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Warum die Corona-bedingten
Fiskalmafinahmen der Europiischen
Union die TARGET2-Salden dampfen

TARGET2-Salden sind ein Resultat grenziiberschrei-
tender Transaktionen in TARGET2, dem Echtzeit-Brut-
toabwicklungssystem des Eurosystems. Auf der vom
Eurosystem gemeinschaftlich betriebenen Plattform
werden nationale und grenziiberschreitende Euro-
Zahlungen ausgefiihrt. Sowohl Geschaftsbanken als
auch Zentralbanken nutzen TARGET2 fiir die Abwick-
lung ihres Zahlungsverkehrs in Zentralbankgeld. Den
Transaktionen kdnnen unterschiedliche Geschéfte
zugrunde liegen, die von den Kreditinstituten selbst
oder im Auftrag ihrer Kunden initiiert werden - wie
beispielsweise Wertpapiertransaktionen, Interbanken-
und Kundenzahlungen sowie Transaktionen von und
mit Nebensystemen.? An TARGET2 sind rund 1 000 di-
rekte Teilnehmer angeschlossen, wovon ca. ein Viertel
ihr Konto bei der Bundesbank fiihrt.> Im Durchschnitt
werden geschaftstédglich 345000 Zahlungen mit einem
durchschnittlichen Gesamtwert von 1,8 Billionen Euro
pro Tag abgewickelt. Auf die TARGET2-Komponente
der Bundesbank entfallen rund 40% des Umsatzes.

ENTSTEHUNG DER TARGET2-SALDEN

Wahrend TARGET2 technisch eine integrierte Platt-
form darstellt, ist es rechtlich ein Verbund von ei-
genstandigen Systemen (Komponenten). TARGET2-
Salden entstehen, wenn Zentralbankgeld - etwa
durch geldpolitische Refinanzierungsgeschafte - in
einem Land geschaffen und liber TARGET2 in ein an-
deres Land transferiert wird. Aufgrund der dezentra-
len Struktur des Eurosystems bauen sich zwischen
den nationalen Zentralbanken durch grenziber-
schreitende Transaktionen zundchst bilaterale For-

* Die Autoren sind Analysten in der Abteilung Strategie, Politik und
Uberwachung des Bereichs »Zahlungsverkehr und Abwicklungssyste-
me« der Deutschen Bundesbank. Der Text gibt die Meinung der Auto-
ren wieder und stellt nicht notwendigerweise die Auffassung der
Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems dar.

1 TARGET2 steht fiir die zweite Generation des Trans-European Au-
tomated Real-time Gross Settlement Express Transfer System.

2 In TARGET2 kénnen Nebensysteme direkt in Zentralbankgeld ver-
rechnen. Zu den Nebensystemen zahlen beispielsweise Wertpapier-
abwicklungs-, Individual- und Massenzahlungssysteme.

3 Grundsétzlich kénnen nur Banken und Nebensysteme mit Sitz im
Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) direkt an TARGET2 teilnehmen.
Uber die direkten Teilnehmer konnten im Jahr 2020 insgesamt

575 indirekte Teilnehmer mit Sitz im EWR sowie weitere 4 253 Korres-
pondenzbanken weltweit ihren Zahlungsverkehr tiber TARGET2 ab-
wickeln. Zahlt man Filialen und Zweigstellen der direkten und indi-
rekten Teilnehmer hinzu, konnten zum Jahresultimo 2020 insgesamt
44 165 Institute in TARGET2 erreicht werden (vgl. Européische Zent-
ralbank 2020).

IN KURZE

Die Entwicklung der TARGET2-Salden ist von den grenziiber-
schreitenden Zahlungsstromen in Zentralbankgeld innerhalb
der dezentralen Struktur des Eurosystems abhingig. Sie spie-
geln Entwicklungen auf den Finanzmirkten und in der geldpo-
litischen Implementierung wider. Ihr Verlauf in den vergange-
nen 20 Jahren lisst sich in unterschiedliche Phasen unterteilen.
Wihrend die Salden zeitweise ein Indikator fiir Anspannungen
im europidischen Finanzsystem waren, wurde zuletzt der stetige
Aufwirtstrend mal3geblich durch die Wertpapierankaufpro-
gramme des Eurosystems getrieben. Dieser Treiber wiirde fiir
sich genommen im Jahr 2022 tendenziell zu weiter steigenden
Salden fiihren. Die Corona-bedingten fiskalpolitischen Maf3nah-
men der Europiischen Union, die gemeinschaftlich iiber die
Emission von Anleihen finanziert werden, diirften jedoch in die
entgegengesetzte Richtung wirken. Der Effekt dieser Maflnah-
men auf die TARGET2-Salden ist mafgeblich von der Herkunft
der Anleihe-Investoren und der Hohe der Auszahlungen an die
Mitgliedstaaten abhingig. Aufgrund des gegenlaufigen Effekts
der gemeinschaftlichen Fiskalmafnahmen und der auslaufen-
den pandemiebedingten Ankaufprogramme konnte der deut-
sche TARGET2-Saldo fiir sich genommen sinken. Die Entwick-
lung der TARGET2-Salden héngt aber von zahlreichen weiteren
Faktoren ab, wodurch die diesbeziigliche Unsicherheit hoch ist.

derungen und Verbindlichkeiten auf. Diese werden
von den nationalen Zentralbanken an die EZB lber-
tragen (Novation) und dort saldiert.* Am Ende eines
Tages entsteht somit jeweils eine einzige Verbindlich-
keit oder Forderung einer jeden teilnehmenden Zent-
ralbank gegenlber der EZB. Unter Vernachldssigung
von Banknotenumlauf®, Fremdwahrungsbestidnden

4 Artikel 6 (2) Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 5. Dezem-
ber 2012 liber ein transeuropdisches automatisiertes Echtzeit-Brut-
to-Express-Zahlungsverkehrssystem (Neufassung) (EZB/2012/27).

