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1. Das geldpolitische Umfeld der Tar-
get-Salden andert sich

Angesichts weiterhin hoher Inflation strafft
die Europaische Zentralbank (EZB) seit Juni
2022 ihre Geldpolitik. Der Leitzins (Hauptrefi-
nanzierungssatz) ist auf 3,75% gestiegen und
das Bilanzvolumen der EZB schrumpft. Da die

Inflation im Euroraum immer noch bei 6,1%
liegt (Mai 2023), werden weitere Zinserho-
hungen erwartet. Damit kdnnte auch eine Nor-
malisierung der sogenannten Target-Salden
folgen, die in Folge der Europaischen Finanz-
und Schuldenkrise im Windschatten einer
schnell wachsenden Zentralbankbilanz ent-
standen sind (Abb. 1).

Abbildung 1: Bilanzsumme des Eurosystem und Volumen der Target-Forderungen
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Derzeit stehen Forderungen der Deutschen
Bundesbank gegeniiber der EZB in Hohe von
ca. 1100 Milliarden Euro beispielsweise Ver-

bindlichkeiten der Banca d’Italia bei der EZB
in Hohe von ca. 700 Milliarden Euro gegen-
iber. Das Gesamtvolumen der Target-
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Ungleichgewichte liegt bei ca. 1.800 Milliarden
Euro. Hans-Werner Sinn (2020) hat die Tar-
get-Salden als Falle bezeichnet. Die Deutsche
Bundesbank kann ihre Forderungen an die
EZB nicht einfach zuriickfordern. Nach Sinn
(2018) waéren diese Forderungen wertlos,
wenn das Europrojekt beendet wiirde. In der
Bilanz der Bundesbank kénnte dann eine rie-
sige Liicke klaffen, da die Target-Forderungen
weit grofler als das Grundkapital und die
Riicklagen der Deutschen Bundesbank (5,5
Mrd. Euro) sind. Ein Abbau der Target-Un-
gleichgewichte ware aus dieser Sicht wiin-
schenswert, ist jedoch derzeit nicht in Sicht.

2. Wie die Target-Ungleichgewichte
entstanden sind

Die Target-Ungleichgewichte sind seit 2008
im Verlauf der europdischen Finanz- und
Schuldenkrise und den folgenden Krisen ent-
standen. Wachsenden Verbindlichkeiten eini-
ger Zentralbanken der siidlichen Eurostaaten
- beispielsweise der Banca d‘Italia - standen
wachsende Forderungen der Zentralbanken
einiger nordlicher Eurostaaten, insbesondere
der Deutschen Bundesbank gegeniiber (Abb.
2). Das Target-System, das in erster Linie der
Abwicklung von Zahlungsstromen dient, ent-
wickelte sich zu einer Art Kreditsystem, das
seit 2008 mafigeblich dazu beigetragen hat,
den Euroraum zu stabilisieren.

Vor der Krise hatten einige siidliche Eurolan-
der wie Griechenland und Spanien dank um-
fangreicher Kredite aus dem Norden mehr im-
portiert als exportiert, also Leistungsbilanzde-
fizite aufgewiesen. Da die Kredite aus
Deutschland nicht investiert, sondern iiber-
wiegend konsumiert wurden, sank das Ver-
trauen in die Kreditwiirdigkeit dieser Lander.
Die Kreditvergabe stoppte und die Krise nahm

ihren Lauf.
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Da die Krisenldnder zunéchst weiterhin Leis-
tungsbilanzdefizite hatten und die Finanzie-
rung lber Bankkredite aus dem nordlichen
Euroraum ausblieb, wurden die Defizite inner-
halb des Target-Systems tliber Kredite der EZB
finanziert, die beispielsweise liber die Banca
d’Italia an die italienischen Banken weiterge-
reicht wurden. In Deutschland, wo weiterhin
die Zahlungen fiir die Exporterldse eingingen,
wuchsen die Einlagen bei den Banken, die Ein-
lagen der Banken bei der Deutschen Bundes-
bank sowie die Forderungen der Bundesbank
gegeniiber der EZB innerhalb des Target-Sys-
tems.

