde dies zwar die T2-Posi-
tionen in den Bilanzen den Notenbanken reduzieren,
aber nur als reine Buchung, ohne jedoch die Kapital-
strome Uber das T2-System zu vermindern. Dies zei-
gen die Datenreihen der Interdistrikt-Salden im Federal
Reserve System in aller Deutlichkeit. Die Salden sind
auch in der Zeit der Finanzkrise erheblich gestiegen, und
erreichen trotz des jéhrlichen Ausgleichs in einigen Fal-
len die GréBenordnungen der T2-Positionen im Euro-
system.s

2 Die Zahlungsstrome zwischen den verschiedenen Federal-Reserve-Dis-
trikten fUhren naturgem&B dazu, dass die Salden der einzelnen Distrikte
Uberschiisse oder Defizite aufweisen. Diese Salden flieBen in den Inter-
district Settlement Account ein, der einmal jahrlich im April abgeglichen
wird (vgl. hierzu: Board of Governors of the Federal Reserve System 2010).

3 Vgl. die entsprechenden Zeitreihen unter http://alfred.stlouisfed.org.
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e) Risikohypothese

»Optimisten glauben, dass die neuen Rettungsaktionen
nur dazu dienen, die alten Anspriiche, die nun im Risiko
Stehen, abzusichern, und insofern die Kosten, die auf
Deutschland zukommen, nicht weiter erhéhen werden.
Aber diese Hoffnung ist zu schén, um wahr zu sein. Je
mehr Geld flief3t, desto lédnger leben die tiberschuldeten
Lander Uber ihre Vlerhéltnisse, ... und desto mehr ist ver-
loren. Gutes Geld dem schlechten hinterherzuwerfen war
noch nie eine besonders gute Idee.« (Sinn 2011, 35).
Diese Hypothese impliziert, dass die T2-Positionen ei-
genstandige Risiken darstellen. Die Risikohypothese wur-
de in Bezug auf Target2-Salden Uberzeugend von der
Bundesbank verworfen (vgl. Deutsche Bundesbank
2011, 35). Wir diskutieren diese Hypothese in Abschnitt 4
und gehen dort ausfuhrlicher auf den Trade-off zwischen
Liquiditatsbereitstellung und verstérkter RisikoUbernah-
me wahrend einer Krise ein.

Der vorliegende Aufsatz befasst sich im Folgenden vertie-
fend mit der Kreditverdréngungshypothese (Abschnitt 3) und
mit der Risikohypothese (Abschnitt 4), da diese den Kern
der Notenbankpolitik (geldpolitische Implementierung und
Lender of Last Resort Funktion) betreffen. Die Grundlage
daflr findet sich in Abschnitt 2, der die Funktionsweise und
oOkonomische Logik hinter den T2-Positionen anhand eines
Bilanzsystems erlautert (fr eine ausflhrlichere Darstellung
der Bilanzlogik vgl. Bindseil und Kénig 2011).

2. Target2
2.1 Hintergrund und Bedeutung von Target2

Nach Artikel 105(2) des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union obliegt der Europdischen Zentralbank
(EZB) und dem Européischen System der Zentralbanken
(ESZB) die Aufgabe, das »reibungslose Funktionieren der
Zahlungssysteme zu férdern«. Ein reibungsloser Zahlungs-
verkehr innerhalb der Wéahrungsunion ist insbesondere
wichtig, da er (a) zur Stabilitéat des Finanzsystems beitragt,
(b) das Vertrauen in die gemeinsame Wahrung aufrecht
erhalt und (c) die DurchfUhrung einer gemeinsamen Geld-
politik ermdglicht (vgl. Bank for International Settlements
2003).

Das Eurosystem unterhalt zu diesem Zweck das T2-Zah-
lungssystem.4 T2 erlaubt den Geschéftspartnern des Eu-
rosystems, Zahlungen in unbeschrankter Héhe durchzu-
fuhren, sowie Innertageskredite gegen notenbankfahige

4 Target ist die Abkurzung flr Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer. Sémtliche nationalen Zentralbanken des Eu-
roraums sind an T2 angeschlossen. Dartber hinaus kénnen sich auch
samtliche Zentralbanken aus Mitgliedstaaten der Europaischen Union, die
nicht Mitglied der Wahrungsunion sind, an T2 anschlieen.



Die europaische Zahlungsbilanzkrise ' 81

Sicherheiten aufzunehmen. Ferner wickeln die Noten-
banken des Eurosystems ihre geldpolitischen Operationen
Uber T2 ab.

