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Nationale Geldschopfung zersetzt den

Euroraum

Die Geldpolitik des Eurosystems operiert seit iber vier Jahren im Krisenmodus. Sie lasst

dabei eine massive Zahlungsbilanzfinanzierung durch nationale Zentralbanken innerhalb der
Européischen Wahrungsunion zu. In den Defizitlandern soll der Zusammenbruch systemisch
relevanter Geschaftsbanken verhindert werden, auch wenn deren Geschaftsmodell nicht tragfahig
ist. Die Staatsschuldenkrisen in einigen Landern verscharfen dieses Problem. Im Ergebnis

wird die Allokationsfunktion des Kapitalmarktes massiv beschadigt und der Wettbewerb im
Bankensektor verzerrt. Es kommt in groBem Stil zu einer Risikolberwéalzung von den Anlegern
auf die européischen Steuerzahler und zu einem Zielkonflikt zwischen geldpolitischen und quasi-
fiskalischen Aufgaben. Um diese Probleme zu Gberwinden, bedarf es einer vertieften monetaren
Integration sowie einer Finanzmarktordnung fiir den Euro-Wahrungsraum. Ein Verharren im Status
quo erhéht von Monat zu Monat die Gefahren, dass der Wahrungsraum schlieBlich zerbricht.

Die Ausgestaltung der Wahrungsordnung und die opera-
tive Geldpolitik z&hlen seit jeher zu den sensibelsten Be-
reichen der Wirtschaftspolitik. Denn das Privileg der Zent-
ralbankgeldschdpfung kann zur Verfolgung zweckfremder
Ziele genutzt werden, ohne dass dies der breiten Offent-
lichkeit sofort offenbar wird. Es wundert daher nicht, dass
Regierungen Gber Jahrhunderte hinweg dieser Verfiihrung
nicht widerstehen konnten. Wiederkehrende Wahrungs-
krisen und massiver Geldwertverfall waren die Folgen.

Im Kern lauft der Missbrauch des Notenbankmonopols
immer darauf hinaus, die Zentralbankgeldschépfung tber
die Bereitstellung eines universellen Zahlungsmittels hin-
aus zur Finanzierung von guterwirtschaftlichen Transakti-
onen heranzuziehen und damit in die Kapitalmarktstréme
einzugreifen. Dies kann bewusst geschehen, etwa indem
die Finanzpolitik die Zentralbank per Dekret zum Aufkauf
staatlicher Anleihen zwingt. Die zentrale ordnungsékono-
mische Lehre war daher, die Fihrung der Zentralbank mit
einem eng umrissenen Aufgabenfeld (Bereitstellung eines
wertstabilen Zahlungsmittels) einem von der Gbrigen Wirt-
schaftspolitik unabh&ngigen Gremium zu tbertragen und
ihr insbesondere die Finanzierung von Staatsdefiziten zu
verbieten.

Die Ausweitung der eigentlichen Zentralbankfunktion und
eine daraus resultierende Vermengung von Zahlungsmit-
telbereitstellung und Kreditfinanzierung von Leistungs-
transaktionen kénnen sich aber auch unbeabsichtigt aus
dem mangelhaften Regelwerk einer Wé&hrungsordnung

*  Kurzfassung von S. Kooths, B. van Roye: Nationale Geldschépfung
im Euroraum — Mechanismen, Defekte, Therapie, Kieler Diskussions-
beitrags Nr. 508/509.

ergeben. Ein solcher Fall ist derzeit in der Européischen
Wéhrungsunion (EWU) zu beobachten. Zentralbankgeld
wird in den verschiedenen Mitgliedslandern zu unter-
schiedlichen Konditionen unbegrenzt bereitgestellt. Da-
mit gehen fortdauernde Zahlungsbilanzungleichgewichte
innerhalb des Wahrungsraums einher. Die Symptome zei-
gen sich seit einigen Jahren vor allem in Form drastisch
steigender Target2-Positionen, Uber deren ékonomische
Bedeutung seit einiger Zeit eine kontroverse Debatte ge-
fuhrt wird.!

Target2-Salden und Zahlungsbilanzfinanzierung
durch das Eurosystem

Bis 2008 wurden Leistungsbilanzsalden innerhalb der
EWU durch entsprechende Nettokapitalfliisse praktisch
ohne Beteiligung der Zentralbanken ausgeglichen (Fall 1
in Abbildung 1). Seit dem Beginn der Staatsschulden- und
Bankenkrisen waren Anleger in den Uberschussléandern

