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Gefahren aus nationalem Zusatzgeld

Dirk Meyer*

Die Mitgliedschaft in der Europdischen Wahrungsunion (EWU) kennzeichnet einen Automatismus.’
Dabei libertragen die Mitgliedstaaten ihre Wahrungssouveranitat auf die Europaische Union (EU).
Fiir die EWU besteht eine zentrale geld- und wédhrungspolitische Zustéidndigkeit in Form des Europa-
ischen Systems der Zentralbanken (ESZB), das durch das Beschlussorgan der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) fiir die einheitliche Geldpolitik zustédndig ist.2 Dies unterscheidet die EWU von histori-
schen Wahrungsunionen wie der Lateinischen Miinzunion (1865), der Skandinavischen Miinzunion
(1872) und der Kronenzone (1918). Diese kennzeichneten nationale Notenbanken, deren geldpoliti-
sche Zustidndigkeit entweder hinsichtlich einer eigenen Geldschépfung unklar blieb und/oder nicht
zugunsten einer einheitlichen Geldpolitik abgetreten war. Dieser institutionelle Mangel war die
wesentliche Ursache fiir inflationdre Geldschopfungen und Zentralbankgewinne (Seigniorage) der
nationalen Notenbanken zulasten der anderen Mitgliedstaaten.® Letztendlich fiihrten diese Bedin-
gungen zum Zerfall bzw. zur ungeregelten Beendigung dieser Wahrungsunionen.

Die Finanzmarkt-, Banken- und Staatsschuldenkrise hat offenbart, dass Formen nationaler Geld-
schépfung auch in der EWU méglich sind und von einzelnen Mitgliedstaaten in unterschiedli-
cher Intensitat und Absicht genutzt werden. Hierzu zadhlen die Notfall-Liquiditidtshilfe (Emergency
Liquidity Assistance, ELA), andere Wertpapierkaufe im Rahmen des Agreement on Net Financial
Assets (ANFA) sowie im weiteren Zusammenhang auch die Transaktionen liber das Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System (Target2). Im Beitrag werden
die rechtlichen Grundlagen aufgezeigt, die Regelungen sowie deren Funktionsweise beschrieben
und Gemeinsamkeiten wie auch Unterschiede herausgearbeitet. SchlieBlich steht die Frage einer
Bewertung an: Was sind die Gefahren? Kann das quasi-nationale Zusatzgeld als Sprengsatz der
EWU wirken? Wie sdhen mogliche Handlungsoptionen aus?

Notfall-Liquiditatshilfe (ELA)

Die Notfall-Liquiditétshilfe (ELA) ist eine
Kredithilfe nationaler Zentralbanken
(NZBen) zur Stutzung heimischer Finanz-
institute, die sich am Interbankenmarkt
oder bei der EZB nicht mehr refinanzieren
kénnen. GemaB Art. 14.4 EZB-Satzung
zahlt ELA zu den »anderen Aufgabens, die
die NZBen in eigener Verantwortung auf
eigene Kosten und eigenes Risiko wahr-
nehmen kdnnen. Durch die Bereitstellung
von Zentralbankgeld nimmt die jeweilige
NZB eine Geldschdpfung auf eigene
Rechnung vor. Voraussetzung fur diese
auBerordentliche Hilfe ist die Solvenz des
Geldinstitutes, das lediglich vortberge-

Frau Dr. Anja Behrendt und Herr Dr. Arne Hansen
haben die Suche und Aufbereitung der Daten sehr
hilfreich unterstutzt. Hierfir sowie fUr verschiede-
ne Diskussionsbeitrége danke ich ihnen herzlich.
** Prof. Dr. Dirk Meyer ist Inhaber des Lehrstuhls flr
Ordnungsékonomik an der Helmut-Schmidt-Uni-
versitat, Universitéat der Bundeswehr Hamburg.
" Dementsprechend hat ein Mitgliedstaat der EU
bei Erflllung der vier Aufnahmekriterien den Euro
nach Beschluss des Rates fur Wirtschaft und
Finanzen als gesetzliches Zahlungsmittel einzu-
flhren (Art. 140 Vertrag Uber die Arbeitsweise der
Européischen Union, AEUV). Zu den vier Aufnah-
mekriterien geman Art. 140 Abs. 1 AEUV zahlen
die Preisniveaustabilitat, der &ffentliche Schul-
denstand/die Neuverschuldung, eine Wechsel-
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hend Liquiditdtsprobleme hat. Gegen-
Uber der herkémmlichen Refinanzierung
Uber den Markt oder die EZB wird der
Zugang durch einen ermaBigten Zinssatz
und niedrigere Sicherheitsanforderungen
erleichtert. Durch die zunachst stattfin-
dende Risikotibernahme der NZB entlas-
tet sich die EZB von mdéglichen Ausféllen.

kursstabilitdét im Rahmen des Wechselkursme-
chanismus Il sowie der langfristige Zinssatz. Sie-
he hierzu im Einzelnen das Protokoll (Nr. 13) tGber
die Konvergenzkriterien. Spezielle Ausnahmere-
gelungen (Opt-Out-Klauseln) gibt es fur Dane-
mark (Protokoll Nr. 16) und GroBbritannien (Pro-
tokoll Nr. 15). Vor dem Hintergrund, dass
Schweden vor Inkrafttreten der dritten Stufe der
EU beitrat, wird die Nichtteiinahme Schwedens
am WKM Il toleriert. Damit hat dieser EU-Mit-
gliedstaat die Aufnahmekriterien nicht erflllt und
nimmt fUr sich ein informelles Opt-Out in An-
spruch. Diese Mdglichkeit durfte zukinftig far
andere Lander ausgeschlossen sein.

2 »Die Union hat ausschlieBliche Zustandigkeit ...
[in der] ¢) Wahrungspolitik fur die Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist« (Art. 3 Abs. 1 AEUV).
»Die grundlegenden Aufgaben des ESZB beste-
hen darin, die Geldpolitik der Union festzulegen
und auszufihren« (Art. 127 Abs. 2 AEUV). »Das
ESZB wird von den Beschlussorganen der Euro-
paischen Zentralbank, namlich dem Rat der
Européischen Zentralbank und dem Direktorium,
geleitet.« (Art. 129 Abs. 1 AEUV).

3 Vgl. Meyer (2012a, S. 20 ff.). So verblieb die
Emission der Banknoten autonom bei den Zent-
ralbanken der Mitgliedstaaten. Entsprechend in-
tensiv wurde diese Moglichkeit der Geldschop-
fung genutzt.
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Interne Richtlinien®, die seit Oktober 2013 verschérft wurden,
geben den NZBen bis zu einem Volumen von 500 Mio. Euro
weitgehend freie Hand. Uber jede ELA-Operation hat die
NZB spatestens innerhalb von zwei Geschaftstagen nach
deren Durchflhrung die EZB detailliert in Kenntnis zu setzen.®
Uber diesen Betrag hinaus muss die NZB friihestmaglich vor
der Operation informieren. Ab 2 Mrd. Euro wird das Risiko
eines moglichen Konfliktes mit den Zielen und Aufgaben des
ESZB separat gepriift. Mindestens drei Geschéftstage vor
einer EZB-Ratssitzung missen zudem detaillierte Informati-
onen sowie eine Projektion fUr jedes Finanzinstitut (erwarte-
tes Szenario und Stressszenario) aufgestellt sein. BeschlUs-
se zu den MaBnahmen werden vom EZB-Rat mit einer
Zweidrittelmehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Der
EZB-Rat kann im Einzelfall einen Schwellenwert vorgeben,
bis zu dem die NZB die vorgesehenen ELA-Operationen in
kurzer Frist ohne weitere Genehmigung vornehmen kann.

Da die ELA-Notliquiditat kurzfristig und krisenbedingt bereit-
gestellt wird, sind die Bestdnde zum 31. Dezember eines
jeden Jahres nur bedingt aussagefahig. Ende 2014 wies das
Eurosystem einen Umfang von 59,9 Mrd. Euro aus, wobei
die Banque de France mit 44,1 Mrd. Euro die gréBte Position
hielt.> Demgegentiber lagen die Nothilfen fir Griechenland,
Irland, Portugal und Spanien zwischen null und 0,4 Mrd. Eu-
ro. Den bisherigen Hohepunkt des Eurosystems markiert
Ende 2012 mit 202,8 Mrd. Euro. Bezogen auf die reguléaren
Refinanzierungsgeschéfte in Hohe von 1 126,0 Mrd. Euro
hatten die ELA-Nothilfen einen Anteil von 18,0%.7

EL A-Notkredite am konkreten Beispiel

Am Beispiel der ELA-Nothilfen fir Griechenland (2012 sowie
2014/15) und fur Zypern (2013) werden hier konkrete Aus-
nahmefalle und deren mdéglichen Gefahren fir die Wah-
rungsunion aufgezeigt.

