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Beginn der Sitzung: 14:00 Uhr

Einziger Tagesordnungspunkt

a) Antrag der Abgeordneten Christian Diirr,
Grigorios Aggelidis, Christine Aschenberg-Dugnus,
weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP

Kapitalmarktunion vertiefen, Staatsschulden
entprivilegieren, TARGET2-Salden verringern

BT-Drucksache 19/6416

b) Antrag der Abgeordneten Peter Boehringer,
Dr. Bruno Hollnagel, Stephan Brandner, weiterer
Abgeordneter und der Fraktion der AfD

Target-Forderungen unabhingig vom Fortbestand
des Euros besichern

BT-Drucksache 19/9232

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Meine sehr
geehrten Damen und Herren, ich begriifle Sie alle
zur 45. Sitzung des Finanzausschusses, zu unserer
heutigen 6ffentlichen Anhérung.

Ich begriiBe ganz besonders die Experten, die uns
heute ihren Sachverstand zur Verfiigung stellen,
um die beiden Antrédge zu beraten.

Soweit Sie als Sachverstidndige davon Gebrauch
gemacht haben, dem Finanzausschuss vorab eine
schriftliche Stellungnahme zukommen zu lassen,
sind diese an alle Mitglieder des Ausschusses
verteilt worden. Sie werden auch Bestandteil des
Protokolls der heutigen Sitzung.

Ich begriile die Kolleginnen und Kollegen des
Finanzausschusses und, soweit anwesend, die der
mitberatenden Ausschiisse.

Fiir das Bundesministerium der Finanzen darf ich
Herrn Ministerialdirigenten Dr. Pleyer sowie wei-
tere Fachbeamte begriiBlen.

Ferner begriifle ich die Vertreter der Lander.

Zum Thema der heutigen Anhdrung: Gegenstand
der Anhorung sind der Antrag der Fraktion der
FDP ,Kapitalmarktunion vertiefen, Staatsschulden
entprivilegieren, TARGET2-Salden verringern® auf
BT-Drucksache 19/6416, sowie der Antrag der
Fraktion der AfD , Target-Forderungen unabhéngig
vom Fortbestand des Euros besichern® auf
BT-Drucksache 19/9232.

Finanzausschuss

Zum Ablauf der Anhérung: Fiir die Anhérung ist
ein Zeitraum von 1 Stunde und 30 Minuten vorge-
sehen, wir werden also bis ca. 15:30 Uhr tagen. Ziel
ist es, moglichst vielen Kolleginnen und Kollegen
die Méglichkeit zur Fragestellung zu geben. Um
dieses Ziel zu erreichen, hat sich der Finanzaus-
schuss in dieser Legislaturperiode fiir ein neues
Modell der Befragung entschieden. Die vereinbarte
Gesamtzeit wird entsprechend der Fraktionsstiarke
in Einheiten von jeweils 5 Minuten unterteilt. In
diesem Zeitraum miissen sowohl Fragen als auch
Antworten erfolgen. Je kiirzer die Fragen formuliert
werden, desto mehr Zeit bleibt fiir die Antworten.
Wenn mehrere Sachverstidndige gefragt werden,
bitten wir, fair darauf zu achten, den folgenden
Experten ebenfalls Zeit zur Antwort zu lassen.

Um Thnen ein Gefiihl fiir die Zeit zu vermitteln,
wird nach 4 Minuten und 30 Sekunden ein Signal-
ton erténen. Dann verbleiben noch 30 Sekunden
fiir die Antwort. Unsere bisherigen Anhérungen
haben gezeigt, dass dies bei etwas gutem Willen
und gegenseitigem Verstdndnis gut moglich ist.

Die fragestellenden Kolleginnen und Kollegen darf
ich bitten, stets zu Beginn ihrer Frage die Sachver-
stdndigen zu nennen, an die sich die Frage richtet,
und bei einem Verband nicht die Abkiirzung, son-
dern den vollen Namen zu nennen, um Verwechs-
lungen zu vermeiden.

Die Fraktionen werden gebeten, soweit nicht be-
reits geschehen, ihre Fragesteller im Vorhinein bei
mir anzumelden.

Zu der Anhoérung wird ein Wortprotokoll erstellt.
Zu diesem Zweck wird die Anhérung mitgeschnit-
ten. Zur Erleichterung derjenigen, die unter Zuhil-
fenahme des Mitschnitts das Protokoll erstellen,
werden die Sachverstidndigen vor jeder Abgabe
einer Stellungnahme von mir namentlich aufge-
rufen.

Ich darf alle bitten, die Mikrofone zu benutzen und
sie am Ende der Redebeitrdge wieder abzuschalten,
damit es zu keinen Stérungen kommt.

Wir konnen jetzt direkt in die Anhorung einsteigen.
Die erste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Frau Tillmann, bitte.
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Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Wir beraten
heute den Antrag ,, Target-Forderungen unabhéngig
vom Fortbestand des Euros besichern®. Ich mdochte
von Herrn Balz von der Deutschen Bundesbank
wissen, ob er den Eindruck hat, dass TARGET2-
Salden mehr als bisher abgesichert sein miissten,
wie hoch iiberhaupt ein Schaden unter welcher
Voraussetzung fiir Deutschland entstehen kénnte
und ob er den im AfD-Antrag erwdhnten Vorschlag,
die TARGET2-Salden iiber Goldreserven abzu-
sichern, fir sinnvoll halt.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Balz,
Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Es gibt
die Forderung des Bundesrechnungshofes nach
einer Besicherung von TARGET2-Salden, die aus
meiner Sicht durchaus mehrdeutig zu verstehen ist.
Sie kann sich auf die TARGET2-Forderungen
nationaler Zentralbanken (NZBs) gegeniiber der
Europdischen Zentralbank (EZB) oder auch auf die
Forderung der EZB gegeniiber den nationalen
Zentralbanken mit TARGET2-Verbindlichkeiten
beziehen. Wir meinen, dass eine Besicherung der
deutschen TARGET2-Forderungen gegeniiber der
Europédischen Zentralbank unndétig ist, da wir vom
Fortbestand der Wahrungsunion ausgehen, und die
EZB aus unserer Sicht jederzeit zahlungsfihig ist.
Hinzu kommt, dass das wirtschaftliche Risiko, das
sich fiir nationale Zentralbanken aus etwaigen
Verlusten der EZB ergeben kann, nicht von den
jeweiligen TARGET2-Salden, sondern vom Anteil
am Grundkapital der EZB abhéngt. Das heil3t,
immer dann, wenn in der Diskussion der aktuelle
TARGET2-Saldo Deutschlands genannt wird, der
heute bei 919,8 Milliarden Euro liegt, ist das nicht
der Betrag, iiber den man am Ende im Falle eines
Scheiterns der Wahrungsunion oder eines Austrit-
tes eines speziellen Landes sprechen wiirde.

Hinzu kommt, dass unter bilanziellen Gesichts-
punkten der TARGET2-Saldo als solches nur einer
von mehreren Posten ist. Es gibt andere Posten bei
Zentralbanken, die sicherlich auch im System der
europdischen Zentralbanken betrachtet bzw. gegen-
gerechnet werden miissten. Wir haben zum Bei-
spiel in Deutschland rund 400 Milliarden Euro
mehr Bargeld ausgegeben, als wir dies — gemessen
an unseren Anteilen — tun sollten. Auch hierdurch
wiirde sich der Betrag von knapp 920 Milliarden
Euro, den wir heute als TARGET2-Saldo haben,
entsprechend verringern.

Finanzausschuss

Gold-Besicherungen halten wir, wie auch jede
andere Art der Besicherung, grundsétzlich fiir
unnotig.

Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Ich habe eine
Nachfrage. Habe ich Sie richtig verstanden: Um
iiberhaupt Schaden aus TARGET2-Salden zu
erleiden, miisste entweder ein Staat boswillig
austreten, ohne seinen Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen, oder die EZB miisste zahlungs-
unfdhig werden? Teilen Sie meine Auffassung,
dass dann das TARGET-Problem unser kleinstes
Problem wére?

Sv Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Diese
Auffassung teile ich ausdriicklich.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Hakverdi, bitte.

Abg. Metin Hakverdi (SPD): Ich glaube, dass es
bedauerlicherweise notwendig ist, die 6ffentliche
Debatte zu nutzen, um ein paar Dinge klarzustellen.
Daher stelle ich ein paar Wissensfragen. Meine
Frage geht an die Deutsche Bundesbank: Worauf
sind die aktuellen hohen Forderungen der Deut-
schen Bundesbank gegen die Europdische Zentral-
bank im TARGET2-System zuriickzufiihren?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Balz,
Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Vom
Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007 bis ungefahr
zum Sommer 2012 waren schnell steigende
TARGET2-Salden zu verzeichnen. Dies war aus
unserer Sicht iiberwiegend auf 6konomische Ur-
sachen zurtickzufiihren, wie den Zweifel an der
Nachhaltigkeit der Wirtschaftspolitik und der
offentlichen Finanzen, die mangelnde Wettbe-
werbsfdhigkeit, die groBen Refinanzierungspro-
bleme des Bankensektors in der Finanzkrise und
hohe Leistungsbilanz-Defizite.

Aus unserer Sicht erkldrt sich die Entwicklung der
TARGET2-Salden seit dem Jahr 2015 bis heute
nicht zuletzt mit den Effekten der technischen
Abwicklung der Wertpapier-Ankaufsprogramme.
Anders als beispielsweise konventionelle geld-
politische MafBnahmen, fiihren diese groBtenteils
unmittelbar zu grenziiberschreitenden Transak-
tionen und damit zu Transaktionen im TARGET2-
System.
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Viele internationale Banken mit Sitz aullerhalb des
Euroraums nutzen seit jeher die Bundesbank fiir
ihren Zugang zu TARGET2 und damit auch insge-
samt fur ihre Geschifte im Euroraum. Das macht
uns durchaus ein Stiick weit stolz, denn das bedeu-
tet, dass sich diese Banken vermehrt in Deutsch-
land befinden.

Um das zu verdeutlichen, mochte ich ein konkretes
Beispiel nennen. Wenn zum Beispiel die Banque
de France franzosische Staatspapiere von ausldn-
dischen Banken erwirbt, die ihre TARGET2-Konten
bei der Bundesbank unterhalten, schafft die
Banque de France Zentralbankgeld, um den Kauf
zu bezahlen. Dieses flieBt aber direkt an den Ver-
kdufer der Wertpapiere weiter und erhéht den
deutschen TARGET2-Saldo.

Abg. Metin Hakverdi (SPD): Hat das TARGET2-
System bei der Bewiltigung der Finanzkrise eine
Rolle gespielt? Wie sah diese Rolle genau aus?

Sv Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Das
TARGET2-System hat aus unserer Sicht technisch
perfekt funktioniert. Okonomisch hat TARGET2
keinen Beitrag zur Bewdltigung der Finanzkrise
geleistet, weil die 6konomische Leistung hier eher
in der Bereitstellung von Liquiditdt in den jewei-
ligen Krisenldndern bestand. Die dortigen Banken
haben natiirlich das Geld der Zentralbank genutzt.
Deshalb ist es aus meiner Sicht nicht richtig, dass
man von TARGET2-Krediten spricht. Es gibt hin-
gegen Kredite der nationalen Zentralbanken an ihre
Banken.

Ohne eine Moglichkeit, Zentralbankgeld aus einem
Teil des Wahrungsraumes in einen anderen zu
transferieren, gidbe es natiirlich keine Wahrungs-
union. So gesehen hat die Wahrungsunion auch
eine Rolle in der Finanzkrise gespielt. Ohne die
Wihrungsunion wiren die nationalen Wahrungen
in einer Krise mit asymmetrischen Auswirkungen
einem starken Ab- oder Aufwertungsdruck ausge-
setzt gewesen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die ndchste Frage kommt von der Fraktion der AfD.
Herr Dr. Hollnagel, bitte.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Meine Frage rich-
tet sich an Herrn Prof. Dr. Bagus. Wir wissen alle,
wie TARGET2-Salden entstehen. Die Frage ist aber,
was das genau ist. Sind das Geschenke? Ist das neu
geschaffenes Geld? Welche Risiken stellen die

Finanzausschuss

TARGET2-Salden dar? Wer trédgt diese Risiken?
Wie werden die Risiken bezahlt und worin beste-
hen die wirtschaftlichen Folgen dieser Risiken?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr
Prof. Dr. Bagus, Universidad Rey Juan Carlos, bitte.

Sv. Prof. Dr. Philipp Bagus (Universidad Rey Juan
Carlos, Madrid): Die TARGET2-Salden stellen
keine Ursache, sondern ein Resultat dar. Sie kon-
nen Resultat einer Kapitalflucht oder einer asym-
metrischen Geldschopfung sein, wenn in einigen
Léndern der Eurozone mehr Geld produziert wird,
als in anderen. Lander, die nicht mehr wettbe-
werbsféhig sind, kaufen in wettbewerbsfdhigeren
Léndern ein. Wenn beispielsweise ein Grieche mit
neu geschaffenem Geld einen Traktor in Deutsch-
land kauft und das Geld in Deutschland bleibt und
nicht direkt oder indirekt nach Griechenland zu-
riick flieBt, gibt es eine TARGET2-Forderung der
Bundesbank. Das heilit, wir haben es hier mit einer
monetdren Umverteilung zu tun. Diejenigen, die
zuerst das neue Geld haben, profitieren auf Kosten
derjenigen, die das neue Geld zuletzt bekommen
und bei denen die Preise anfangen zu steigen. In
diesem Fall wéren das unter anderem die deut-
schen Geldnutzer.

Ein Ausdruck davon sind die TARGET2-Salden.
Diese monetidre Umverteilung kann man als
unsozial bezeichnen, da tiber das Geldsystem
umverteilt wird.

Zu den Risiken: Wenn der Traktor schon in Grie-
chenland steht, ist die Umverteilung bereits einge-
treten. Da gibt es keine Risiken. Aber es gibt natiir-
lich Risiken fiir die Bilanz der Bundesbank. Die
Qualitédt der Bundesbank-Bilanz verschlechtert
sich. Es gibt dann TARGET2-Forderungen, die un-
einbringlich, nicht glattstellbar und bislang nicht
besichert sind. Wenn es dann zu einem Euroaustritt
von Deutschland oder einem Zerfall der Eurozone
kommen wiirde, und man in Deutschland eine
Wiéhrungsreform machen miisste, wére es wichtig,
welche Aktiva in der Bilanz der Bundesbank ste-
hen. Es ist ein Unterschied, ob dort eine unein-
bringbare Forderung gegeniiber Italien oder Grie-
chenland oder eine beispielsweise durch Gold
besicherte Forderung steht.

Dadurch verschlechtert sich auch die Verhand-
lungsposition. Man kann nicht als Druckmittel mit
einem Euroaustritt drohen, wenn sich die Bilanz
der Bundesbank verschlechtert und sich der Anteil
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der guten Aktiva verringert. Das macht es den an-
deren Landern leichter, sich gegeniiber Strukturre-
formen zu verschlieBen und ihre expansive Fiskal-
politik fortzusetzen. Auf mittel- und langfristige
Sicht erhoht sich dadurch sogar die Chance auf
einen Zerfall der Eurozone, weil man irgendwann
kein glaubhaftes Druckmittel mehr hat.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Noch eine Nachfrage, Herr Dr. Hollnagel?

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Von Herrn Draghi
wissen wir, dass Italien bei einem Euroaustritt die
Salden begleichen wiirde. Sehen Sie das genauso?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Noch einmal
Herr Prof. Dr. Bagus, Universidad Rey Juan Carlos.

Sv. Prof. Dr. Philipp Bagus (Universidad Rey Juan
Carlos, Madrid): Mario Draghi hat in der Tat gesagt,
dass die Salden bezahlt werden miissten. In mei-
nen Augen wird es zu einem politischen Problem
kommen, denn ein unabhédngiger Staat wird sich
wahrscheinlich weigern, die Salden zu bezahlen
bzw. er wird bei Abwertung seiner neuen Wihrung
die Salden gar nicht in Euro bezahlen kénnen. Man
wird argumentieren, dass Deutschland tiber hohe
Exportiiberschiisse verfiigt und vom Euro profitiert
hat, wihrend Italien darunter gelitten hétte. Das ist
ja das Narrativ in Italien.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Radwan, bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Wenn ich
Herrn Prof. Dr. Bagus richtig verstanden habe, eine
kurze Bemerkung dazu: Es wiére ja schon, wenn bei
einem Austritt Italiens mit einer Losung der TAR-
GET2-Salden auch alles andere geldst wire und
keine anderweitigen Probleme mehr bestehen.
Diesen Eindruck teile ich jedoch nicht.

Meine erste Frage geht an die Vorsitzende des Aus-
schusses. Die EZB hat kurzfristig ihre Teilnahme an
der Anhorung abgesagt. Kénnen Sie bitte kurz die
Griinde nennen? Wenn nicht, sollte man das kli-
ren, da die EZB im politischen Diskurs bleiben
sollte.

Meine zweite Frage richtet sich an die Deutsche
Kreditwirtschaft. Bitte geben Sie uns eine Bewer-
tung des TARGET2-Systems. Inwieweit funktio-
niert es aus Threr Sicht? Inwieweit ist zukiinftig
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eine verstdrkte politische Einflussnahme auf dieses
System notwendig, oder wiére diese eher hinder-
lich?