1 Vgl. H.-W. Sinn: Die Target-Kredite der Deutschen Bundesbank, in: Ifo-
Schnelldienst, 65. Jg., Sonderausgabe 21.3.2012, S. 3-34, Miunchen 2011;
H.-W. Sinn, T. Wollmershauser: Target-Loans, Current Account Balances
and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility, NBER Working Paper 17626,
National Bureau of Economic Research, Cambridge 2011; C. Fahrholz: Das
Zahlungsverkehrssystem TARGET2 aus zahlungsbilanztechnischer Sicht,
Working Papers on Global Financial Markets, 28, Universitat Jena, 2012;
A. Tornell, F. Westermann: Eurozone Crisis, Act Two: Has the Bundesbank
Reached its Limit?, http://www.voxeu.org/index.php?g=node/7391; Deut-
sche Bundesbank: Monatsbericht Marz 2011, Kasten 3, Frankfurt/Main
2011; EZB: Monatsbericht Oktober, Kasten 4, Frankfurt a.M. 2011; U. Bind-
seil, P. J. Kénig: TARGET2 and the European Sovereign Debt Crisis, Berlin
2012; W. Buiter, E. Rahbari, J. Michels: TARGETing the wrong villain: Tar-
get2 and intra-Eurosystem imbalances in credit flows, Global Economics
View, Citigroup Global Markets, London 2011; K. Whelan: Professor Sinn
Misses the Target, IIEA Blog, 21.6.2012, http://www.iiea.com/blogosphere/
professor-sinn-misses-the-target, 7.6.2011, Dublin 2011.
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Abbildung 1
Fallkonstellationen im Zahlungsbilanzschema
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jedoch immer weniger bereit, den Kapitalbedarf der Defi-
zitlander zu stillen, und die Finanzierung der Leistungsbi-
lanzdefizite wurde zum Teil durch das Eurosystem ersetzt
(Fall 2). Dartber hinaus fiihrte der Verlust des Vertrauens
in die Solvenz von Schuldnern der Defizitlander verstarkt
zu autonomen Kapitalbewegungen: Zum einen zogen An-
leger aus den Uberschusslandern die in der Vergangen-
heit getatigten Kapitalexporte wieder ab (Repatriierung
von Kapital) und zum anderen versuchten Anleger in den
Defizitlandern, ihr Kapital auBer Landes zu bringen (Kapi-
talflucht). Auch in diesen Féllen ist das Eurosystem einge-
sprungen, um die grenziberschreitenden Zahlungen zu
ermdglichen (Fall 3). Im Ergebnis kam es zu einer umfang-
reichen Zahlungsbilanzfinanzierung durch die nationalen
Zentralbanken des Euroraums. Mit dem aufkommenden
Misstrauen gegenlber der Stabilitdt der Banken in den
Krisenldndern bzw. gegenliber dem Verbleib dieser Lan-
der in der Eurozone setzte zuséatzlich eine Depositenflucht
ein, durch die Bankeinlagen von den Krisenl&ndern in den
harten Kern des Wahrungsraums verlagert werden (Fall 4).
Diese Liquiditatsverlagerung stellt aber insofern keine pro-
blematische Zahlungsbilanzfinanzierung durch das Euro-
system dar, als dieser Liquiditédtsverlagerung keine Leis-
tungs- bzw. Vermbgenstransaktionen gegentiberstehen.

In einem Festkurssystem witrden sich die Falle 2 bis 4 in
Zu- und Abflissen von Wé&hrungsreserven bei den betei-
ligten Zentralbanken niederschlagen. Uberschusslander
wirden einen Devisenzufluss verzeichnen, Defizitlander
einen Abfluss. Innerhalb der EWU werden die entspre-
chenden Transaktionen nicht als Devisenbewegungen,
sondern als Verénderungen der Target2-Positionen er-
fasst. Die Notenbanken der Uberschusslander erwerben
Target2-Forderungen, wéahrend die Defizitldnder Target2-
Verbindlichkeiten aufbauen. Die Zahlungsbilanzfinanzie-
rung hat die Target2-Positionen in den vergangenen vier
Jahren massiv anschwellen lassen (vgl. Abbildung 2).
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Abbildung 2
Target2-Positionen
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Anmerkungen: Monatsdaten; DNLF: Deutschland, Niederlande, Luxem-
burg, Finnland; GIIPSBF: Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien,
Belgien, Frankreich.

Quelle: Universitat Osnabriick: Euro Crisis Monitor, http://www.iew.uni-
osnabrueck.de/8959.htm; eigene Berechnungen.

In dem MaBe, wie diese grenziiberschreitenden Transak-
tionen nicht auf dem Uberweisungswege, sondern in bar
abgewickelt werden, schlagen sie sich auch nicht in den
Target2-Positionen nieder. Aufgrund ihrer geringen empiri-
schen Bedeutung anderte sich das AusmaB der Zahlungs-
bilanzfinanzierung nicht wesentlich, wenn auch Bargeldflis-
se berlcksichtigt wiirden.

Unwucht bei Kreditexpansion als Motor
der Target2-Dynamik

Der Verbund aus Banken- und Staatsschuldenkrisen in
den Krisenldndern hat dazu gefiihrt, dass der Interbanken-
markt nach Landergrenzen segmentiert ist. Geschéftsban-
ken in Landern, die vom europdischen Interbankenmarkt
weitgehend abgeschnitten sind, refinanzieren sich daher
vorrangig Uber das Eurosystem. Dies ist nur méglich, weil
die Anforderungen an notenbankfahige Sicherheiten er-

Dr. Stefan Kooths ist stellvertretender Leiter des
Prognose-Zentrums am |Institut flir Weltwirtschaft

(IfW) in Kiel.

Bjorn van Roye, Dipl.-Volkswirt, ist Mitarbeiter des

Prognose-Zentrums am IfW in Kiel.
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Abbildung 3
Refinanzierungsgeschafte des Eurosystems
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Belgien, Frankreich.