Griechenland (2012): Nach der erfolgrei-
chen Ratifizierung des zweiten Griechen-

Abb. 1

ger im Umfang von de facto etwa 76% im Méarz 2012 stand
der griechische Staat immer noch unter erheblichen Zah-
lungsproblemen, die den Staatsbankrott in greifbare Nahe
rickten. Bereits beim Schuldenschnitt im Méarz 2012 konn-
ten sich die offentlichen Glaubiger, vorrangig die EZB, nur
mit Hilfe gednderter Wertpapierkennnummern der in ihrem
Besitz befindlichen Anleihen aus dem Sog der Verluste ret-
ten. Dies war deshalb wichtig, um gegeniiber der Offent-
lichkeit formal keine haushaltswirksamen Rettungskosten
entstehen zu lassen und Uber die so entgangene Zustim-
mung zum Schuldenschnitt keine monetare Staatsfinanzie-
rung durch die EZB eingestehen zu mussen.

Da die Auszahlung der Gelder des zweiten Hilfsprogramms
aufgrund nicht erflllter Programmauflagen ins Stocken ge-
raten war, fand die Finanzierung des griechischen Liquidi-
tatsbedarfes ab dem Sommer 2012 nur noch tber Kurzldu-
fer, sogenannte Treasury Bills, statt. Diese T-Bills waren Null-
kouponanleihen mit einer Laufzeit von 13 Wochen, die mit
einmaliger Billigung der EZB im Volumen von 5 Mrd. Euro
als Pfand fur ELA-Notkredite anerkannt wurden. Nur unter
dieser Voraussetzung gelang die Emission Mitte August im
Umfang von 4,1 Mrd. Euro, die mangels weiterer Investoren
Uberwiegend an griechische Geschéaftsbanken ausgegeben
wurde. Der Hintergrund: Dies erlaubte der griechischen Re-
gierung eine fallig werdende Anleihe in Hohe von 3,17 Mrd.
Euro zu tilgen. Davon hielten die EZB sowie andere NZBen
3,07 Mrd. Euro, den Rest die Européische Investitionsbank
sowie die EU. Da die EZB seit dem Juli 2012 griechische
Staatsschuldtitel im reguldren Finanzierungsgeschéft des
Eurosystems nicht mehr als Pfand akzeptierte, reichten die
Banken die neuen Papiere ihrerseits zwecks Refinanzierung
an die griechische Zentralbank als Sicherheit weiter. Obwohl
der EZB-Président eine Prolongation der ELA-Kredite ur-
springlich ausgeschlossen hatte, konnten diese Mitte No-
vember fallig gewordenen T-Bills im Rahmen des ELA-Not-

‘ ELA-Notkredite und monetére Staatsfinanzierung

land-Hilfspaketes im Februar/Méarz 2012

Refinanzierung bei der EZB zu den blichen
Konditionen (Sicherheiten, Zins)

und dem Schuldenschnitt privater Glaubi-

4 Vgl. Européische Zentralbank (2015a). Hinter-
grund der restriktiveren Vorgaben waren wach-
sende Widerstéande im EZB-Rat gegen eine Aus-
weitung der Hilfen im Falle Griechenlands und
Zyperns.

5 Hierzu zéhlen unter anderem Geschéaftspartner,
Volumen, Falligkeit, Wahrung, Sicherheiten/Ab-
schléage, Zinssatz sowie genauer Grund (bei-
spielsweise Margenausgleich, Abfluss von Einla-
gen usw.) fur die Gewahrung der ELA-Kredite.

gibt Zentralbankkredit (EZB-Geldschépfung)

genehmigt und kontrolliert ELA-Notkredite
EZB p==-=-=

Bedienung der
Annuitaten fur
Staatsanleihen

% Vgl. die Position 6 der konsolidierten Bilanz des
Eurosystems, Europaische Zentralbank (2015b)
sowie die Jahresabschlisse der jeweiligen Fonds
NZBen. Ende 2015 lagen die ELA-Kredite des andere Private

Banken
Versicherungen

Griechische Zentralbank

ELA-Notkredite zu T-Bills
Sonderkonditionen als
(NZB-Geldschépfung) Pfand

Griechische Geschaftsbanken
Zufluss an
Liquiditat begibt T-Bills

Griechischer Staat

Zufluss an
Liquiditat

monetarer

_/ "
Notkreislauf

Zahlungen

Abfluss an
Liquiditat

begibt T-Bills

Eurosystems bei 107,9 Mrd. Euro (vgl. Européi-
sche Zentalbank 2016).

reichen T-Bills weiter

an

Staatsbedienstete
Lieferanten/Dienstleister
Sozialtransfers/Renten

7 Vgl. die Positionen 5 und 6 der konsolidierten

Bilanz des Eurosystems, Européische Zentral-
bank (2013).

Quelle; Darstellung des Autors.
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programms bei der weiterhin ausbleibenden Freigabe einer
31 Mrd. Euro-Tranche aus dem Rettungsfonds verlangert
werden. Wohl auch um den wahrungspolitischen Anstand
zu wahren, kauften die neuen Geldmarktpapiere Uberwie-
gend Londoner Banken, die diese an griechische Geschafts-
banken weiter verauBerten, um sie schlieBlich zur Refinan-
zierung wiederum bei der griechischen Notenbank einzurei-
chen. De facto handelte es sich um eine monetare Staats-
finanzierung im Notkreislauf von griechischer Zentralbank,
griechischen Geschaftsbanken und Staat. (vgl. Abb. 1).

Griechenland (2014/15): Zum Ende des zweiten Hilfspro-
gramms im Dezember 2014 stand eine letzte Tranche Uber
1,8 Mrd. Euro der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) noch aus. Darliber hinaus wurde die Freigabe von
10,9 Mrd. Euro an nicht bendtigten Hilfsgeldern des griechi-
schen Bankenrettungsfonds diskutiert. Aufgrund der sich hin-
ziehenden Verhandlungen, einer Fristverlangerung fur die Pro-
grammmittel bis Ende Februar 2015, der Verlangerung des
Hilfsprogramms bis zum 30. Juni 2015 sowie der Neuwahlen
mit Regierungswechsel wurde die Finanznot Griechenlands
zusehends groBer. Als Griechenland Anfang Juli eine Krediitra-
te in Hohe von 1,6 Mrd. Euro des Internationalen \Wahrungs-
fonds (IWF) nicht bediente, erklarte die EFSF das Land flr
zahlungsunfahig.® In dieser Voraussicht beschloss der EZB-
Rat bereits Anfang Februar, keine griechischen Staatspapie-
re mehr als Sicherheit zu akzeptieren. Ein Austritt aus dem
Euro wurde sowohl von griechischer, wie auch von deutscher
Regierungsseite ins Gesprach gebracht. Die griechische Be-
volkerung bereitete sich auf dieses Szenario durch Barabhe-
bungen und Uberweisungen ins Ausland entsprechend vor.

Damit wies die Griechenlandkrise 2014/15 gegenUber 2012
eine veranderte Sachlage auf. Zum einen brauchte der Staat
infolge seiner chronischen Néhe zur Insolvenz Liquiditatshil-
fen als monetére Zwischenfinanzierung fur die ausbleiben-
de Tranche des Rettungsfonds. Allerdings hat die EZB im
Gegensatz zur Krise 2012 auf Hinweis der Bankenaufsicht
— und wohl auch nach &ffentlicher Kritik der Bundesbank
— griechischen Banken den Ankauf von T-Bills seit Mérz 2015
verboten.® Eine quasi-monetare Staatsfinanzierung Uber
kurzlaufende ELA-Notkredite war danach nicht mehr ohne
weiteres moglich.

Zum anderen kam es durch den Bank-run auf Raten wegen
des drohenden Euroaustritts im Finanzsektor zu erheblichen
Mittelabfitissen. Von November 2014 bis Juni 2015 flossen
etwa 40 Mrd. Euro von den Banken ab; dies entsprach ca.
20% der gesamten Bankeinlagen. Da die Banken nach Be-
wertung des Marktes zudem Uber eine vollig ungentigende

& Nach den Regularien des IWF handelte es sich zundchst um einen Zah-
lungsverzug, dem eine Reihe weiterer Schritte von einer Mahnung bis
zum endgtiltigen Ausschluss folgen wirden.

¢ Im Februar 2015 warnte die Bundesbank davor, dass der Ankauf von
T-Bills durch griechische Geschaftsbanken einer monetaren Staatsfinan-
zierung entsprache und damit eine anstehende Staatsinsolvenz ver-
schleiern wirde (vgl. Deutsche Bundesbank 2015a, S. 30).
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Kapitalbasis verfugten, war eine Liquiditatsversorgung Uber
den Interbankenmarkt nicht mehr mdglich. Neben der
Pfandsperre der EZB flr griechische Staatspapiere, die bis-
lang von den Banken im Umfang von 12 Mrd. Euro als Si-
cherheiten fur inre Refinanzierungen eingesetzt wurden, ent-
fielen auch staatlich garantierte Bankanleihen'®in Hohe von
38 Mrd. Euro als Pfander. Dies erklart den Anstieg von
ELA-Hilfen von 60 Mrd. Euro (Februar 2015) auf 90,5 Mrd.
Euro (Juli 2015). Gleichzeitig musste die griechische Noten-
bank die Sicherheitsabschlage nach Vorgabe der EZB von
30 auf 45% des Nominalwertes der Pfander erhéhen.