Von der Deutschen Bundesbank mo6chte ich wis-
sen, ob die Risiken, die praktisch bei der Bundes-
bank liegen, in dieser Form wirklich vorhanden
sind. Wenn man die beschriebenen Risiken besi-
chern méchte — wie groB miisste eine Besicherung
sein, um einen Austritt Italiens 6konomisch in
Europa abfedern zu kénnen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Mir liegt
seitens der EZB die Begriindung fiir die Absage
nicht vor. Aber wir werden das kldren und dem
Finanzausschuss die Information zukommen
lassen.

Nun Herr Becker-Melching von der Deutschen
Kreditwirtschaft, bitte.

Sv Markus Becker-Melching (Deutsche Kreditwirt-
schaft — Bundesverband deutscher Banken e. V.
(BdB)): Ich werde mit zwei Punkten beginnen. Herr
Dr. Rickes wird dann ergédnzen.

Erstens: Das TARGET2-System als Zahlungsver-
kehrsabwicklungssystem funktioniert absolut. Da
haben wir nichts hinzuzufiigen.

Zweitens: Aus unserer Sicht waren das TARGET2-
System und die TARGET2-Salden in zwei Krisen-
situationen, ndmlich nach der Finanzmarktkrise
und in der Staatsschuldenkrise, ein wichtiges Ins-
trument zum Zahlungsbilanzausgleich innerhalb
der Eurozone. Ohne diese Salden hétten wir andere
Mechanismen ergreifen und eventuell sogar Hilfe-
stellungen von auBerhalb, das heift vom Interna-
tionalem Wahrungsfond (IWF), entgegen nehmen
miissen, was dem eigenen Anspruch der Eurozone
nicht gerecht werden kann.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Herr Dr. Rickes von der Deutschen
Kreditwirtschaft, bitte.

Sv Dr. Reinhold Rickes (Deutsche Kreditwirtschaft
— Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V.
(DSGV)): Zunichst mochte ich kurz klarstellen,
warum wir als Deutsche Kreditwirtschaft heute in
dieser Konstellation hier sind. Der Bundesverband
der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
e. V, der Deutsche Sparkassen- und Giroverband

e. V. und der Verband Offentlicher Banken
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Deutschlands haben eine gemeinsame Stellungnah-
me abgegeben, der Bundesverband Deutscher Ban-
ken e. V. (BdB) eine eigene. Wir haben in der Stel-
lungnahme zwar einige Schnittmengen, aber in den
drei in den Antrdgen angesprochenen Punkten
haben wir deutlich unterschiedliche Akzentuie-
rungen.

Zu den TARGET2-Salden: Wir unterstiitzen die
Aussagen von Herrn Balz. Der Ausgleichmechanis-
mus funktioniert. Er ist ein wirkungsvolles Instru-
ment im Euroraum. In unserer Stellungnahme ha-
ben wir gepriift, ob eine Ubertragung der US-ame-
rikanischen Systeme wirkungsvoll wére, indem
man beispielsweise Wertpapiere zwischen den
verschiedenen Distrikten im Euroraum iibertragt.
Wir sind zu dem Ergebnis gekommen, dass das
nicht zielfithrend wére. Unsere einzige Ergdnzung
ist, dass steigende TARGET2-Salden auch die stei-
genden Risiken im Finanzsystem verdeutlichen.

Sie wissen, dass wir derzeit mit Blick auf Banken-
union und Kapitalmarktunion iiber Ausgleichs-
mechanismen diskutieren. Bei diesem Niedrigzins-
umfeld und auch vor dem Hintergrund der QE-
Kéufe (Quantitative Easing-Kédufe), die jetzt zum
Gliick — zumindest, was die Netto-Zuwachse anbe-
langt — fast auf Null gesunken sind, fordern wir,
dass man das bei der weiteren Entwicklung der
Bankenunion — Europdischer Wiahrungsfonds,
Abwicklungsfonds, und insbesondere EDIS
(Europdische Einlagensicherung) — mit bertick-
sichtigt, da all das mit dazu geho6rt, um Risiken
abzubauen und Fortschritte zu erzielen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Rad-
wan, wollen Sie die Bundesbank dann in der
nédchsten Runde ausfiihrlich befragen? In der
nédchsten Runde — in Ordnung.

Dann kommen wir zur Fraktion der FDP. Herr
Schaffler, bitte.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine Frage geht an
Herrn Prof. Dr. Kooths. Bitte skizzieren Sie aus
Threr Sicht die Entstehung der TARGET2-Salden.
Welche destabilisierende Wirkung hat das auf die
Eurozone?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr
Prof. Dr. Kooths, Institut fiir Weltwirtschaft an der
Universitat Kiel, bitte.

Finanzausschuss

Sv Prof. Dr. Stefan Kooths (Institut fiir Weltwirt-
schaft an der Universitit Kiel): Die TARGET2-
Salden sind ein Symptom dafiir, dass die Staats-
schulden-Krise im Euroraum mafgeblich iiber geld-
politische Interventionen abgefangen wurde und
nicht rein marktwirtschaftlich oder durch fiskali-
sche Unterstiitzung ablief. Das gesamte Euro-Sys-
tem hat private Kapitalstrome ersetzt und ist somit
Ausdruck einer massiven Zahlungsbilanz-Finanzie-
rung. Das ist, fiir sich genommen, erst mal ein ge-
samteuropédisches ordnungsékonomisches Problem,
weil wir tiber einen relativ langen Zeitraum die
Marktmechanismen im Kapitalmarkt auBler Kraft
gesetzt haben. Wichtig ist hierbei zu sehen, dass
sich die TARGET2-Problematik, was die Verlierer,
Gewinner, Risikotrdger und Risikonehmer angeht,
nicht allein an den nationalen Grenzen festmachen
lasst.

Es ist naheliegend, einfach die TARGET2-Positio-
nen der beteiligten nationalen Zentralbanken zu
betrachten. Aber tatsdchlich verlduft die Konflikt-
linie zwischen den Geldbenutzern bzw. den Steuer-
zahlern, die hinter den Zentralbanken stehen, auf
der einen Seite und den Anlegern auf der anderen
Seite, die durch die Zahlungsbilanz-Finanzierung
die Moglichkeit bekommen haben, ihre bereits
getdtigten Kapitalfliisse wieder riickabzuwickeln
und die Risiken auf das Euro-System zu iibertragen.

Wenn beispielsweise in Italien in verstirktem MaBe
italienische Staatsanleihen gekauft worden sind, ist
damit noch nichts dariiber gesagt, wer sie verkauft
hat. So konnte es sein, dass sie zuvor von einem
deutschen Anleger gekauft wurden, da die Deut-
schen Nettokapital-Exporteure sind, die bis zum
Ausbruch der Krise in hohem Mabe an den Kapital-
fliissen beteiligt waren. Wenn jetzt dieses Papier
verkauft wird, hat der deutsche Anleger die Mog-
lichkeit, es zu einem Preis an das Euro-System
abzugeben, zu dem er es am freien Markt nie hitte
verkaufen konnen. Der Vorteil liegt hier ganz klar
auf der Seite des deutschen Anlegers. Trotzdem
sehen wir einen Anstieg des italienischen TAR-
GET2-Defizits und einen Anstieg des TARGET2-
Uberschusses bei der Deutschen Bundesbank.

Daher warnen wir davor, die TARGET-Debatte ent-
lang von Landesgrenzen zu fithren. Man miisste
viel mehr im Blick haben, ob in der gesamten Euro-
zone eine Wirtschaftspolitik gemacht wird, die mit
einer marktwirtschaftlichen Ordnung vertriaglich
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ist. Das Euro-System insgesamt hatte gute Griinde
fiir diese massiven Interventionen, denn letztend-
lich war die Stabilitdt des Bankensystems insge-
samt gefihrdet. Darunter hétten alle gelitten — nicht
nur die Krisenldnder, sondern auch die Kernlédnder
des Euroraums. Die TARGET2-Salden wiren in
dieser Hohe niemals in dieser Weise entstanden,
wenn nicht in den Krisenldndern immer wieder
neu Kredit nachgeschépft worden wire. Das war
wiederum nur moglich, weil die Anforderungen an
refinanzierungsfdhige Papiere drastisch herabge-
setzt wurden, da in den Krisenldndern andere Kre-
ditsicherheiten nicht mehr zur Verfiigung standen.
Das hat zu einer asymmetrischen Geldschépfung
gefiihrt. Die abflieBenden Liquiditéts-Betrdge sind
in den Krisenldndern somit immer wieder neu auf-
gefiillt worden. Man kénnte auch sagen, ein Euro,
der in den Krisenldndern nicht geschopft wird,
kann von dort auch nicht abflieBen.

Der Grund, weshalb die EZB so agiert hat, liegt in
der Fragilitdt des Bankensystems. Wenn man das
TARGET2-Problem losen mochte, muss man die
Stabilitdt des Bankensektors erhthen. Dazu gehort
insbesondere die Entflechtung der Staatsfinanzen
von der Stabilitdt der Geschéftsbanken. Darauf
sollten alle Anstrengungen gerichtet sein. Sobald
wieder tberall im Euroraum erstklassige Sicherhei-
ten in den Zentralbank-Bilanzen stehen, sind auch
die TARGET2-Risiken verschwunden. Wir kénnen
nicht davon ausgehen, dass wir iiber Nacht die
schlechten Risiken, die derzeit im Euro-System
aufgenommen worden sind, einfach durch gute
Risiken ersetzen, weil sie schlicht gar nicht exis-
tieren.

Wenn iiberhaupt, kann man die TARGET2-Proble-
matik nur iiber eine ldngere Frist 16sen, und zwar
dadurch, dass die Anforderungen an die Kreditsi-
cherheiten wieder erhoht werden und die ultra-
expansive Geldpolitik zuriickgenommen wird, also
die Liquiditdtsversorgung wieder auf das Mal} zu-
riickgefiihrt wird, das wir vor der Krise hatten. All
das setzt aber voraus, dass wir einen robusten euro-
pdischen Bankensektor haben, der nicht mehr in
der gleichen Weise national fragmentiert sein darf,
wie er es bislang ist.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nédchste Frage kommt von der Fraktion DIE
LINKE. Herr De Masi, bitte.

Finanzausschuss

Abg. Fabio De Masi (DIE LINKE.): Meine Frage geht
an Herrn Dr. Ehnts. Sie haben in Ihrer Stellungnah-
me ausgefiihrt, was passiert, wenn ein Spanier Geld
von seinem spanischen Konto auf sein deutsches
Bankkonto iiberweist. Entsteht dadurch notwen-
digerweise eine Risikoposition im deutschen Ban-
kensystem? Kann man da notwendigerweise von
einem Schuldverhéltnis sprechen? Ist es {iberhaupt
zwingend, dass im Falle einer Erosion des Euro-
Systems nicht auch Salden fortgeschrieben werden
kénnten, oder muss das Ganze glattgestellt werden?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Ehnts, Technische Universitat Chemnitz, bitte.

Sv Dr. Dirk Ehnts (Technische Universitiat Chem-
nitz): Ich kann das Beispiel aus meiner Stellung-
nahme noch einmal aufgreifen. Angenommen,

ein Spanier leiht sich fiir den Kauf eines BMWs
Geld bei seiner Bank und iiberweist dieses nach
Deutschland, so schuldet die spanische Bank
dieses Geld der Geschiftsbank von BMW. Hierbei
handelt es sich um Zentralbankgeld. Da die Banken
momentan kein Vertrauen ineinander haben, wird
sich die spanische Bank bei der Banco de Esparia
gegen Sicherheit Zentralbankgeld leihen. Dieses
transferiert sie nach Deutschland auf das Konto,
das die BMW-Bank bei der Bundesbank hat. Damit
ist der BMW bezahlt, die Schulden sind beglichen.

Es wire kein Problem, wenn der gesamte Vorgang
ausschlieBlich iiber die EZB abgewickelt werden
wiirde. Es gidbe dann keine TARGET2-Salden. Die
Frage ist deshalb, weshalb es diese TARGET2-Sal-
den gibt. Eigentlich fithrt man Bilanzen, weil man
wissen mochte, ob ein Unternehmen zahlungsfihig
und solvent ist. Bei der Bundesbank wird jedoch
niemand bezweifeln, dass sie zahlungsfihig ist, bei
der EZB ebenso wenig.

Deshalb stellt sich die Frage, warum wir eigentlich
Zentralbank-Bilanzen haben. Wenn und solange
Zentralbanken zahlungsfahig sind, kann nichts pas-
sieren. Die EZB erklart auf ihrer Homepage, dass
fur den Fall, dass die EZB Verluste habe, sie diese
Verluste gegen die Riicklagen aufrechnen miisste.
Sofern es dariiber hinaus Verluste gebe, wiirde man
Posten mit der Bezeichnung ,,zukiinftige Gewinne*
kreieren und diese dagegen stellen. Es kénnen also
iiberhaupt keine TARGET2-Forderungsverluste ent-
stehen. TARGET2-Forderungen sind deshalb reine
Buchungsposten.
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Wiirden wir statt einer saldierten EZB-Bilanz alles
auseinander dividieren und jeweils eine Bilanz fiir
Spanien mit der Banco de Esparia und eine fiir
Deutschland mit der Bundesbank erstellen, konn-
ten wir sehen, dass in der Bilanz der Banco de
Espaiia beispielsweise 30 000 Euro fehlten, wohin-
gegen bei der Deutschen Bundesbank 30 000 Euro
mehr an Verbindlichkeiten stehen wiirden, weil
das Geld dort gebucht wurde. Insofern gehen die
Bilanzen nicht mehr auf. Wir haben in beiden Bi-
lanzen eine Liicke. Und was tun wir, um diese
,unschone“ Liicke aufzufiillen? Wir schaffen eine
TARGET2-Forderung. Die heiit zwar so, es sind
aber keine Schulden. Diese TARGET2-Salden beru-
hen auf Bilanzposten zum Ausgleich der Bilanz.
Das ist so, als wiirde ich einen Schuldschein tiber
1 Million Euro besitzen, aber auf diesem Schuld-
schein wiirde kein Falligkeitsdatum stehen. Das
sind keine Schulden. Das kann ich nicht einklagen,
da keine Filligkeit der Zahlung eintreten kann.

Die TARGET2-Diskussion geht eigentlich komplett
am Problem vorbei. Die EZB hat diese Ausgleichs-
posten eingefiihrt, damit die Bilanzen ausgeglichen
sind. Es handelt sich hierbei aber nicht um Ver-
bindlichkeiten oder Forderungen. Es verhélt sich
hiermit dhnlich wie mit dem Eigenkapital. Auch
dieses steht in der Unternehmensbilanz auf der
Passiv-Seite, stellt aber keine Verbindlichkeit dar
und muss vom Unternehmen nicht bezahlt werden.

Sollte die spanische Bank beispielsweise der BMW-
Bank das Geld nicht bezahlen, sondern die BMW-
Bank die Zahlung stunden, dann wiirden diese
Forderungen weiter bestehen, auch wenn der Euro
zerbricht.

Ansonsten, wie gesagt, ist der BMW bezahlt, und
die spanische Bank hat das Geld geliefert. Wenn
der Euro zerbrechen wiirde, und es wiren noch
TARGET2-Forderungen offen, so wiirde keiner
irgendjemandem etwas schulden, da es sich um
reine Bilanzposten handelt.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die nachste Frage kommt von der Fraktion BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN. Frau Paus, bitte.

Abg. Lisa Paus (B90/GR): Meine Frage geht an
Herrn Dr. Gerhard Schick von der Biirgerbewegung
Finanzwende e. V. Kénnten Sie uns aus Threr Sicht
eine Gesamteinschédtzung zur TARGET-Problematik
im Hinblick auf die fachliche, 6ffentliche und poli-
tische Diskussion geben?
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Schick, Biirgerbewegung Finanzwende, bitte.

Sv Dr. Gerhard Schick (Biirgerbewegung Finanz-
wende e. V.): Die Diskussion zu den TARGET-Sal-
den hatte eine ziemlich groBe Schieflage. Auf der
einen Seite standen sehr brillant formulierte und
knackige Thesen aus dem populdrwissenschaftli-
chen Raum und auf der anderen Seite gab es lange
nur eine technische Antwort von den Notenban-
ken.

Im Laufe der Zeit gab es auch ein Video mit dem
Versuch, die Problematik zu erkldren — allerdings
auf Englisch, von Nichtmuttersprachlern vorgetra-
gen. Nach langem Zogern hat die Bundesbank erst
2016 mit einer klaren Kommunikation begonnen.
2012 gab es die Berichterstattung iiber einen Brief
des Bundesbankprésidenten an Herrn Draghi, in
dem er angeblich eine Besicherung der TARGET-
Salden gefordert habe. Das ist jedoch widerlegt
worden. Der Brief wurde auch nicht 6ffentlich
gemacht. Es entstand somit der Eindruck, dass die
Spezialisten der Bundesbank diese Thesen unter-
stiitzen wiirden.

Vor diesem Hintergrund ist zu lange eine Debatte
gelaufen, die den Eindruck hat entstehen lassen,
dass es eine massive innereuropéische Umvertei-
lung gébe. Dadurch ist der wirkliche Charakter
dessen, was die Zentralbankpolitik gemacht hat,
nicht 6ffentlich wahrgenommen worden. Der Ein-
druck ist, dass in der Bilanz der Bundesbank Wert-
papiere mit schlechter Qualitét stehen. Das stimmt
jedoch nicht. Es ist — auch auf Initiative der Bun-
desbank — sichergestellt worden, dass die Kdufe
von Staatsanleihen der EZB bei den entsprechen-
den nationalen Notenbanken notiert werden.