5 Die TARGET2-Salden sind nur ein Teil der sogenannten Intra-Euro-
system-Salden. Quantitativ bedeutsam sind zudem die in der Zent-
ralbankbilanz ausgewiesenen »Forderungen oder Verbindlichkeiten
aus der Verteilung des Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosys-
tems«. Wird in einem Land mehr Zentralbankgeld in Form von Bar-
geld emittiert, als liber den Banknotenverteilungsschliissel vorgese-
hen ist, entsteht eine Verbindlichkeit gegeniiber dem Eurosystem.
Zum Jahresende 2020 wies die Bundesbank hier Verbindlichkeiten in
Hohe von 473 Mrd. Euro aus.
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Abb. 1
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und anderen Positionen ergibt sich vereinfacht folgen-
der Zusammenhang: Der TARGET2-Saldo eines Lan-
des entspricht den Kontoguthaben der Kreditinstitute
bei der nationalen Zentralbank abzliglich der durch
geldpolitische Operationen geschaffenen Liquiditét.
Salden sind folglich das bilanzielle Ergebnis einer In-
kongruenz von Geldhaltung und Geldschépfung.

Ein positiver TARGET2-Saldo impliziert, dass
dem jeweiligen Land Zentralbankgeld zugeflossen
ist; entsprechend bedeutet ein negativer Saldo ei-
nen Abfluss an Liquiditat. Beispielsweise entsteht eine
TARGET2-Forderung der Bundesbank als bilanzieller
Ausgleichsposten, wenn (iber die franzésische Zent-
ralbank angebundene Teilnehmer Zentralbankgeld
Uber TARGET2 an Banken, die liber die Bundesbank
angebunden sind, transferieren. Schuldner der For-
derung ist allerdings nicht die franzdsische Zent-
ralbank, sondern die EZB. Entsprechend resultiert
aus den beispielhaft dargestellten Zahlungsstromen
fur die franzdsische Zentralbank eine Verbindlich-
keit gegeniiber der EZB. Zum 31. Dezember 2021 be-
trugen die TARGET2-Forderungen der Bundesbank
1260,7 Mrd. Euro.

Die EZB betreibt eine eigene Komponente in
TARGET2. Sie fiihrt jedoch keine Konten fiir Kredit-
institute, sondern im Wesentlichen fiir Finanzmarkt-
infrastrukturen. Daneben kdnnen andere Zentralban-
ken, internationale und supranationale Organisatio-
nen - etwa die EU-Kommission - Konten bei der EZB
fuhren.

ENTWICKLUNG IM EUROSYSTEM

Die Entwicklung der TARGET2-Salden kann als Spiegel
der Finanzmarkte interpretiert werden (vgl. Deutsche
Bundesbank 2017). Dabei lassen sich unterschiedliche
Einflussfaktoren identifizieren, mit deren Hilfe sich
die Saldenentwicklung in Phasen unterteilen lasst.
Zwischen der Einfithrung von TARGET® bis zum Aus-

 Target nahm am 4. Januar 1999 den Betrieb auf und wurde am
19. Mai 2008 durch TARGET2 abgeldst.
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a Die EZB verfiigt in TARGET2 Uiber ein eigenes Komponentensystem. Darstellung auf Basis von Monatsdurchschnitten
bis Ende November 2021.

Quelle: EZB; Darstellung der Autoren.
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bruch der Finanzkrise 2007 gab es kaum quantitativ
bedeutende Salden, da grenziiberschreitende Transak-
tionen tblicherweise durch gegenldufige Geldmarkt-
transaktionen am Interbankenmarkt ausgeglichen
wurden. Im Zuge der Finanz- und anschlieRenden
Staatsschuldenkrise stiegen die TARGET2-Forderun-
gen der Bundesbank erstmalig nennenswert an (vgl.
Abb. 1). Der grenziiberschreitende Interbanken-Geld-
markthandel nahm deutlich ab. Insbesondere Banken
in Krisenlandern floss grenzliberschreitend kaum noch
Liquiditat zu. Gleichzeitig verzeichneten in Deutsch-
land ansassige Banken Liquiditatszufliisse aus dem
Ausland (Safe-Haven-Zuflisse). Die Entwicklung der
TARGET2-Salden in diesem Zeitraum reflektierte in
erster Linie die Unsicherheiten innerhalb des euro-
pdischen Banken- und Finanzsystems und konnte als
»Stimmungsbarometer« interpretiert werden. Mit der
Ankilindigung des »Outright Monetary Transaction«
(OMT)-Programms des Eurosystems sowie der Zusage
des damaligen EZB-Prasidenten Mario Draghi, den
Euro mit allen verfligbaren Mittel erhalten zu wollen,
entspannten sich die Finanzierungsbedingungen ab
Mitte 2012. Die TARGET2-Salden und insbesondere die
deutschen TARGET2-Forderungen verringerten sich in
dieser Phase merklich.