Quelle: Nationale Zentralbanken; eigene Berechnungen.

weitert wurden und eine Vollzuteilung von Zentralbankgeld
erfolgt. Somit hat der geldpolitische Rahmen in Verbin-
dung mit den Bankenkrisen asymmetrische Konsequenzen
fir die Zentralbankgeldversorgung. Seit dem Beginn der
Finanzmarktturbulenzen geht die Geldschépfung in den
Defizitlandern deutlich Gber das Niveau hinaus, das fur bin-
nenwirtschaftliche Zahlungsvorgange bendtigt wird. Der
Anteil der liquiditédtszufihrenden Geschéfte der nationalen
Zentralbanken in Griechenland, Italien, Irland, Portugal,
Spanien, Belgien und Frankreich (GIIPSBF) am Gesamt-
volumen der Refinanzierungsgeschéfte im Euroraum ist im
Mai 2012 auf rund 800 Mrd. Euro gestiegen. Damit frag-
ten die Geschéftsbanken in diesen Landern etwa 90% der
gesamten Zentralbankgeldmenge im Euroraum nach (vgl.
Abbildung 3).

Spiegelbildlich ist die Zentralbankgeldnachfrage der Ge-
schéftsbanken in Deutschland, Niederlande, Luxemburg
und Finnland (DNLF) bei Refinanzierungsgeschéften in den
vergangenen Jahren merklich gesunken. Im Mai 2012 redu-
zierte sich der Anteil der von den nationalen Zentralbanken
getétigten liquiditatszufihrenden Geschéfte auf 7% des
Gesamtvolumens im Euroraum, da die dortigen Geschéfts-
banken ihren Liquiditdtsbedarf im Wesentlichen durch den
Liquiditatszustrom aus den Krisenldndern decken kdnnen.
Dies zeigt sich auch an den liquiditatsabsorbierenden Ge-
schéaften des Eurosystems. So nutzen die Geschéaftsban-
ken in den Uberschusslandern (DNLF) die Einlagefazilitat
und die Termineinlagen bei den nationalen Zentralbanken
in hohem MaBe, wohingegen die Geschéftsbanken in den

Abbildung 4
Termineinlagen und Einlagefazilitat
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Belgien, Frankreich.

Quelle: Nationale Zentralbanken; eigene Berechnungen.

Defizitldndern (GIIPSBF) deutlich weniger an liquiditatsab-
sorbierenden Geschéften teilnehmen (vgl. Abbildung 4).

In der Diskussion um die ausufernden Target2-Positionen
ist zuweilen eingewandt worden, dass eine Begrenzung
dieser Positionen das Ende des gemeinsamen Wahrungs-
raums bedeuten wirde, weil dadurch die universelle Zah-
lungsmittelfunktion des Euro in Frage gestellt sei. Dieses
Argument ist ungenau. Selbstversténdlich muss ein Euro -
unabhé&ngig davon, wo er geschépft wurde — frei im gesam-
ten Wahrungsraum zirkulieren kénnen. Die in diesem Sinne
unbedenklichen Target2-Salden betreffen jedoch nur Zah-
lungsbilanzsalden, die der Héhe nach unbedeutend sind
und sich im Zeitablauf ausgleichen.

Die UberméBige Kreditschdpfung in den Defizitlandern
ist die Ursache dafir, dass es zu einer dauerhaften Zah-
lungsbilanzfinanzierung kommt, die maBgeblich lber das
Target2-System abgewickelt wird. Um es auf den Punkt zu
bringen: Ein Euro, der in einem Land nicht geschdpft wird,
kann von dort auch nicht abflieBen. Kritikwirdig ist daher
das zugrundeliegende monetare Regime, nicht das Ver-
rechnungssystem, das nur als Ausfiihrungsorgan wirkt.
Dies lasst sich auch daran erkennen, dass bei einer alterna-
tiven Barabwicklung der grenziiberschreitenden Zahlungs-
vorgange keine Target2-Salden auftrdten und dennoch eine
Zahlungsbilanzfinanzierung stattfande. UberméBig ist die
Kreditschdpfung des Finanzsektors in den Defizitlandern in
dem Sinne, dass dort mehr Liquiditat bereitgestellt wird, als
fur den internen Bedarf (Transaktionsabwicklung und Liqui-
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ditatspuffer) erforderlich ist. Die Grenzen zwischen Geld-
und Kapitalmarkt werden auf diese Weise verwischt, weil
Liquiditat geschépft wird, um Kapitalmarktstrome zu fi-
nanzieren. Einem umlaufenden Euro ist aber nicht mehr
anzusehen, aus welchem Grund er in den Kreislauf ge-
riet. Eine Begrenzung der Target2-Salden muss daher an
den Ursachen ansetzen, die bislang eine Kreditexpansion
in den Defizitldndern zulassen. Dies machte einen nach-
traglichen Ausgleich von Target2-Salden entbehrlich und
wirde bedeuten, dass die Zentralbanken der Defizitlan-
der einmal jahrlich marktgéngige Wertpapiere erstklas-
siger Bonitét (also solche, die die Uberschusslander bei
reguldrer Geldpolitik ihrerseits zur Refinanzierung akzep-
tieren wiirden) an die Uberschusslander tibertragen, um
ihre Target2-Positionen abzuldsen. Das Problem dieses
Vorschlags dirfte darin bestehen, dass die Notenbanken
mit Target2-Defizitpositionen genau darlber nicht ver-
figen, da sie im Zuge der qualitativen Aufweichung der
Geldpolitik geringere Anforderungen an die bei ihnen zur
Refinanzierung eingereichten Sicherheiten stellen. Wirde
aber Zentralbankgeld in allen EWU-Mitgliedslandern wie-
der zu identischen Konditionen vergeben, dirfte die Kre-
ditexpansion (und damit auch die Target2-Ausweitung) in
den bisherigen DefizitlAndern rasch zu einem Ende kom-
men.