Sémtliche Zahlungen Uber T2 werden in Zentralbankgeld ge-
tatigt, das sich die Geschéftspartner direkt von der Zentral-
bank gegen notenbankfahige Sicherheiten oder im Interban-
kenmarkt leihen muissen. Demzufolge ist der Zahlungsver-
kehr innerhalb des Wahrungsraumes ausschlieBlich durch
den privaten Bestand an notenbankféhigen Sicherheiten be-
schrankt und nicht, wie es z.B. in einem System fester Wech-
selkurse der Fall wére, durch den Devisenbestand der je-
weiligen nationalen Zentralbanken. T2 leistet so einen we-
sentlichen Beitrag fUr die Aufrechterhaltung der Wahrungs-
union. Es stellt, wie Peter Garber (2010, 2) ausfuhrt, das Werk-
zeug dar, das die frlheren nationalen Wahrungen unwider-
ruflich zu einer gemeinsamen Wahrung zusammenschweift.

2.2. Funktionsweise von T2

Um zu verstehen, wieso es zu Veranderungen der T2-Po-
sitionen in den Bilanzen der nationalen Zentralbanken
kommt, ist es sinnvoll, zunachst den Zahlungsverkehr zwi-
schen zwei Banken innerhalb eines einzelnen Landes zu
betrachten. Zahlungen zwischen Banken sind entweder
durch zugrunde liegende reale Transaktionen, oder durch
eine reine Reallokation von Finanztiteln bedingt. Uberweist
z.B. der Kéaufer eines Gutes den Kaufpreis an den Verkau-
fer, so reduziert sich sein Guthaben bei seiner Bank, wah-
rend das Guthaben des Verkaufers ansteigt. Wenn die Bank
des Kéaufers die Uberweisung Uber T2 durchfiihrt, redu-
ziert sich ihr Reserveguthaben bei der Zentralbank, wéah-
rend das Reserveguthaben der Bank des Verkaufers an-
steigt. Eine reine Reallokation von Finanztiteln, z.B. die Uber-
weisung von einem Konto auf ein Konto bei einer anderen
Bank, induziert dieselben Buchungsvorgénge auf den Re-
servekonten der Banken. Keine dieser Transaktionen be-
wirkt eine Verdnderung der Zentralbankbilanz, da die Ban-
ken lediglich Reserveguthaben untereinander getauscht ha-
ben, ohne jedoch die gesamte Hohe der Reservegutha-
ben (eine Verbindlichkeit der Zentralbank) zu verédndern.
Was passiert nun, wenn eine vergleichbare Transaktion zwi-
schen zwei Banken aus unterschiedlichen L&ndern eines
gemeinsamen Wahrungsraumes stattfindet? Das folgende
Bilanzsystem zeigt diesen Fall.

Das Bilanzsystem zeigt ein Wahrungsgebiet ohne Mindest-
reservepflicht, so dass wir vereinfachend annehmen kon-
nen, dass die Einlagen der Banken bei der Notenbank null
sind. Die privaten Haushalte im Wahrungsgebiet besitzen
Eigenkapital in H6he von E, das sie in Form von realen Ak-
tiva, Banknoten und Sichtguthaben bei den jeweiligen Ban-
ken halten. Der Einfachheit halber sei noch unterstellt, dass
beide Lander zunachst identisch sind, so dass Banknoten-
umlauf und Bankbilanzsumme gleich grofB3 sind.

Das Beispiel zeigt eine Reallokation von Depositen in Hohe
von z von Banken in Land 2 zu Banken in Land 1. Sind nun,
aufgrund einer Finanzkrise, die Interbankenmérkte zusam-
mengebrochen bzw. derart segmentiert, dass die Banken
in Land 2 keinen Zugang mehr haben, dann kdnnen die ent-
sprechenden Liquiditatsabflisse nur durch unterschiedli-
chen Zugriff auf Notenbankkredite kompensiert werden. Auf
die konsolidierte Notenbankbilanz des Wahrungsgebietes
hat dies keinen Einfluss, entsprechend dem obigen Fall ei-
ner rein nationalen Transaktion (solange z < B/2, was hier
angenommen wurde). Wir spalten nun die Notenbankbi-
lanz in zwei nationale Teilnotenbankbilanzen auf. Ferner sei
unterstellt, dass die jeweiligen nationalen Notenbanken flr
ihr jeweiliges nationales Bankensystem zustandig sind, so
wie dies im Euroraum der Fall ist (vgl. Européische Zentral-
bank 2011, Kap. 2). Zum Ausgleich der nationalen Noten-
bankbilanzen muss nun buchungstechnisch eine Intra-No-
tenbankposition eingefuhrt werden. In unserem einfachen
Modell sind diese Positionen gleichbedeutend mit den T2-
Positionen in den Bilanzen der nationalen Notenbanken des
Eurosystems.