Mit Ausweitung der gelpolitischen Wertpapier-
ankiufe’ (Asset Purchase Programme, APP) des
Eurosystems steigen die TARGET2-Salden seit 2015
kontinuierlich an. Daneben beschloss das Eurosys-
tem infolge der Corona-Pandemie weitere Ankaufe
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP)
mit einem Gesamtrahmen von maximal 1,85 Billionen
Euro, die ebenfalls mit steigenden TARGET2-Salden
einhergehen. Die steigenden Salden sind vornehmlich
auf die operative Umsetzung der Ankaufprogramme
zurlickzufiihren, die zu grenziiberschreitenden Trans-
aktionen im Eurosystem fiihrt. Geldpolitische Wertpa-
pierankdufe und Offenmarktgeschafte unterscheiden
sich in der operativen Abwicklung. Bei Offenmarktge-
schaften zwischen nationaler Zentralbank und dort
angeschlossenen Kreditinstituten erfolgt die Gut-
schrift der Liquiditat auf Konten der Kreditinstitute
im Inland. Dagegen erfolgen Wertpapierankaufe auch
grenziiberschreitend. Die Zentralbanken des Eurosys-
tems kaufen Wertpapiere im Rahmen des APP und
des PEPP nicht nur von inlandischen Banken, sondern
auch von Banken in anderen Landern des Euroraums
sowie zu einem groRen Teil von Banken auRerhalb des
Euroraums, die (iber Niederlassungen im Europdischen
Wirtschaftsraums (EWR) an TARGET2 angeschlossen
sind. Kreditinstitute kdnnen unter bestimmten Vor-
7 Am 22. Januar 2015 kiindigte die EZB ein erweitertes Programm
zum Ankauf von Vermdégenswerten an. Damit dehnte die EZB ihre
Ankaufe auf Anleihen aus, die von im Euroraum anséssigen Zentral-
staaten, Emittenten mit Forderauftrag und europaischen Institutio-
nen begeben werden (Public Sector Purchase Programme, PSPP).
Das erweiterte Programm schlieRt die bereits Ende 2014 aufgelegten
Ankaufprogramme fiir Asset-Backed Securities (Asset-Backed Securi-
ties Purchase Programme, ABSPP) und fiir gedeckte Schuldverschrei-
bungen (Covered Bond Purchase Programme 3, CBPP3) mit ein.

Ende November 2021 lagen die Wertpapierbestdnde im Rahmen des
APP bei rund 3,1 Billionen Euro.



aussetzungen wahlen, Uber welches Mitgliedsland des
Euroraums sie an TARGET2 teilnehmen. Viele Kreditin-
stitute mit Sitz auferhalb des EWR wickeln aus histo-
risch-institutionellen Griinden ihren Zahlungsverkehr
Uber einen TARGET2-Zugang bei der Bundesbank ab.
Dadurch beeinflussen sie auch die Entwicklung des
deutschen TARGET2-Saldos. Kauft eine andere Zent-
ralbank des Eurosystems als die Bundesbank von ei-
nem solchen Kreditinstitut ein Wertpapier, fiihrt dies
zu einem Zufluss von Zentralbankgeld nach Deutsch-
land und folglich zu einem Anstieg der TARGET2-For-
derungen der Bundesbank. Bei der ankaufenden Zent-
ralbank flieRt hingegen Liquiditat ab, wodurch deren
TARGET2-Saldo sinkt.

Der Effekt eines grenziiberschreitenden Wert-
papierankaufs auf den jeweiligen TARGET2-Saldo
hdangt davon ab, ob die ankaufende Zentralbank
TARGET2-Forderungen oder -Verbindlichkeiten aus-
weist und wo der Geschaftspartner sein Konto fiihrt.
Die Ankaufe deutscher Staatsanleihen machen knapp
ein Viertel des Ankaufvolumens aus, jedoch erfolgt
rund die Halfte aller Ankaufe des Eurosystems von
Kreditinstituten mit Sitz aulRerhalb des Euroraums
(vgl. Eisenschmidt et al. 2017). Dabei handelt es sich
vor allem um Banken mit Sitz am Finanzplatz Lon-
don, die zu einem Grofiteil Gber die Bundesbank an
TARGET?2 teilnehmen.

Die EZB stellt einen Sonderfall dar, da sie selbst
keine Konten fiir Kreditinstitute fiihrt, jedoch im Rah-
men der Umsetzung der Geldpolitik Transaktionen
sendet und empfangt. Folglich fiihren die Wertpapie-
rankdufe der EZB zu einem Anstieg ihrer TARGET2-
Verbindlichkeiten, da die Gegenparteien zwangsldu-
fig ihr Konto in einer anderen TARGET2-Komponente
fuhren.

Zusammengefasst hangt die Entwicklung der
TARGET2-Salden von grenziiberschreitenden Liqui-
ditatsfliissen im Eurosystem ab, deren Nettoeffekt
malgeblich von den Finanzierungsbedingungen am
Geld- und Kapitalmarkt sowie der geldpolitischen Im-
plementierung des Eurosystems beeinflusst wird (vgl.
Bettendorf und Jochem 2021). Solange das Eurosys-
tem seine Nettowertpapierankaufe fortsetzt, ware
- unter ansonsten gleichen Bedingungen und ohne
die Corona-bedingten FiskalmaRnahmen der EU - mit
einem weiteren Anstieg der TARGET2-Salden und ins-
besondere mit steigenden TARGET2-Forderungen der
Bundesbank zu rechnen.