Neben den aufgeweichten Refinanzierungsstandards in
den Defizitldndern verhindert die reichliche Bereitstellung
von Zentralbankgeld eine marktbasierte Bereinigung von
Zahlungsbilanzsalden zwischen den EWU-Mitgliedslan-
dern. Waére die Zentralbankgeldmenge knapp, wirden
sich die Geschéaftsbanken im Wettbewerb solange ge-
genseitig Uberbieten, bis die Nachfrage dem Angebot
entspricht. Allein dadurch wirden in den Defizitldandern
nicht alle Kreditgesuche erflllt werden kdnnen. In dem
MaBe, wie es dennoch zu einem Zentralbankgeldabfluss
in die Uberschusslidnder kommt, wiirde dort ein expansiv
wirkender Geldschdpfungsprozess in Gang gesetzt, wéh-
rend die Geldmenge in den Defizitldndern schrumpft und
rezessiv wirkt. In der Folge wirde es durch Einkommens-
und Preisanpassungen ausgleichende Rickwirkungen
auf die Leistungsbilanzstréme geben.

Nebenwirkungen: Kapitalmarktverzerrung und
Verschlechterung der Geldqualitat

Im Zuge der Zahlungsbilanzfinanzierung werden Forde-
rungen des Privatsektors, die dieser nicht (mehr) als ver-
trauenswirdig einstuft, nach und nach auf das Eurosys-
tem abgewaélzt. Dies fiihrt dazu, dass die européischen
Steuerzahler Uber das Notenbanksystem in eine Haftung
hineingezogen werden, der sie sich nicht entziehen kén-
nen. Im Gegenzug werden Anleger aus dem Risiko ent-
lassen. Dieses Problem wird dadurch verschérft, dass die

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Zentralbank in ihrer Funktion als ,Lender of Last Resort“
bei einer unzureichenden Eigenkapitalausstattung auch
fur Verluste einstehen muss, die den Geschéftsbanken in
ihrer Rolle als Finanzintermediédre auf dem Kapitalmarkt
entstehen.

In dem MaBe, wie es Uber die nationale Geldschdpfung
in der EWU zu einer Zahlungsbilanzfinanzierung tber das
Eurosystem kommt, werden die intertemporale Budge-
trestriktion und somit die Allokationsfunktion des Kapi-
talmarktes auBer Kraft gesetzt; es kommt zu Leistungs-
transaktionen, fur die es am Markt keine Finanzierungs-
bereitschaft gibt und ein Teil des Kapitalmarktrisikos wird
sozialisiert. Dies ist ein gravierendes Problem fir das
Funktionieren einer Marktwirtschaft. Ohne eine bindende
Ressourcenrestriktion laufen Preissignale ins Leere und
ein harmonisches wirtschaftliches Verhalten dezentral
agierender Marktteilnehmer wird unméglich. Leistungs-
bilanzsalden sind per se weder gut noch schlecht. Ent-
scheidend ist, ob sie das Ergebnis marktwirtschaftlicher
Entscheidungen darstellen oder ob sie durch Interventi-
onen der Zentralbanken kinstlich aufrechterhalten wer-
den. In dem MaBe, wie eine solche Intervention die An-
passung der Leistungsbilanzsalden unterbindet, kommt
es zu einer realwirtschaftlichen Fehlallokation knappen
Kapitals in allen direkt und indirekt beteiligten L&ndern.
Dies ist ordnungspolitisch durch nichts zu rechtfertigen
und verschleiert den tieferliegenden Reformbedarf auf
anderen Politikfeldern.

Unterschiedliche Sicherheitsstandards im Refinanzie-
rungsgeschaft der nationalen Notenbanken wirken — dem
Gresham’schen Gesetz nicht unahnlich — in der Weise,
dass sich die Zentralbankgeldschépfung in diejenigen
Lénder der Wé&hrungsunion verlagert, in denen die ge-
ringsten Anforderungen gestellt werden.? Im Ergebnis
stehen der monetédren Basis des Wahrungsraums mehr
und mehr Wertpapiere der Defizitldander als Sicherheiten
gegenlber, so dass insgesamt eine Verschlechterung der
Geldqualitat im gesamten Euroraum droht. Fir den Wert
des Geldes ist nicht die Glitermenge entscheidend, die
ihr gegenlibersteht, sondern der Wert der Aktiva, die hin-
ter ihr stehen. Es wére fahrlassig zu glauben, der gesetzli-
che Annahmezwang sei fur die Akzeptanz einer Wahrung
ausreichend. Die Geldgeschichte zeigt das Gegenteil.
Die Eigentumsbesicherung der Wéhrung ist kein Luxus,