Das Problem der Genehmigung der ELA-Notkredite lag an
der infrage stehenden Voraussetzung von >solventen Finanz-
instituten< und svorlbergehenden Liquiditatsproblemens (vgl.
Européische Zentralbank 2015a). Schon der versperrte Zu-
gang zum Interbankenmarkt mag als Hinweis flr eine un-
gentigende Kapitalbasis gelten, die durch eine kurzfristige
Liquiditatszufuhr nicht geheilt werden kann. Zwar galten die
griechischen Banken nach Prifung der EZB nochim Herbst
2014 als »solide finanziert« (vgl. Plickert 2015a). Als Eigen-
kapital wurden jedoch auch Steuerforderungen (Steuergut-
schriften flr Verlustvortrage) gegenlber dem griechischen
Staat als Eigenkapital gewertet. Man nutzte eine Ausnah-
meregelung von Basel lll, die dies filr eine Ubergangszeit
zulieB. 13 Mrd. Euro, entsprechend etwa 25% des Eigen-
kapitals, hatten demnach keine Werthaltigkeit mehr gehabt,
ware der Staat zahlungsunfahig geworden. Zudem waren
40% aller Kredite notleidend.

Zypern (2013): Die zyprische Krise erklart sich aus einem
Uberdimensionierten Bankensektor in Verbindung mit einer
sehr engen Verflechtung mit den griechischen Finanzinsti-
tuten. So hielten zyprische Banken Schuldpapiere im Nomi-
nalwert von 6,4 Mrd. Euro des griechischen Staates und
dortiger Banken. Dies entsprach 39% des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) Zyperns. Entsprechend stark wurden die Ban-
ken durch den griechischen Schuldenschnitt im Marz 2012
getroffen. Wertberichtigungen schmélerten deren Kapital-
basis einschneidend. Ein Bank-run auf Raten, Kapitalflucht
und ein sinkender Marktwert zyprischer Staatsanleihen fUr
Sicherheiten bei der EZB brachten den Bankensektor zu-
satzlich in Liquiditatsschwierigkeiten. Der Rekapitalisie-
rungsbedarf der Bank of Cyprus wurde im Marz 2013 auf
3,4 Mrd. Euro, der der Laiki Bank auf 5,1 Mrd. Euro ge-
schétzt. Von Marz 2012 wurde die ELA-Nothilfe von 150 Mio.
Euro innerhalb eines Jahres auf 9,4 Mrd. Euro erhoht, ent-
sprechend 57% des BIP bzw. 10% der Bilanzsumme aller
zyprischen Geschéftsbanken. Zur gleichen Zeit ging die re-
gulare Refinanzierung von 6 auf 0,4 Mrd. Euro zurlck (vgl.

© Der ehemalige griechische Finanzminister Varoufakis nannte diese
Schuldpapiere >Phantomanleihen«: Ein bankrotter Staat stitzt ange-
schlagene Banken, die den Staat kurzfristig Uber T-Bills finanzieren (vgl.
Plickert 2015a).

" Bei einer Gesamtsumme der Kredite von 210 Mrd. Euro bestand fir ca.
80 Mrd. Euro ein Verzug bei Tilgung und Zinsen. Dem standen Ruckstel-
lungen von lediglich 40 Mrd. Euro gegenUber (vgl. Plickert 2015a).
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Plickert 2013a). Die Refinanzierung Uber Marktkredite muss-
te zulasten von Notenbankkrediten substituiert werden.

Die Laiki Bank erhielt davon bis zum Zusammenbruch im
Marz 2013 etwa 9,2 Mrd. Euro an ELA-Krediten. Uberwie-
gend »besser informierte Investoren< nutzten dies zur Kapi-
talflucht. Bereits im Jahr 2012 brachten sie etwa 10 Mrd.
Euroins Ausland (vgl. Plickert 2013b). Da die Laiki Bank nicht
zu retten war und deren wirtschaftlich gesunder Teil von der
Bank of Cyprus Ubernommen wurde, wurde Kritik an den
ELA-Hilfen als ein VerstoB gegen die EZB-Regeln laut. Die
EZB lehnte jegliche Verantwortung mit der Begrindung ab,
diese Geschafte wirden in der Verantwortung der zyprischen
Zentralbank liegen und die Prifung durch die zyprische Ban-
kenaufsicht erfolgen. Allerdings lag die Aufsicht beim EZB-
Rat, der zugleich die Kredite hatte stoppen kénnen.

Bewertung

ELA-Notkredite sind zur Sicherung der Finanzstabilitat ein-
zelner Banken oder des Bankensektors eines Landes durch-
aus sinnvoll, wenn es sich um kurzfristige, gegebenenfalls
durch extern bedingte Ursachen veranlasste Abflliisse von
Einlagen handelt. In diesem Sinne handelt die nationale Zent-
ralbank mit Genehmigung der EZB als Lender of Last Resort
(LoLR) fuir Banken (vgl. Winkler 2015, S. 329 f.). So haben
nicht nur die sogenannten Krisenlander ELA in der jingsten
Vergangenheit genutzt. Auch die Bundesbank hat in der Fi-
nanzkrise ELA-Notkredite vergeben, um das deutsche Ban-
kensystem mit 50 Mrd. Euro zu stabilisieren; ahnlich die Nie-
derlande, um die Institute ING und Dexia zu unterstiitzen. Die
Bedingungen hierflr sind jedoch klar definiert: Die Solvenz
der unterstitzten Institute muss gegeben sein, und die Liqui-
ditatshilfen durfen nur zeitlich begrenzt vergeben werden.

Die exemplarische Analyse ergab jedoch ein anderes Bild.
So fungierten die ELA-Notkredite im Fall Griechenland
(2012; zeitlich eingeschrankt 2014/15) als monetére Zwi-
schenfinanzierung, wenngleich die Regeln des Verbots der
monetéren Staatsfinanzierung nach Art. 123 AEUV formal
eingehalten wurden. ™ Eine Staatsinsolvenz und gegebenen-
falls ein Austritt aus dem Euro konnten damit (vorlaufig) ab-
gewendet werden. Weiteren fiskalischen RettungsmaBnah-
men wurde dadurch erst der Weg er6ffnet. Im Fall Griechen-
land (2014/15) sowie Zypern (2013) stand vorrangig die
Vermeidung des Zusammenbruchs der nationalen Banken-
systeme im Vordergrund. Aufgrund der isolierten Risiken —
ein GroBteil der fraglichen Kredite befand sich im Besitz 6f-
fentlicher Haushalte bzw. des ESZB — ware die Finanzsta-
bilitat des Eurosystems kaum gefahrdet gewesen. Da der
Kapitalmangel einzelner Geschaftsbanken bereits friihzeitig
bekannt war, haben die NZBen dieser Staaten mit Unter-
stltzung der EZB wissentlich an sich tberschuldete Insti-

2 Vgl. die Diskussion Winkler (2015) und Meyer (2015) zum Lender of Last
Resort for Governments durch die EZB.

tute am Leben gehalten. Durch die ELA-Kredite wurden die
Kapitalflucht und Barabhebungen Privater finanziert, die
sich damit der sogenannten Haftungskaskade entziehen
konnten.' Im Fall Griechenland (2014/15) sind 25 Mrd. Eu-
ro des 86 Mrd. Euro umfassenden dritten Hilfspaketes flr
die Rekapitalisierung der Banken vorgesehen, die die
ELA-Hilfen letztendlich vollstandig substituieren konnten.™
Zwar tragen die Kosten und Risiken der ELA-MaBnahmen
die NZBen. Im Fall einer Staatsinsolvenz wirden die Verlus-
te jedoch das ESZB und jedes Euromitglied im Umfang sei-
nes Kapitalanteils an der EZB belasten — eine quasi-gesamt-
schuldnerische Haftung. In den betrachteten Féallen war die-
ses Risiko durchaus als hoch zu bewerten. ™

Agreement on Net Financial Assets (ANFA)

Das sogenannte ANFA-Geheimprotokoll'® ist eine Vereinba-
rung Uber Netto-Finanzanlagen zwischen den 19 NZBen und
der EZB. Es beinhaltet Regeln und Obergrenzen von Wert-
papierbestanden, die die NZBen eigenstandig erwerben kdn-
nen. Die Rechtsgrundlage besteht wie bei den ELA-Krediten
in Art. 14.4 EZB-Satzung. Zu den »anderen Aufgabens, die
die NZBen in eigener Verantwortung, auf eigene Kosten und
eigenes Risiko im Rahmen von ANFA-Wertpapierkaufen
wahrnehmen kénnen, zéhlen Anlagen, die im Zusammen-
hang mit Wahrungsreserven, Pensionsfonds bzw. Pensions-
rUckstellungen der NZBen flir inre Mitarbeiter, der Gegenpo-
sition zum Grundkapital und zu Riicklagen stehen sowie »all-
gemeinen Anlagezwecken« dienen.!” Die EZB rechtfertigt
ANFA mit dem Subsidiaritatsprinzip, nach dem die NZBen

s Wahrend in Zypern bei der Abwicklung der Laiki Bank auf Druck der Troi-
ka eine Beteiligung der Glaubiger (Inhaber von Anleihen der Bank sowie
von Spareinlagen Uber 100 000 Euro) stattfand, hat Griechenland die
Frist zur Umsetzung der EU-Abwicklungsrichtlinie zum 1. Januar 2015
verstreichen lassen.

™ Nach dem Stresstest der EZB vom Oktober 2015 werden die notwendi-

gen Rekapitalisierungsmittel auf 14,4 Mrd. Euro veranschlagt.