CORONA-BEDINGTE FISKALMASSNAHMEN
DER EUROPAISCHEN UNION

Die EU hat im Zuge der Corona-Pandemie die Fiskal-
programme Support to mitigate Unemployment Risks
in an Emergency (SURE) und NextGenerationEU (NGEU)
aufgelegt, um unmittelbare Schaden fiir Wirtschaft
und Gesellschaft abzufedern. Die Programme werden
durch die EU-Kommission im Namen der EU gemein-
schaftlich Gber den Kapitalmarkt finanziert.

FORSCHUNGSERGEBNISSE

Da die EU-Kommission Uber eine hohe Bonitat
verfligt, kann sie Gelder zu giinstigen Zinskonditio-
nen aufnehmen und an die Mitgliedstaaten in Form
von Transferzahlungen und Krediten weiterreichen.
Im Rahmen von NGEU sollen den Mitgliedstaaten in
den Jahren 2021-2026 insgesamt 750 Mrd. Euro (zu
Marktpreisen von 2018) fiir die wirtschaftliche Erho-
lung in Folge der Corona-Pandemie bereitgestellt wer-
den. Davon entfallen 360 Mrd. Euro auf Kredite und
390 Mrd. Euro auf Transferzahlungen (vgl. EU-Kom-
mission 2020). Letztere diirften von den Mitgliedstaa-
ten vollumfanglich abgerufen werden. Die jeweiligen
Transfers orientieren sich an der Einwohnerzahl, dem
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf und der Arbeitslosen-
quote der letzten flinf Jahre. Die Moglichkeit der Kre-
ditaufnahme dirften hingegen nur diejenigen Lander
beanspruchen, die sich am Kapitalmarkt zu teure-
ren Konditionen finanzieren missten. Diese einge-
schrankte Inanspruchnahme ist bereits bei SURE zu
beobachten, in dessen Rahmen bislang nur 19 EU-Mit-
gliedstaaten Kredite aufgenommen haben. Das Pro-
gramm soll gemalR SURE-Verordnung (EU) 2020/672
vom 19. Mai 2020 der gemeinschaftlich gesicherten
Finanzierung nationaler Malnahmen dienen, mit
denen ein hoher Beschaftigungsgrad uber alle Mit-
gliedstaaten hinweg gesichert werden soll (dhnlich
»Kurzarbeitergeld«). Zu diesem Zweck verschuldet
sich die EU-Kommission mit bis zu 100 Mrd. Euro am
Kapitalmarkt und reicht die aufgenommenen Mittel
in Form von Krediten an die Mitgliedstaaten weiter.

Mittelherkunft

Die EU-Kommission deckt den Finanzierungsbedarf
der beiden Programme SURE und NGEU im Wesent-
lichen durch die Emission langlaufender Anleihen
(EU-Bonds). Im Rahmen von SURE wurden bislang
Anleihen im Wert von 89,6 Mrd. Euro begeben. Deren
Falligkeiten liegen zwischen den Jahren 2025 und 2051
(vgl. EU-Kommission 2021a). Die langlaufenden Anlei-
hen zur Finanzierung von NGEU sollen zwischen den
Jahren 2026 bis 2058 fallig sein. Vom gesamten Fi-
nanzierungsbedarf dieses Programms wurden bislang
71 Mrd. Euro Uber die Emission langlaufender Anleihen
aufgenommen. Um den Finanzierungsbedarf und das
Falligkeitsprofil intertemporal zu glatten, werden im
Rahmen von NGEU zudem kurzlaufende Anleihen (EU-
Bills) mit Laufzeiten von drei bis sechs Monaten bege-
ben. Bis Ende November 2021 wurden kurzlaufende
Anleihen im Gesamtwert von 22 Mrd. Euro emittiert.
Der Finanzierungsplan wird zur sechsmonatigen Vor-
ausschau veroffentlicht (vgl. EU-Kommission 2021b).

Die EU-Kommission veroffentlicht darliber hin-
aus Informationen zur Herkunft der Investoren, die
langlaufende Anleihen zeichnen. Gleichwohl lasst sich
dadurch das Land, tber das sie an TARGET2 ange-
bunden sind, nicht genau bestimmen. Ahnlich wie bei
den Wertpapierankdufen des Eurosystems dirften Ge-
schéfte mit internationalen Investoren somit tGber die
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Abb. 2
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Angenommene Zuordnung und Investorenprofil der Anleiheemissionen im Rahmen

von SURE und NGEU
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Quelle: EU-Kommission; Berechnungen der Autoren.
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deutsche TARGET2-Komponente abgewickelt werden.
Unter dieser Annahme ergibt sich fiir Investoren von
langlaufenden Anleihen im Rahmen von NGEU und
SURE, deren Geschafte Gber die Bundesbank abge-
wickelt werden, ein Anteil von 53%. Die Verteilung
der Investoren der bislang stattgefundenen Emissio-
nen auf Basis dieser Uberlegungen ist in Abbildung 2
dargestellt.