T2-Salden entstehen also letztlich durch die Abwicklung
grenzUberschreitenden Zahlungsverkehrs zwischen den
Banken des europaischen Wahrungsraums. In den Bilanzen
der nationalen Notenbanken werden die T2-Positionen kon-
sequenterweise als »Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten«
gefuhrt. Am Ende jeden Geschaftstages werden diese Po-
sitionen (eurosystemweit) aggregiert und saldiert. Entspre-
chend hat jede nationale Zentralbank entweder eine Forde-
rung (einen positiven T2-Saldo) oder eine Verbindlichkeit (ei-
nen negativen T2-Saldo) gegenUber der EZB als der zent-
ralen Gegenpartei.

2.3 Entwicklungen der T2-Positionen und der Offenmarkt-
operationen wéhrend der Krise

Wéhrend der gegenwartigen Krise sind im européischen
Wahrungsraum erhebliche Veranderungen der T2-Positio-
nen in den Bilanzen der nationalen Zentralbanken verschie-
dener Lander entstanden. Dabei hat sich insbesondere in
der Bilanz der deutschen Bundesbank (BuBa) eine bedeu-
tende Forderung von tUber 300 Mrd. Euro aufgebaut, wah-
rend die Zentralbanken in den Landern, die von einer Staats-
schuldenkrise bedroht sind, erhebliche T2-Verbindlichkei-
ten ausweisen. Gleichzeitig ist der Anteil letzterer Lander
an den Refinanzierungsoperationen des Eurosystems von
durchschnittlich 13,5% in der Zeit vor der Krise auf rund 60%
zum Ende des Jahres 2010 angestiegen. Diese Entwick-
lungen bilden den Kern des ersten Teils der in Abschnitt 1
genannten Kreditverlagerungshypothese. Wodurch wurden
diese Entwicklungen jedoch letztendlich ausgeldst?

Zu Beginn der Krise kam es zu Stérungen und im weite-
ren Verlauf sogar zu einem vélligen Austrocknen der Geld-

ifo Schnelldienst 16/2011 - 64. Jahrgang
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Haushalte
Reale Aktiva E _DBankl DBankz_ B Eigenkapital E
Banknoten B
Einlagen bei Bank 1 DE
Einlagen bei Bank 2 DBk 4
Unternehmen
Reale Aktiva DB, pPank2, g Kredite von Banken DB, pBank2, g
Bank 1 (Land 1)
Kredite an Unternehmen DE 4 g2 Depositen der Haushalte DBk
Notenbankkredite B/2 -z
Bank 2 (Land 2)
Kredite an Unternehmen DP" g2 Depositen der Haushalte DBk 4
Notenbankkredite B/2 +z
Konsolidierte Notenbankbilanz (Nationale Notenbanken 1 + 2)
Kredite an Banken B | Banknoten B
Nationale Notenbank Land 1
Kredite an Bank 1 B/2-z Banknoten B /2
Intra-Notenbanken Forderungen z
Nationale Notenbank Land 2
Kredite an Bank 2 B/2+z Banknoten B/2
Intra-Notenbanken Verbindlichkeiten  z

und Kapitalméarkte im europaischen Wahrungsraum. Ge-
stiegene Unsicherheit Uber den zukUnftigen Liquiditats-
bedarf und ein erhdhtes Kreditausfallrisiko fUhrten zu stei-
genden Liquiditats- und Risikopramien entlang der gesam-
ten Zinsstrukturkurve und zu einer Reduktion der Trans-
aktionsvolumina im Interbankenmarkt. Banken begannen
Liquiditat zu horten, anstatt ihre Uberschiisse im Markt an-
zubieten (vgl. Holthausen und Pill 2010, 2). Dadurch wur-
de die reibungslose Reallokation der Liquiditat zwischen
den Banken erschwert. Da sowohl die Liquiditatsnachfra-
ge der Banken wie auch das Liquiditatsangebot der Zen-
tralbank relativ zinsunelastisch sind, fihrt das Horten von
Liquiditat, bei gegebenem Liquiditatsangebot, zu starken
Schwankungen in den kurzfristigen Marktzinsen.5 Die Zen-
tralbank kann in so einer Situation durch SondermaBnah-
men dem Entstehen einer systemischen Liquiditatskrise
und einer, den gesamten Bankensektor betreffenden, sich
selbsterflullenden Vertrauenskrise entgegenwirken und die
Wahrscheinlichkeit, dass einzelne Banken illiquide werden,
entscheidend vermindern.8 Insbesondere hat das Eurosys-