2 Dainnerhalb des Euroraums die Geldschdpfungsgewinne der nationa-
len Zentralbanken entsprechend ihrer Kapitalquoten bei der EZB ver-
teilt werden, ist es aus dem Seigniorage-Aspekt unerheblich, in wel-
chem Mitgliedsraum Zentralbankgeld geschopft wird. Allerdings erge-
ben sich fiir die Geschéftsbanken und deren Kunden in den GiberméBig
geld- und kreditschépfenden Defizitlandern Gewinnmdglichkeiten, die
sie bei regulérer Geldpolitik nicht hatten, weil die entsprechende Kre-
ditgewéhrung zu Marktkonditionen fur sie unguinstiger ware.
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sondern die Voraussetzung fur die Geldfunktion.® Die for-
male Tatsache, dass eine Zentralbank nicht illiquide werden
kann, schiitzt sie nicht vor Insolvenz und daher auch nicht
vor Vertrauensverlust. Ohne Vertrauen in die Werthaltigkeit
des Geldes wird die Fahigkeit, es beliebig vermehren zu
kénnen, wertlos. Entscheidend ist hingegen die Fahigkeit,
die ausstehende Geldmenge jederzeit durch den Verkauf
werthaltiger Wertpapiere wieder absorbieren zu kénnen.

Europaische Wahrungsunion am Scheideweg

Eine Wirtschafts- und Wa&hrungsordnung, deren Grund-
pfeiler im Ernstfall auBer Kraft gesetzt werden, ist keine.
Dass die Geldpolitik Uber einen mehrjéhrigen Zeitraum im
Krisenmodus operiert, ist ein klares Indiz fir Probleme, die
von einem unzureichenden Ordnungsrahmen herrihren.
Die Regeln fur das Geld- und Kreditwesen mussen sich
gerade in schwierigen Zeiten bewahren und insbesondere
einen Missbrauch des Notenbankmonopols unterbinden.
Finanzmarktstabilitdt ist eine zentrale Voraussetzung fir
das Funktionieren einer Geldwirtschaft, sie lasst sich aber
auf Dauer nicht durch eine immer groBzlgigere Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld gewahrleisten. Stattdessen wer-
den dadurch die Verwerfungen im Finanzsektor nur Uber-
tincht, und die Geldpolitik lauft Gefahr, ihre Hauptaufgabe
- die Bereitstellung eines wertstabilen Zahlungsmittels — zu
verfehlen, indem sie ihre Glaubwurdigkeit aufs Spiel setzt.
Der dauerhafte Einsatz eines allenfalls kurzfristig wirksamen
Mittels I0st keine Probleme, sondern schafft neue. Auch ei-
ne Feuerwehr muss darauf achten, dass ihr Léschwasser
nicht mehr Schaden an den Fundamenten (auch der Nach-
barhauser) anrichtet, als der Brand je an Werten vernichten
kann.

Die permissive Geldpolitik des Eurosystems wird zuwei-
len damit gerechtfertigt, ein abruptes Versiegen des Kapi-
talflusses in die Defizitldnder abzufedern. Dies l&uft aber
darauf hinaus, den Prozess der Fehlverwendung knappen
Sparkapitals fortzusetzen — also schlechtem Geld gutes
nachzuwerfen. Dies kann auch nicht damit gerechtfertigt
werden, dass die Kapitalgeber ihre friiheren Fehlentschei-
dungen méglicherweise erst sehr spat bemerkt haben. Ra-
tionales wirtschaftliches Handeln muss in die Zukunft ge-
richtet sein und nicht den Fehlern der Vergangenheit nach-
trauern. Aus einem stabilisierend gemeinten Abfedern wird
daher schnell eine Insolvenzverschleppung. Die Zahlungs-
bilanzfinanzierung Uber das Eurosystem weicht die markt-
seitige Kreditrestriktion auf (,kauft Zeit“), gleichzeitig ver-
z6gert sie damit aber auch das Einsetzen unausweichlicher

3 Vgl. G. Heinsohn, O. Steiger: Eigentum, Zins und Geld — Ungel6ste
Ratsel der Wirtschaftswissenschaft, Marburg 2009; I. Sauer: Die sich
auflésende Eigentumsbesicherung des Euro, in: Ifo-Schnelldienst,
64. Jg. (2011), H. 16, S. 58-68.

Anpassungsprozesse (,verschenkt Zeit“). Die Idee, einen
moglichst weichen Verlauf der Anpassung mithilfe der un-
konventionellen MaBnahmen zu erreichen, bringt die Gefahr
mit sich, den ordnungspolitischen Rahmen des Eurosys-
tems und die Glaubwurdigkeit der Geldpolitik zu geféhrden.

Fortfiihrung des Status quo destabilisiert die
Wahrungsunion ...