Zwar gingen die Leistungsbilanzdefizite zu-
riick, doch setzte eine Kapitalflucht aus den
stidlichen Eurostaaten ein. Beispielsweise zo-
gen italienische Anleger vermehrt Einlagen
bei italienischen Banken ab und legten diese
bei deutschen Banken an. Da die fehlende Li-
quiditat bei den italienischen Banken mit Hilfe
von Krediten der EZB (Langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschaften, kurz LRGs) an die
Banca d’Italia wieder aufgefiillt wurden,
wuchsen die Target-Verbindlichkeiten der
Banca d’Italia und die Target-Forderungen der
Deutschen Bundesbank gegeniiber der EZB
weiter an.

Nachdem die langerfristigen Refinanzierungs-
geschifte ausgelaufen und die Target-Un-
gleichgewichte damit zuriickgegangen waren,
folgte die europdische Schuldenkrise. Da die
Kapitalabfliisse anhielten und die Risikopra-
mien auf die Zinsen der Staatsanleihen der
siidlichen Eurostaaten dramatisch anwuchsen,
sah sich auf der Spitze der Krise der damalige
EZB-Prasident Mario Draghi zu der Ankiindi-
gung gezwungen, alles Notwendige zu tun, um
den Euro zu retten.
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Abbildung 2: Target-Salden des Eurosystems
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Quelle: EZB. Eurosystem=EZB+nationale Zentralbanken.

Infolgedessen kaufte das Eurosystem im Rah-
men des Programms zum Ankauf von Vermo-
genswerten (Asset Purchase Programme,
APP) ab dem Jahr 2015 im grofden Umfang An-
leihen (insbesondere Staatsanleihen), wobei
die nationalen Notenbanken ausschlief3lich
Staatsanleihen ihres Heimatlandes erwerben.
Ein Grof3teil der Anleihen der siidlichen Euro-
staaten lag bei deutschen Banken bzw. auslan-
dischen Banken mit Konto bei der Deutschen
Bundesbank. Deshalb wurden viele Erlose aus
den Verkidufen von italienischen Staatsanlei-
hen an die Banca d’Italia auf den Konten bei
der Deutschen Bundesbank gutgeschrieben.
Die Gutschriften wurden mit Target-Verbind-
lichkeiten der Banca d’Italia gegeniiber der
EZB finanziert, die Target-Forderungen der
Deutschen Bundesbank nahmen zu. Dass die
Verkaufserlose iiberwiegend im Norden des
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Euroraums verblieben, kann auch als Kapital-
flucht aus dem Stiden gesehen werden.

In der Corona-Krise potenzierte die EZB mit
neuen Anleihekdufen und neuen Rettungskre-
diten die Target-Ungleichgewichte nochmals
deutlich. Das Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (PEPP) hatte einen Umfang von 1.850
Milliarden Euro und die gezielten langerfristi-
gen Refinanzierungskredite (GLRGs) hatten
ein Volumen von rund 2.200 Mrd. Euro.

3. Warum die Target-Ungleichge-
wichte nicht maBgeblich zuriickge-
hen durften

Alle drei Faktoren, die in der Vergangenheit zu
einem Anstieg der Target-Ungleichgewichte
beigetragen haben, gelten spatestens mit der
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Straffung der Geldpolitik der EZB seit Juni
2022 nicht mehr.

Die siidlichen Euroldnder haben schon seit
langerem keine mafdgeblichen Leistungsbi-
lanzdefizite, weil sie von der EU zu Austeritit
gedriangt wurden. (Italien erreichte sogar be-
achtliche Leistungsbilanziiberschiisse.) Die
Banken zahlen die gezielten langerfristigen
Refinanzierungskredite seit Oktober 2022 zii-
gig zuriick, weil die EZB deren negative Ver-
zinsung aufgekiindigt hat. Die EZB reduziert
seit April ihre Anleihebestinde, die auf der
Spitze ein Volumen von ca. 4.000 Milliarden
Euro erreicht hatten. Die Risiken, die fiir die
Deutsche Bundesbank durch den Aufbau der
Target-Forderungen entstanden sind, durften
dennoch aus drei Griinden nicht deutlich ab-
nehmen.