Hier wurde eben das Beispiel genannt, dass risiko-

behaftete italienische Staatsanleihen auf der Bilanz
der Bundesbank wéren. Sie haben es nur angedeu-

tet, aber nicht explizit ausgefiihrt. Genau diese Art

von Andeutungen ist es, die zu einer Schieflage der
Debatte fiihrt. Es stimmt namlich nicht, denn diese

Staatsanleihen werden bei der Banca d'Italia bilan-
ziert.

Die Verteilungswirkung der EZB-Politik der letzten
Jahre lduft eben gerade nicht entlang nationaler
Linien. Dazu gibt es auch entsprechende Analysen.
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Wer mit Verweis auf die TARGET-Salden argumen-
tiert, es gdbe ein rein national abgrenzbares Umve-
rteilungsproblem, liegt einfach vollig schief. Denn
Immobilien- oder Aktienbesitzer in Deutschland
sind nicht die Verlierer der Entwicklung der letzten
Jahre, sondern deren Gewinner. Ein junger Italie-
ner, der seit Jahren keinen Job hat, ist hingegen
kein Gewinner der Entwicklung der letzten Jahre.

Die Debatte um TARGET2 hat dazu beigetragen, ein
vollig verzerrtes Bild in der Offentlichkeit zu schaf-
fen. Ich glaube, die Aufgabe besteht nun darin, dies
wieder zu korrigieren, vor allem in Bezug auf die
Wirkung im politischen Raum. Denn wir sehen
gleichzeitig die Problematik, dass durch die Uber-
nahme von Verantwortung durch die Zentralbank
der Sanierungsdruck auf das Bankensystem nach-
gelassen hat. Ich glaube, viele sind sich dariiber
einig, dass die Stabilisierung der Banken die wich-
tigste anstehende Aufgabe ist. Nicht nur in Italien,
Spanien und Griechenland, sondern auch in
Deutschland muss man sich im elften Jahr nach
Ausbruch der Finanzkrise mit der Frage der Stabi-
litdt der Banken beschiftigen. Das ist die zentrale
Herausforderung, um die es im Moment geht. In
dem Moment, in dem man Stabilitit schafft, wird
auch die Diskussion um die Rolle der EZB eine
ganz andere sein. Dann kann sie ndmlich aus dem
Krisenmodus aussteigen.

Ich mé6chte noch auf ein Stichwort eingehen, das
sehr wichtig ist. Es ist hdufig von einer ,,exzessiven
Kreditvergabe“ und von einer ,,extrem lockeren
Geldpolitik” die Rede. Anders als friither sind die
geldpolitischen MaBnahmen von entscheidender
Bedeutung fiir die Stabilitdt der Eurozone. Aber
gemessen an der ZielgroBe der europdischen Zen-
tralbank ist die Inflationsrate mit 1,2 Prozent noch
zu niedrig. Das heifit, von einer zu lockeren
Zentralbankpolitik kann nicht die Rede sein.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die ndchste Frage kommt von der Fraktion der
SPD. Herr Binding, bitte.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Ich méch-
te Frau Prof. Schnabel bitten, noch einmal die Risi-
ken, die aus den Ungleichgewichten im TARGET-
System entstehen, zu bewerten. Auch mit Blick da-
rauf, dass das Zahlungssystem im Moment benutzt
wird, um Bedrohungsszenarien fiir Europa und fiir
Deutschland zu beschreiben.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau Prof.
Dr. Schnabel, Rheinische Friedrich-Wilhelms-
Universitidt Bonn.

Sve Prof. Dr. Isabel Schnabel (Rheinische
Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn): Ich mochte
ganz am Anfang etwas sagen. Im Antrag der FDP
wird der TARGET2-Saldo als eine Art ,,Fieberther-
mometer” beschrieben. Ich denke, dass man mit
dieser Begrifflichkeit aufpassen sollte, da das hei-
Ben wiirde, dass es nicht ,,anschlédgt”, wenn es dem
System gut geht und erst dann ,,anschlégt”, wenn
es dem System schlecht geht. Das stimmt so nicht.

Zum einen ist es so, dass, wenn die TARGET2-Sal-
den nicht bei null sind, also den implizierten Refe-
renzpunkt nicht erreichen, dies lediglich ein Hin-
weis darauf sein kann, dass es gewisse Finanzzen-
tren gibt, die mehr Zufliisse als Abfliisse haben.
Dann wéren gewisse Ungleichgewichte vollkom-
men normal.

Zum anderen ist es so, dass die Phase, in der wir
den Hauptaufbau der Risiken im Finanzsystem
gesehen haben, ndmlich in den Jahren vor der
Finanzkrise, die TARGET2-Salden nahezu bei null
waren. Das heilit, genau in der Zeit, in der die Risi-
ken aufgebaut wurden, hat man in den TARGET2-
Salden nichts gesehen. Man hat das erst gesehen,
als die Wirtschaftspolitik auf die ganzen Probleme
reagiert hat, die sich im Finanzsektor direkt nach
der Finanzkrise, dann im Zuge der Eurokrise und
dann nattirlich auch im Kontext des ,,quantitative
easing“ aufgebaut haben.

Was die Bewertung der TARGET2-Salden angeht,
kann ich mich Herrn Dr. Ehnts weitestgehend an-
schlieBen. Herr Hellwig hat das sehr ausfiihrlich
begriindet. Wir haben in unserer gemeinsamen
Stellungnahme noch einmal sehr ausfithrlich
wiederholt, dass TARGET2-Salden keine Kredite
sind. Es handelt sich bei dem, was in der Bilanz
steht, letztlich um Konventionen. Die Posten ste-
hen nicht zu fairen Werten in der Bilanz, und der
faire Wert, den wir ausfiihrlich in der Stellungnah-
me diskutiert haben, ware eigentlich null. Das
heiBit, das ist eine Forderung, die einen Zeitwert
von null hat. Diese Forderung kann natiirlich aus-
fallen, aber das wire bei einem Zeitwert von null
vielleicht gar nicht so schlimm.
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Im wissenschaftlichen Umfeld gibt es Personen,
die gesagt haben, dass TARGET-Risiken auch
ohne Euroaustritt bestehen kénnen. Dazu hat Herr
Hellwig iiberzeugend nachgewiesen, dass es sich
dabei um eine fehlerhafte Lesart der Rechtsnorm
handelt.

Bei einem Euroaustritt wird von den eigentlichen
Risiken auf die TARGET-Risiken abgelenkt. Das
wurde auch von der CDU/CSU-Fraktion gerade
noch einmal gesagt. Da der TARGET-Saldo eine
Forderung mit Zeitwert null darstellt, ist ein Aus-
fall dieser Forderung unproblematisch. Die wesent-
liche Auswirkung eines Austrittes eines Mitglied-
staates aus der Eurozone ist, dass sich etwas an der
Verteilung der monetdren Einkiinfte &ndert. Das ist
aber im Wesentlichen unabhéngig von der Héhe
der TARGET2-Salden. Insofern sollte man die Risi-
ken aus den TARGET2-Salden tatsdchlich nicht
iiberbewerten. Man sollte sich auf die eigentlichen
Probleme konzentrieren.

Mehrere Personen haben hier schon gesagt, dass
das eigentliche Probleme darin besteht, dass zu
Beginn der 2000er Jahre im Bankensektor sehr viele
Risiken aufgebaut wurden, dass wir eine schwere
Finanzkrise hatten, dass wir auf diese Finanzkrise
natlrlich erstmal sehr umfassend reagiert haben,
aber dass wir trotzdem elf Jahre nach der Finanz-
krise immer noch ein Bankensystem haben, das
nicht hinreichend stabil ist. Ich schliefle mich
Herrn Dr. Schick ausdriicklich an, dass man nicht
immer nur auf Italien weisen darf, sondern durch-
aus auch nach Deutschland schauen sollte, wo es
auch gewisse Schwierigkeiten gibt.

Ich kann mich dagegen nicht der Deutschen Kredit-
wirtschaft anschlieBen, die sich gegen bestimmte
MaBnahmen im Bankensektor ausgesprochen hat.

Ich glaube, wenn man den Nexus zwischen Staaten
und Banken brechen will, geht kein Weg daran vor-
bei, sich — gerne nach einer Reduzierung bestimm-
ter Risiken — zu einer europédischen Einlagensiche-
rung bereit zu erkldren. Die Entprivilegierung von
Staatsanleihen ist ein wesentliches Element. Eine
hohere Glaubwiirdigkeit des Abwicklungsme-
chanismus ist ebenfalls zentral. Die Bankbilanzen
miissen weiterhin bereinigt werden. Die Uberkapa-
zitdten im Bankensystem miissen abgebaut werden.

Wie es auch im Antrag der FDP anklingt, ist die Ka-
pitalmarktunion ebenfalls ein wesentliches Reform-
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element, denn die Fragmentierung des europa-
ischen Kapitalmarktes hat bei der Entstehung der
TARGET2-Salden durchaus eine wichtige Rolle
gespielt. Diese Fragmentierung héngt natiirlich
auch davon ab, welche Form der Finanzintegration
existiert. Wir hatten bisher Kapitalfliisse, die sehr
kurzfristig waren. Wenn man es jedoch schafft, in
Europa zu mehr Eigenkapitalfinanzierung und
langfristigen Finanzierungen im Binnenmarkt zu
kommen, ist das gesamte System deutlich stabiler.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Frau Tillmann, bitte.

Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Wenn wir uns
jetzt offensichtlich mehrheitlich einig sind, dass
hinter den TARGET-Problemen andere Probleme
stehen, wiirde ich gerne das Thema Staatsschul-
denprivilegierung ansprechen. Herr Prof. Kooths,
Sie hatten zurecht darauf hingewiesen, dass wir da
noch eine offene Flanke haben. In der Europdi-
schen Union scheint sich die Zahl derjenigen, die
eine Regulierung mdchten, jetzt doch zu erhéhen.
Wie konnte denn eine solche Regulierung ausse-
hen? Und nach Thnen hatte ich das gerne auch von
Herrn Balz gewusst, denn Herr Dr. Weidmann hatte
mal einen Vorschlag in den Raum gestellt. Wir re-
den von einer Ubergangszeit von mindestens 10 bis
15 Jahren. Dann sollten wir jetzt anfangen, und da
hétte ich gerne gewusst, welchen Vorschlag Sie
dazu haben.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof. Dr.
Kooths, Institut fiir Weltwirtschaft an der Universi-
tat Kiel, bitte.

Sv Prof. Dr. Stefan Kooths (Institut fiir Weltwirt-
schaft an der Universitét Kiel): Es gilt sicherlich fiir
sdmtliche Vorschlédge, dass nichts von heute auf
morgen realisiert werden kann, sondern das alles,
was man in den Blick nimmt, auch was die Reform-
ideen fiir den Bankensektor angeht, nur langfristig
wirken kann. In der langen Frist sollte angestrebt
werden, dass Staaten als Kreditnehmer nicht an-
ders behandeln werden als Private auch. Das heiBt,
es kann nicht sein, dass Staaten von vorherein als
risikolose Kreditnehmer gelten. Demzufolge muss
heute noch kein Eigenkapital hinterlegt werden,
wenn sich Banken in der Staatsfinanzierung enga-
gieren.
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Auch das GroBkreditrisiko spielt in diesem Zusam-
menhang eine Rolle. Es kann nicht sein, dass man
einen riesigen Kreditnehmer hat, der fiir einen
GroBteil einer Bankbilanz steht — wenn zum Bei-
spiel eine spanische Bank im Wesentlichen den
spanischen Staat finanziert. Der spanische Staat
miisste besser, wie jeder andere Staat im Euroraum
auch, seine Geldgeber im gesamten Euroraum oder
auch in der gesamten Welt suchen und nicht mehr
nur bei seinen eigenen Banken. Das hétte den gro-
Ben Vorteil, dass bei einer Staatsschuldenkrise vie-
le Banken anteilig zu einem kleinen Betrag invol-
viert wiren und nicht wenige Banken in sehr star-
kem MaBe, wie es im vorliegenden Beispiel der Fall
ist, wo hauptsédchlich Banken des Sitzlandes betrof-
fen wéren. Das wiirde die Robustheit des Geschiifts-
bankensektors insgesamt deutlich erh6hen, und das
gdbe dann wiederum der EZB den Spielraum, die
sehr expansive Geldpolitik wieder zuriickzuneh-
men.

Abg. Antje Tillmann (CDU/CSU): Technisch und
theoretisch bin ich voll bei Thnen, aber praktisch
kann ich mir das bei Italien, Spanien und Grie-
chenland wirklich schwer vorstellen. Wie sollen
die Staaten und die Banken dieser Staaten das
stemmen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Balz,
Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Das ist
genau die Frage, die beantwortet werden muss. Die
Bundesbank hat sich schon seit langer Zeit dafiir
eingesetzt, die Forderungen gegeniiber Staaten mit
Risikogewichten zu belegen. Fiir uns ist es aller-
dings auch wichtig, dass wir die Konzentrations-
risiken entsprechend mit Eigenkapital unterlegen.
Dazu gibt es einen sehr interessanten konzeptio-
nellen Vorschlag von Nicolas Véron, den er fiir das
Europdische Parlament ausgearbeitet hat. Wir glau-
ben allerdings, dass wir eine weitreichende, inter-
nationale Losung brauchen, die sowohl Kredit- als
auch die Konzentrationsrisiken berticksichtigt. Die
EZB hat sich zu diesem Thema in den letzten Jah-
ren wenig geduBert. Ich will das ganz vorsichtig
formulieren. Interessant ist, dass der neue Chair
des SSM, Andrea Enria, sich jlingst fiir eine Be-
riicksichtigung von Konzentrationsrisiken in Sdule
2 ausgesprochen hat, da eine Reihe von européi-
schen Banken zum Teil mehr als das Zehnfache
ihres harten Kernkapitals (Tier 1) an den jeweiligen
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Heimatstaat verliehen hat. Das ist sicherlich ein
Losungsansatz fiir das Thema, der vorangetrieben
werden muss.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
CDU/CSU. Herr Radwan, bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Ich nehme
meine Frage von der ersten Runde noch einmal auf
und richte sie an die Bundesbank. Sehr geehrter
Herr Balz, es heiBit hier, dass die Risiken exorbitant
hoch sind. Teilen Sie diese Ansicht oder wie sehen
Sie das, insbesondere auch mit Blick darauf, dass
man sagt, die TARGET2-Forderungen sollten besi-
chert werden?

Bis jetzt habe ich noch keine andere These gehort:
Die reellen Risiken realisieren sich dann, wenn ein
Mitgliedstaat ausscheidet. Wie sollte in solchen
Fillen eine Besicherung aussehen?

Falls noch Zeit ist, hétte ich noch eine Frage an
Frau Prof. Schnabel. Ich hétte gerne Ihre Einschét-
zung dazu, was im Falle eines Austritts Deutsch-
lands aus der europdischen Union an Risiken auf
Deutschland zukdme und ob dies in Relation zu
den Risiken der TARGET2-Salden gesetzt werden
kénnte.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Balz,
Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Zu der
Besicherung kann ich nur das sagen, was ich schon
in der Beantwortung der Frage von Frau Tillmann
gesagt habe. Wir halten eine Besicherung von TAR-
GET2-Salden fiir nicht notwendig. Was die Risiken
betrifft, miissen wir wirklich von der Hypothese
eines Austrittes eines Mitgliedstaates oder des
kompletten Zerfalls der Wahrungsunion ausgehen.
Dann stellen die TARGET2-Verbindlichkeiten
einen Teil der zu beriicksichtigen Forderungen dar.
Sollten solche Forderungen dann nicht durch die
nationale Zentralbank des ausscheidenden Staates
erfiillt werden, wiirden sich hier natiirlich konkrete
Auswirkungen auf die Europdische Zentralbank
ergeben. Darauf haben wir in unserer Stellungnah-
me hingewiesen.

In einem hypothetischen Fall des Austrittes aus der
Wiéhrungsunion ist es fiir den Ausgleich der TAR-
GET2-Verbindlichkeiten entscheidend, inwiefern
die betreffende nationale Zentralbank des ausschei-
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denden Staates in der Lage ist, diese Verbindlich-
keiten zu begleichen. Das miisste man sich dann
genauer anschauen und auch darauf abzielen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Frau Prof. Dr. Schnabel, Rheinische Friedrich-
Wilhelms-Universitdt Bonn.

Sve Prof. Dr. Isabel Schnabel (Rheinische
Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn): Zunichst
kurz zu Herrn Balz: Ich bin eigentlich nicht der
Meinung, dass es eine Verbindlichkeit gibt, die zu
begleichen ist. Dass man das aus politischen Griin-
den versucht, ist eine andere Frage. Ich glaube aber,
konzeptionell ist es nicht angemessen, diese Forde-
rung dann einzutreiben, weil es keine Forderung
ist.

Was die sonstigen Auswirkungen eines Austrittes
Italiens aus dem Wéhrungsraum angeht, ist es voll-
kommen klar, dass diese dramatisch wéren. Es ist
damit zu rechnen, dass die Staatsschulden ausfal-
len wiirden. Infolgedessen und aufgrund der engen
Verflechtung Italiens mit dem Rest des Wahrungs-
raumes, kdme es in Italien zu einer schweren Ban-
kenkrise. Realwirtschaftlich und iiber das Finanz-
system ist damit zu rechnen, dass es Ansteckungs-
effekte in Richtung der anderen Mitgliedstaaten
gibt. Zum einen kénnte das zu einer Rezession fiih-
ren, zum anderen kann es aber auch dazu fiithren,
dass der Wahrungsraum als Ganzes unter Druck ge-
rdt und vielleicht auch andere Lander unter speku-
lativen Attacken leiden, die dazu fithren konnten,

dass der Wahrungsraum vollstindig auseinander
bricht.