Schwelen die Bankenkrisen in den Defizitlandern weiter und
behélt die Geldpolitik ihren jetzigen Kurs bei, dirften die
Target2-Positionen aufgrund der asymmetrischen nationa-
len Geldschdpfung unaufhaltsam steigen. Dies birgt gravie-
rende Gefahren fur den Fortbestand des Wéhrungsraums in
seiner jetzigen Form. Die l&nderspezifische Ausrichtung der
Refinanzierungspolitik vertieft die monetére Segmentierung
im Euroraum. Die Lockerung der notenbankfahigen Sicher-
heiten sowie geldpolitische MaBnahmen, die ausschlieBlich
in Teilen des Wahrungsraums zum Tragen kommen, flh-
ren dazu, dass die nationalen Zentralbanken ihre Bilanzen
zu unterschiedlichen Bedingungen ausweiten kénnen. Die
dabei eingegangenen Risiken kdnnen auf das Eurosystem
abgewalzt werden.* Dies erhéht die Anreize zu einem Tritt-
brettfahrerverhalten, was zu erheblichen Spannungen in-
nerhalb der EWU fiihren kann.

Der Austritt aus einem Wé&hrungsraum waére fir jedes Mit-
gliedsland grundsétzlich mit Kosten der Wahrungsdesinteg-
ration verbunden. Durch die Target2-Positionen in der EWU
kommen jedoch fiir die Uberschuss- und Defizitlinder ge-
genlaufige Kosten- bzw. Nutzenkomponenten hinzu: Wah-
rend den Target2-Glaubigern ein Totalverlust in Hohe ihrer
monetaren Basis droht, kdnnten die Target2-Schuldner bei
einem unkooperativen Verlassen des Wéhrungsraums einen
betréchtlichen Vermdgensgewinn erzielen. Aus Sicht der
Defizitldnder verschiebt die fortgesetzte Zahlungsbilanz-
finanzierung das Kosten-Nutzen-Kalkil mehr und mehr in
Richtung eines Austritts. Aus Sicht der Uberschusslander
verschlechtert sich zunehmend die Verhandlungsposition,
um diese Entwicklung zu stoppen. Im Ergebnis nahrt dieser
Prozess die 6konomische und politische Desintegration der
Européischen Wéhrungsunion.

... aber das Fenster fiir eine Kursanderung ist noch offen

Die bislang aufgelaufenen Target2-Positionen reflektieren in
weiten Teilen eine Fehlallokation von Kapital innerhalb des
Euroraums und eine Risikoabwélzung privater Investoren
auf den o6ffentlichen Sektor. Die damit verbundenen real-
wirtschaftlichen Verzerrungen sind bereits eingetreten und
kénnen auch nicht riickgdngig gemacht werden. Da sich

4 Vgl. P. Bagus: The Tragedy of the Euro, Ludwig von Mises Institute,
Auburn, AL, 2010.
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die im Rahmen der Zahlungsbilanzfinanzierung durch das
Eurosystem begtinstigten Investoren nicht individuell identi-
fizieren lassen, ist auch eine nachtragliche Gewinnabschoép-
fung durch den Staat nicht zielgenau mdéglich.

Wird die Target2-Dynamik durch eine Ruckkehr zu EWU-
einheitlichen héchsten Refinanzierungsanforderungen und
ein Ende der Vollzuteilungspolitik gestoppt, so bestehen die
bis dato aufgelaufenen Target2-Positionen zwar zunachst
fort. Die sich hieraus ergebenden Probleme diirften jedoch
transitorischer Natur sein. Dem Anschwellen der Target2-
Positionen entspricht auf der Aktivseite der konsolidierten
Bilanz des Eurosystems ein Austausch von Vermégens-
werten der Uberschusslander durch qualitativ minderwer-
tigere Vermdgenswerte aus den Defizitldndern. Kehrt aber
die Geldpolitik des Eurosystems zu hohen Refinanzie-
rungsstandards zuriick, so werden mit dem Auslaufen der
Refinanzierungsgeschéfte (bzw. der Falligkeit der von der
EZB erworbenen Wertpapiere) die Aktiva aller Eurosystem-
Mitgliedsbanken nach und nach durch erstklassige Vermo-
genswerte ersetzt. Die Target2-Positionen kénnten dann
zwar fortbestehen, verléren aber an 6konomischer Brisanz.
Es wére dann sogar mdglich, dass die beteiligten Zentral-
banken ihre Target2-Positionen durch einen Aktiv-Tausch
glattstellen, weil dann das Kollateral im gesamten Eurosys-
tem von gleich hoher Qualitét sein wird.

Geldpolitik aus ihrem Dilemma befreien

Es gehért zu den Voraussetzungen eines funktionalen
Ordnungsrahmens, dass flr nicht deckungsgleiche Ziele
(Geldversorgung, Finanzmarktstabilitét) auch verschiedene
wirtschaftspolitische Instrumente eingesetzt werden, um
Dosierungskonflikten vorzubeugen.® Da die Geldpolitik mit
der Steuerung der monetéaren Basis nur Uber ein einziges
unabhangiges Instrument verfligt, geréat sie zwangslaufig in
einen solchen Konflikt, wenn ihr beide Aufgaben Ubertragen
werden bzw. wenn die fur die Finanzmarktstabilitat notwen-
digen Weichenstellungen durch die Finanzpolitik ausblei-
ben.