So schrieb Varoufakis in seinem Blog (http://yanisvaroufakis.eu/) im

Januar 2015, kurz vor seiner Ernennung zum Finanzminister: »Das

ELA-System gestattet einfach nur den bankrotten Banken, die ein bank-

rotter Fiskus nicht zu retten vermag, sich von der Bank of Greece Geld

gegen Pfander zu leihen, die nicht viel wert sind.« (eigene Ubersetzung).

6 Vgl. hierzu das Agreement of 19. November 2014 on net financial assets

sowie die Erlauterungen der Européischen Zentralbank (2015c). Zu dem

Protokoll scheinen bis zur Ver6ffentlichung am 5. Februar 2016 nur weni-

ge hochrangige Personen des ESZB-Systems Zugang gehabt zu haben.

Der Verfasser wandte sich am 4. Januar 2016 an die Bundesbank, um

auf der Basis des Informationsfreiheitsgesetzes Einblick in dieses Doku-

ment der EZB zu bekommen. Mit Ablauf der gesetzlichen Antwortfrist am

3. Februar hat die EZB den Wortlaut des Protokolls nach einstimmigem

Beschluss vom 3. Februar am 5. Februar verdffentlicht.

Die ANFA-Netto-Finanzanlagen errechnen sich nach der Definition der

Européischen Zentralbank (2015¢) — bezogen auf die Gliederung der

konsolidierten Bilanz des Eurosystems — auf der Aktivseite aus der Sum-

me der Bilanzpositionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7.2, 8 und 9 abzlglich der Posi-
tionen 2.5 sowie 3 bis 12 auf der Passivseite. Siehe auch Anhang | des

ANFA-Abkommens. In den Bilanzen der NZBen finden sich die

ANFA-Wertpapierkdufe im Regelfall in den Positionen 7.2 Wertpapiere in

Euro von Ansassigen/Sonstige Wertpapiere sowie 11.3 Sonstige Aktiva/

Finanzanlagen wieder. Ausnahmen bilden beispielsweise die Banque de

France sowie die Central Bank of Ireland, wo die ANFA-Positionen teil-

weise nur aus den Erlduterungen erschlossen werden k&nnen oder sie

als Sammelposten mit anderen Wertpapierpositionen verschmolzen sind.

&
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weiterhin alle nicht der einheitlichen Geldpolitik dienenden,
sondern nationale Aufgaben erflllenden Transaktionen selb-
standig ausflhren kénnen.™

Zwar unterliegt die Bilanzsumme des Eurosystems durch
Festlegung der ANFA-Obergrenze der Kontrolle des EZB-Ra-
tes. Dieser Hochstbetrag ergibt sich als RestgroBe aus den
geldpolitisch relevanten SteuerungsgréBen wie dem Bar-
geldumlauf, dem Umfang der geldpolitischen Outright-Ge-
schafte und anderen Parametern. Satzungsgemal Ubt der
EZB-Rat auch die Kontrolle dartiber aus, dass keine mone-
tére Staatsfinanzierung vorliegt. So dirfen keine Kaufe von
Staatsanleihen am Primarmarkt vorliegen oder Transaktio-
nen, die diese Regelung umgehen. Hierzu sollen ihm von
den NZBen Informationen Uber das Anlageportfolio zur Ver-
flgung gestellt werden. Bei VerstdBen gegen Ziele und Auf-
gaben des ESBZ muss er intervenieren.

Die Aufteilung der ANFA-Obergrenze auf die einzelnen
NZBen soll gemaB dem Grundsatz der Kapitalanteile an der
EZB erfolgen. In der Praxis scheinen allerdings Abweichun-
gen und Ausnahmeregelungen (waiver clause) der Regelfall
zu sein.'Nutzt eine NZB ihre individuelle Obergrenze nicht
vollstandig aus oder plant bereits zu Jahresanfang einen
niedrigeren Betrag, so stehen die unausgenutzten
ANFA-Betrage denjenigen nationalen Notenbanken zur Ver-
flgung, die hdhere Wertpapierankaufe winschen.

ANFA in der Praxis

Ende 2015 lag das gesamte ANFA-Volumen (netto) bei
489,7 Mrd. Euro gegenuber 535,5 Mrd. Euro zum 31. De-
zember 2014.2° Die Bundesbank hatte Wertpapiere im Um-
fang von 12,5 Mrd. Euro in ihrem nicht-geldpolitischen Wert-
papierportfolio, entsprechend 1,6% ihrer Bilanzsumme.?'
Das Eigenportfolio ist in festverzinsliche gedeckte Eu-
ro-Schuldverschreibungen, Uberwiegend in deutschen
Pfandbriefen, angelegt. Staatstitel sind demnach nicht unter
den Wertpapieren. DemgegenUber hatten die Banca d’ltalia
in den entsprechenden Bilanzpositionen 82,2 Mrd. Euro
(15,5%) stehen; die Banque de France hielt 79,5 Mrd. Euro
(13,8%). Hohe Besténde an Eigenanlagen bestehen auch

8 Vgl. hier sowie fur die nachfolgenden Ausfihrungen das Agreement of
19. November 2014 on net financial assets und die Erlauterungen der
Européischen Zentralbank (2015c).

Européische Zentralbank (2015c¢). Siehe gleichlautend auch Art. 3.2 des
ANFA-Abkommens sowie die Anhange IIl und IV.

Vgl. Européische Zentralbank (2016; 2015c), eigene Berechnungen. Vgl.
auch Plickert (2015b), der im Dezember 2015 den Betrag von 575 Mrd.
Euro seitens der EZB genannt bekam. Siehe ebenfalls Europdische
Zentralbank (2015b). Soweit nicht anders vermerkt, beziehen sich die
folgenden Angaben auf den Stand 31. Dezember 2014 und sind — bei
eigenen Berechnungen — den jeweiligen Jahresabschlissen der NZBen
entnommen.

Vgl. Deutsche Bundesbank (2015b). In ihrer Bilanz, Unterposition 11.3
Sonstige Aktiva/Finanzanlagen, sind Wertpapiere in Hohe von 12,452 Mrd.
Euro aufgefuhrt, die als »Gegenposten zum Grundkapital, zur gesetzlichen
Rucklage, zur Riickstellung fur allgemeine Wagnisse und zu den langfris-
tigen Pensions- und Beihilferlickstellungen« (ebenda, S. 88) stehen.

o
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in Griechenland (25,4 Mrd. Euro/24,6%), Spanien (61,8 Mrd.
Euro/17,2%), Portugal (18,0 Mrd. Euro/17,0%) und Irland
(51,7 Mrd. Euro/63,6%).?? Aussagen Uber die Art der Anla-
gen lassen die Jahresabschllsse grundsatzlich nicht zu.
Nach Hoffmann lagen im Zeitraum 2010 bis 2012 die An-
teile von Staatsschuldpapieren in den entsprechenden Bi-
lanzpositionen bezlglich der Notenbanken in Italien, Grie-
chenland, Portugal, Spanien, den Niederlanden sowie Bel-
gien zwischen 70% und 97%.%

ANFA am konkreten Beispiel

Einen besonderen Fall bietet Irland (2013), der zugleich ei-
nen Bezug zwischen ELA-Notkrediten und ANFA-Staats-
anleinekaufen deutlich werden lasst. 2010 vergab der iri-
sche Staat eine Kapitaleinlage in Form eines Schuldschei-
nes an die Anglo Irish Bank in Hohe von 30 Mrd. Euro zur
geordneten Abwicklung des Geldinstitutes. Die Anglo Irish
Bank reichte den Schuldschein an die irische Zentralbank
im Rahmen eines ELA-Notkredites als Sicherheit weiter, um
sich zu refinanzieren. Die beabsichtigte Abwicklung der
Bank durfte bereits den ELA-Bedingungen einer solventen
Bank mit lediglich kurzfristigen Liquiditatsproblemen wider-
sprochen haben. Auch aufgrund der nachtraglichen Kon-
ditionenerleichterungen fur die griechischen Rettungskre-
dite im Frahjahr 2012 bestand 2013 in der irischen Bevol-
kerung groBer Unmut Uber die hohen Annuitéten zur Be-
dienung des Schuldscheines, da vornehmlich auslandische
Anleiheglaubiger durch die Abwicklung bevorteilt wurden.
Um die Jahresrate von 3,1 Mrd. Euro Ende Méarz 2013 zu
vermeiden — sie entsprach in etwa den Haushaltskirzungen
und Steuererhdhungen von 2012 — und um eine Streckung
der Tilgung von zehn auf mehr Jahre zu erreichen, ware
eine Umschuldung notwendig geworden. Ein langfristiger
Zahlungsaufschub hatte jedoch nach Meinung des EZB-Ra-
tes gegen das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung
verstoBen, da der Staat durch die Notenbank eine Entlas-
tung erfahren hatte (vgl. Theurer, Kafsack und Ruhkamp
2013). Obwohl die Verhandlungen mit der EZB durch das
Direktoriumsmitglied Asmussen bereits ca. eineinhalb Jah-
re liefen, wurde der Schritt einer Umschuldung in einer Art
»Nacht- und Nebel-Aktion« der irischen Regierung und des
Parlaments einseitig vollzogen: Der Schuldschein wurde in
langlaufende Staatsanleihen umgewandelt, der Tilgungs-
zeitraum bis 2053 verlangert und der Zinssatz reduziert.
Einher ging ein gesunkener Barwert der Schuld, d.h. eine
monetéare Staatsfinanzierung.