Wir haben ein Instrumentarium, das uns hilft, so
etwas zu verhindern, aber vollstdndig ausschlieBen
kann man das nicht. Man sollte immer im Hinter-
kopf behalten, dass Deutschland eines der Lander
in der Wahrungsunion ist, das mit Abstand am
meisten von der Wahrungsunion profitiert hat. In-
sofern wiren die Auswirkungen eines Auseinan-
derbrechens des Euroraums fiir Deutschland ganz
besonders dramatisch. Ich denke, es ist ziemlich
offensichtlich, dass der Antrag der AfD letztlich
darauf hinauslduft, dass man aus dem Euro aus-
treten mochte, auch wenn man das so offen nicht
sagt. Das wire meines Erachtens eine fatale Ent-
scheidung. Man sollte sich nur dariiber im Klaren
sein, dass alle Reformvorschldge, die genannt wer-
den, auf so etwas hinauslaufen.
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Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die ndchste Frage kommt von der Fraktion der AfD.
Herr Dr. Hollnagel, bitte.

Abg. Dr. Bruno Hollnagel (AfD): Vielen Dank. Wir
hatten eben gehort, dass vielleicht doch eine Gefahr
von den TARGET2-Salden ausgeht, wenn zum Bei-
spiel Italien austreten wiirde. Herr Draghi sagt,
dann miisste Italien bezahlen. Deswegen jetzt die
Frage an Herrn Prof. Dr. Bagus: Was wiirde eigent-
lich passieren, wenn Deutschland aus dem Euro-
verbund austreten wiirde? Wiirde Deutschland
dann entsprechende Forderungen stellen kénnen?
In diesem Zusammenhang: Besteht die Moglich-
keit, dass Deutschland durch die TARGET2-Salden
erpressbar ist?

Als Letztes: Ich beziehe mich auf Ihr Schriftstiick,
das Sie freundlicherweise zur Verfiigung gestellt
haben. Dort haben Sie von einer sogenannten Tra-
godie des Euros gesprochen. Es wire nett, wenn Sie
das etwas mehr erldutern konnten. Dankeschon.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr
Prof. Dr. Bagus, Universidad Rey Juan Carlos, bitte.

Sv Prof. Dr. Philipp Bagus (Universidad Rey Juan
Carlos, Madrid): Vielen Dank. Ich mochte noch auf
einige Punkte eingehen, die vorher angesprochen
wurden. Herr Radwan legte mir in den Mund, dass
alle Probleme gelost seien, wenn Italien aus der
Eurozone austritt. Er weil3, dass ich das nicht gesagt
habe. Das Gegenteil ist der Fall. Die TARGET2-
Forderungen wéren in meinen Augen politisch in
einem solchen Fall uneinbringbar. Gerade deswe-
gen besteht der Vorschlag, sie zu besichern, damit
dieses Problem nicht entsteht. Wobei ich sagen
wiirde, sie sollten mit Gold und Goldforderungen
besichert werden und nicht mit Staatsanleihen —
vor allen Dingen in diesem Fall nicht mit italieni-
schen Staatsanleihen, die dann wahrscheinlich
wertlos wéren.

Am besten wire es sowieso, einen ,,Goldeuro zu
haben, dann erfolgten alle Zahlungen in Gold und
das TARGET2-Problem wiirde automatisch ver-
schwinden. Das Hauptproblem besteht darin, dass
Banken in einem Land neues Geld herstellen kon-
nen und damit dann in anderen Ldndern eingekauft
werden kann. Dadurch entsteht eine Umverteilung
zwischen den Staaten. Mit einem Goldeuro wiirde
das nicht geschehen, dann brduchten wir auch
keine Zentralbanken mehr und keine Geldpolitik.
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Zur Frage, weswegen es Zentralbankbilanzen gibt:
Es stimmt natiirlich, dass eine Zentralbank immer
zahlungsfdhig in ihrer eigenen Wahrung ist. Aber
wenn man sich die Aktiva im Vergleich zu den
Passiva anguckt, ist das nicht vollig irrelevant. An
der Diskussion sieht man, dass die Aktivposten
und damit auch die Bilanz sehr wohl wichtig sind.
Wenn man TARGET2-Forderungen in der Bilanz
hat, auch wenn Frau Prof. Schnabel sagt, dass sie
einen Zeitwert von null haben, ist das natiirlich
schon relevant.

Ich stimme zu, dass die Umverteilung nicht nur
entlang nationaler Linien verlduft. Aktienbesitzer
in Deutschland profitieren, aber die Geldnutzer
eben nicht. Warum verlieren die Geldnutzer? Weil
es zu einer asymmetrischen Geldschépfung kommt,
die wir in den TARGET2-Salden ablesen konnen.

Dass Deutschland am meisten von der Eurozone
profitiert, dem kann ich nicht zustimmen. Ich finde
interessant, dass Sie einerseits sagen, man solle
nicht alleine mit nationalen Effekten fiir Deutsch-
land argumentieren. In ihrem Paper sagen sie aber,
dass Deutschland als Ganzes profitiert habe. Fiir
die Importeure und Geldnutzer stimmt das nicht.

SchlieBlich: Wenn Deutschland aus dem Euro aus-
treten wiirde, wiren die TARGET2-Forderungen
wahrscheinlich aus politischen Griinden nicht ein-
treibbar.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Kommen wir
zur nédchsten Frage von der Fraktion der SPD. Herr
Binding, bitte.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Ich méch-
te noch einmal Frau Prof. Dr. Schnabel befragen,
und zwar wiirde ich gerne zwei Aussagen einander
gegeniiber stellen. Dr. Ehnts hatte vorhin ein scho-
nes Beispiel. Der Schlusssatz war: Der Traktor ist
bezahlt. Andererseits: Ich habe eine Stellungnahme
von Global Bridges bekommen. Darin steht, dass
der Euro ,,gut” fiir Deutschland gewesen sei, weil
unsere Firmen wegen des Euros mehr in die Euro-
zone hétten exportieren konnen. Allerdings hétten
die Abnehmer diese Exporte nicht bezahlt, sondern
aufgrund der Mechanismen des bargeldlosen Zah-
lungsverkehrs in der Eurozone bei uns ,,angeschrie-
ben*.

Herr Dr. Ehnts sagte: ,,Der Traktor ist bezahlt“. Hier
in der Stellungnahme steht: , Der Traktor wurde

Finanzausschuss

nur angeschrieben.” Kénnen Sie diesen Wider-
spruch auflgsen, Frau Prof. Dr. Schnabel?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Frau
Prof. Dr. Schnabel, Rheinische Friedrich-Wilhelms-
Universitdat Bonn.

Sve Prof. Dr. Isabel Schnabel (Rheinische
Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn): Herzlichen
Dank. Dieses ,,Anschreiben® gehort genau zu den
Formulierungen, die Herr Dr. Schick erwéhnt hat,
die in dieser Diskussion sehr prominent, aber
leider vollkommen falsch sind. Ich wiirde wieder
Herrn Dr. Ehnts absolut Recht geben. Der Traktor
wurde bezahlt, und es wurde nichts angeschrieben.

Es gibt in dieser ganzen Debatte eine Verwirrung,
was den Zusammenhang mit den Leistungsbilan-
zen angeht. Sehr oft geht es darum, dass die Leis-
tungsbilanzen iiber die TARGET-Salden finanziert
worden wiren. Zu Beginn der 2000er Jahre, das
war genau die Zeit, in der sich auch die Risiken fiir
das Finanzsystem aufgebaut haben, war es tatsdch-
lich so, dass es sehr groBe Leistungsbilanziiber-
schiisse in einigen Ldndern gab und Leistungsbi-
lanzdefizite in anderen Landern. Aber genau in
jener Zeit waren die TARGET-Salden ja ausgegli-
chen. Das heifit, die Behauptung mit den Leistungs-
bilanzen kann so nicht vollstdndig stimmen. Mitt-
lerweile weisen fast alle Mitgliedstaaten des Euro-
raums Leistungsbilanziiberschiisse aus. Wenn man
sich die bilateralen Leistungsbilanz-Salden an-
guckt, sieht man, dass auch in den stidlichen Re-
gionen diese sich gegeniiber Deutschland deutlich
zuriickgebildet haben. Das einzige Land, bei dem
das nicht so ist und es persistente Defizite gegen-
iiber Deutschland gibt, ist Frankreich. Gerade bei
den Landern, iiber die wir immer reden, ist das
Leistungsbilanzdefizit deutlich zuriickgegangen.
Das heilit, die Behauptung im Antrag der AfD, dass
es um Leistungsbilanzungleichgewichte gehe, ist
einfach falsch. Rein theoretisch konnte es etwas
mit Leistungsbilanzsalden zu tun haben, aber die
empirische Evidenz spricht dagegen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die néchste
Frage kommt von der Fraktion der CDU/CSU.
Herr Berghegger, bitte.

Abg. Dr. André Berghegger (CDU/CSU): Ich habe
noch einmal eine Frage an Herrn Balz von der
Deutschen Bundesbank. Wir haben viel iiber die
Entwicklung der TARGET-Salden gehort. In den
letzten Jahren konnten wir den deutlichen Anstieg
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teilweise auch an bestimmten zeitgleichen Ereig-
nissen festmachen. Ebenso viel haben wir iiber die
Risiken der TARGET-Salden gehort. Meine Frage
wire jetzt: Ist es ein politisches oder gegebenenfalls
geschiftspolitisches Ziel an sich, die TARGET-Sal-
den in einem iiberschaubaren Zeitraum nachhaltig
zu senken? Oder muss man einen lingeren Atem
haben, eher andere MaBnahmen — auch politischer
Art — vornehmen, damit sich die TARGET-Salden
entsprechend entwickeln? Ich will jetzt nicht nach
einer Obergrenze fragen, aber wie sehen Sie den
Zusammenhang?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Balz,
Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv. Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Man
muss die Natur der TARGET-Salden betrachten.
Das TARGET-System leistet seinen Beitrag dazu,
einen einheitlichen Geldmarkt in Europa zu ermag-
lichen. Das bedeutet, dass bei steigenden TARGET-
Salden die Liquiditédt in anderen Ladndern geschaf-
fen wird als in den Léndern, in denen sie letztlich
gehalten wird. Das ist das Thema, das wir vorhin
schon besprochen haben. Die TARGET2-Salden
sind am Ende nur ein Symptom, die Ursachen fiir
die Entwicklung liegen auBlerhalb des eigentlichen
Systems. Es gibt technische Ursachen wie zum Bei-
spiel die Konzentration der Liquiditét in bestimm-
ten Landern durch internationale Bankengruppen,
oder es gibt 6konomische Ursachen wie etwa unat-
traktive Anlagemoglichkeiten, einen Riickgang des
Vertrauens in einzelnen Liandern oder gegeniiber
einzelnen Banken oder Zweifel an der Nachhaltig-
keit der jeweiligen nationalen Wirtschaftspolitik.
Auch die Frage ,,Was ist mit den 6ffentlichen Fi-
nanzen in bestimmten Landern?” konnte eine Ur-
sache darstellen. Zusétzlich konnte man sicherlich
auch eine mangelnde Wettbewerbsfiahigkeit be-
stimmter Volkswirtschaften nennen.

Letztlich ist die Entwicklung der TARGET2-Salden
das Ergebnis der wirtschaftlichen Entscheidungen
einzelner wirtschaftlicher Akteure. Die Notenban-
ken kénnen das nicht dndern.

Ich will auch darauf hinweisen, dass in Europa mit
seinen nationalen Fiskalpolitiken nationale Noten-
bankenbilanzen notwendig sind. Allerdings bewe-
gen wir uns innerhalb des Eurosystems. Das bedeu-
tet, dass die Entwicklung der Bilanz einer nationa-
len Notenbank innerhalb der Eurozone in hohem
MaBe von der Entwicklung der anderen Lander
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abhéngig ist. Wenn Sie mich fragen: ,,Wie wird sich
der TARGET2-Saldo Deutschlands entwickeln?“,
kann ich Thnen ehrlicherweise nur sagen, dass ich
meine Glaskugel nicht mitgebracht habe und wir
nicht vorhersehen kénnen, in welche Richtung die
Entwicklung gehen wird. Aber Sie als Politiker und
Abgeordnete konnten beispielsweise iiberlegen,
deutsche Banken zu motivieren, mehr in Staatsan-
leihen anderer Lander, gerade im Siiden Europas,
zu investieren. Es wire jedoch ausdriicklich keine
Uberlegung, die ich Thnen als Notenbanker empfeh-
len wiirde. Was ich damit sagen mochte: Wenn wir
aus Deutschland in diejenigen Lénder, die TAR-
GET2-Verbindlichkeiten haben, Investitionen flie-
Ben lassen, wiirde das unseren TARGET2-Saldo ab-
bauen. Wir wiirden dann sicherlich eine Entspan-
nung bei unserem Saldo sehen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Vielen Dank.
Die néchste Frage kommt von der Fraktion der
FDP. Herr Schaffler, bitte.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Der AfD-Antrag will
im Kern das TARGET-System durch Eingriffe ver-
andern, indem versucht wird, oberhalb des TAR-
GET-Systems Hochstgrenzen einzuziehen. Unser
Antrag hat einen anderen Ansatz. Er will markt-
wirtschaftliche Anreize schaffen, damit die Salden
gar nicht erst entstehen.

Deshalb geht meine erste Frage an Herrn Prof. Dr.
Kooths: Wie beurteilen Sie die Obergrenzen? Meine
zweite Frage geht an Herrn Balz: ,, The Telegraph®
hat heute berichtet, dass die Bundesbank davor ge-
warnt hat, dass bei einem Austritt schwere Verluste
fiir die Deutsche Bundesbank eintreten, wenn ein
Land in Zahlungsverzug kommt. Ist das aus der
hier vorliegenden Stellungnahme abgeleitet, oder
ist das eine Formulierung, die Sie neu gewéhlt
haben? Vielleicht kénnen Sie etwas dazu sagen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Herrn Prof. Dr. Kooths, Institut fiir Welt-
wirtschaft an der Universitit Kiel, bitte.

Sv. Prof. Dr. Stefan Kooths (Institut fiir Weltwirt-
schaft an der Universitit Kiel): Eine Obergrenze
soll bedeuten, dass ab einem bestimmten TARGET-
Saldo Aktiva ausgetauscht und damit TARGET-
Salden wieder glattgestellt werden. Das ist proble-
matisch und nicht im Interesse der deutschen Steu-
erzahler, denn bislang werden das Ausfallrisiko
und das Austrittsrisiko eines Defizitlandes durch
alle tibrigen Euroraummitglieder entsprechend des
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EZB-Kapitalschliissels geteilt. Wenn wir jetzt — mit
Ausnahme des Goldes, das im Falle Italiens mit
100 Milliarden Euro etwa ein Viertel der ausstehen-
den TARGET-Positionen ausmacht — die italieni-
schen Staatsanleihen und dhnliche Aktiva bilateral
auf Deutschland iibertragen wiirden, bestiinde das
Ausfallrisiko nur noch in Deutschland und wiirde
nicht mehr mit den {ibrigen Mitgliedsldndern des
Euroraums geteilt werden. Darin kann ich keine
Verbesserung erkennen.

Ich mo6chte noch einen zweiten Punkt hinzufiigen.
Hier ist gerade mit Leistungsbilanzen argumentiert
worden. Darum geht es iiberhaupt nicht — um Leis-
tungsbilanzen, Uberschiisse, Defizite usw. Es geht
darum, ob wir Leistungsbilanzsalden iiber den pri-
vaten Kapitalverkehr finanzieren oder nicht. Das ist
die entscheidende Frage. Die Vokabel ,,anschreiben
lassen” ist eine volkstiimliche Bezeichnung dafiir,
dass eine Zahlungsbilanzfinanzierung iiber das
Notenbanksystem erfolgt. Das ist, wie ich eingangs
erldutert habe, ordnungspolitisch problematisch.
Nicht aus deutscher Sicht, sondern aus der Sicht
des gesamten europdischen Wahrungsraums. Denn
sdmtliche grenziiberschreitenden Vorgédnge sollten
an den Mairkten durch private Akteure erfolgen, die
dafiir auch das Risiko iibernehmen. Diese Risiken
sind zum groBen Teil auf das Notenbanksystem
uberwalzt worden und damit auf alle Steuerzahler,
die am Ende hinter diesem Notenbanksystem
stehen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Balz,
Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv. Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Ich
kenne den ,Daily Telegraph“ Artikel nicht. Ich
weil auch nicht, worauf er sich bezieht. Ich halte
momentan in GroBbritannien nichts fiir unméglich.
In den letzten 10 Jahren konnte ich sehr konkrete
Erfahrungen dazu sammeln. Daher glaube ich, dass
es die allgemeine Strategie GrofBbritanniens ist, die
Eurozone insgesamt unter Beschuss zu nehmen.
Zusitzlich zu dem, was ich vorher schon angefiihrt
habe, habe ich dieser Thematik nichts hinzuzu-
fiigen. Ich wiirde mir den Artikel heute noch an-
schauen, und vielleicht kénnen wir spéter noch
einmal dariiber reden.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Dann habe ich eine
andere Frage. Bei einem Austritt eines Mitglied-
staates aus der Eurozone stellt sich die Frage, wie
»einbringlich® Forderungen sind. Halten Sie es fiir
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sinnvoll, diese Forderungen bei einem Austritt
automatisch in Euro-notierte Anleihen umzuwan-
deln, so wie wir es vorgeschlagen haben?