Der Ordnungsrahmen fir eine européaische Hartwéhrungs-
union muss gewabhrleisten, dass die Geldpolitik im gesam-
ten Wé&hrungsraum zukiinftig nach einheitlichen Kriterien
durchgefihrt wird, die sich am Zahlungsmittelbedarf des
Nichtbankensektors unter Wahrung der Preisstabilitét ori-
entieren. Dies impliziert eine Abkehr von der Vollzuteilungs-
politik und einheitlich héchste Refinanzierungsstandards in-
nerhalb des Wéhrungsraums. Hierfir ist es unerheblich, ob
am zweistufigen Zentralbanksystem festgehalten wird oder
nicht. Entscheidend ist vielmehr, dass die nationale Seg-

5 Vgl. J. Tinbergen: Economic Policy. Principles and Design, Amster-
dam 1978.
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mentierung des Kreditwesens durch eine auf EWU-Ebene
zentralisierte Regulierung Uberwunden und so die monetére
Integration auch auf der Ebene der Geschéftsbanken voll-
zogen wird. Hingegen ist eine Zentralisierung der Finanzpo-
litik (Fiskalunion) auf europdischer Ebene keineswegs not-
wendig; sie ware sogar kontraproduktiv.®

Die Wahrungsordnung ist zwingend durch eine Finanz-
marktordnung zu flankieren, die den Tragern der Geldpolitik
die Aufgabe der Finanzmarktstabilisierung abnimmt. Hierzu
sind Mechanismen vorzusehen, die die Verlusttragféhigkeit
der Geschaftsbanken ausweiten und im Extremfall auch
landertbergreifend deren geordnete Abwicklung zulas-
sen.” Auf diese Weise wirden Brandmauern zwischen der
Liquiditéatsbereitstellungsfunktion (Aufrechterhaltung der
Zahlungssysteme) und der Kapitalsammelstellenfunktion
(Finanzintermediation) der Geschéftsbanken errichtet, die
fortan die Insolvenz von privaten wie 6ffentlichen Kapital-
nehmern zulassen, ohne dass dies die volkswirtschaftlichen
Geldkreislaufe zu zerritten droht. Nur so kénnen die Nicht-
beistandsklausel sowie das Verbot der Staatsfinanzierung
im Maastricht-Vertrag wieder glaubwirdig in Kraft gesetzt
werden.

Haftungsprinzip mittels CoCo-Bonds zur Geltung
bringen

Bedingte Zwangswandelanleihen (Contingent Convertible
Bonds, kurz CoCos) bringen das Haftungsprinzip im Ban-
kensektor wirksam zur Geltung und stellen daher ein an-
reizgerechtes Refinanzierungsinstrument fur die Geschéafts-
banken dar.? Derzeit werden vor allem hdhere Eigenkapi-
talvorschriften im Rahmen der Basel-Ill-Reform diskutiert.
Dieser Regulierungsansatz ist anspruchsvoll, da sowohl die
Risikogewichtung der Aktiva als auch die Klassifikation des
Eigenkapitals sehr schwierige Bewertungsfragen aufwirft.
CoCos entscharfen dieses Problem betrachtlich. Hierzu
wére den Geschaftsbanken vorzuschreiben, dass die von
ihnen ausgegebenen Anleihen in Eigenkapital umgewandelt
werden, sobald eine bestimmte Eigenkapitalquote aufgrund

6 O. Sievert: Geld, das man nicht selbst herstellen kann — Ein ordnungs-
politisches Pladoyer fiir die Européische Wahrungsunion, in: P. Bofin-
ger, S. Collignon, E.-M. Lipp (Hrsg.): W&ahrungsunion oder Wahrungs-
chaos? Was kommt nach der D-Mark?, Wiesbaden 1993.

7 M. Dewatripont, X. Freixas: Bank Resolution: Lessons from the Crisis,
in: The Crisis Aftermath: New Regulatory Paradigms, Center for Eco-
nomic Policy Research, S. 105-143, London 2012; D. Schoenmaker:
Bank Supervision and Resolution: The European Dimension, in: Law
and Financial Markets Review, 6. Jg. (2012), S. 52-60.

8 M. J. Flannery: No pain, no gain: Effecting market discipline via rever-
se convertible debentures, in: H. S. Scott (Hrsg.): Capital adequacy
beyond Basel: Banking securities and insurance, Oxford 2005; D. J.
Snower: The Next Steps in Overcoming the Financial Crisis, Kiel Insti-
tute Focus 2, http:/www.ifw-kiel.de/media/kiel-institute-focus/2008/
focus02, Kiel 2008; B. Rudolph: Die Einfiihrung regulatorischen Kri-
senkapitals in Form von Contingent Convertible Bonds (CoCos), in:
Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, 63. Jg. (2010): 1152-1155.
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realisierter Verluste im operativen Geschaft unterschritten
wird. Der damit verbundene Verwasserungseffekt auf das
Eigenkapital wiirde die Fihrung der Banken dazu veran-
lassen, bei der Kreditvergabe risikobewusster zu handeln.
Gleichzeitig bliebe es den Banken (berlassen, ihre Risiko-
modelle in eigener Regie zu entwickeln, wodurch gleichge-
richtetem Verhalten vorgebeugt wird.