Mittelverwendung

Im Rahmen des SURE-Programmes wurden bislang
89,6 Mrd. Euro an 19 EU-Mitgliedstaaten ausgeliehen.
Italien nahm dabei mit 30,6% den groRten Anteil in
Anspruch, gefolgt von Spanien mit 23,8%. Die Auf-
nahme und Auszahlung der Mittel erfolgte jeweils am
gleichen Geschaftstag.

Die EU-Kommission emittierte 2021 langlaufende
Anleihen zur Finanzierung von NGEU im Gesamtwert
von 71 Mrd. Euro. Um der krisenbedingten Verwen-
dung des Programms gerecht zu werden, dirften
die entsprechenden Auszahlungen moglichst frih
vorgenommen werden. Allerdings missen die Mit-
gliedstaaten der EU-Kommission im Rahmen einzel-
ner Teilprogramme zundchst Verwendungsplane zur
Genehmigung vorlegen. Da Kredite bis August 2023

Geschétztes Auszahlungsprofil SURE und NGEU
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Quelle: Bruegel (2021); Darvas (2020); EU-Kommission; Berechnungen der Autoren.
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beantragt werden kdnnen, existiert bislang keine end-
giiltige Ubersicht der vorgesehenen Auszahlungen.
Erste Verwendungspldne deuten darauf hin, dass die
Gelder eher fiir die erste Halfte des auszahlungsfahi-
gen Zeitraumes beantragt werden (vgl. Bruegel 2021;
Darvas 2020). Ferner kann angenommen werden, dass
alle Transferzahlungen vollstandig abgerufen werden,
jedoch nur diejenigen Mitgliedstaaten Kredite auf-
nehmen, die auch SURE in Anspruch genommen ha-
ben. Die lbrigen Lander diirften sich am Kapitalmarkt
glunstiger finanzieren kénnen, so dass eine Kreditauf-
nahme im Rahmen von NGEU unwahrscheinlich ist.
Jeder Mitgliedstaat kann maximal 6,8% seines jewei-
ligen Bruttonationaleinkommens von 2019 als Kredit
aufnehmen. Somit ergibt sich fiir die Transferzahlun-
gen und Kredite im Rahmen von SURE und NGEU ein
angenommener Gesamtwert von 895,7 Mrd. Euro (zu
aktuellen Marktpreisen) und ein Auszahlungsprofil
gemaR Abbildung 3.

Auswirkung auf die Entwicklung der
TARGET2-Salden

Die Kreditaufnahme der EU-Kommission mit anschlie-
Render Auszahlung an die Mitgliedstaaten fiihrt zu
einer grenziberschreitenden Umverteilung von Li-
quiditat tber TARGET2. Dieser Effekt spiegelt sich in
unmittelbaren Veranderungen der TARGET2-Salden
an den Stichtagen der Mittelaufnahme und Mittelaus-
zahlung wider. Die Hohe des Nettoeffekts ist abhangig
von der Herkunft der durch die EU-Kommission auf-
genommenen Gelder und der Verteilung der Auszah-
lungen.? Der Effekt ist grundsatzlich temporér, da mit
Auslaufen der Anleihen entsprechend gegenladufige
Entwicklungen zu erwarten sind.® Der Effekt auf die
TARGET2-Salden hangt dann vom Wert des jeweiligen
TARGET2-Saldos, der Finanzierungsquellen zur Riick-
zahlung der Anleihen und der Kontenanbindung der
Anleiheinhaber ab.

Auf Basis der angenommenen Mittelherkunft
im Rahmen von SURE diirfte der Anteil der Investo-
ren aus Mitgliedstaaten mit TARGET2-Forderungen
bei schatzungsweise 80% liegen. Gleichzeitig liegt
der Anteil der Auszahlungen an Mitgliedstaaten mit
TARGET2-Verbindlichkeiten bei etwa 76%. Unsicher-
heiten auf der Empfdangerseite ergeben sich durch
Lander, deren TARGET2-Saldo das Vorzeichen wech-
selt oder die nicht an TARGET2 teilnehmen. Insgesamt
scheint es plausibel, dass die TARGET2-Gesamtforde-
rungen bzw. -Gesamtverbindlichkeiten unter SURE um
56% des Auszahlungsbetrags sinken (TARGET2-Ge-
samtforderungen: 80% senkende und 24% steigernde
Wirkung; TARGET2-Gesamtverbindlichkeiten: 76%

8 Auszahlungen flieRen auch an solche Mitgliedstaaten, die nicht an
TARGET2 teilnehmen. Die Auszahlungen an diese Lander sind gleich-
wobhl relativ gering.

® Kuponzahlungen der Anleihen und Zinszahlungen im Rahmen der
Kredite haben ebenfalls Einfluss auf die Entwicklung der TARGET2-
Salden. Der Effekt diirfte gleichwohl vergleichsweise gering sein und
findet entsprechend keine weitere Berlicksichtigung.



senkende und 20% steigernde Wirkung). Da Deutsch-
land selbst keine SURE-Mittel in Anspruch genom-
men hat und 54% der Investoren Uber Deutschland an
TARGET2 angeschlossen sind, wiirden die deutschen
TARGET2-Forderungen nach dieser Rechnung um 54%
der insgesamt im Rahmen von SURE aufgenommenen
Mittel sinken.