Erstens wiirden die Target-Ungleichgewichte
dann zurlickgehen, wenn sich die Kapital-
flucht umkehren wiirde, also wieder privates
Kapital vom Norden in den Siiden flosse. Die
Einlagen bei deutschen Banken und damit die
Einlagen der Deutschen Bundesbank bei der
EZB wiirden sinken. Die Einlagen der italieni-
schen Banken und damit die Verbindlichkei-
ten der Banca d’Italia bei der EZB gingen ent-
sprechend zuriick. Das wéare aber nur dann
der Fall, wenn die Zinsen in den stidlichen Lan-
dern gegeniiber den nordlichen Liandern wie
Deutschland ansteigen wiirden oder eine
deutliche Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage diese Lander fiir Investoren attraktiv ma-
chen wiirde.

Doch stark steigende Zinsen wiirden mit gro-
3er Wahrscheinlichkeit hochverschuldete Eu-

1 Die EZB hat sich damit von ihrem Prinzip verab-
schiedet, die Staatsanleihen unterschiedlicher Eu-
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rolinder wie Italien oder Spanien destabili-
sieren, weil die Zinsverpflichtungen der Staa-
ten steigen wiirden. Viele Unternehmen ka-
men unter Druck, weil die Konjunktur ge-
schwacht und die Finanzierungskosten erhoht
wirden. Die italienischen Banken, die viele
italienische Staatsanleihen halten, miissten
deutliche Bewertungsverluste in ihren Bilan-
zen verkraften. Ahnlich wie im Falle der US-
amerikanischen Silicon Valley Bank konnte
ein plotzlicher Abzug der Einlagen die Folge
sein.

Wohl auch, weil bei einem zu starken Zinsan-
stieg das Risiko einer Finanz-, Schulden- und
Wirtschaftskrise im Siiden hoch ist, will die
EZB ihre Anleihebestinde nur sehr langsam
reduzieren - derzeit in einem Umfang von 15
Mrd. Euro pro Monat im Rahmen des Kaufpro-
gramms APP. Das Volumen des Anleihekauf-
programms PEPP soll hingegen bis mindes-
tens Ende 2024 konstant gehalten werden.

Allerdings sollen auslaufende Anleihen zu-
gunsten von Landern mit hoher Verschuldung
umgeschichtet werden. Das Eurosystem hat
von April 2022 bis Mai 2023 netto seine Be-
stdnde von italienischen Staatsanleihen um
11,9 Mrd. Euro und von spanischen Staatsan-
leihen um 4,6 Mrd. Euro erhoht, wahrend es
die Bestinde von deutschen Staatsanleihen
um 12,5 Mrd. Euro reduziert hat (Abb. 3).1 Der
erneute Ankauf von italienischen Staatsanlei-
hen durch die Banca d‘Italia diirfte wieder mit
einem Anstieg der Target-Verbindlichkeiten
der Banca d’Italia und damit einem Anstieg
der Forderungen der Deutschen Bundesbank
verbunden sein, doch ist der Umfang begrenzt.

roldnder proportional zum Anteil dieser Linder
am Kapitalschliissel der EZB zu erwerben.
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Abbildung 3: Umschichtungen von Staatsanleihen innerhalb von PEPP
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Quelle: EZB. April 2022 - Mai 2023.

Die EZB (2022) hat dariiber hinaus das soge-
nannte Transmissionsschutzinstrument ange-
kiindigt, mit dem sie - unter bestimmten Be-
dingungen - ausschliefllich Anleihen {iiber-
schuldeter Eurostaaten erwerben kann, um ei-
ner Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen entgegenzuwirken. Da so einer
verstarkten Kapitalflucht aus den hochver-
schuldeten siidlichen Euroldndern vorgebeugt
wird, ohne dass das Schutzinstrument akti-
viert werden muss, wird nicht nur einer neuen
Schuldenkrise im Euroraum, sondern auch ei-
nem weiteren Anstieg der Target-Ungleichge-
wichte durch die Wiederaufnahme von um-
fangreichen Staatsanleihekaufen vorgebeugt.