5 Die Steuerung des Marktzinses wird in diesem Falle zunehmend schwie-
riger. Da auch die Pramien entlang der Zinsstrukturkurve auergewohn-
lich hoch werden, wird die Transmission der Zinsentscheidungen der Zen-
tralbank auf die Gesamtwirtschaft des Euroraums durch das Bankensys-
tems insgesamt eingeschrankt, und geféhrdet dadurch auch die Gewahr-
leistung der Preisstabilitat in der mittleren Frist.
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tem wahrend der Krise Ubergangsweise einen uneinge-
schrankten Zugang zu Zentralbankliquiditat gegen entspre-
chende notenbankféhige Sicherheiten zu glnstigen Kon-
ditionen ermdglicht. Dies fuhrte effektiv zu einer Reduzie-
rung der Unsicherheit Uber den zukunftigen Liquiditatsbe-
darf und zu einer Senkung der Zinspramien auf den Geld-
markten. Das bedeutete, dass das Eurosystem ab dem
Punkt, ab dem das Liquiditatsdefizit des Bankensektors
nicht mehr Uber den Markt realloziiert werden konnte, die
Rolle des Marktes bzw. die Intermediation zwischen den
Banken Ubernommen hat. Als die Differenz zwischen Markt-
zins und Einlagensatz das erwartete Ausfallrisiko nicht mehr
kompensierte, legten Uberliquide Banken ihre Liquiditats-
Uberschusse in der Einlagenfazilitat an. Durch die Einla-
genfazilitdt substituierte das Eurosystem somit automa-
tisch flr den Wegfall ausreichend kreditwurdiger Nachfra-
ger.” Auf der anderen Seite substituierte das Eurosystem
durch die oben erwahnte zusatzliche Liquiditatsbereitstel-
lung im Rahmen von SondermaBnahmen und Uber die Spit-

6 Nach dem Austrocknen des Interbankenmarktes im August 2007 und in

Folge des Zusammenbruchs von Lehman Brothers im September 2008
hat die EZB temporare SondermaBnahmen ergriffen (vgl. dazu Europai-
sche Zentralbank 2010).

7 Alternativ kann eine Zentralbank Uberschissige Liquiditat auch aktiv ab-
sorbieren, z.B. durch die Auktion von »fixed term deposits« oder die Aus-
gabe von Schuldscheinen. Die entsprechenden Instrumente des ESZB
werden in Européische Zentralbank (2011, Kap. 2) beschrieben.
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zenrefinanzierungsfazilitdt an liquiditatsde- Abb. 1
fizitdre Banken den Wegfall der Angebots- l Ausgewihlte T2-Verbindlichkeiten im Euroraum
seite. Auf diese Weise fungierte das Euro- Mrd. Euro
system als »Interbank Market — Maker«. 200
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Dies hat starke Abfllisse von priva'tem Kapi- Quelle: Jahresberichte der entsprechenden nationalen Zentralbanken.

tal und Depositen zur Folge, vergleichbar ei-

nem »bank-run« oder einem sog. »Sudden Stop«. Deposi-
tare, Kredit- und Kapitalgeber ziehen inre Mittel aus den Ban-
ken in krisengeschuttelten Teilen des Wahrungsraumes ab,
um sie in Banken in den weniger betroffenen Teilen wieder
anzulegen. Anleger bevorzugen Banken in den L&ndern, de-
ren Bankensysteme als vertrauenswiirdig angesehen wer-
den und deren fiskalische Situation den Regierungen ge-
nug Spielraum fUr etwaige Interventionen und Rekapitali-
sierungen der Banken zu geben scheint. Das Finanzkapital
flieBt folglich wahrend der Krise nur in Richtung der Banken
in den »Safe Havens« des europaischen Wahrungsraumes,
wodurch es zur Entstehung von T2-Ungleichgewichten
kommt.Diese Situation entspricht weitestgehend dem Fall,
der in obigem Bilanzsystem dargestellt wurde, wobei Land
2 einer Kapitalflucht in Hohe von z ausgesetzt ist und die-
ses Kapital in das als sicher angesehene Land 1 flie3t. Ab-
bildung 1 verdeutlicht, dass es seit dem Jahr 2008 zu einem
massiven Anwachsen der T2-Forderungen der BuBa kommt,
wahrend in den betroffenen Peripherielandern groBRe T2-Ver-
bindlichkeiten verbucht werden.