Im Rahmen von NGEU ergibt sich ein dhnliches
Investorenprofil wie unter SURE. Gleichzeitig neh-
men annahmegemal nur diejenigen Mitgliedstaaten
Kredite auf, die auch SURE in Anspruch genommen
haben. Zudem diirften alle Mitgliedstaaten Transfer-
zahlungen erhalten. Infolgedessen lage der Anteil der
Auszahlungen an Mitgliedstaaten mit TARGET2-For-
derungen mit 28% um 4 Prozentpunkte hoher als
unter SURE.X Insofern kann bei NGEU eine relativ
geringere direkte Auswirkung auf die TARGET2-Sal-
den als unter SURE erwartet werden. So kénnte der
Effekt auf die TARGET2-Gesamtforderungen bzw. -Ge-
samtverbindlichkeiten bei einer senkenden Wirkung
von ca. 50% der ausgezahlten Mittel liegen. Allein
fir den deutschen TARGET2-Saldo ergdbe sich ein
Effekt von ca. 46% (50% senkende und 4% steigernde
Wirkung).

Aufgrund der Effekte beider Fiskalprogramme
bis November 2021 wurde der Anstieg der deutschen
TARGET2-Forderungen gemaR Abbildung 4 schat-
zungsweise um 80 Mrd. Euro geddampft. Die
TARGET2-Verbindlichkeiten Italiens waren ohne die
FiskalmaBnahmen schatzungsweise 41 Mrd. Euro ho-
her. Insgesamt schlagt sich der Einfluss der Fiskal-
programme - im Vergleich zu einem Szenario ohne
EU-Hilfen - in einer Verengung der Saldenentwicklung
nieder. Die tatsachliche Entwicklung ist jedoch von
weiteren Faktoren abhangig, beispielsweise Portfo-
lioentscheidungen von Banken.

SCHATZUNG DER SALDENENTWICKLUNG

Die Entwicklung der TARGET2-Salden - unter Ein-
fluss der geldpolitischen Wertpapierankaufe und der
Fiskalprogramme - schatzen wir mithilfe eines stark
vereinfachten linearen Modells. Das Modell vernach-
lassigt andere exogene Einflussfaktoren. Der mog-
liche Einfluss weiterer geldpolitischer MaRnahmen,
etwa gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte
oder das sogenannte Tiering-System (Deutsche Bun-
desbank 2021), bleibt unberlcksichtigt. Dadurch
ist die Schatzung leicht interpretierbar. Insgesamt
scheinen die Ergebnisse der Schatzung liber die Zeit
plausibel und erklaren einen groRen Teil der Dynamik.

Im Unterschied zu Eisenschmidt et al. (2017) mo-
dellieren wir die Entwicklung nicht anhand der An-
kaufe sowie der jeweilig ankaufenden Zentralbank und
Gegenpartei (Primareffekt). Stattdessen verwenden
wir eine angepasste Methode der kleinsten Quadrate

0 Auch hier ergeben sich Unsicherheiten durch die unbekannte
Hohe der einzelnen Anlagebetrage und Lénder, die nicht an TARGET2
teilnehmen oder deren TARGET2-Saldo das Vorzeichen wechselt.
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(OLS-Schéatzung) nach Prais-Winsten®!, die den deut-
schen TARGET2-Saldo und die TARGET2-Gesamtfor-
derungen in Abhangigkeit vom Gesamtbestand der
Nettoankdufe des Eurosystems schatzt. Die Hohe der
Ankaufe variiert Uber die Zeit. Neben dem Primar-
effekt der Ankdufe wird die Schatzung zudem durch
Zweitrundeneffekte und diverse andere Faktoren be-
einflusst. Zweitrundeneffekte kdnnen zum Beispiel
Anpassungsreaktionen von Banken sein, die zu grenz-
Uberschreitender Umverteilung der durch die Ankéufe
geschaffenen Liquiditat flihren. Der geschatzte, durch-
schnittliche Effekt der Ankdufe auf die TARGET2-Sal-
den wird als konstant angenommen. Diese Annahme
ist nur realistisch, wenn:

- die Zusammensetzung der Geschaftspartner, von
denen Wertpapiere angekauft werden (und damit
die grenziiberschreitenden Effekte der Ankaufe),
konstant bleibt,

- sich die Verteilung der Ankaufe auf die Zentral-
banken nicht wesentlich dndert und

- sich die Zweitrundeneffekte bzw. die (Um-)Vertei-
lungseffekte der Liquiditdt konstant entwickeln.

Bislang war ein relativ stetiger linearer Trend in der
Entwicklung der TARGET2-Salden unter dem Einfluss
der Ankaufprogramme zu beobachten. Die Struktur
der Geschéftspartner, von denen Wertpapiere an-
gekauft werden, schien in der Vergangenheit relativ
konstant, da vor allem grofie internationale Kredit-
institute als Gegenparteien fungieren. Die Ankaufe
nach Zentralbanken erfolgen grundsatzlich nach Ka-
pitalschlissel. Zu erwdhnen ist jedoch, dass die 2020
beschlossenen Corona-bedingten Ankdufe mehr Fle-
xibilitat in der Umsetzung erlauben.

Auf Basis dieser Annahmen werden die TARGET2-
Forderungen als abhdngige (endogene) Variable auf
die Summe der Nettoankdufe als unabhdngige (exo-
gene) Variable regressiert. Die Daten werden auf Ba-
sis von Geschéftstagen t seit Beginn der Staatsanlei-
hekaufe im Méarz 2015 geschatzt. Fir die deutschen

™ Durch die Anpassung wird zusitzlich eine vorhandene serielle
Korrelation in der Storvariable beriicksichtigt.