Zwangsrekapitalisierung von Banken und
Fokussierung der EFSF-/ESM-Mittel

Da eine solche Restrukturierung des Fremdkapitals von Ge-
schéaftsbanken nicht iber Nacht erfolgen kann, sind Uber-
gangsldsungen erforderlich. Solange die Regulierung der
Banken noch nicht EWU-einheitlich erfolgt, sollten die ein-
zelnen Mitgliedstaaten Bankenabwicklungsgesellschaften
(BAGSs) einrichten, die notleidende Kreditinstitute zwangs-
weise rekapitalisieren, sobald ihr Eigenkapital eine kritische
Grenze unterschreitet. Fur den Fall, dass dies einen einzel-
nen Mitgliedstaat Uberfordert, tritt eine analoge Abwick-
lungsgesellschaft auf der Ebene des Euroraums ein, fiir die
alle Mitgliedstaaten entsprechend dem EZB-Kapitalschlis-
sel haften. Sobald die einheitliche Regulierung aller EWU-
Banken vollendet ist, kénnen auch die nationalen Abwick-
lungsgesellschaften aufgeldst werden. Nur ihr européisches
Pendant besteht fort.

Im Markt gescheiterte Geschaftsbanken werden durch
BAGs nicht ,gerettet”, sondern lediglich systemschonend
abgewickelt. Eine Verlustbeteiligung der Fremdkapitalgeber
ist dabei selbstversténdlich. Die Zwangsrekapitalisierung
maroder Geschéftsbanken wére fur die bisherigen Eigentu-
mer maximal unattraktiv, weil ihr eingesetztes Kapital dabei
aufgebraucht wird. Sie haben daher einen starken Anreiz,
nicht durch eine Abwicklungsgesellschaft aufgefangen zu
werden.

Die Konzentration des Einsatzes staatlicher Mittel zur
gezielten Bankenrekapitalisierung hat gegeniber der
EFSF-/ESM-L&sung den Vorteil einer wesentlich héheren
Treffergenauigkeit. Die staatlichen Rettungsfonds schir-
men alle Glaubiger von Staatsanleihen vor Verlusten ab.
Dies ist mit erheblichen Fehlanreizen und unvertretbaren
Umverteilungseffekten zwischen Anlegern und Steuer-
zahlern verbunden. Darlber hinaus filhren die Hilfszah-
lungen in den Empféngerldndern zu erheblichen Eingrif-
fen in die fiskalische Souverénitat und zu einem enormen
Kontrollaufwand. Die BAG-Variante konzentriert sich auf
den Geschéftsbankensektor und reizt dessen private
Schuldentragfahigkeit vollstandig aus. Dies impliziert frei-
lich, dass auch Staaten als Schuldner insolvent werden
kénnen. Nichts anderes besagt aber schon die Nichtbei-
standsklausel des Maastrichter Vertrages, der mit einem
solchen Ansatz wieder zu Glaubwiirdigkeit verholfen wer-
den kann.

Die Zeit drangt

Die geldpolitische Ausnahmesituation, in die das Eurosys-
tem geraten ist, kann nicht beliebig lang strapaziert wer-
den. Die notwendigen ordnungspolitischen ReformmaB-
nahmen sollten daher nicht irgendwann, sondern missen
schnellstmdglich umgesetzt werden. Je langer die Geld-
politik im Krisenmodus verharrt, desto stérker werden
die zentrifugalen Kréafte innerhalb der Wahrungsunion
(Spannungen zwischen Uberschuss- und Defizitlandern)
und desto groBer wird die Gefahr, dass die Glaubwurdig-
keit der monetéren Instanzen in Frage gestellt wird. Diese
Glaubwiirdigkeit ist der alleinige Stabilitdtsanker in einem
Papiergeldsystem. Geht sie verloren, so gerat das ge-
samte Wahrungsgeflige ins Wanken. Eine Wiederherstel-
lung des beschadigten Vertrauens wére langwierig und
realwirtschaftlich schmerzhaft.

Title: National Money Creation Destabilizes the Euro Area

Abstract: The Eurosystem has been operating in crisis mode for more than four years now. Massive quantitative and qualitative easing
in its monetary policy stance are the visible marks of its response to the turbulence in the financial sector. This policy aims primarily at
maintaining financial stability in the euro area by providing vast liquidity support to commercial banks that are operating in nationally
segmented banking systems. The sovereign debt crises in some member countries further exacerbate the segmentation problem along
country borders. As a side effect, cross-border capital flows are substituted by money market operations by the national central banks.
The latter are engaging more and more often in substantial balance-of-payments financing, and financial risks are shifted from inves-
tors to European taxpayers via the Eurosystem. Symptomatically, this shows up in exploding TARGETZ2 positions in the national central
banks’ balance sheets. The longer this process continues, the stronger the centrifugal forces become that ultimately might burst the
single currency. A solution requires a euro area-wide regulatory approach for the financial sector. Next to a uniform scheme for bank-
ing regulation, supervision and resolution, we recommend the comprehensive introduction of contingent convertible bonds (CoCos) as
a major refinancing source for the banking industry. As this proposal cannot be introduced overnight, national and European banking
resolution funds are necessary in the short run. The latter do not rescue banks, but they kick in as soon as a bank’s equity is depleted in
order to wind down failing banks in a systemically prudent way.
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