Um iliquiditatsbedingte Bankbriiche zu verhin-
dern und dadurch die Transmission der EZB Abb. 2

tugal weisen auf der Aktivseite eine hdhere Liquiditatsbereit-
stellung durch Kreditgeschéfte des Eurosystems auf, wah-
rend sie auf der Passivseite reduzierte Reservekonten der
Geschaftsbanken sowie hdhere T2-Verbindlichkeiten gegen-
Uber der EZB zeigen. Da die Abflisse aus den Peripherie-
landern Zuwéachse auf den Reservekonten der Banken in den
Bestimmungslandern induzieren, reduzieren sie somit die
Notwendigkeit dieser Banken, an den Refinanzierungsope-
rationen des Eurosystems teilzunehmen. Mindestreserven
und Schocks in den autonomen Faktoren kénnen zum gro-
Ben Teil aus Zuflissen Uber das T2-System gedeckt werden.
Die Bilanzen der entsprechenden nationalen Zentralbanken
in den Bestimmungslandern weisen auf der Aktivseite eine
deutlich reduzierte Liquiditatsbereitstellung und eine T2-For-
derung gegentber der EZB aus.

3. Kreditverdrangungshypothese

Wahrend der letzte Abschnitt 2.3 den empirischen Teil der
Kreditverlagerungshypothese besprochen hat, widmet sich

Zinsentscheidung zu gewahrleisten, musste l Offenmarktgeschifte im Euroraum

das Eurosystem die entstehende Refinanzie-

rungsliicke der solventen Banken in diesen 100%

anteilig nach Landern
Portugal

Landern schlieBen. Abbildung 2 zeigt dies in [ielien

aller Deutlichkeit. Der Anteil Deutschlands und
Frankreichs (traditionell die Lander mit den
groBten Anteilen an den Offenmarktgeschaf-
ten des Eurosystems) an den Refinanzierungs-
operationen des Eurosystems ging seit Beginn
der Schuldenkrise drastisch zurlick. Die Antei-
le von Griechenland, Ifand und Portugal wuch- 30%
sen erheblich an, wahrend diejenigen Spaniens 20%

und ltaliens sich nur maBvoll &nderten. 10%
0%
Somit weisen die Bilanzen der nationalen Zen- 2000
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tralbanken von Griechenland, Irland und Por- Quelle: Jahresberichte der entsprechenden nationalen Zentralbanken und eigene Berechnungen.
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dieser Abschnitt dem zweiten Teil dieser Hypothese. Wie
bereits in Abschnitt 1 erwahnt, handelt es sich bei dem zwei-
ten Teil um ein reines Gedankenexperiment, da sich die
Frage, ob die Kreditvergabe an Privatkunden héher oder
niedriger ausfallen wirde, wenn es nicht zur Entstehung
der T2-Salden gekommen ware, schlichtweg nicht beant-
worten lasst. Dartiber hinaus konnten wir in Sinns Artikeln
keine plausible theoretische Erklarung dafiir finden, dass die
Kreditvergabe an Privatkunden notwendigerweise fallt, wenn
die Partizipation an den Refinanzierungsgeschaften des Eu-
rosystems aufgrund von T2-Zufliissen reduziert wird.8