Die neuen Anleihen werden als ANFA-Wertpapiere bilanziert.
Das technische Problem hierbei: Die fUr Irland geltende

22 Berechnungen des Autors aufgrund entsprechender Bilanzpositionen 7.2
und 11.3 der NZBen sowie dortiger Erlauterungen. Die Prozentangaben
beziehen diese Wertpapierbesténde auf die Bilanzsumme.

2 Vgl. Hoffmann (2015, S. 190 ff.). Ein direkter Zugang zu den Anteilen von
Staatspapieren ist in den Jahresabschlissen im Regelfall jedoch nicht
maoglich.
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ANFA-Obergrenze wurde stark Uberschritten. Auch wegen
der vom EZB-Rat selbst als monetére Staatsfinanzierung
gewerteten Transaktion hatte dieser sofort einschreiten mus-
sen. Stattdessen hat der EZB-Rat die L6sung »einstimmig
zur Kenntnis genommenx, was de facto einer Billigung in-
folge politischen Drucks gleichkommt.?*

Bewertung

Insbesondere die Unabhéngigkeit der EZB und der NZBen
gebieten ein transparentes Geschéftsgebaren. Das
ANFA-Zusatzgeld kennzeichnet jedoch Intransparenz. Nicht
nur blieben das ANFA-Protokoll und damit die Bedingungen
dieser Eigengeschafte der Offentlichkeit jahrelang verbor-
gen. Auch Uber den konkreten Umfang sowie die Art der
Wertpapiere mussen die NZBen keine detaillierte Rechen-
schaft ablegen.

Sodann kann jede NZB Sondervorteile durch den mit den
Eigengeschaften erzielten Seigniorage verbuchen. Sie sind
eine zusatzliche Einnahmequelle nationaler Notenbanken,
die mit eigener Geldschépfung Wertpapierertrdge generie-
ren. Die entstehenden Gewinne unterliegen nicht den zwi-
schen den NZBen des Eurosystems zu verteilenden mone-
téren EinkUnften. Der jeweilige Staat wird durch eine ent-
sprechende Gewinnliberweisung bevorteilt. Darlber hinaus
bewirken Ankaufe von Staatschuldpapieren tendenziell eine
Zinssenkung. Eine Marktkontrolle flr Staatskredit findet des-
halb nur eingeschrankt statt. Da die Zentralbank die Zinser-
trage an den Staatshaushalt abfiihrt, erlangt der Fiskus qua-
si eine Nullzinsfinanzierung. Aus nationalem Interesse wird
die Geldpolitik zunehmend mit der Fiskalpolitik verschmol-
zen, ohne dass die EZB eingreift. Den ELA-Notkrediten
gleich, haftet letztendlich bei einem Staatskonkurs das ge-
samte ESZB-System anteilig.

Target2-Salden

Target? ist ein Verbund der NZBen des Euroraumes zu ei-
nem einheitlichen Zahlungsverkehrssystem, um Uberwei-
sungen in Echtzeit zwischen den einzelnen NZBen abzu-
wickeln.? Die den Zahlungen zugrunde liegenden Transak-
tionen Privater sind beispielsweise grenziberschreitende
Warenlieferungen, Dienstleistungen, Wertpapiertransaktio-

24 \gl. hierzu und zu dem Zitat Theurer und Ruhkamp (2013). In ihren Erlau-
terungen zu ANFA stellt die Européische Zentralbank (2015¢) demgegen-
Uber fest: »Bislang ist es noch nie zu einer ungerechtfertigten Abwei-
chung von den Obergrenzen fir Netto-Finanzanlagen gekommen.«
Indirekt wurde mit der Umschuldung zu glinstigeren Konditionen auch
gegen die friheren Auflagen des ELA-Notkredites versto3en.

Uber Target2 werden sowohl nationale wie auch grenziiberschreitende
Zahlungen in Zentralbankgeld vorgenommen. FUr die nachfolgenden
Ausflhrungen sind nur die Zahlungsvorgange zwischen einzelnen natio-
nalen Zentralbanken des Eurosystems von Bedeutung. In geringem
Umfang Ubernehmen einzelne Notenbanken des Eurosystems auch Zah-
lungsabwicklungen fir Nicht-Mitglieder, so beispielsweise fir Danemark,
Polen, Bulgarien und Ruméanien.

2

&

nen oder Zahlungen in Verbindung mit einem Kredit, aber
auch Uberweisungen zum Zwecke einer Kapitalflucht. Zu-
dem werden Zahlungen &ffentlicher Stellen sowie Offen-
marktgeschafte Uber Target2 abgerechnet. Da die Zah-
lungsein- und -ausgéange zwischen den jeweiligen Noten-
banken am Ende eines Geschaftstages im Regelfall mit
einen positiven/negativen Saldo schlieBen, entstehen ent-
sprechende Verbindlichkeiten/Forderungen. GemaRl den
Target2-Regularien wird die Gegenposition dieser Salden
am Tagesende auf die EZB Ubertragen, so dass die Forde-
rung/Verbindlichkeit der einzelnen nationalen Notenbank
gegenuber der EZB besteht.

Ende 2014 hatte die EZB Verbindlichkeiten gegenlUber den
NZBen des Euroraums aus dem Target2-Zahlungsverkehr
in Héhe von 605,0 Mrd. Euro, entsprechend 27,4% der Bi-
lanzsumme des Eurosystems.?® Mit 460,8 Mrd. Euro hatte
die Bundesbank hieraus die groBte Glaubigerposition inne,
entsprechend 59,8% ihrer Bilanzsumme. Die groBten Kre-
ditpositionen flhrten die Banca d‘ltalia mit 208,9 Mrd. Euro
(39,4%) sowie die Banco de Espafia mit 189,9 Mrd. Euro
(52,8%). Die Bank of Greece besal einen Negativsaldo in
Hohe von 49,3 Mrd. Euro (47,8%). Ende 2015 sind die
EZB-Verbindlichkeiten aus Target2 auf 730,5 Mrd. Euro an-
gestiegen.

Target2-Saldo am Beispiel

Am Beispiel des griechischen Logistikunternehmens Geo-
dis, das einen Mercedes-Actros-Lkw aus Deutschland fur
100 000 Euro beziehen will, sollen die Vorgange hinsichtlich
der Schaffung nationalen Zusatzgeldes analysiert werden.?”
Uber das Konto der Alpha Bank weist Geodis den Kaufpreis
an den deutschen Handler an. Die Ausfiihrung der Uberwei-
sung macht ein ausreichendes Guthaben an Zentralbank-
geld bei der Alpha Bank notwendig. Hierzu bestehen ver-
schiedene Moglichkeiten:

a) Die Bank verflgt Uber ein Zentralbankguthaben bei der
Bank of Greece.

b) Die Bank kann sich auf dem Interbankenmarkt mit Zent-
ralbankgeld versorgen und damit ihr Konto bei der Bank
of Greece aufflllen.

2 |In der EZB-Bilanz wird unter der Position Sonstige Intra-Eurosystem-Ver-
bindlichkeiten (netto) lediglich der Saldo aus den Forderungen an die
NZBen des Euroraums aus dem Target2-Zahlungsverkehr, den Verbind-
lichkeiten gegentiber den NZBen des Euroraums aus dem Target2-Zah-
lungsverkehr sowie den Verbindlichkeiten gegenlber den NZBen des
Euroraums im Zusammenhang mit der Gewinnvorauszahlung der EZB
aufgeflhrt. Siehe Européische Zentralbank (2015d), S. 40. Fur die weite-
ren Angaben siehe die Jahresabschllisse der jeweiligen NZBen. Dort sind
die Target2-Positionen zumeist unter 9.4 Forderungen innerhalb des
Eurosystems/Sonstige Forderungen bzw. 9.3 Sonstige Verbindlichkeiten
verbucht. Die Prozentangaben in Klammern beziehen sich auf die Bilanz-
summe der berichteten NZB. Weiteres siehe im Abschnitt »ELA, ANFA
und Target2-Salden im Vergleich«.

Auf die Darstellung der Vorgange im Einzelnen wird hier verzichtet. Siehe
hierzu beispielsweise Sinn und Wollmershauser (2011, S. 13 f.).

~
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c) Die Bank reicht der Notenbank Wertpapiere als Sicherheit
ein und bekommt daflr einen regularen Zentralbankkredit.

d) Die Bank gilt als kurzfristig illiquide und bekommt einen
ELA-Notkredit bei der Bank of Greece.

e) Die Bankist Uberschuldet, bekommt aber trotzdem einen
ELA-Notkredit bei der Bank of Greece.