Abb. 4
Ausgewahlte TARGET2-Salden?
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a Darstellung der tatséachlichen Entwicklung gegeniiber Schatzwerten abziiglich der Effekte der bis
November 2021 tatsachlich durchgefiihrten Anleihe-Emissionen und Auszahlungen unter SURE und NGEU.
Darstellung auf Basis von Monatsdurchschnitten.
Quelle: EZB (TARGET2-Salden) und EU-Kommission (FiskalmaRnahmen); Berechnungen der Autoren. © ifo Institut
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Tab.1
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TARGET2-Forderungen (T2 Saldo,, ) ergibt sich damit
die Regressionsgleichung:

T2 Saldo,,, = B,+ B,Ankdufe, + ¢,
mite =pe_ +e, |p[<1

Diese Schatzung vernachlassigt jedoch den ge-
genlaufigen Einfluss der Fiskalprogramme. Um die
Effekte von SURE und NGEU einzubeziehen, erweitern
wir die Schatzung um die ausgezahlten Mittel unter
SURE sowie um die aufgenommenen Mittel und Aus-
zahlungen unter NGEU:

T2 Saldo,,, = B, + B,Ankaufe, + 3,SURE,
+ B,NGEU_Aufnahme, + B,NGEU_Auszahlung, + ¢,
mite =pe_ +e, |p[<1

Analog werden die Gleichungen fiir die geschéfts-
taglichen TARGET2-Gesamtforderungen geschétzt.
Mittelaufnahme und Auszahlungen unter SURE wer-
den nicht separiert, da diese - anders als bei NGEU
- jeweils am selben Tag abgewickelt werden. Unter
NGEU erfolgen die Mittelaufnahme und Auszahlun-
gen jedoch zeitlich versetzt. Beispielsweise kdnnen
die Uber die Anleiheemission aufgenommen Gelder
auf einem Konto der EU-Kommission bei der EZB
»zwischengeparkt« werden, bevor die Auszahlung
an Mitgliedstaaten erfolgt. Folglich ergeben sich an
Tagen mit Mittelaufnahme und Tagen mit Auszah-
lungen unterschiedliche Effekte auf die jeweiligen
TARGET2-Salden.

Zu beachten ist, dass aufgrund der eingeschrank-
ten Anzahl an Datenpunkten die Schatzungen fiir SURE
(sieben Tage mit Auszahlungen) und NGEU (13 Tage
mit Mittelaufnahme und zwolf Tage mit Auszahlungen)
weniger zuverldssig sein dirften, da andere Entwick-
lungen an einzelnen Tagen die Ergebnisse deutlich
verzerren konnen. Dazu gehéren etwa Ausschlage zu
Bilanzstichtagen, die durch Verlagerungen von Einla-
gen aufgrund von »Window-Dressing« bedingt sind
(Deutsche Bundesbank 2019).

Die Schatzung ergibt gemaf Tabelle 1 zumindest
teilweise plausible Werte. Auszahlungen unter SURE
wirken sich etwas stdrker als oben vermutet aus. Eine
Mittelaufnahme bzw. Auszahlung von 1 Euro verringert
ceteris paribus die Gesamtforderungen um 0,68 Euro

Koeffizienten aus Prais-Winsten-Schatzung

Abhéangige Variable

TARGET2-Gesamtforderungen TARGET2-Saldo Deutschland

Ankéufe (8,)
SURE (8,)

NGEU-Aufnahme (B.)
NGEU-Auszahlung (8,)

0,24+ 0,15***
_0,68"* _0,58%
- 1,04 -0,68***

0,70 -0,11

*** = Irrtumswahrscheinlichkeit < 1%, ** = Irrtumswahrscheinlichkeit < 5%, * = Wahrscheinlichkeit einer rein
zufélligen Korrelation bei < 10%, ohne * = keine signifikante Korrelation.

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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und den deutschen TARGET2-Saldo um 0,58 Euro.
Eine Mittelaufnahme unter NGEU wirkt sich dagegen
in der Schatzung deutlich starker auf die Gesamtfor-
derungen und den deutschen TARGET2-Saldo aus, als
es die Investorenverteilung implizieren wiirde (Riick-
gang um 1,04 Euro bzw. 0,68 Euro fiir den deutschen
Saldo). Ceteris paribus fiihren Auszahlungen im Rah-
men von NGEU bei der EZB' zu einem Anstieg der
TARGET2-Verbindlichkeiten und beim Empfangerland
zu einem Rickgang der TARGET2-Verbindlichkeiten
bzw. einem Anstieg der TARGET2-Forderungen. Der
geschatzte Koeffizient der Mittelauszahlung unter
NGEU ist entgegen der Erwartung stark positiv, je-
doch nicht statistisch signifikant. Fiir den deutschen
TARGET2-Saldo ergibt sich aus der Schatzung ein ne-
gativer Effekt - ebenfalls ohne statistische Signifikanz.