Wie bereits erlautert, entstehen T2-Salden durch grenziber-
schreitende Zahlungsstréome zwischen Banken. Diese be-
einflussen selbstverstandlich die Allokation von Zentralbank-
liquiditat zwischen den einzelnen nationalen Zentralbanken
des Euroraums. Jedoch impliziert dies nicht, dass T2-Ver-
bindlichkeiten, die aus einer relativ.umfangreichen Liquidi-
tatsbereitstellung an Banken in einigen Landern resultieren,
einen negativen Einfluss auf die Vergabe von Bankkrediten
an private Haushalte und Unternehmen in anderen Lan-
dern haben. Die Kreditvergabe von Geschaftsbanken an Pri-
vatkunden ist nicht durch die Zentralbankkredite beschrankt,
sondern ist eine Funktion des Zugangs zu Depositengeld
und Kapitalmaérkten, des internen Risikomanagements, der
KreditwUrdigkeit des Kunden und seiner Sicherheiten, der
gegenwartigen gesamtwirtschaftlichen Situation etc. Ferner
bendtigen Geschaftsbanken eine bestimmte Menge an Li-
quiditatsreserven, um unerwartete Zahlungsabflisse zu ak-
kommodieren und den Zahlungsverkehr abzuwickeln. Er-
halt die Geschéftsbank nun Zuflisse durch den Zahlungs-
verkehr, dann bendtigt sie zur Aufrechterhaltung ihrer Ge-
schéftstatigkeit und ihres Liquiditdtsmanagements weniger
Zentralbankkredite, kann also ihre Beteiligung an den Offen-
marktoperationen des Eurosystems zurtickfahren. Esist nicht
ersichtlich, wieso Zuflisse Uber das T2-System in diesem
Fall dazu fihren, dass in den entsprechenden Empfanger-
l&ndern weniger Kredite an Geschéftskunden vergeben wer-
den. Im Gegenteil, Banken in Landern mit Kapitalzufllissen
(d.h. in L&ndern deren Notenbank T2-Forderungen ausweist),
werden ceteris paribus eine groBere Neigung zur Kreditver-
gabe haben, als Banken in Landern, die unter KapitalabflUs-
sen leiden. Banken die Zuflisse erhalten befinden sich in
einer wesentlich komfortableren Finanzierungssituation, da
ihnen ja Depositen zuflieBen, die Kapitalmarkte offenstehen
und ihre verflgbaren zentralbankféhigen Sicherheiten nicht
ausgeschopft werden muissen. Die Wahrscheinlichkeit illi-
quide zu werden betragt flr solche Banken nahezu null, so
dass unter dem Gesichtspunkt des Liquiditatsrisikomana-
gements die Kreditvergabe ausgeweitet werden kann. Ganz
anders verhalt es sich fUr Banken in Landern, die unter Ka-
pitalabflissen leiden. Da Depositen abflieBen, ein Kapital-

8 Vgl. z.B. Sinn und Wollmersh&user (2011). Die Annahme eines Zusammen-
hangs zwischen T2-Salden und Kreditvergabe wurde auch von anderen Au-
toren bestritten (vgl. z.B. Buiter, Michels und Rahbari 2011; Whelan 2011).
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marktzugang nicht mehr besteht und die Zentralbankrefi-
nanzierung kaum noch auszuweiten ist, da der Pool an ver-
flgbaren zentralbankféhigen Sicherheiten ausgereizt ist, ist
eine Ausweitung der Kreditvergabe vom Standpunkt des in-
ternen Liquiditats- und Risikomanagements nicht mehr zu
verantworten.®

4. Risikohypothese

4.1. Trade-off zwischen Liquiditdtsbereitstellung und
Risikolibernahme

Liquiditatsbereitstellung durch Notenbanken in Finanzkri-
sen ist stets mit Risiken verbunden ist. Zu Recht hat die
Bundesbank jedoch bereits darauf hingewiesen, dass T2-
Salden kein eigenstandiges Risiko darstellen, sondern le-
diglich die Risiken reflektieren, die durch die geldpolitischen
Operationen und anderen Geschafte fur das Eurosystem
entstanden sind (vgl. Deutsche Bundesbank 2011, 35).
Dieser Abschnitt thematisiert deshalb noch einmal die Rol-
le der Notenbank in Finanzkrisen und die damit einherge-
henden Risiken in allgemeiner Form.

Der Trade-off zwischen Einddmmung einer systemischen
Liquiditatskrise und einer gesteigerten Risikolbernahme
durch die Zentralbank ist bereits von den Autoren des
19. Jahrhunderts diskutiert worden. Schon der seit Bage-
hot haufig zitierte Jeremiah Harman (Governor der Bank
of England 1816-1818) argumentierte, dass die auBerge-
wohnlichen HilfsmaBnahmen der Bank of England wéh-
rend der Finanzkrise von 1825 immer unter der Nebenbe-
dingung durchgefuhrt wurden, die finanzielle Sicherheit der
Notenbank zu gewahrleisten: »We lent (...) by every pos-
sible means consistent with the safety of the Bank.« (zi-
tiert nach Bagehot 1999, 193 ff.)

Bagehot selbst war der Meinung, dass eine erhdhte Bereit-
stellung von Liquiditat durch Notenbanken in einer Finanz-
krise sogar zur reinen Minimierung der eigenen finanziellen
Risiken der Notenbank notwendig wére. Nur so kénnten
eine finanzielle Kernschmelze und damit einhergehende mas-
sive Verluste der Zentralbank verhindert werden. Folglich
waren soziale Motive und positive Externalitdten der No-
tenbankpolitik keine notwendigen Bedingungen fur eine ho-
here Bereitstellung von Liquiditat durch Notenbanken wéh-
rend einer Finanzkrise.