Zweitens hat die EU im Zuge der Corona-Krise
dafiir gesorgt, dass wirtschaftlich fragilen Lan-
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dern wie Italien und Spanien finanziell unter
die Arme gegriffen wird. Im Rahmen des Auf-
bau- und Resilienzplans NextGenerationEU im
Umfang von 807 Mrd. Euro werden {iber die
Jahre 2022 bis 2026 umfangreiche Finanzhil-
fen zur Verfiigung gestellt. Italien erhalt 191
Milliarden Euro, davon 69 Mrd. Euro als Zu-
wendungen und 122 Mrd. Euro als Kredite
(Abb. 4). Viele deutsche Anleger haben die da-
fiir ausgegebenen EU-Anleihen gekauft, wah-
rend die EU die Erlose aus der Anleiheemis-
sion iiberproportional nach Italien und Spa-
nien iiberweist. Das schafft einen Kapitalzu-
fluss nach Italien, der das Ansteigen der Tar-
get-Verbindlichkeiten abdampft (Drott et al.
2022). Dadurch wird jedoch der Reformdruck
in Italien abgemildert, was die Wahrschein-
lichkeit privater Kapitalzufliisse senkt.
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Abbildung 4: Landeraufteilung von NextGenerationEU
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Drittens werden die Target-Salden mit dem
Hauptrefinanzierungssatz der EZB verzinst.
Dieser lag bis Juli 2022 bei null, inzwischen
aber bei 3,75 Prozent. Die Banca d’Italia muss
damit im Jahr 2023 schatzungsweise ca. 23
Milliarden Euro an die EZB bezahlen, wahrend
die Deutsche Bundesbank ca. 40 Milliarden
Euro erhalten wird. Da diese Zahlungen iiber
das Target-System verbucht werden, ent-
spricht dies einem Anstieg der Target-Ver-
bindlichkeiten der Banca d’Italia und einem
Anstieg der Target-Forderungen der Deut-
schen Bundesbank.

4. Die Fortsetzung des geldpoliti-
schen Exits ist unsicher

Nicht zuletzt aufgrund der vergleichsweise
kleinen Veranderungen, die in entgegenge-
setzte Richtungen wirken, ist das Potenzial,
die Target-Ungleichgewichte iiber eine Nor-
malisierung der Geldpolitik zu reduzieren,
derzeit begrenzt. Dies gilt auch, weil die Refor-
men im Siiden, die auf die Dauer mehr privates
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Kapital anziehen kénnen, im Lichte der um-
fangreichen Hilfsmafnahmen (Transmissi-
onsschutzinstrument, NextGenerationEU)
weiterhin ausbleiben diirften.

Aus Sicht der Biirgerinnen und Biirger in
Deutschland bedeutet dies, dass der Konsum-
verzicht, der in der Vergangenheit geleistet
wurde, um den Kapitalexport zu ermdglichen,
nicht nachgeholt werden kann. Anderseits ist
bei weitgehender Konstanz der Target-Salden
kein weiterer Konsumverzicht erforderlich.

Nachdenklicher stimmt hingegen, dass EZB
und EU offenbar einen starken Anstieg der
Zinsen im sidlichen Euroraum verhindern
wollen. Zinserh6hungen wiirden zwar die Re-
gierungen im stdlichen Euroraum dazu zwin-
gen, ihre Staatsausgaben zu konsolidieren. Die
Unternehmen miissten ihre Produktion effizi-
enter gestalten. Das Wachstum im Siiden
wiirde wieder belebt und Kapital wiirde zu-
flief3en.

Doch scheinen die notwendigen Reformen po-
litisch unerwiinscht. Die Nichtnormalisierung
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der Target-Salden konnte deshalb sogar signa- moglich ist. Der geldpolitische Straffungskurs
lisieren, dass eine entschlossene Normalisie- der EZB konnte bald sein Ende finden. ®
rung der Geldpolitik im Euroraum nicht
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