Fir sich genommen legen die Ergebnisse nahe,
dass die Wertpapierankdufe die TARGET2-Salden er-
hohen, wahrend die Fiskalprogramme eine senkende
Wirkung haben. Allerdings sollten die Ergebnisse auf-
grund der notwendigen Annahmen sowie des kurzen
Beobachtungszeitraumes mit Vorsicht interpretiert
werden. Anders als bei den Ankaufprogrammen erfol-
gen Transaktionen im Rahmen der Fiskalprogramme
nur unregelméaRig, weshalb deutlich weniger Beobach-
tungen vorliegen. Flr die Wertpapierankaufe liegen
hingegen Daten flir mehrere Jahre vor.

Basierend auf dem Schéatzergebnis kann die Ent-
wicklung der TARGET2-Salden unter dem Einfluss der
Wertpapierankaufprogramme und der erwarteten
Hohe der Fiskalprogramme fiir 2022 projiziert werden.
Neben der Unsicherheit bei der Schatzung der Para-
meter ergeben sich weitere Herausforderungen bei der
Nutzung fiir eine Projektion. Fiir die Fiskalprogramme
ist die klinftige Entwicklung schwierig vorhersehbar.
Daher ist die vorgenommene lineare Interpolation von
Mittelaufnahme und Auszahlung unter NGEU weniger
plausibel, da an einzelnen Tagen groRe Tranchen auf-
genommen und spater ausgezahlt werden. Auch unter
SURE flieRRen die Finanzmittel nicht stetig, sondern in
einzelnen Schiiben. Allerdings ist der Rahmen dieses
Programms bereits nahezu ausgeschopft. Ferner fiihrt
die intertemporale Differenz zwischen den Terminen
der Mittelaufnahme und Auszahlungen unter NGEU,
die nur ex post publiziert werden, zu einem weiteren
MaR an Unsicherheit.

Die Annahmen zur Entwicklung der geldpoliti-
schen Ankaufprogramme basieren auf den Beschlis-
sen des EZB-Rats vom Dezember 2021 (Europdische
Zentralbank 2021). Demnach laufen die Ankaufe im
Rahmen des PEPP Ende Marz 2022 aus. Im Gegen-
zug sollen die monatlichen Nettoankaufe im Rahmen
des APP fiir drei Monate um 20 Mrd. Euro auf 40 Mrd.
Euro angehoben werden. Dieser Betrag wird im dritten
Quartal 2022 auf 30 Mrd. Euro abgesenkt. Ab Oktober
2022 werden die monatlichen Nettokaufe dann wie-
der mit 20 Mrd. Euro fortgesetzt. Diese Entwicklung

2 Hier wird unterstellt, dass die Auszahlungen der EU-Kommission
lUber ein Konto bei der EZB erfolgen.



steht unter dem Vorbehalt zukiinftiger geldpolitischer
Beschliisse.

Der projizierte Effekt von NGEU wird basierend
auf dem geschéatzten Koeffizienten fiir SURE berech-
net, da keine abweichenden Zeitpunkte der Aufnahme
und Auszahlung modelliert werden und der Koeffizi-
ent konsistenter erscheint. Hierfiir wird die Entwick-
lung der Salden mit den angenommenen Werten der
Ankéaufe und Fiskalprogramme sowie den Koeffizi-
enten aus Tabelle 1 bis Ende 2022 interpoliert. Der
Koeffizient aus SURE kénnte die Entwicklung jedoch
Ubertreiben, da beispielsweise Deutschland Auszah-
lungen lediglich unter NGEU, nicht jedoch unter SURE
erhalten hat.

Ohne Beriicksichtigung der Fiskalprogramme ware
aufgrund der Ankdufe im Mittel mit steigenden TARGET2-
Salden im Jahr 2022 zu rechnen (vgl. Abb. 5). Hinge-
gen verlangsamt sich bei Berlicksichtigung der Fiskal-
programme das Wachstum mit Jahresbeginn 2022. Ab
dem zweiten Quartal kdnnte es tendenziell sogar zu
einer Trendumkehr kommen. Fiir Deutschland ware bei
Beriicksichtigung der Fiskalprogramme zunachst mit
einer Seitwartsentwicklung zu rechnen; anschlieflend
wirde der TARGET2-Saldo tendenziell sinken.

FAZIT

Nachdem die TARGET2-Salden in der Finanzkrise zeit-
weise ein viel beachteter und diskutierter Stressin-
dikator gewesen waren, treiben seit mehreren Jah-
ren insbesondere die Wertpapierankaufprogramme
die Entwicklung der Salden. Nunmehr haben auch
die Corona-bedingten FiskalmafRnahmen der EU ei-
nen Einfluss auf die TARGET2-Salden, der bei ihrer
Interpretation zu beriicksichtigen ist. Daraus kdnnte
sich sogar eine Trendumkehr ergeben; zumindest
konnte der aktuelle Anstieg der TARGET2-Gesamt-
forderungen sowie der deutschen TARGET2-For-
derungen gedampft werden. Derzeit ist der Effekt der
Programme gleichwohl noch relativ gering. Basierend
auf den erwarteten Auszahlungen in den Jahren 2022
bis 2024, ist mit einem starkeren Einfluss zu rechnen.
Die weitere Entwicklung ist aufgrund der notwen-
digen Annahmen, der Abhdngigkeit von geldpoliti-
schen Entscheidungen sowie des bislang sehr kur-
zen Beobachtungszeitraumes mit hoher Unsicherheit
behaftet.
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Abb. 5
Schéatzung und Projektion der Entwicklung?
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