Bagehot (1999, 199) flihrt dazu aus: »Making no loans as
we have seen will ruin it [Bank of England]; making large

9 Tatsache ist, dass die Buba vor der Finanzkrise sogar eine gesamte Intra-Eu-
rosystem-Verbindlichkeit im zweistelligen Milliardenbereich aufwies. Neben
dem T2-Saldo resultierte diese hauptsachlich aus einem tberproportional (ge-
messen am Kapitalschlissel der EZB) hohen Bedarf an Banknoten der Ge-
schéftspartner der BuBa. Niemand behauptete zu diesem Zeitpunkt, dass
solche Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit eine negative Wirkung auf die Kredit-
vergabe in anderen Landern haben kénnte (vgl. Jobst 2011).
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loans and stopping, as we have also seen, will ruin it. The
only safe plan for the Bank [of England] is the brave plan,
to lend in a panic on every kind of current security, or every
sort on which money is ordinarily and usually lent. This
policy may not save the Bank; but if it do not, nothing will
save it.«

Auch in neueren Darstellungen wird argumentiert, dass
das Eingehen von finanziellen Risiken durch staatliche Ak-
teure in einer Finanzkrise unvermeidlich und sinnvoll sei.
Beispielsweise schreiben Buiter und Siebert (2007):
»Dealing with a liquidity crisis and credit crunch is hard.
Inevitably, it exposes the central bank to significant finan-
clal and reputational risk. The central banks will be asked
to take credit risk (of unknown) magnitude onto their ba-
lance sheets and they will have to make explicit judgments
about the creditworthiness of various counterparties. But
without taking these risks the central banks will be finan-
cially and reputationally safe, but poor servants of the
public interest. «

Allerdings ist hier anzumerken, dass die grundséatzliche
Bereitschaft, finanzielle Risiken einzugehen, nicht bedeu-
tet, dass dies nicht unter gréBter Vorsicht und immer wie-
der optimierter RisikokontrollmaBnahmen erfolgen sollte.
Hier ist Buiter und Sibert entschieden zu widersprechen,
dass Kreditrisiken von »Unknown Magnitude« einzugehen
sind.

4.2. Konzeptioneller Zusammenhang

Der im vorherigen Abschnitt besprochene Trade-off kann in
einem einfachen Partialmodell formalisiert werden (flr eine
umfangreichere Darstellung vgl. Bindseil 2011). Die Refinan-
zierungsfahigkeit (Funding Liquidity) des Bankensektors wer-
de durch folgende wohldefinierte Funktion beschrieben,

L =L(MX),

mit Ly> 0 und Lx> 0. M sei ein Index, der die Zentralbankpo-
litik beschreibt und X sei ein MaRB flir die exogenen Faktoren,
die die systemische Stabilitat des Finanzsystems determinie-
ren. Es sei unterstellt, dass die Stabilitdt umso groBer sei, des-
to groBer X ist und es bezeichne X7 der Wert vor der Krise
und X2 den Wert, der eine Krise ausldst (X7 > X2).

Ferner sei R ein MaB fUr die von der Notebank eingegange-
nen Risiken (z.B. den VaR zu einem bestimmten Konfidenz-
intervall fr einen bestimmten Zeithorizont). Wir unterstellen,
dass R eine wohldefinierte Funktion von X und M sei,

R =RM,X),

mit Ry > 0 und Ry < 0. Die Zielfunktion der Zentralbank sei
gegeben durch

U=URL),
wobei wir unterstellen, dass Ur< 0 und U > 0.

Wir bezeichnen die optimale Zentralbankpolitik fur einen ge-
gebenen Wert von X mit M (X). Die Kurve EF1 in Abb. 3 gibt
die »Efficient Frontier« fur samtliche Kombinationen von L
und R fur den Wert X1 (vor der Krise) wieder, wobei Punkt A
das Optimum, d.h. den Punkt (L(M (X7),X1),R(M (X1),X1)), fur
eine gegebene Zielfunktion der Zentralbank bezeichnet. Nun
trete ein exogener Schock auf, so dass X = X2, wodurch sich
die »Efficient Frontier« zu EF2 verschiebt. Die entscheiden-
de Frage ist nun, wo sich der Punkt (L(M (X7),X2),RIM (X7),X2))
befindet, d.h. der Punkt nach Eintreten der Krise, jedoch vor
der Reaktion der Zentralbank. Es sei unterstellt, dass der ef-
fiziente Punkt, den die Zentralbank in der Krise erreichen
mochte, dem Punkt B entspreche.