Sv. Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Wenn
—rein hypothetisch — ein Land austreten wiirde, so
wiirde man sicherlich die Austrittsmodalitdten ver-
handeln. Dabei gdbe es verschiedene Optionen.
Darunter konnten wahrscheinlich auch solche sein,
die Sie eben gerade angesprochen haben.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die nédchste
Frage kommt von der Fraktion DIE LINKE. Herr
De Masi, bitte.

Abg. Fabio De Masi (DIE LINKE.): Frau Prof. Dr.
Schnabel hat vorhin darauf hingewiesen, dass es
vor Ausbruch der Finanzkrise durchaus Momente
gab, in denen wir kein Saldo feststellen konnten, es
jedoch ,,Schwierigkeiten® gab. Zum Beispiel war es
in Spanien so, da den Ungleichgewichten entspre-
chende Kapitalfliisse gegeniiberstanden.

Meine Frage mochte ich an Herrn Ehnts stellen.
Wenn man sich fiir die Vertiefung der Kapital-
marktunion ausspricht — und ich sehe diese durch-
aus kritisch, weil ich Anhénger eines bankenzen-
trierten Finanzsystems bin —, ist es dann nicht ein
Widerspruch, zu sagen, dass man die TARGET2-
Salden begrenzen muss? Nach meinem Verstdndnis
kann ich nicht einerseits fiir die Vertiefung der
Kapitalmarktunion eintreten und andererseits das
TARGET-System zusammenschmelzen wollen.
Vielleicht kénnten Sie etwas dazu sagen.

Meine zweite Frage: In Threm Papier wird ange-
sprochen, dass wir in der Eurozone in einer Son-
dersituation sind, weil eigentlich ein Land in eige-
ner Wihrung nicht pleitegehen kann. Aufgrund der
Konstruktion der Eurozone haben wir aber keine
risikofreien Staatsanleihen. Wire es daher nicht
sinnvoll, auch iiber einen , European Safe Asset”
bzw. einen europdischen Bond zu sprechen? Wenn
Staatsanleihen mit Risikogewichten und entspre-
chenden Eigenkapitalanforderungen versehen wer-
den, gibt es ja immer noch keine sichere Anleihe
im europdischen Bankensystem.

Wenn gentigend Zeit ist, meine letzte Frage: Es
wird immer gesagt, dass hier irgendeine Rechnung
zu begleichen sei. Nach meiner Kenntnis hat die
Schweizer Notenbank ein Papier verdffentlicht, mit
dem sie gezeigt hat, dass die Notenbanken auf-
grund von Seigniorage-Einkiinften im Prinzip sogar
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ein negatives Eigenkapital verkraften konnten und
relativ frei in der Bilanzierung seien. Ist es wirklich
zutreffend, dass eine Rechnung zu begleichen ist?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Ehnts, Technische Universitit Chemnitz.

Sv. Dr. Dirk Ehnts (Technische Universitit Chem-
nitz): Ich denke schon, dass Sie Recht haben, wenn
Sie sagen, dass wir nicht auf der einen Seite sagen
konnen, es gebe eine freie Kapitalmobilitdt und auf
der anderen Seite Begrenzungen durch das TAR-
GET2-System formulieren. Das passt nicht zusam-
men. Daher kénnen wir nur sagen, dass wir inner-
halb der Eurozone Gelder transferieren, so wie es
notig ist und so wie die Konsumenten, Unterneh-
men und auch die Staaten das wollen. Dann miis-
sen wir aber auch die Zentralbankbilanzen so
anpassen, wie es notwendig ist.

Wenn die Spanier nach Deutschland sehr viel Geld
iiberweisen, brauchen wir in der Bilanz diese Pos-
ten zum Ausgleich. Wenn das Geld wieder zuriick-
geht, verschwinden die Salden, und wenn in der
néchsten Krise Kapital aus Deutschland nach Spa-
nien flieht, bauen wir diese mit anderem Vorzei-
chen wieder auf. Das darf man nicht beschranken,
da man sonst den freien Kapitalverkehr nicht mehr
durchfiihren kann. Wenn man fordert, dass TAR-
GET2-Posten mit Sicherheiten hinterlegt werden,
fordert man damit letztlich, dass der Euro einge-
schriankt und aufgegeben wird. Der Euro kann aber
nicht funktionieren, wenn es keinen freien Kapital-
verkehr gibt. Das ist der Sinn einer gemeinsamen
Wihrung. Ich kenne jedenfalls kein anderes Wah-
rungssystem, wo wir nicht innerhalb der Regionen
freie Kapitalfliisse hdtten. Das gibt es nach meinem
Wissen in der modernen Weltgeschichte nicht.

Kommen wir zu der Frage, ob wir ein risikofreies
Konstrukt brauchen. Risikofreie Anleihen brauchen
wir auf jeden Fall. Ich wiirde nicht wie Herr Kooths
sagen, dass sich auch Staaten mit Risiko verschul-
den sollten. Ich halte das fiir gefdhrlich. In einer
Demokratie bestimmt die Regierung iiber die Aus-
gaben. Wire dies anders, hdtten wir ein koloniales
System, wie wir es beispielsweise in Indien zu
Beginn des 20. Jahrhunderts hatten. Indien hat sich
damals in London Pfund am Kapitalmarkt geliehen
und musste die Schulden in britischen Pfund mit
,Exporterlosen” tilgen. Das ist ein koloniales W&h-
rungsregime und hat mit Souverénitdt und Demo-
kratie nichts zu tun. Insofern sollte man dafiir
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sorgen, dass die Staatsanleihen auf jeden Fall
sicher sind.

Den Banken nutzen dies auch. Wie die Bundesbank
herausgearbeitet hat, vergeben Banken durch
Bilanzverldngerung Kredite. Das schafft Giralgeld.
Wenn Sie dann Bargeld oder fiir Uberweisungen
Zentralbankgeld brauchen, sind Staatsanleihen
normalerweise die sichere und risikofreie Anlage,
die zu Verfiigung steht. Dadurch nehmen Sie den
Banken das Risiko. Wenn Banken nicht wissen,
wieviel ihre Sicherheiten in der ndchsten Krise
wert sind, wissen sie auch nicht, ob sie an Bargeld
kommen, wenn es beispielsweise zu einem ,,Bank
Run“ kommt. Es ist aber auch fiir die Zentralbank
gefdhrlich, weil sie nicht weil3, welche Sicherhei-
ten sie in einer solchen Situation akzeptieren muss.
Es stellt sich dann die Frage, ob die Zentralbank
die Anforderungen fiir die Sicherheiten kurzfristig
senken muss, weil die Banken einfach nichts ande-
res mehr haben. Die Option, zu sagen, dass sich die
Banken dann halt kein Bargeld mehr besorgen kén-
nen, gibt es nicht. Dann bricht das ganze Banken-
system zusammen. Das hatten wir in der groflen
Depression.

Zur Frage nach einem European Safe Asset: Ich
denke, wir konnten das auch anders machen. Wir
konnten beispielsweise liber Anleihen der Euro-
pean Investment Bank einen ,,Green New Deal“
finanzieren. ,,Green Bonds* gibt es bereits. Wenn
die EZB zusichert, diese Bonds massenhaft anzu-
kaufen — das koénnte sie —, dann wiére das eine Mog-
lichkeit, die Eurozone zu stabilisieren.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Die nédchste
Frage kommt der Fraktion der CDU/CSU. Herr
Radwan, bitte.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Wir haben
vorhin die Idee gehort, zum Goldsystem zuriick-
zukehren. Wie realistisch ist das? Was wiirde das
fiir das Eurosystem bedeuten? Solche Forderungen
kommen aus einer bekanntermalen Gold-affinen
Ecke. Ist das denn der Kénigsweg?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Balz,
Deutsche Bundesbank, bitte.

Sv. Burkhard Balz (Deutsche Bundesbank): Wir
halten die Wiedereinfithrung eines Goldsystems fiir
die Eurozone nicht fiir angezeigt. Ich glaube, dass
es diesbezliglich eine hohe Einigkeit unter den
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Zentralbanken der Welt gibt. Denn eine Wiederein-
fithrung wiirde eine Verwerfung des Goldmarktes
bedeuten, die aus unsere Sicht global nicht in den
Griff zu kriegen wire.

Wir sind mit den Goldreserven der Bundesbank zu-
frieden. Diese werden bis auf den letzten Barren im
Internet verdffentlicht, wir sind da sehr transpa-
rent. In den ersten Monaten meiner Amtszeit als
Vorstand der Bundesbank habe ich die Reserven
der Bundesbank in New York und London auch
personlich in Augenschein genommen. Die Gold-
reserven sind ein bewéhrter Teil des Portfolios der
Bundesbank. Die Bundesbank ist weltweit nach der
US-amerikanischen Federal Reserve der zweitgréB-
te Goldeigentiimer. Bei uns gibt es keinerlei Pldne,
hieran irgendetwas zu dndern. Mit der Ausnahme,
dass wir einmal im Jahr fiir die Goldsondermiinzen
der Bundesbank einen kleinen Betrag aus den
Goldreserven verkaufen.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Gut, noch
eine weitere Frage, Herr Radwan.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Herr Prof. Dr.
Kooths, habe ich Sie richtig verstanden: Sie wiir-
den gerne das TARGET-System durch einen markt-
wirtschaftlichen Mechanismus ersetzen?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Prof. Dr.

Kooths, Institut fiir Weltwirtschaft, Universitat
Kiel, bitte.

Sv. Prof. Dr. Stefan Kooths (Institut fiir Weltwirt-
schaft an der Universitit Kiel): Das TARGET-Sys-
tem muss man liberhaupt nicht ersetzen. Es ist ein
Clearing-System, das technisch notwendig ist. Die
Frage ist: Was sind die treibenden Krifte, die zu
diesen Salden gefiihrt haben? Das hat sehr viel mit
der Geldpolitik zu tun, die wiederum nicht unab-
héngig agieren kann. Daran muss etwas gedndert
werden, und dann braucht man sich iiber eine
etwaige Abschaffung des TARGET-Systems nicht
zu unterhalten.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr
Radwan.

Abg. Alexander Radwan (CDU/CSU): Keine wie-
tere Frage. Es wurde konkretisiert, dass das TAR-
GET-System in der Form, wie es heute existiert,
nicht abgeschafft werden sollte.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wenn es
keine weiteren Nachfragen von Herrn Radwan gibt,

Finanzausschuss

kommen wir zur néchsten Frage von der Fraktion
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN. Frau Paus, bitte.

Abg. Lisa Paus (B90/GR): Ich frage noch einmal
Herrn Dr. Schick von der Biirgerbewegung Finanz-
wende. Da Herr Schiéffler viel Wert darauf gelegt
hat, sich vom Antrag der AfD abzugrenzen, und
gesagt hat, dass der Vorschlag der Fraktion der FDP
marktwirtschaftliche Elemente zur Verbesserung
dieses Systems einfiigen mochte, wollte ich fragen,
in wieweit Sie die Vorschldge der AfD und der FDP
fiir geeignet halten, um die mit dem Austritt einer
Eurolandes verbundenen Risiken zu verringern und
die Wahrungsunion stabiler zu machen. Oder
sehen Sie da eher eine andere Tendenz?

Wenn Sie dann noch Zeit haben, konnten Sie noch
etwas zum Thema ,,Risikogewichtung von Staatsan-
leihen® sagen, weil auch das ein Thema ist, was
den Finanzausschuss gerade beschiftigt?

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr
Dr. Schick, Biirgerbewegung Finanzwende, bitte.

Sv. Dr. Gerhard Schick (Biirgerbewegung Finanz-
wende e. V.): Zunéchst: Wo findet eigentlich die
Geldpolitik statt? Es hat sich heute teilweise so an-
gehort, als gdbe es immer noch die Bundesbank
und die Banca d’Italia als Tréger der Geldpolitik.
Das ist nicht so. Wir haben die Entscheidung ge-
troffen, dass die Geldpolitik auf européischer Ebe-
ne von der EZB bestimmt wird. Die Vorstellung, es
gebe irgendwo in der Eurozone eine exzessive
Geldschépfung, und woanders sei sie zu gering,
lduft ins Leere. Es ist fiir das Baden egal, auf wel-
cher Seite der Badewanne der Wasserhahn ist. Der
Wasserpegel ist iiberall gleich hoch. Das Entschei-
dende, was das europédische Zentralbanksystem
macht, ist, diesen Pegel so einzustellen, dass es
unserer Wirtschaft gut geht. Wo das Wasser einge-
fiihrt wird, ist fiir das Wohlergehen der wirtschaft-
lichen Akteure in der Eurozone nicht entschei-

dend.

Die Aussage ,,Wir haben ein TARGET-Problem und
dessen Ursachen miissen wir bekdmpfen® trifft
nicht zu. Es gibt dort kein grundsétzliches Problem,
das es zu l6sen gilt. Das TARGET-System ist eine
interne Buchungsmethode zwischen den Zentral-
banken. Ich fande es gut, wenn die Bundesbank
starker kommunizieren wiirde, nicht mehr fir die
Geldpolitik zustdndig zu sein und insofern ein
GroBteil ihrer Bilanz nicht mehr von ihr selbst
bestimmt wird.
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Zum Inhalt der Antrédge: Ich glaube, zur Goldbesi-
cherung hat Herr Balz das Richtige gesagt. Es ist
interessant, wenn man sieht, was die italienische
Regierung gerade macht. Sie versucht, Zugriff auf
das Gold der italienischen Notenbank zu erlangen.
Es wiirde mich interessieren, wie sich die befreun-
deten politischen Krifte von AfD und Lega eigent-
lich dariiber verstdndigen, was man dann mit dem
Gold in Europa machen sollte. Hier besteht eine
absurde Situation, die das System wirtschaftlich
nicht besser macht.

Zum FDP-Antrag: Ich finde es richtig, die Kapital-
marktunion weiter voranzutreiben. Ich stelle aller-
dings die Frage, ob eine weitere Integration des Ka-
pitalmarktes wirklich einen Beitrag zur Reduzie-
rung der TARGET-Salden leisten wiirde. Da bin
ich mir nicht so ganz sicher, denn gerade die Spe-
zialisierung der Standorte in der Eurozone kénnte
sich damit sogar noch verstdarken. Herr Balz hat
vorhin davon gesprochen, dass einige Finanz-
dienstleister den Standort Frankfurt nutzen und
deswegen iiber die Bundesbank agieren. Dadurch
werden die Salden eher vergroBert. Sehe ich darin
ein Problem? Nein, aber dieser Zusammenhang
wird gemacht.

Es ist wichtig, das Thema der Staatsanleihen anzu-
gehen. Es gibt eine Konzentration dieser Papiere in
manchen Bankbilanzen. Es gibt unterschiedliche
Wege, dieses Problem zu 16sen. Der von uns préfe-
rierte Ansatz wire der einer leverage ratio, also der
einer einheitlichen Kapitalunterlegung. Ich halte
aber auch den Vorschlag, die Unterlegung vom
Grad der Konzentration abhéngig zu machen, fiir
einen gangbaren Weg.

Der Vorschlag der Fraktion der FDP, im Fall eines
Austritts Target-Verbindlichkeiten in auf Euro lau-
tende Schuldtitel des betreffenden Staats umzu-
wandeln, wird der Problematik eines Austritts aus
der Wahrungsunion nicht gerecht. Der Nachweis,
dass der eigentliche 6konomische Wert der TAR-
GET-Forderungen null ist, ist in der Stellungnahme
von Frau Schnabel und Herrn Hellwig tiberzeugend
dargelegt worden. Wenn dem so ist, muss der Wert
der Sicherheiten und der Anleihen, die dem gegen-
uberstehen, auch null sein. Insofern ist der FDP-
Antrag der Versuch eines Kompromisses, der TAR-
GET-Diskussion entgegenzukommen. Die Vorschla-
ge sind nicht alle falsch, aber insgesamt sind sie
nicht iiberzeugend.

Finanzausschuss

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Dann kom-
men wir zur letzten Frage der Fraktion der SPD.
Herr Binding, bitte.

Abg. Lothar Binding (SPD): Ich wiirde gerne Herrn
Dr. Rickes und anschlieBend Herrn Dr. Preul3e fra-
gen, inwieweit die TARGET2-Salden fiir kleinere
und mittlere Kreditinstitute von Belang sind und
ob sich daraus Folgen fiir die Finanzmarktstabilitat
kleiner und mittlerer Institute ergeben.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Wir begin-
nen mit Herrn Dr. Rickes, Deutsche Kreditwirt-
schaft.

Sv Dr. Reinhold Rickes (Deutsche Kreditwirtschaft
— Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V.
(DSGV)): Wie wir bereits zu Anfang ausgefiihrt ha-
ben, sehen auch wir in der Deutschen Kreditwirt-
schaft das TARGET2-System als einen wirkvollen
Ausgleichsmechanismus an. Wir sehen allerdings,
dass mit den TARGET-Salden auch Diskussionen
iiber die Risiken in der Wahrungsunion verbunden
sind. Es ist deutlich, dass durch den zu Beginn des
Jahres erfolgten Stopp der Nettoankdufe des Euro-
systems ein Abschmelzen des sehr hohen TARGET-
Saldos von Deutschland eingetreten ist. Wenn man
den Saldo als Risikoindikator bezeichnen mochte,
sieht man, dass dadurch die Risiken im Wahrungs-
raum vermindert worden sind.