In allen funf Féallen fuhrt die Anweisung des Betrages Uber
die Alpa Bank an die Bank of Greece zu einer Geldvernich-
tung in Griechenland. Umgekehrt findet durch die Zahlung
der Bundesbank an die Commerzbank, die den Betrag auf
das Konto des Handlers gutschreibt, eine Geldschdpfung
in Deutschland statt. Die mit dieser Transaktion verbunde-
ne Target-Forderung der Bundesbank in Héhe von
100 000 Euro gegenuber der griechischen Notenbank wird
am Tagesende zu einer Forderung gegenuber der EZB.
Entsprechend verhélt es sich bei der Bank of Greece mit
der Target-Verbindlichkeit. In allen Fallen beansprucht die
Alpha Bank mehr Zentralbankgeld, als sie fir ihre Inlands-
geschafte benotigt. Nurim Fall a verfligt die Bank Uber das
fUr die Ausfiihrung notwendige Zentralbankgeld. In allen
anderen Féllen b-e muss sich die Bank flr das Importge-
schaft zusatzliches Basisgeld beschaffen. Uber reguldre
geldpolitische Refinanzierungsgeschafte des Eurosystems
geschieht dies entweder direkt Uber die Notenbank (Fall c)
oder indirekt Uber den Interbankenmarkt (Fall b). Erst bei
der Vergabe von ELA-Krediten durch die griechische Zent-
ralbank (Fall d/e) hat die griechische Notenbank flr eigen
initiiertes nationales Zusatzgeld gesorgt, wobei der Fall e
ein RechtsverstoB darstellt.?®

Die obige Feststellung bedarf jedoch einer Relativierung.
Die »besonderen Politiken< der EZB, wie eine Vollzuteilung
bei einem auf 0,00%/p.a. abgesenkten Hauptrefinanzie-
rungssatz unter landerspezifisch abgesenkten Sicherheiten,
sind vor dem Hintergrund der Banken- und Staatsschul-
denkrise auf die Krisenmitglieder ausgerichtet. Insofern ge-
langen die dortigen Banken durch diese MaBnahmen an
Refinanzierungen, die sie sonst nicht bekommen wdirden.
Von daher kann man auch hier von nationalem Zusatzgeld
sprechen, dessen Quantifizierung jedoch schwer fallt, da
die Referenz fehlt.

2 An dieser Stelle wird wiederum die Verbindung zur ELA-Notfallliquiditét
deutlich: Ein Teil der Target-Salden entsteht erst durch diese besondere
nationale Refinanzierungsquelle. Dies unterscheidet die Analyse/Bewer-
tung der Target-Salden bei Sinn und Wollmershauser (2011, S. 1, 10 ff.).
Die Autoren stellen ohne eine Unterscheidung zu treffen fest, Target-Sal-
den »messen das Zusatzgeld, das ihre Notenbanken Uber das MaB hin-
aus verleinen haben, das fUr die eigene, innere Geldversorgung benotigt
wurde.« Ebenda, S. 1. Neben dem bei der Bank vorhandenem Zentral-
bankgeld (Fall a) beschreiben die Félle b/c jedoch regulare geldpoliti-
schen Refinanzierungsgeschéfte, die unabhangig vom Einfluss der grie-
chischen Zentralbank durch die Konditionenvorgabe der EZB stattfinden.
Erst die Kombination mit ELA-Krediten (Fall d/e) ermdglicht grenziber-
schreitende Transaktionen, die regulér nicht stattfinden wirden. Kooths
und van Roye (2012, S. 523) verweisen in diesem Zusammenhang auf
Parallelen zum Greshamschen Gesetz, indem sich die Geldschdpfung
zunehmend in diejenigen Lander verlagert, in denen die Sicherheitsstan-
dards fUr Refinanzierungsgeschéfte abgesenkt werden.
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Bewertung der Target2-Salden

Problematisch wird dieses nationale Zusatzgeld deshalb,
weil die Krisenstaaten hierdurch Importe und Vermogens-
objekte/-titel aus den Kernlandern erlangen, die sie mangels
markgangiger privater Finanzierung nicht erlangen kénnen.
Dartber hinaus wird die Bundesbank durch das Target-Sys-
tem zur Annahme einer Euroforderung gegen die EZB ge-
notigt, die als Gegenposition zu einer ebenfalls erzwungenen
sekundaren Geldschépfung® aufgrund der Uberweisung
des griechischen Importeurs entsteht. Der erzwungene Ka-
pitalexport ist ein Substitut flr den privaten Kapitalexport,
der mangels Sicherheiten/Vertrauen nicht stattfindet.*® Nicht
nur die Werthaltigkeit der Euroforderung steht gerade bei
Instabilitdten des Eurosystems infrage. Bei einem Ausfall
Griechenlands haftet Deutschland anteilig oder muss im Fal-
le eines Zusammenbruches des Eurosystems einen Total-
ausfall seiner Target2-Forderungen in Kauf nehmen. Zudem
kommt die niedrige Vlerzinsung der Target2-Forderung zum
Hauptrefinanzierungssatz einer Besteuerung gegenuber pri-
vaten Kapitalmarktkonditionen gleich.

Besonders problematisch werden Target2-Salden im Zu-
sammenhang mit ELA-Krediten (Fall d/e) und einer hierdurch
ermaoglichten Kapitalflucht. Hierbei finanziert das Eurosys-
tem gegebenenfalls indirekt die Abwicklung einer Bank, die
gemaBl der Haftungskaskade auch Kunden mit Einlagen
Uber 100 000 Euro treffen wirde. Zugleich sichert der Me-
chanismus die Einlagen der Anleger in Krisenstaaten vor
einer Entwertung durch eine drohende Wéahrungsumstel-
lung.®' Die Beispiele Griechenland (2014/15) und Zypern
(2013) wurden oben ausgefiihrt.

ELA, ANFA und Target2-Salden im Vergleich

Gemeinsam ist den drei geldpolitischen MaBnahmen eine
Intransparenz gegentiber der Offentlichkeit. Beziglich
ANFA ist der tatséchliche Umfang der Wertpapierkaufe in
den Jahresabschlissen nicht direkt ersichtlich.® Zudem
sind weder die nationalen Hochstbetrage, noch die Anlagen
und deren Gegenpositionen hierzu bekannt. Bei den

2% Die Geldschopfung wird als sekundér bezeichnet, da die primare Geld-
schépfung bereits im Rahmen der Liquiditatsversorgung der Alpha Bank
stattfand. Nach der Geldvernichtung durch die Anweisung der Zahlung
durch die griechische Notenbank schopft die Bundesbank in Deutschland
quasi zum zweiten Mal und erzwungener MaBen den Betrag als Basisgeld.
Zur Problematik im Detail vgl. Sinn und Wollmershéuser (2011, S. 18).
Vgl. Sinn und Wollmershauser (2011, S. 27). Sie sehen dies als einen sys-
temgefahrdender Konstruktionsfehler von Target2 an, der eine Selbstbe-
dienung der Krisenstaaten zulasten der Kernlander erméglicht (vgl. eben-
da S. 3 f.; Kooths und van Roye 2012, S. 520 ff.).

Interessant ware die Frage, ob im Falle des geplanten Europaischen Ein-
lagensicherungssystems etwaige Wahrungsverluste bis 100 000 Euro bei
einem Euroaustritt Gbernommen wiirden.

Die Européische Zentralbank hat angektndigt, zukUnftig die aggregierten
ANFA-Netto-Finanzanlagen des Eurosystems zu verdffentlichen. Darlber
hinaus wollen die NZBen jeweils ihre Daten zu den ANFA-Netto-Finanz-
anlagen offen legen (vgl. Europaische Zentralbank (2015e).
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ELA-Nothilfen als spezielle ANFA-Position Abb. 2
sind im Regelfall die vom EZB-Rat geneh-

migten nationalen Obergrenzen, zumeist

Nationales Zusatzgeld der NZBen des Euroraumes und Target2-Saldo gemaR
dem Ausweis der konsolidierten Bilanz des Eurosystems

Mrd. Euro

der tatsachliche Umfang, nicht aber die

1800
Konditionen und die eingereichten Si- 1600
cherheiten offentlich.®® Als Eigengeschafte 1400
werden die Anlagen beider MaBnahmen in 1200
den jeweiligen nationalen JahresabschlUs- 1000

sen als Sammelpositionen ausgewiesen. 800
Auf die Hohe der Target2-Forderungen/
Verbindlichkeiten verweist die EZB lediglich

in ihren Erlduterungen zum Jahresab-
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ANFA-Netto-Finanzanlagen (b)
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schluss.®* Die nationalen Target2-Netto-
salden sind den Bilanzen jeder NZB mit
entsprechendem zeitlichen Verzug der Ver-
offentlichung zu entnehmen.®®

[

Eurosystem.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(a) Positionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7 (bis 2007), 7.2 (ab 2008) und 9 der konsolidierten Bilanz des Eurosy stems.
(b) Positionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7 (bis 2007), 7.2 (ab 2008) und 9 (ANFA-Aktiva) abztiglich der Positionen 2.5
sowie 3 bis 12 (ANFA-Passiva) der konsolidierten Bilanz des Eurosystems.