Die folgenden vier Félle kénnen nun unterschieden werden,
in Abhangigkeit der MaBnahmen, die erforderlich sind, um
den effizienten Punkt B zu erreichen:

e Punkt B: Kein Anpassungsbedarf, d.h.:

(LM (X1).X2),RM (X1).X2)) = (L(M (X2),X2),R(M (X2),X2)).
Dieser Fall erscheint wenig plausibel. Tatsachlich gibt es
kaum eine Notenbank, die nach Ausbruch einer schwe-
ren Finanzkrise nicht ihre Finanzmarktgeschéfte und ihr
Risikomanagement deutlich angepasst hatte.

e Punkt C: Anpassung der MaBnahmen, so dass mehr Li-
quiditat bereitgestellt wird (Anstieg von L) und gleichzei-
tig hohere Risiken eingegangen werden (Anstieg von R):
LM (X1),X2) < L(M (X2),X2) und R(M (X1),X2) < R(M (X2),Xz).
Das ist wohl der Fall, den z.B. Buiter und Sibert (s. obi-
ges Zitat) als normal ansehen.

e Punkt D: Anpassung der MaBnahmen, so dass zwar mehr

Liquiditat bereitgestelt wird, jedoch weniger Risiken ein-
gegangen werden:
LM (X1),X2) < L(M (X2),X2) und R(M (X1),X2) > R(M (X2),X2).
Auch dieser Fall kann u.U. plausibel sein. Hier ergreift
die Notenbank einerseits MaBnahmen, die die Liquidi-
téatsversorgung verbessern, gleichzeitig gelingt es inr aber,
das Gesamtrisiko durch das Ergreifen spezifischer
SchutzmaBnahmen zu mindern.

e Punkt E: Anpassung der MaBnahmen so dass weniger

Liquiditat bereitgestellt und weniger Risiken eingegangen
werden:
LM (X1),X2) > L(M (X2),X2) und R(M (X1),X2) > R(M (X2),Xz).
Dies entspricht dem Fall einer konservativen Notenbank,
die um den Preis einer weiteren Verschlechterung der
Bankenliquiditat ihre Risiken senkt.

Es ist nicht zweifelsfrei beobachtbar, an welchem der obi-
gen Punkte sich eine Zentralbank nach Ausbruch einer Kri-
se befindet und folglich welche MaBnahmen ergriffen wer-
den mussen, um den effizienten Punkt B zu erreichen. Da-
her hangt die Beantwortung dieser Frage auch mit der je-
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Abb. 3 Européische Zentralbank (2011), Durchfiihrung der Geld-
PR : PEETI politik im Euro-Wahrungsgebiet — Allgemeine Regelun-

Liquiditatsbereitstellung und Risikolibernahme gen fir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren

des Eurosystems, Februar, Frankfurt am Main.

Garber, P. (2010), The mechanics of intra-euro area

EF1 capital flight, Economics Special Report Deutsche Bank
Global Markets Strategy, Frankfurt am Main.
A Holthausen, C. und H. Pill (2010), »The Forgotten
® Markets — How Understanding Money Markets Helps
= us to Understand the Financial Crisis«, ECB Research

Bulletin (9), 2.

Jobst, C. (2011), »A balance sheet view on TARGET —
and why restrictions on TARGET would have hit Germa-
ny first«, VoxEU.org, 19. Juli.

Sinn, H.-W. (2011), »Neue Abgriinde«, Wirtschaftswo-
che (8), 35.

Sinn, H.-W. und T. Wollmershauser (2011), »Target-Kre-
dite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Ret-
tungsschirm der EZB«, Ifo Working Paper Nr. 105.
Whelan, K. (2011), »Professor Sinn misses the target«,
VoxEU.org, 9. Juni.

Liguiditiit des Finanzsvstems

L:

R = Finanzielle Risiken der Notenbank F

weiligen Auffassung Uber die Rolle der Zentralbank wahrend
einer Krise zusammen, bzw. Uber die konkrete Form, die der
obigen Zielfunktion gegeben wird.

Unserer Meinung nach zeigt die T2-Debatte, dass in dieser
Frage im europaischen Wahrungsraum offenbar noch kein
Konsens gefunden wurde.

Ob die in der gegenwartigen Krise von den Regierungen und
der Zentralbank eingegangenen finanziellen Risiken tatséch-
lich angemessen sind und den Trade-off zwischen der Un-
terstUtzung der Finanzmarktstabilitat und dem Eingehen fi-
nanzieller Risiken optimal I6sen, ist nicht einfach zu bewer-
ten. Bislang gibt es allerdings keine Grundlage fur die Be-
hauptung, dass die EZB nicht in vollem Bewusstsein der
relevanten Trade-offs, und insbesondere auch im Sinne ei-
nes verantwortungsvollen und konservativen Risikomana-
gements handeln wirde.
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