MabBgebliche Griinde fiir die Entwicklung der TAR-
GET-Salden liegen im Eurosystem und bei der EZB
selbst. Man miisste in diesem Zusammenhang da-
riiber diskutieren, welche Bedeutung die Niedrig-
zinsen bzw. die Negativzinsen haben und wie Ban-
ken in dieser schwierigen Ertragssituation entlastet
werden konnen. Wir haben in unserer Stellungnah-
me deutlich hervorgehoben, dass wir bei allen Dis-
kussionen um die Bankenunion und auch um die
Kapitalmarktunion die damit verbundenen Risiken
mitberiicksichtigt haben mochten. Es gibt nach wie
vor eine Diskussion tiber die Weitergestaltung eines
europdischen Einlagensicherungssystems. Falls ein
zentrales Einlagensicherungssystem geschaffen
wiirde, konnte dies die Risikoneigung der Banken
im Eurosystem erh6hen.

Wir sehen die TARGET-Salden als Risikoindikator
und wiirden dafiir votieren — genauso wie beim
Banken-Staaten-Nexus —, dass man die Zusammen-
hédnge in einer Gesamtschau betrachtet. Erst sollten
die Risiken abgebaut und eine Normalisierung des
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Zinsniveaus erreicht werden, bevor man tiber eine
weitere Vergemeinschaftung nachdenkt.

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Herr Dr.
Preule, ebenfalls Deutsche Kreditwirtschaft, bitte.

Sv. Dr. Thomas Preulie (Deutsche Kreditwirtschaft
— Bundesverband Offentlicher Banken Deutsch-
lands (VOB)): Ich kann hier nur noch einmal eine
Lanze fiir die Kapitalmarktunion und ihren weite-
ren Ausbau brechen. Wir halten das Projekt grund-
sdtzlich fiir sehr wichtig, sehen aber, dass es aus-
baufihig ist. Ganz viele Themen, wie etwa der
grenziiberschreitende Wertpapierhandel, die Haf-
tung oder Informationsanforderungen, sind bislang
von der EU-Kommission nicht angefasst worden.
Hier sehen wir Defizite, an deren Beseitigung gear-
beitet werden sollte, gerade auch um eine grenz-
iiberschreitende Mittelstandsfinanzierung besser zu
ermoglichen.

Sv. Markus Becker-Melching (Deutsche Kreditwirt-
schaft — Bundesverband deutscher Banken e. V.
(BdB)) Frau Vorsitzende, wiirden Sie nur zu Proto-
koll nehmen, dass Herr Dr. Rickes die Position des
DSGV, und nicht die des Bundesverbandes deut-
scher Banken e. V. (BdB) bzw. der Deutschen Kre-
ditwirtschaft insgesamt dargestellt hat?

Finanzausschuss

Vorsitzende Bettina Stark-Watzinger: Gut, das neh-
men wir dann somit zu Protokoll. Wir kldren jetzt
noch einmal fiir alle: Sie sind eingeladen worden
als Deutsche Kreditwirtschaft. Herr Dr. Rickes ver-
tritt den DSGV (Deutscher Sparkassen- und Giro-
verband e. V.), Herr Becker-Melching vertritt den
BdB (Bundesverband deutscher Banken e. V.) und
Herr Dr. PreuBe den VOB (Bundesverband Offent-
licher Banken Deutschlands).

Ich bedanke mich bei allen, die uns heute ihren
fachlichen Input gegeben haben. Wir werden das
mit in die weitere Beratung nehmen. Die TAR-
GET2-Salden sind ein spannendes Thema, das uns
noch weiter beschiftigen wird. Herzlichen Dank
und weiterhin eine erfolgreiche Woche fiir Sie.

Schluss der Sitzung: 15:30 Uhr

3. fﬁr&b@fnnaé‘(

Bettina Stark-Watzinger, MdB
Vorsitzende
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Finanzausschuss
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Anlage 1

Schriftliche Stellungnahme zu den Antragen , Kapitalmarktunion vertiefen,
Staatsschulden entprivilegieren, TARGET2-Salden verringern“ Deutscher Bundestag
Drucksache Drucksache 19/6416 sowie , Target-Forderungen unabhéngig vom
Fortbestand des Euros besichern” Deutscher Bundestag Drucksache 19/9232

1. Target-2: Grundlagen und Verstindnis

Uber das Target-2-System (im folgenden T2 genannt) bestehen sehr unterschiedliche
Auffassungen. In der umfangreichen und kontroversen Debatte stehen sich zwei
Hauptlager gegeniiber.! Beide Seiten der Debatte machen jeweils von ihrem Standpunkt
valide Argumente. Dennoch denke ich, dass sie die Kernproblematik noch nicht
vollstandig erfassen, sodass einige einfiihrende Erlduterungen angebracht sind, auf
deren Grundlage die Einschitzung der konkreten Antrage von FDP und AfD im
Anschluss erfolgt.

T2 ein Zahlungsverkehrssystem fiir Uberweisungen innerhalb der Eurozone. Die
Targetsalden bemessen die Nettogeldzufliisse bzw. -abfliisse eines Landes im System.
Wenn mehr Uberweisungen aus der Eurozone in ein Land stattfinden als aus diesem in
die Eurozone hinausgehen, entsteht ein positiver Targetsaldo; im umgekehrten Falle ein
negativer.

Im folgenden seien drei Beispiele fiir das Entstehen eines Targetsaldos vorgestellt, die
auch in der Debatte angesprochen werden.

Erstens: Kapitalflucht.

Wenn Biirger eines Landes, wie im Falle Griechenlands vor allem 2015 geschehen, ihren
Banken oder ihrer Regierung nicht mehr vertrauen, und den Verbleib ihres Landes in
der Eurozone bezweifeln, kdnnen sie eine Uberweisung in ein von ihnen als sicher
betrachtetes Land vornehmen. Dort konnen sie Vermoégenswerte wie Immobilien, die
daraufhin im Preis tendenziell steigen. Eine derartige Transaktion wird im T2 erfasst
und spiegelt wie ein ,Fieberthermometer” (FDP 2019, S. 1) die Kapitalflucht und damit
das Vertrauen in den Erhalt der Eurozone wieder.

Die Kapitalflucht wird mithin im T2 ,registriert.“ Es handelt sich indes um die
Registrierung von schon abgeschlossenen, nicht umzukehrenden Vorgangen. Die

1 Die Problematik der T2-Salden wurde zuerst aufgeworfen durch Sinn und
Wollmershauser (2012). In die gleiche Richtung zielen Homburg (2012) und Sinn
(2015), Westermann (2018), und Mayer (2018). Weitgehend unproblematisch wird T2
von Whelan (2017), Bofinger (2018), Fratzscher (2018), Hellwig (2018a) und Krahnen
(2018) gesehen. Einen Uberblick der Argumente findet sich bei Winkler (2018).

Die sich gegeniiberstehenden Seiten werden aktuell von Fuest und Sinn (2018) und
Hellwig (2018b) reprasentiert.
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Kapitalflucht ist erfolgt. Die erworbene Immobilie ist schon im Preis gestiegen. Der
Eigentiimer hat gewechselt.

Zweitens: das Anleihekaufprogramm des ESZB.

Das Public Sector Purchase Programme (PSPP) wird in der Debatte als ein weiterer
Grund fiir den Anstieg der Targetsalden genannt.2 Das ESZB kauft seit 2015 Wertpapiere
an, vor allem Staatsanleihen.3 Dabei kauft jede Zentralbank die Anleihen ihrer eigenen
Regierung. Die Bundesbank kauft deutsche Staatsanleihen und die Banca d’Italia kauft
italienische Staatsanleihen. Wenn nun die Banca d’Italia eine italienische Anleihe in
Luxemburg oder Deutschland kauft, wo viele Fondsgesellschaften ihren Sitz haben, so
entsteht, eine Targetverbindlichkeit flir die Banca d’Italia und eine Targetforderung fiir
die luxemburgische Zentralbank oder die Bundesbank.

Wenn das ESZB neues Geld schafft und damit Staatsanleihen kauft, kommt es zu einer
Umverteilung. Die ersten, die das neue Geld erhalten, die Anleihenverkaufer, profitieren.
Wenn die Preise steigen (oder weniger stark fallen als es sonst der Fall gewesen wére),
verlieren andere Marktteilnehmer. Die Umverteilungseffekte der Geldschaffung werden
auch Cantilloneffekte genannt.# In diesem Falle steigen die Preise der Anleihen, die
Zinsen fallen und vor allem die Schuldner profitieren, allen voran die Regierungen.
Letztere miissen sich bei den Strukturreformen nicht mehr so ins Zeug legen wie zuvor.
In der Tat sind die Reformvorhaben in der Eurozone seit 2015 zum Erliegen gekommen.

Wenn nun die Anleihenkaufe im Ausland stattfinden, spiegelt sich diese Umverteilung
auch in den Target2-Salden wieder und zwar wegen des Ausmafdes der ESZB-Kaufe
durchaus in einem relevanten Maf3e. Auch bei diesem zweiten Beispiel reflektieren die
T2-Salden einen Teil der realwirtschaftlichen (Umverteilungs-)Vorgange, die ihre
Wirkung bereits entfaltet haben und unumkehrbar sind.

Drittens, umverteilende Geldschopfung. Als letztes Beispiel seien hier T2-Salden
genannt, die eine eurozoneninterne Umverteilung reprasentieren. In der Eurozone
haben mehrere Zentralbanken die Moglichkeit die gleiche Wahrung zu schopfen, und
damit eine gemeinsam genutzte Ressource abzunutzen, namlich die Kaufkraft des Euro.
Regierungen konnen indirekt diese Moglichkeit nutzen. Da dieser Mechanismus eine
Tragodie der Allmende darstellt, ist dieser Zusammenhang als Tragddie des Euro (TdE)
bezeichnet worden.>

Jede Eurozonenregierung hat die Méglichkeit zwecks Stimmenkaufs Defizite zu fahren
und diese mit der Ausgabe von Staatsanleihen zu finanzieren. Die (nationalen) Banken
konnen diese Staatsanleihen kaufen und als Sicherheit fiir Refinanzierungskredite bei

ihrer Zentralbank hinterlegen. Dadurch erhalten sie neues Zentralbankgeld auf dessen

Z Siehe beispielsweise Hellwig (2018b, S. 365-366).

3 Hellwig (2018b) vermutet, dass die Targetsalden seit 2015 mafdgeblich vom PSPP
beeinflusst worden sind und bezieht sich auf Eisenschmidt et al. (2017). Zu Recht fragt
er, warum der luxemburgische Verkaufer den Verkaufserlos nicht wieder in Italien
anlegt. Die Antwort liegt in der Inattraktivitdt von Investitionen in Italien begriindet.
Letztlich lauft also auch das zweite Beispiel auf eine Kapitalflucht hinaus.

4 Siehe Thornton (2018).

5 Bagus (2011).
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Basis sie ihrerseits neues Buchgeld schépfen konnen. In der Folge steigen die Preise
tendenziell an; die Kaufkraft des Euro (die Allmenderessource) fallt tendenziell, und
zwar nicht nur um Defizitland, sondern in der gesamten Eurozone, wodurch ein Teil der
Kosten des Staatsdefizits auf Euroauslander externalisiert wird.

Wir haben es bei diesem Mechanismus mit einer monetaren Umverteilung zu tun. Die
Lander in denen relativ mehr Basis- und Buchgeld geschaffen wird, und in denen das
Preisniveau zuerst steigt, werden beginnen aus dem noch billigen Euroausland zu
importieren und mit dem neu geschaffenen Geld zu bezahlen. Es entstehen dauerhaft
durch die Notenpresse finanzierte Leistungsbilanzungleichgewichte.

Nehmen wir an, ein griechisches Unternehmen bekommt einen neuen Kredit von seiner
Hausbank, die sich wiederum bei der griechischen Zentralbank refinanziert mit
griechischen Staatsanleihen als Sicherheit. Mit dem neuen Kredit wird neues Geld
geschopft. Wenn das Unternehmen nun mit dem neuen Geld in Deutschland einen
Traktor kauft, kommt es zu einer Uberweisung von Griechenland nach Deutschland. Die
T2-Verbindlichkeiten Griechenlands steigen und die Targetforderungen der
Bundesbank steigen in der Hohe des Traktorkaufs an.

Bis 2007 investierten deutsche Anleger (vor allem Banken) in den Staaten der relativ
hoheren Geldschopfung wie Griechenland, Italien oder Spanien, sodass die T2-Salden
sich ausglichen, weil eine privatwirtschaftliche Uberweisung aus Deutschland in den
Siiden stattfand.®

Ab 2008 stiegen die Targetsalden jedoch an, weil die privaten Investitionen in den
Stiden einbrachen. Wenn heute also ein griechisches Unternehmen Giiter aus
Deutschland importiert und sich dabei durch neu geschaffenes Geld finanziert, ohne
dass es ausgleichende griechische Giiterexporte nach Deutschland oder deutsche
Investitionszahlungen nach Griechenland gibt, steigen die T2-Salden.

Die T2-Salden spiegeln in dem Falle also die monetdare Umverteilung wieder, die von
Deutschland nach Griechenland fliefst. In anderen Worten lassen sich in diesem dritten
Beispiel die T2-Salden als Messung der monetaren Umverteilung im Euroraum
interpretieren. Jedoch gilt auch hier, dass die Umverteilung bereits stattgefunden hat,
wenn die Salden auftauchen.”

Der Traktor steht in Griechenland, ohne dass im Gegenzug griechische Waren oder
Dienstleistungen nach Deutschland geflossen waren. In der Bilanz der Bundesbank
taucht eine T2-Forderung auf, die jedoch nicht fallig zu stellen und uneinbringbar ist.

6 Hellwig (2018b, S. 363).

7 Es ist richtig, dass nicht nur der griechische Traktorkaufer profitiert, sondern natiirlich
auch der deutsche Exporteur, der in der Kette der Cantillonumverteilung weit vorne zu
finden ist. Wenn jedoch das neu geschaffene Geld in Deutschland verbleibt (sonst
wirden sich die T2-Salden auch ausgleichen), dann treibt es dort die Preise hoch zum
Nachteil potentieller Kaufer. In Summe, ,verliert* Deutschland einen Traktor ohne etwas
zu ,gewinnen.” Innerhalb Deutschland gibt es indes durch die Cantilloneffekte durchaus
auch Gewinner. Zu Cantilloneffekten siehe Thornton (2018, Kapitel 5).
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Faktisch ist sie wertlos. Realwirtschaftlich gesehen ist es also dann bereits zu spat, wenn
der Traktor exportiert und eine uneinbringbare Forderung entstanden ist.8

Die Targetsalden sind 6konomisch betrachtet keine Kredite. Kredite haben immer eine
Laufzeit und kénnen féllig gestellt werden, wahrend das bei den T2-Salden nicht der Fall
ist. Kredite sind zudem Ausfluss einer bewussten Entscheidung eines Kreditgebers, der
die Verfligung liber eine Sache fiir einen bestimmten Zeitraum auf den Kreditnehmer
libertragt. Die Bundesbank entscheidet aber nicht bewusst einen Kredit zu gewahren,
sondern wickelt lediglich den Zahlungsverkehr ab.

Da es sich nicht um Kredit handelt, miissen die T2-Forderungen ékonomisch gesehen als
Geschenke betrachtet werden. Ein , Kredit” ohne Laufzeit ist ein Geschenk. Die T2-
Forderungen stellen auch keine deutschen Ersparnisse dar, weil sie nicht einbringbar
sind. Der Traktor wird aus volkswirtschaftlicher Sicht verschenkt.

Unter der Annahme, dass keine Importe aus oder Investitionen nach Griechenland
erfolgen, welche die T2-Forderung kompensiert, erhalt die deutsche Volkswirtschaft als
,Gegenleistung” aus Griechenland nur eine uneinbringliche Forderung, die zwar fiktiv
verzinst wird, jedoch zu keiner Zahlung fiihrt.? Daher schreibt Hellwig (2018, S. 360)
zutreffend: ,Der Zeitwert der Target-Forderungen ist, wenn man genau hinsieht, gleich
Null.“10

Target-2-Risiken
Nach den vorstehenden Ausfiihrungen ist der volkswirtschaftliche Effekt schon

geschehen, wenn die T2-Salden auftauchen. Ein Risiko besteht allerdings in einer
stetigen Erhohung der T2-Salden.

8 Eine Kapitalflicht kann tibrigens auch durch Geldschépfung finanziert werden. Der
Grieche kauft keinen Traktor von dem neuen Geld, sondern eine Immobilien in
Deutschland.

9 Vgl. hierzu Hellwig (2018b, p. 361, p. 363) oder Fuest und Sinn (2018, p. 20). Fiir die
Gewinnberechnung der Zentralbank und die Abfiihrung in den gemeinsamen Pool, der
spater an die Zentralbanken des ESZB ausgeschiittet wird, wird die T2-Verbindlichkeit
von Griechenland als Einlage zum Hauptrefinanzierungssatz behandelt. Der Kredit an
die Bank des Traktorkaufers wird auch fiktiv zum Hauptfinanzierungssatz verzinst,
sodass sich die Posten fiir die Gewinnberechnung ausgleichen.

Wenn sich in Deutschland die Zentralbankkredite verringern, weil der Traktorkaufer
seine Kreditaufnahme reduziert, dann fallen Zinseinnahmen fiir die Bundesbank weg.
Dieser Wegfall wird jedoch dadurch ausgeglichen, dass die T2-Forderung der
Bundesbank mit dem Hauptrefinanzierungssatz verzinst wird.