(c) Position 6. (d) Summe im

Quelle: EZB-Jahresberichte (jeweils aktuellste Zahlen); Euro Crisis Monitor/Universitat Osnabriick; Berech-

Gemal dem Bruttokonzept®® sind von vor
Beginn der Finanzmarktkrise 2005 bis Ende
2011 die Wertpapierbestédnde im Eigenportfolio (ANFA-Ak-
tiva) der NZBen des Euroraumes von 540,3 Mrd. Euro um
1 055,6 Mrd. Euro auf 1 595,5 Mrd. Euro angestiegen. Ende
2015 betrugen sie 1 419,0 Mrd. Euro, was unter anderem
auf die gesunkenen ELA-Nothilfen zurlickzufihren ist (vgl.
Abb. 2). DemgegenUber vertritt die EZB das Netto-Konzept.
Sie rechtfertigt das Nettokonzept damit, dass das Aufrechnen
aller nicht mit der Geldpolitik zusammenhangenden Aktiva
und Passiva die gesamte Liquiditat misst, die eine Zentralbank
Uber ihre nicht geldpolitischen Operationen bereitstellt.3” Dem-
nach stiegen die ANFA-Nettofinanzanlagen in dem betrach-
teten Zeitraum 2005 bis 2011 von 222,4 Mrd. Euro auf
599,8 Mrd. Euro und beliefen sich 2015 auf 489,7 Mrd. Euro.
Die national-autonom geschaffene Liquiditat (netto) hat aktu-
ell einen Anteil von 17,6 % an der Bilanzsumme des Euro-
systems. Entsprechend dem Bruttokonzept betragen die
ANFA-Aktiva 51,0 % bezogen auf die Bilanzsumme.®

Die Target2-Forderungen bzw. Verbindlichkeiten (netto) sind
von den Eigenportfolios getrennt zu betrachten, da sie zum
einen Uberwiegend auf einer regularen Refinanzierung durch
die NZBen beruhen, zum anderen eine Uberlagerung mit
der auBergewdhnlichen Refinanzierung Uber ELA-Kredite

3 Vgl. hier die Position 6 in den Jahresabschllssen.

34 Vgl. Européische Zentralbank (2015d, S. 40). Erst seit September 2015
fuhrt die EZB eine offentlich zugangliche Statistik der monatlichen Tar-
get2-Salden der Euro-Mitgliedstaaten unter http://sdw.ecb.europa.eu/
reports.do?node=1000004859 (aufgerufen am 27. Januar 2016). Bis zu
diesem Zeitpunkt wurden sie vom Institut fir empirische Wirtschaftsfor-
schung an der Universitat Osnabrick unter http://www.eurocrisismonitor.
com/Data.htm (aufgerufen am 27. Januar 2016) &ffentlich bereitgestellt.
Die Deutsche Bundesbank (2015b, S. 74, 87) fUhrt den positiven Netto-
saldo in ihrer Bilanz in der Unterposition 9.4 Forderungen innerhalb des
Eurosystems/Sonstige Forderungen auf.

Das Bruttokonzept umfasst die ANFA-Aktiva (Positionen 1 bis 4, 5.6, 6, 7
(bis 2007), 7.2 (ab 2008) und 9 der konsolidierten Bilanz des Eurosys-
tems). Das Nettokonzept umfasst die ANFA-Aktiva abzlglich der
ANFA-Passiva (Positionen 2.5 sowie 3 bis 12).

7 Vgl. zur Begriindung Europdische Zentralbank (2015c).

%8 Vgl. Européische Zentralbank (2016), eigene Berechnungen.
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stattfindet. Aufgrund der erzwungenen sekundaren Geld-
schopfung bei der Target-finanzierenden NZB z&hlen diese
Salden dennoch zu den >besonderen Geldpolitiken< natio-
nal-autonom initiierter Geldschopfung der Notenbank des
importierenden Landes und k&nnen damit im weiteren Sin-
ne dem nationalen Zusatzgeld zugerechnet werden. Die Tar-
get2-Salden stiegen von 71,5 Mrd. Euro (2005) auf
946,1 Mrd. Euro (2012) und fielen seitdem wieder auf
812,7 Mrd. Euro (2015) (vgl. Abb. 2).%° Der Anteil an der Bi-
lanzsumme des Eurosystems stieg entsprechend von 6,9%
(2005) auf 31,9% (2012) und sank leicht auf 29,2% (2015).

Die national-autonome Geldschopfung erzeugt nationales
Zusatzgeld weitgehend unabhéngig von der EZB. Im en-
geren Sinne trifft dies zwar nur bei Geschéften auf Rech-
nung und Risiko der nationalen Notenbank zu, d.h. auf
ANFA und speziell auf ELA. Im weiteren Sinne sind jedoch
auch die negativen Target2-Salden der NZBen nationales
Zusatzgeld, soweit die >besonderen Politiken< der EZB
(quantitatives/qualitatives Easing) hier einen Anstieg der
Geldschopfungsaktivitaten gerade mit Blick auf die Krisen-
lander mdglich machen. Im Ergebnis ist die Wahrungsunion
eine Geldannahmegemeinschaft, aber keine vollstandige
Emissionsgemeinschaft.*° Dies fUhrt dann zu Gefahren,

% Im Regelfall weichen die Forderungen und die Verbindlichkeiten aus Target
2 bei der EZB voneinander ab. Hintergrund sind vornehmlich geldpolitische
Transaktionen zwischen der EZB und den NZBen. So weist die Européische
Zentralbank (2009, S. 246-248) fUr das Jahr 2008 unter der Position Sons-
tige Intra-Eurosystem-Forderungen (netto) Back-to-back-Swapgeschéfte
im Zusammenhang mit liquiditdtszufUhrenden Transaktionen in US-Dollar
zwischen der EZB und den NZBen im Volumen von 234,1 Mrd. Euro aus.
Diese erkléren die auBergewdhnlich hohe Differenz zwischen den Forderun-
gen an die NZBen des Euroraums (420,8 Mrd. Euro) und den Verbindlich-
keiten gegenuber den NZBen des Euroraums (185,5 Mrd. Euro) aus dem
Target2-Zahlungsverkehr fast vollsténdig. Die hier und in der Abbildung 2
gewahlten Daten sind die Verbindlichkeiten der EZB, entsprechend die For-
derungen der NZBen des Eurosystems aus Target2.

Vgl. auch Theurl (2012, S. 69), die auf ahnliche Strukturelemente histori-
schen Wahrungsunionen verweist und diese als eine wesentliche Ursa-
che ihres Zusammenbruches wertet.

4

]
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wenn ein mangelnder Common Sense und/oder die fiska-
lisch-6konomische Heterogenitat der Mitgliedstaaten na-
tionalen Interessen Vorrang gebietet: die Substitution einer
marktlich-fiskalischen Staatsfinanzierung Uber Steuern und
Marktkredite durch eine fiskalisch-unterstutzte sowie eine
rein monetare (Zwischen-)Finanzierung des Staatshaus-
halts; die Rettung Uberschuldeter Banken sowie die Finan-
zierung einer Kapitalflucht/eines Bank-runs; die Erzielung
nationale Seigniorage.

Welche Folgen hat das nationale Zusatzgeld insbesondere
in den Krisenstaaten und fiir die EWU?

— Tendenziell niedrigere Zinsen steigern die Kreditnach-
frage seitens des Krisenstaates sowie der dortigen Un-
ternehmen. Fur den Fiskus fuhrt der Ankauf von eigenen
Staatsanleihen durch die NZB im Rahmen von ANFA zu
einer Quasi-Nullzinsfinanzierung, da die Zinsertrage dem
Staatshaushalt wieder zuflieBen. Die Einreichung von
Staatspapieren als Pfander fur Refinanzierungskredite
bei ELA und Target2 beglnstigt den Absatz neuer
Staatsschuldpapiere, die sonst keine Kaufer gefunden
héatten.

— Der erzwungene Kapitalexport der Kernlander zugunsten
der Finanzierung von Importdefiziten ermdglicht den Kri-
senstaaten einen Ressourcenzufluss, der (a) die inlandi-
sche Ersparnis substituiert, (b) ein Defizit des Staatshaus-
haltes ermdglicht sowie (c) inlandische Nettoinvestitionen
finanziert.*' Der Bevolkerung des Krisenstaates werden
weniger Lasten abverlangt als es marktliche Bedingun-
gen notwendig machen wurden.

— Die Verwendung des Zusatzgeldes zugunsten der inlan-
dischen Nachfrage fuhrt tendenziell zu Lohn- und Preis-
steigerungen im Krisenstaat. Die Wettbewerbsfahigkeit
gegenuber dem Ausland sinkt.

— Wdrde die primare Geldschdpfung nicht im Krisenstaat
im Rahmen der Target2-Kredite Uber eine Besicherung
mit heimischen Staatstiteln, sondern in den Kernlandern
Uber die Einreichung von Anleihen dortiger Unterneh-
men stattfinden, wirde deren Kreditzugang erleichtert
werden. Investitionen von Unternehmen der Kernlander
werden deshalb erschwert. Die Target2-Salden be-
einflussen somit auch den Kreditzugang und die Pro-
duktion im Euroraum (vgl. Sinn und Wollmersh&user
2011, S. 29).

— Durch die Schépfung nationalen Zusatzgeldes flieBen der
NZB Seigniorage-Ertrdge zu (ANFA, ELA) und/oder die
Refinanzierung erfolgt zu vergiinstigten Konditionen
(ELA, Target2). Die nationale Geld-/Kreditschépfung
kommt einer quasi-gesamtschuldnerischen Haftung von
Eurobonds gleich. Bei einer Staatsinsolvenz haften die
Eurostaaten anteilig gemaB ihrem KapitalschlUssel.

4

GeméaB der volkswirtschaftlichen Verwendungsrechnung finanziert die
Ersparnis der privaten Haushalte und der Unternehmen die volkswirt-
schaftlichen Nettoinvestitionen, ein Staatsdefizit sowie einen Exporttiber-
schuss.
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Kommt es gar zu einer Aufldsung der Eurozone, fallt die
EZB bzw. das ESZB als Kontrahent ganz aus.*

Ergebnis: Das nationale Zusatzgeld fuhrt zu einer Krisenper-
petuierung und gegebenenfalls sukzessiver Krisenintensi-
vierung. Es entbindet von den Kosten und Sanktionen einer
regelwidrigen Staatschulden- und nicht wettbewerbskon-
former Wirtschaftspolitik. Die Wahrungsunion kann im Sinne
nationaler Interessen in Verbindung mit einer Kostenexter-
nalisierung fur einen nicht regelkonformen Bailout fiir Ban-
ken und Staaten missbraucht werden (vgl. Meyer 2015).
Einher geht ein hohes Erpressungspotenzial fir zukinftige
Rettungshilfen.

Handlungsoptionen

Lasst man die Mdglichkeit einer politischen Union mit fis-
kalischer Zentralisierung in Verbindung mit erheblichen re-
gionalen Umverteilungen als derzeit eher unrealistische Al-
ternative auBer Acht*®, so bedarf es strenger, mit Sanktio-
nen belegten Verhaltensregeln, die eine Verletzung mone-
térer Ordnungsinterdependenzen durch eine Aushohlung
des Zentralbankgeldschaffungsmonopols unmaoglich ma-
chen.* Die Geldannahmegemeinschaft muss wieder zu
einer vollstandigen Emissionsgemeinschaft werden, indem
die Geldemission ausschlieBlich zentral durch das ESZB
durchgefuhrt und kontrolliert wird. Dies betrifft sowohl ins-
titutionelle Konstruktionsfehler als auch Managementfehler
»im Krisenmoduss, die auf eine fiskalisch motivierte, die
Unabhangigkeit der EZB gefahrdende Geldpolitik hinaus-
laufen. Was heif3t das fUr die Mdglichkeiten des nationalen
Zusatzgeldes?

ELA-Notkredite: Eine vollige Suspendierung der ELA-Not-
kredite hatte gegebenenfalls hohe volkswirtschaftliche Kos-
ten zur Folge. Im Fall einer nicht selbst verschuldeten, kurz-
fristigen Instabilitat einzelner GroBbanken kdnnte bei aus-
bleibenden Liquiditatshilfen die Finanzstabilitat des gesam-
ten Bankensektors eines Landes oder sogar der Eurozone
gefahrdet werden. Um einen Missbrauch hinsichtlich der
StUtzung insolventer Banken oder einer monetaren Zwi-
schenfinanzierung der Staaten entgegen zu treten, waren
jedoch folgende Restriktionen Uberlegenswert:

— In Anlehnung an Art. 10.3 EZB-Satzung sollte der Be-
schluss »im EZB-Rat nach den Anteilen der nationalen
Zentralbanken am gezeichneten Kapital der EZB gewo-

“2 Damit entsteht im Falle von Verhandlungen tber Euro-Rettungshilfen der
Mitgliedstaaten oder gar Austrittsverhandlungen ein hohes Erpressungs-
potenzial der Krisenstaaten (vgl. auch Kooths und van Roye 2012,
S. 524).

“ Vgl. hierzu den aktuellen Vorschlag der Europdischen Kommission
(2015).

4 Vgl. hierzu auch ausfuhrlich Theurl (2012, S. 69 ff.), die die Zukunft des
Euro anhand von zwoélf Lehren aus der Geschichte von Wahrungsunio-
nen ableitet.
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gen« werden und fur die Genehmigung konkreter
ELA-Kredite eine Zweidrittelmehrheit notwendig sein.
Begriindung: Die dort vorgesehene Stimmengewich-
tung entsprache dem HaftungsschlUssel bei ausfallen-
den Staaten.*® FUr den Gegenbeschluss einer sofortigen
Aufhebung sollte eine einfache Mehrheit gentgen. Dies
wlrde den Zugang eines Landes zu ELA-Krediten er-
schweren.

— Um eine Inanspruchnahme seitens der in Liquiditatsnéten
befindlichen Bank zu ermdglichen, mussten zwar die Si-
cherheiten der eingereichten Pfander gegenuber einer
herkdmmlichen Refinanzierung abgesenkt werden. Da
die Bank jedoch als solvent gilt, kbnnte der Kreditzins
entsprechend der eingereichten Sicherheiten einen Risi-
koaufschlag enthalten. Ein subventionierter Zins wére
nicht zu rechtfertigen.

— Es sollte uneingeschréankte Transparenz gegentber der
Offentlichkeit bestehen.

ANFA: Im Gegensatz zu den ELA-Krediten steht die 6ko-
nomische Notwendigkeit der weiteren ANFA-Eigengeschaf-
te grundsatzlich infrage. So ist kaum einsichtig, warum
Ruckstellungen fur Pensionen und Beihilfen Uber eine eige-
ne Geldschdpfung (Bilanzverlangerung) finanziert werden.
Die Alternative wére eine Alimentierung aus dem Jahres-
Uberschuss bzw. aus den Rucklagen der NZB (Pas-
sivtausch). Das Grundkapital der NZB kann Uber Steuer-
mittel des Staates aufgebracht und eingestellt werden. Le-
diglich flr die Gegenposition der Einstellung des Jahres-
Uberschusses in die Rucklagen ware ein Wertpapierkauf im
Rahmen eines Eigengeschaftes notwendig. Der Ankauf von
nationalen Wahrungsreserven konnte Uber einen Ak-
tivtausch stattfinden. Der Begriff der »allgemeinen Anlage-
zwecke«“® erscheint daher eher als ein Restposten fUr nicht
néher begrindbare nationale Geldschdpfungen (Bilanzver-
langerung).

Target2-Salden: Ohne die Target-Salden mUssten die Defi-
zite der Leistungsbilanz eines Landes den marktféahigen Ka-
pitalimporten entsprechen. Entsprechend sind beispielswei-
se in den USA negative Salden des Interdistrict Settlement
Accounts durch Goldzertifikate oder goldgedeckte, markt-
fahige Wertpapiere mit Ublicher Verzinsung abzulésen.*’ Ei-
ne entsprechende Target-Regel wirde nicht nur den Res-
sourcen abgebenden Mitgliedstaat schitzen, sondern auch
automatisch zu einem Ruckgang der Importiberschisse
des Krisenstaates fuhren. In Anlehnung an diese Regelung
sollten die zum relativ niedrigen Hauptrefinanzierungssatz
verzinsten Target2-Salden mindestens einmal jahrlich durch

% Die Stimmen der EZB-Direktoren werden mit null gewichtet.

% \/gl. Europdische Zentralbank (2015c).

47 Vgl hierzu im Einzelnen Sinn und Wollmershauser (2011, S. 4, 41 f.,48 ff.).
Im Rahmen der Lockerung der Kreditpolitik ist diese strenge Regel aller-
dings erheblich aufgeweicht worden. So werden auch US-Staatsanleihen
sowie hypothekenbesicherte Wertpapiere anerkannt. Die Marktgangig-
keit als wesentlicher Unterschied zum Target2-System bleibt jedoch wei-
terhin bestehen.

marktgangige, sichere und gegebenenfalls besicherte Wert-
papiere abgeldst werden. Wesentliches Kriterium ist die
Marktgéngigkeit der Forderung, denn diese garantiert eine
marktliche Bewertung des Vermdgenswertes, der als Ge-
genwert fur den Importtberschuss geleistet wird. Das un-
terschiedliche Risiko des Wertpapieres wirde sich im Zins
bzw. im Kurswert widerspiegeln. Da hochspekulative
Schuldpapiere aber zumeist bei starker Schwankung auf
eine gewisse Marktenge treffen, ist auch das Kriterium der
Sicherheit durchaus von Relevanz.*® Eine Realwertsicherung
durch goldbesicherte Wertpapiere wie historisch in den USA
oder Uber immobilienbesicherte Pfandbriefe ist bei Wertver-
fall der Sicherheit demgegenUber ein eher vernachlassig-
bares Kriterium.

Fazit

ELA-Notkredite, ANFA und die Target2-Salden ermoglichen
den NZBen die Ausgabe von nationalem Zusatzgeld, das
unter anderem der monetéaren (Zwischen-)Finanzierung von
Krisenstaaten und/oder der Unterstitzung insolventer Ban-
ken dient. Dartiber hinaus finanziert es Kapitalflucht und
gewahrt einen subventionierten Kreditzugang fur Importe.
Das nationale Zusatzgeld unterstitzt eine Krisenperpetuie-
rung und mindert die Anreize fir Anpassungen. Die mit der
Geldschopfung der NZB einhergehende Seigniorage wird
von ihr vereinnahmt. Demgegenuber fallt die Haftung bei
einer Insolvenz des Krisenstaates den Euro-Mitgliedstaaten
anteilig zu. Anhand ausgewahlter Krisensituationen wurde
gezeigt, dass der EZB-Rat seine Kontrollfunktion nicht
wahrgenommen hat und teilweise wissentlich gegen den
AEUV, die EZB-Satzung sowie internen, selbst gesetzten
Vorgaben verstoBen hat. Die Behebung dieser strukturellen
Ordnungsméangel sollte eine Kongruenz von Geldannahme-
gemeinschaft und vollstandiger Emissionsgemeinschaft im
Fokus haben.
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