Wenn die griechische Bank ihren Kredit nicht bezahlt, weil beispielsweise das
griechische Bankensystem zusammenbricht, dann kommt es zu einem realen Verlust der
griechischen Zentralbank, die weiterhin einen Zins auf die T2-Verbindlichkeit in den
gemeinsamen Pool zahlen muss. Die Auszahlung an die Bundesbank aus dem Pool
konnte mithin sinken. Auf dieses T2-Risiko bezieht sich der AfD-Antrag und wird auch
von Fuest und Sinn (2018) als Risiko erfasst.

10 Dennoch wiirde Hellwig wahrscheinlich sich am Begriff ,Geschenk” stofen, da er die
Salden als unproblematisch ansieht.
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Sind also die schon bestehenden T2-Salden ein Risiko, das gedeckelt werden miisste, wie
Fuest und Sinn (2018, S. 22) vorschlagen?1!

Hellwig (2018b, S. 348) argumentiert richtig, dass eine Zentralbank, die keine in
Fremdwahrung nominierten Verbindlichkeiten hat, nie zahlungsunfahig werden kann.
Banknoten und Bankeinlagen bei ihr sind Verbindlichkeiten, die sie selbst herstellt und
mithin auf Null gesetzt werden kénnen. Denn eine Einldsepflicht besteht nicht (mehr).

Sind daher Buchverluste von Zentralbanken irrelevant? Besteht als einzige Gefahr in
einer Verringerung in der Gewinnausschiittung der Zentralbank?12 Hellwig (2018b, S.
379) argumentiert, dass Buchverluste aus T2-Forderungen ,letztlich irrelevant” seien.
Es ist richtig, dass in einem ungedeckten Papiergeldsystem die Verbindlichkeiten in
eigener Wahrung eine Zentralbank zu nichts verpflichten und die Zentralbank durch
diese nicht zahlungsunfahig werden kann. Eine heutige Zentralbank hat keine echten
Verbindlichkeiten. Doch daraus folgt eben nicht, dass ihre Vermoégenswerte (in Relation
zum ausgegebenen Basisgeld) irrelevant sind.

Die Qualitdt der Vermogenswerte (Aktiva) einer Zentralbank ist von Bedeutung fiir die
Qualitat der von ihr ausgegebenen Wahrung.13

Die Wahrheit dieser Behauptung sei an einem einfachen Beispiel illustriert. Nehmen wir
an, eine Zentralbank wirde ihre Goldreserven verkaufen und vom Erlos venezolanische
Bolivares erwerben. Dieser Aktivtausch wiirde die Qualitidt der von der Zentralbank
ausgegebenen Wahrung verringern.14 Denn es sinkt die durchschnittliche Qualitat der
Vermogenswerte, die zu Verteidigung der Wahrung herangezogen werden kénnen.

Eine Zentralbank kann qualitativ hochwertige Aktiva an den Markten gegen ihre
Wahrung verkaufen, um diese zu stiitzen. Die Qualitat der Zentralbankaktiva wird
zudem relevant im Falle einer Wahrungsreform zum Beispiel in der Folge eines
Euroaustritts oder eines Eurozerfalls.

Wenn die durchschnittliche Qualitat der Zentralbankvermogenswerte, die den
Verbindlichkeiten (Basisgeld) gegentiber stehen, fallt, dann verringert sich auch die
Qualitat einer Wahrung. Wenn die Vermogenswerte Verluste erleiden und
beispielsweise der Marktwert der venezolanischen Bolivares durch eine Hyperinflation

11 Auch der AfD-Antrag (2019) erwahnt diese Moglichkeit, wenngleich sie auch wegen
besserer Alternativen verworfen wird.

12 Siehe hierzu Hellwig (2018, p. 350).

13 Zur Qualitatstheorie des Geldes siehe Bagus (2009), sowie zur
Notenbankbilanzanalyse Bagus und Schiml (2009). Zur Bedeutung der Qualitédt von
Zentralbankbilanzen siehe Bagus und Howden (2016).

14 Die Wahrungsqualitat wiirde sich auch verschlechtern, wenn die Zentralbank ohne
Gold zu verkaufen, durch die Ausgabe ihrer Wahrung zusatzliche Bolivares erwirbt in
einer Bilanzverlangerung. Es macht einen Unterschied, ob eine Zentralbank neues Geld
schafft und davon Bolivares oder Gold kauft.
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auf Null sinkt, dann ist diese Entwicklung nicht irrelevant; auch wenn es richtig ist, dass
heute eine Zentralbank in ihrer eigenen Wahrung nicht zahlungsunfahig werden kann.1>

Gleiches gilt fiir Verluste bei T2-Forderungen. T2-Forderungen sind Vermogenswerte
von geringer Qualitat, weil sie uneinbringbar, illiquide und bei einem
Eurozerfall/Euroaustritten stark verlustgefahrdet sind. 16 Deshalb ist es problematisch,
wenn ein grof3er Anteil der Bundesbankvermogenswerte T2-Forderungen sind.

Kommt es zu einem Eurozerfall und Verlusten bei den Zentralbankvermogenswerten
kann ein Vertrauensverlust in die Wahrung nicht ausgeschlossen werden. Uneinlésbare
Papiergeldwahrungen ruhen auf dem Vertrauen der Nutzer und dieses Vertrauen
konnte durch das Auflésen der T2-Forderungen einen entscheidenden Schlag
bekommen, auch wenn realwirtschaftlich der Verlust bereits eingetreten ist.

Riickfiihrung der T2-Salden.
Die T2-Salden kdnnen sich durch verschiedene Ereignisse verringern.

1. Die Kapitalflucht kénnte sich umkehren. Eine Méglichkeit eine
Kapitalfluchtumkehr zu erreichen, ist eine Zentralisierung,
Schuldenvergemeinschaftung und Transferunion in der Eurozone. Diese Option
impliziert einige Kosten. Die Umverteilungseffekte waren enorm und zu Lasten
deutscher Staatsbiirger. Ferner entstiinde ein grof3es moralisches Risiko Biirger
anderer Staaten fiir eigene Schulden zahlen zu lassen. Ein sehr inflationarer Euro
ware langfristig die Folge.

2. Private Investitionen kdnnten aus von den T2-Forderungslandern in die T2-
Verbindlichkeitsldander flief3en. Dieser Moglichkeit erfordert, dass die
Defizitlander attraktiver, vor allem giinstiger, werden miissten. Dafiir brauchte es
schmerzhafte, strukturelle Reformen in diesen Landern. Die EZB-Politik und
monetdre Umverteilung, die sich in den T2-Salden reflektiert, steht dem jedoch
entgegen.

3. Die monetdre Umverteilung kehrt sich um. Es wird mehr neues Geld in den T2-
Forderungsldandern als in den Defizitlindern geschaffen, wodurch sich die
Wettbewerbsfahigkeit in den Forderungslandern soweit verschlechtert, dass sich
die Zahlungsstrome umdrehen. In dem Falle hatte Deutschland Kosten in Form

15 Wenn die US-amerikanische Notenbank kommunizieren wiirde, dass ihre Goldvorrate
verschwunden seien, ware sie nicht zahlungsunfahig. Dennoch ware diese Mitteilung fiir
die Qualitat des Dollars relevant.

16 Thre Einbringbarkeit wird bei einem Eurozerfall/Austritt zu einer politischen Frage.
Richtig ist, dass sich fiir die T2-Salden natiirlich innerhalb der Eurozone aufheben. Bei
Euroaustritt oder -zerfall werden die T2-Forderungen jedoch sofort relevant, da sie sich
nicht mehr aufheben. Will die Bundesregierung einen deutschen Euroaustritt als
glaubhaftes Druckmittel haben, um andere Staaten in ihrer Fiskalpolitik zu
disziplinieren, braucht es hochwertige Aktiva, die zum Aufbau einer neuen Wahrung
eingesetzt werden konnten. Ansonsten ist die deutsche Austrittsdrohung wenig
glaubwiirdig. Hohe, unbesicherte T2-Salden bringen mithin Kosten fiir Deutschland in
Form einer Verschlechterung seiner Verhandlungsposition.
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einer hoheren Kreditsch6pfung und den damit einhergehenden Verzerrungen,
sowie in Form eine Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit.

Darauf folgt, dass die T2-Salden von Deutschland alleine ohne die Hilfe anderer
Staaten nur unter hohen Kosten zu reduzieren sind. Bei Einsicht und entsprechenden
Reformen der Defizitlander waren die T2-Salden freilich reduzierbar. Nur liegt diese
Option nicht in deutscher Hand. Ihr stehen das Eigeninteresse dieser Lander und die
von der EZB geschaffenen Anreize zur monetaren Umverteilung entgegen, die sich in
den T2-Salden reflektiert.

Auf Basis dieser Uberlegungen méchte ich nun zu den Antrigen von FDP und AfD
Stellung nehmen.

Die FDP schlagt zur Behebung der hinter den T2-Ungleichgewichten liegenden
Ursachen verschiedene Mafdnahmen vor, die in unterschiedlichem Grade dazu
geeignet sind.

Erstens fordert der Antrag der FDP 19/6416 eine Vertiefung der Kapitalmarktunion
ohne dabei konkrete Mafdnahmen zu nennen. Die Romischen Vertrage haben
Kapitalverkehrsfreiheit in der EU gesichert. Kapitalverkehrsfreiheit kann also mit
einer Kapitalmarktunion schwerlich gemeint sein.

Eine unterschiedliche Risikobewertung ist aus marktwirtschaftlicher Sicht zu
begrifden.l” Bei unterschiedlichen Verlustrisiken, die auch unterschiedlicher
fiskalischer Verantwortung der Mitgliedsstaaten, ihrer Defizite, Schuldenstande, und
Solvenz von Banken und Unternehmen resultieren, ergeben sich auch
unterschiedliche Zinssatze. Diese ,Fragmentierung” entsteht daraus, dass erwartet
wird, dass Banken von ihren eigenen Staaten gerettet werden.

Eine Vergemeinschaftung von Risiken und Schulden wiirde die Kapitalflucht (s.o.)
und die Fragmentierung verringern und die T2-Salden zurtickfiihren. Sie bedeutet
aber auch hohe Kosten in Form von moralischen Risiko und einer Umverteilung zu
Lasten der solventeren Staaten und Banken. Aufierdem bedeutet eine
»,Kapitalmarktunion“ keine grundsatzliche Begrenzung der monetiaren Umverteilung
(TdE), sondern vielmehr den Anreiz sie noch intensiver zu verfolgen, da Risiken
vergemeinschaftet werden.

Der zweite Vorschlag zur Begrenzung der T2-Salden des FDP-Antrags geht in die
richtige Richtung. Er zielt auf eine Entprivilegierung der Staaten als Schuldner ab.
Heute werden Staatsanleihen von der Bankenregulierung als risikolos betrachtet.
Die Entprivilegierung wiirde erfordern, dass Banken mehr Eigenkapital vorhalten
miissten. Dadurch wiirde sich das Kreditschopfungspotenzial der Banken verringern.
Die Zinsen auf Staatsanleihen wiirden steigen, weil sie weniger attraktiv waren.
Durch die Limitierung der Kreditschopfung kénnten sich die T2-Salden verringern;
zumindest ware ihr Anstieg gebremst.

17 Fuest und Sinn (2018, S. 23).
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Die hoheren Zinsen auf Staatsanleihen wiirden zudem die Anreize fir
Strukturreformen in den Defizitlandern erhohen und konnten auf diese Weise die
T2-Salden verringern.

Nicht zu vergessen ist, dass die Haircuts fiir Staatsanleihen im EZB-
Refinanzierungsgeschift geringer sind als fiir andere Anleihen. Diese Privilegierung
bei den Haircuts ist auch in Frage zu stellen, falls die Entprivilegierung der Staaten
das Ziel ist.

Die Forderung nach einer Eigenkapitaldeckung von Staatsanleihen in
risikoaddquater Hohe ist an sich ein guter Gedanke, um exzessiver Verschuldung
vorzubeugen. Jedoch ist eine Berechnung schwierig. Das Ausfallrisiko der
Staatsanleihen ist von der Solvenz des Staates abhdngig von erwartet wird, dass er
seine Banken rettet. Damit ist das Ausfallrisiko der Staatsanleihen von der Solvenz
des Bankensystem abhangig, das von diesem Staat gestiitzt wird. Wird ein geringes
Ausfallrisiko angesetzt, konnen mehr Staatsanleihen von den Banken gekauft
werden und das Ausfallrisiko sinkt. Wird ein hoheres Risiko angesetzt, konnen nur
weniger Staatsanleihen von den Banken gekauft werden, was das Risiko tatsachlich
erhoht. Nur eine vollstandige Entflechtung von Staaten und Banken wiirde eine
risikoaddquate (und nicht privilegierte) Bepreisung ermdéglichen. Eine solche
Entflechtung wiirde einen radikalen Systemumbau erfordern.

Die dritte Forderung des FDP-Antrags Bail-outs auszuschlief3en, ist zu begriifden,
sofern man verantwortungsvolles Handeln ermutigen mochte. Jedoch ist nicht klar,
warum diese Mafdnahme die T2-Salden verringern sollte. Vielmehr sollte bei einer
Umsetzung die Kapitalflucht zunehmen und damit die T2-Salden erhéhen.

Die politischen Anreize sind auf einen Bailout ausgerichtet, sodass sich die Politik in
einer akuten Krise wahrscheinlich nicht an irgendwelche Rettungsverbote halten
wird. Schon im Falle von Monte dei Paschi hat sich die italienische Regierung tiber
den Geist des Gesetzes hinweggesetzt und die Bank mit Steuergeldern gerettet.
Anstatt Verbote auszusprechen, an die sich in einer Krise niemand halten wird, ware
es mithin zielfithrender, die Grundlage von Bail-outs zu eliminieren; namlich das
teilgedeckte Bankensystem und seine Verflechtung mit den Staaten. Eine Umstellung
auf ein edelmetallgedecktes Vollgeld, wie einen reinen Goldstandard, wiirde auch
den Vorteil haben, dass die T2-Salden automatisch mit Edelmetall hinterlegt waren.

Viertens wird gefordert, dass bei einem Euroaustritt die T2-Verbindlichkeiten in
Euroanleihen umgewandelt werden. Diese Mafdnahme wiirde bei ihrer Einhaltung
Verluste aus T2-Forderungen begrenzen. Es ist jedoch nicht klar, warum mit dieser
Mafdnahme heute T2-Salden reduziert wiirden. Ein geregeltes Austrittsverfahren
konnte sogar die Moglichkeit eines Austritts wahrscheinlicher erscheinen lassen und
die Kapitalflucht beférdern.

Aus Sicht der verbleibenden Euromitglieder ware jedoch die implizite Hinterlegung
der T2-Salden eine Absicherung und Wahrungsqualitatsverbesserung.

Dennoch wird es bei einem Austritt zu politischen Verhandlungen tiber diese
Mafdnahme kommen und moglicherweise wird der austretende Staat wegen einer zu
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erwartenden Abwertung nicht zahlen wollen und kénnen. Eine heutige Hinterlegung
der Forderungen mit Gold wiirde dieses politische Risiko ausschliefsen.

Die flinfte Forderung, welche die Mehrheitsregeln auf eine qualifizierte Mehrheit
andert, wenn es um die Ergreifung von unkonventionellen geldpolitischen
Mafdnahmen geht, weist in die richtige Richtung, wenn man die umverteilende
Geldschopfung (und die TdE) und damit die T2-Salden begrenzen mochte. Denn
durch die Erfordernis einer qualifizierten Mehrheit werden unkonventionelle
geldpolitische Mafdnahmen weniger wahrscheinlich.

Zur Begriindung des Antrags der FDP

Die Begriindung ist weitgehend schliissig. Nur liegt, wie bereits erwahnt, das
tieferliegende Problem in der TdE und nicht in einer Fragmentierung des
Bankensektors. Die Fragmentierung ist der unterschiedlichen Solvenz der Staaten
geschuldet, die sich aufgrund der TdE verschuldet haben.

Eine weitere Sozialisierung privater Anlagerisiken wird im Antrag explizit abgelehnt,
gleichzeitig eine ,Kapitalmarktunion” angestrebt, woraus die Frage resultiert, worin
diese ,Kapitalmarktunion genau bestehen soll.

Das Schlief3en der Liicke im BRRD ist ein erstrebenswertes Ziel, wobei aus
politokonomischer Sicht diese Liicke nicht von ungefahr kommt und schwer zu
schliefden ist.

Der Antrag lehnt zudem eine Begrenzung der T2-Salden ab, weil diese den ,freien
Zahlungsverkehr” gefihrden konnten. Jedoch wiirde eine solche Obergrenze der T2-
Salden die TdE indirekt begrenzen. Eine griechische Bank kénnt nicht mehr neues Geld
schaffen, um den berihmten deutschen Traktor zu finanzieren.

Dem Antrag ist zuzustimmen, dass es einen Perspektivwechsel bei der T2-Diskussion
braucht. Wie einfiihrend deutlich gemacht, sind die T2-Salden nur ein Symptom des
tieferliegenden Problems der monetaren Umverteilung.

Der Antrag der FDP (S. 3) behauptet, ,rein marktbedingte TARGET2-Salden waren
unproblematisch”. Da wir es mit einem staatlichen Geld- und Zentralbanksystem mit
Basisgeldschopfungsmonopol zu tun haben, kdnnen T2-Salden niemals marktbedingt
sein. Im Bereich des Geldes und der Geldschépfung haben wir es mit einem staatlichen
Monopol und nicht mit einem Markt zu tun.18

In diesem Zusammenhang spricht der Antrag von einer ,iibermaf3igen”
Zentralbankgeldmenge. Indes gibt es keinen Standard fiir eine mafdige oder optimale

18 Siehe Huerta de Soto (2011), oder Marquart und Bagus (2014).
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Geldmenge. Es ist eine planwirtschaftliche Uberheblichkeit zu glauben, man habe das
Wissen liber eine optimale Geldmenge.1?

Zudem ist mir nicht ersichtlich, warum es durch eine ,Kapitalmarktunion“ zu einer
effizienteren Kapitalallokation und einer ,giinstigeren Finanzierung der europdischen
Unternehmen“ kommen sollte. Zum einen sind die Zinsen auf einem kiinstlich niedrigen
Niveau. Eine Normalisierung des Zinsniveaus nach oben ist wiinschenswert, sollen
Verzerrungen bereinigt werden und keine weitere Zinssenkung.

Zum anderen bedeutet eine Vergesellschaftung von Risiken (wenn es da ist, was die
Kapitalmarktunion meint) eben keine effizientere Kapitalallokation.

Fir eine effiziente Kapitalallokation sind in einer Marktwirtschaft einzig und allein die
Unternehmer zustandig, die bei gegebener Kapitalverkehrsfreiheit dabei nicht behindert
werden. Wenn sich aus einer Fragmentierung Gewinnmaoglichkeiten ergeben, sind
Unternehmer dazu geeignet, diese aufzuspiiren.

Im allgemeinen geht der Antrag der FDP aus Sicht der Interessen deutscher Geldnutzer
in die richtige Richtung. Der Antrag hilft die Verlustgefahr aus der monetaren
Umverteilung und T2-Salden zu begrenzen. Aus dieser Sicht geht der Antrag indes nicht
weit genug.

Der AfD-Antrag

Der AfD-Antrag geht in die gleiche Richtung wie der FDP-Antrag. Im Antrag erfolgt
zuerst eine Einschatzung der Lage und hiernach werden Forderungen gestellt.

Ich folge dieser Reihenfolge. Die Lageeinschatzung ist im Grof3en und Ganzen treffend.

Das Hauptproblem wird wie folgt artikuliert (S. 2). Es gibt keinen Schutz ,vor einem
Ausverkauf deutscher Waren durch asymmetrische Geldproduktion.” Das ist in der Tat
der entscheidende Punkt.

Es gibt nur indirekt eine Begrenzung der asymmetrischen Geldproduktion tiber den
Stabilitats-und Wachstumspakt (oder den Fiskalpakt) und das Inflationsziel der EZB
(sowie ihrer Refinanzierungsbedingungen). Beide Grenzen kdnnen jedoch gedndert oder
nicht respektiert werden.

Es konnte noch hinzugefiigt werden, dass neben Geldschopfung und Kapitalflucht auch
das Anleihekaufprogramm ein Grund fiir die steigenden T2-Salden ist, wobei diese
Salden auch als Kapitalflucht interpretiert werden kénnen (s.o.).

Auch dem siebten Punkt der Lageerfassung stimme ich zu. Die T2-Salden sind nicht
durch ,regulatorische Hemmnisse“ entstanden. Eine Kapitalmarktunion geht an den
tieferliegenden Problemen vorbei. Wenn mit der Kapitalmarktunion gemeint ist, dass
kleinere und mittlere Unternehmen durch welche Mafdnahmen auch immer, einen

19 Siehe Huerta de Soto (2011, Kapitel 7) oder Hayek (1988).
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besseren Zugang zu den Kapitalmarkten erhalten, dann konnten die T2-Salden in der
Folge sogar noch steigern, weil vermutlich mehr Griechen in kleine deutsche
Unternehmen investieren wollen als umgekehrt. Auch das Argument zur
Defragmentierung des Bankensektors ist korrekt. Denn alle Mafdnahmen, die die
zwischenstaatlichen Geldfliisse erh6hen, wie z.B. eine Defragmentierung des
Bankensektors, bedeuten nicht automatisch einen Riickgang der T2-Salden.

Der AfD-Antrag mahnt korrekterweise die Kosten und Risiken einer Bankenunion an.

Es ist auch richtig, dass bei Fortbestand des Euro durch das Zinspooling ein Risiko aus
den T2-Forderungen fiir die Bundesbank besteht.20 Ein negatives Eigenkapital gefdhrdet
in der Tat die ,,Unabhdngigkeit” einer Zentralbank.

Ein sehr interessanter und eleganter Vorschlag ist der von Goldkdufen der Bundesbank
im Euroausland um die T2-Forderungen zu reduzieren. Dem ist hinzuzufiigen, dass die
Bundesbank ihre T2-Forderungen auch direkt bei der EZB gegen Gold eintauschen
konnte. Jedoch ist die Bundesbank formal ,unabhangig“ von direkten Weisungen des
Parlaments und der Regierung. Die Initiative miisste hier also von der Bundesbank
selbst kommen.

Der AfD-Antrag befindet, dass die Besicherung von Targetforderungen bei Austritt zu
kurz greift. In der Tat ist die von der FDP geforderte ,Austrittssicherung” mit Risiko
behaftet (s.0.), dass bei einer direkten Deckung, wie von der AfD vorgeschlagen,
verschwinden wiirde. Noch tiefer gehend sollte die asymmetrische Geldschépfung selbst
begrenzt werden durch Volldeckung und beispielsweise einen reinen Goldeuro. Der AfD-
Antrag greift also selbst noch zu kurz.

Zu den Forderungen der AfD

Die wichtigste Forderung ist die Hinterlegung von Targetverbindlichkeiten durch
werthaltige, marktfahige Sicherheiten unter Beriicksichtigung von Haircuts. Diese sollen
auf die EZB iibertragen werden und von dort auf die Zentralbanken mit T2-
Forderungen. Dabei sollen Sicherheit beginnend mit Gold und dann mit absteigender
Bonitat verwendet werden. Falls das Vermogen der Zentralbanken nicht ausreicht,
sollen die Sicherheiten aus Refinanzierungsgeschaften verwendet werden. In diesem
Falle kann ich nicht einschatzen, ob die Verwendung von Sicherheiten aus
Refinanzierungsgeschiften nicht rechtliche Problem mit sich bringt.

In jedem Fall ist der Antrag dahingehend zu ergidnzen, dass davon abgesehen werden
sollte, dass eine Zentralbank Staatsanleihen des eigenen Staates als Besicherung der T2-
Verbindlichkeiten einbringt, da diese bei einem Euroaustritt oder
Bankenzusammenbruch wertlos werden konnen. Als Verbesserung des AfD-Antrags
sollten nur Gold und Goldforderungen als Sicherheit zugelassen und am besten gleich
ein Goldeuro eingefiihrt werden.

20 Siehe Fuest und Sinn (2018) sowie oben.
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Fazit: Auch die AfD-Forderungen sind ein Schritt in die richtige Richtung, wenn man
Risiko und Schaden von deutschen Biirgern und Geldnutzern abwenden mdochte. Sie
gehen noch ein Stiick weiter als die FDP-Forderungen, greifen jedoch auch noch zu kurz.
Denn die T2-Salden sind nur das Spiegelbild des tieferliegenden und im AfD-Antrag
angesprochenen Problems der asymmetrischen Geldschopfung, das mit Blick auf die T2-
Salden immer nur indirekt begrenzt werden kann, entweder durch Obergrenzen oder
durch das Erfordernis von Sicherheiten. Wem die Interessen der deutschen Biirger, vor
allem Sparer und Geldnutzer, zweitrangig sind und wer in erster Linie an der
Verwirklichung einer Transferunion interessiert ist, fiir den sind die monetare
Umverteilung und die T2-Salden ohnehin unproblematisch.
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Schriftliche Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhérun g des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestags am 5. Juni 2019 zu dem Antrag der Fraktion der FDP

.Kapitalmarktunion vertiefen, Staatsschulden entpri vilegieren, TARGET2-Salden
verringern“ (BT-Drucksache 19/6416) sowie zu dem An  trag der Fraktion der AfD
»r1arget-Forderungen unabhangig vom Fortbestand des Euros besichern® (BT-

Drucksache 19/9232)

1 Zu TARGET2

TARGET?2 ist ein Verbund von Zahlungssystemen auf der Grundlage einer einheitlichen
technischen Plattform, der sowohl von Zentralbanken als auch von Geschaftsbanken genutzt
wird, um auf Euro lautende Zahlungen in Form von Zentralbankgeld in Echtzeit zu
verarbeiten. Die abgewickelten Zahlungen beinhalten geldpolitische Operationen,
Interbanken- und Kundenzahlungen sowie Transaktionen anderer Systeme. TARGET2
sichert den freien Fluss von Zentralbankgeld im gesamten Euroraum und unterstiitzt damit
die Transmission der Geldpolitik, gut funktionierende Finanzmarkte, die Wirtschaftstatigkeit
und die Finanzstabilitdt. Es ist daher ein unverzichtbarer Bestandteil unserer
Wahrungsunion. Nur mit einem gut funktionierenden Zahlungssystem kénnen ihre Vorteile
genutzt werden.

Die Wahrungsunion ist darauf aufgebaut, dass Kapital und Geld frei zirkulieren kdnnen.
TARGET? leistet dazu seinen Beitrag, indem es einen einheitlichen Geldmarkt ermdglicht.
Jeder Euro hat in jedem Mitgliedsland des Euroraums den gleichen Wert, unabh&ngig davon,
wo und wie er durch die Zentralbanken geschaffen wurde. Dies bedeutet auch, dass jeder
Euro zunachst frei zwischen den Landern transferiert werden kdnnen muss. Mafl3nahmen,
die den freien Zahlungsverkehr zwischen den Landern beschranken koénnten, stiinden
grundsatzlich in einem Spannungsverhaltnis zu den Prinzipien der Europaischen
Wahrungsunion.

2 Zur Entwicklung der TARGET2-Salden

Hinter steigenden TARGET2-Salden steht immer die vom Eurosystem geschaffene
Zentralbankliquiditat — diese muss erst geschaffen werden, bevor sie Uber TARGET2
umverteilt werden kann und sich im Rahmen dessen moglicherweise in positiven oder
negativen Salden einzelner Zentralbanken des Eurosystems niederschlagt. Die Hohe der
TARGET2-Salden ist daher durch die vom Eurosystem geschaffene Menge an
Zentralbankliquiditat begrenzt. Zentralbankliquiditat wird etwa dadurch geschaffen, dass
Geschaftsbanken im Rahmen von geldpolitischen Operationen Liquiditat nachfragen oder
das Eurosystem Wertpapiere kauft und somit von sich aus den Umfang der

Anlage 2
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Zentralbankliquiditat erhdht. Grundsatzlich zeigen steigende TARGET2-Salden an, dass die
Liguiditat in anderen Landern geschaffen wird als den Landern, in denen sie letztlich
gehalten wird. Dabei stellen die TARGET2-Salden nur ein Symptom dar, wahrend die
Ursachen fir ihre Entwicklung auferhalb von TARGET2 liegen und sehr vielfaltig sein
konnen. So konnen etwa Zweifel an der Nachhaltigkeit der Wirtschaftspolitik und der
offentlichen Finanzen, mangelnde Wettbewerbsfahigkeit oder Refinanzierungsprobleme im
Bankensektor Zahlungsabflisse aus den betreffenden Mitgliedstaaten bedingen oder
verhindern, dass Geld- oder Kapitalmarktanlagen in den entsprechenden Landern getatigt
werden. All diese Situationen konnen mit steigenden TARGET2-Salden einhergehen, wenn
sie mit einem Vertrauensverlust im Bankensektor und Friktionen am Interbankenmarkt
zusammenfallen. Seit Beginn der Finanzkrise 2007 bis Sommer 2012 waren schnell
steigende TARGET2-Salden zu verzeichnen. Dies kann Uberwiegend auf die hier genannten
O0konomischen Ursachen zurtickgefuhrt werden.

Die Entwicklung der TARGET2-Salden seit dem Jahr 2015 bis Ende 2018 erklart sich nicht
zuletzt mit den Effekten der technischen Abwicklung der Wertpapierankaufprogramme.
Anders als konventionelle geldpolitische MaRnahmen fuhren diese grofdtenteils unmittelbar
zu grenziberschreitenden Transaktionen in TARGET2. Dahinter stehen vielfach historisch-
institutionelle Ursachen, wie die Konzentration von Liquiditat durch internationale
Bankengruppen in bestimmten Landern. Insbesondere viele internationale Banken mit Sitz
aul3erhalb des Euroraums nutzen seit jeher die Bundesbank fir ihren Zugang zu TARGET2
und ihre Geschafte im Euroraum — die Liquiditat dieser Banken konzentriert sich dann in
Deutschland. Werden beispielsweise franzdsische Staatspapiere durch die Banque de
France (BdF) von auslandischen Banken, die ihre TARGET2-Konten bei der Bundesbank
unterhalten, erworben, schafft die BdF zwar Zentralbankgeld, um den Kauf zu bezahlen.
Dieses flie3t aber direkt an den Verkaufer der Wertpapiere weiter und erhoht so fur sich
genommen den deutschen TARGET2-Saldo."

Starkere kurzfristige Schwankungen der TARGETZ2-Salden, die durchaus im mittleren
zweistelligen Milliardenbereich liegen koénnen, sind vor allem zu Monatsultima,
Quartalsultima und im besonderen MalRRe zu Jahresultima regelmallig zu beobachten.
Dahinter stecken oft Verlagerungen von Einlagen motiviert durch Portfolio- und
Liquiditatsuberlegungen von Anlegern und Kreditinstituten mit Blick auf Bilanzstichtage.
Teilweise kann es durch ,Window-Dressing“ zu grol3eren grenziiberschreitenden
Liquiditatsstromen kommen. Langerfristig sind jedoch andere Treiber fir die Entwicklung der
TARGET2-Salden maR3geblich.

1 Weitere Informationen zur Entwicklung der TARGET2-Salden und dem Zusammenhang zu den Ankaufprogrammen:
Monatsberichte Marz 2016 (Seite 56-58) und Méarz 2017 (Seite 33-34) der Bundesbank sowie Wirtschaftsberichte Ausgabe 7 /
2016 (Seite 26-29) und Ausgabe 3 /2017 (Seite 26-32) der Europaischen Zentralbank.
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3 Zu den Risiken der TARGET2-Salden

TARGET2-Salden entstehen durch die dezentrale Konstruktion des Eurosystems — die
zugrunde liegenden Risiken aus der Schaffung von Zentralbankgeld sind jedoch unabhéngig
davon.

TARGET2-Salden einer Nationalen Zentralbank (NZB) bestehen immer gegeniber der EZB.
Risiken fur das Eurosystem und die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion koénnten aus
TARGET2-Verbindlichkeiten einer NZB allenfalls dann entstehen, wenn deren Mitgliedstaat
die Wahrungsunion verlie3e und die NZB dabei ihren Verbindlichkeiten nicht nachkdme. Die
Bundesregierung hat u.a. in ihrer Antwort auf die Kleine Anfrage der AfD 19/3244 vom
05.07.2018 darauf hingewiesen, dass sie sich nicht an Spekulationen Uber den Austritt von
Mitgliedstaaten aus der Wahrungsunion beteiligt. Auch die Bundesbank geht davon aus,
dass die Wahrungsunion Bestand hat.

Im Ubrigen ist zu den Risiken Folgendes zu bemerken:

) Die von den Zentralbanken des Eurosystems geschaffene Zentralbankliquiditat geht
im Wesentlichen auf die Anleihek&ufe des Eurosystems sowie auf besicherte Kredite an die
Geschéftsbanken zurlick. Letztlich liegen hier die Risiken fur das Eurosystem, die durch
entsprechende  Mal3nahmen, wie den gemeinsamen Sicherheitenrahmen und
RisikokontrollmalRnahmen, begrenzt werden.

2) Fur den hypothetischen Fall eines Austritts eines Mitgliedstaats durfte es zu einer
Gesamtbetrachtung der Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten und -Forderungen kommen. Die
TARGET2-Verbindlichkeiten stellen dabei einen Teil der zu beriicksichtigenden Forderungen
dar. Sollten solche Forderungen durch die NZB des ausscheidenden Mitgliedstaates nicht
erfullt werden, wirde sich dies auf die EZB auswirken.

3) Entscheidend fur den Ausgleich von TARGET2-Verbindlichkeiten im hypothetischen
Fall des Austritts eines Mitgliedstaats aus der Wé&hrungsunion ware die Fahigkeit der
betreffenden NZB, diese Verbindlichkeit zu begleichen.

(4) Sollte die ausscheidende NZB ihre TARGET2-Verbindlichkeiten nicht tilgen, musste
fur die verbleibende Differenz — unter Bertcksichtigung der tbrigen Intra-Eurosystem-Salden
— eine Regelung gefunden werden. Erst wenn man eine Restforderung fur uneinbringlich
hielte, entstiinde bei der EZB durch deren Abschreibung ein bilanzwirksamer Verlust. Die
EZB konnte zunéchst eigene Reserven zur Kompensation dieses Verlustes verwenden. Die
potenziell verbleibenden Verluste kénnten nach den Kapitalanteilen aus dem an die
verbleibenden Mitglieder des Eurosystems auszuschittenden monetaren Einkommen
einbehalten werden. Die HOhe des TARGET2-Saldos der Bundesbank wére in diesem Fall
unerheblich fir das Ausmalfl der Verluste, die auf die Bundesbank entfielen.

5) Die FDP-Fraktion hat die Umwandlung eventueller TARGET2-Verbindlichkeiten in
Anleihen des Staates auf Euro-Basis fur den hypothetischen Fall vorgeschlagen, dass ein
Mitgliedstaat die Wahrungsunion verlassen sollte. Dies ist eine Moglichkeit fur den Umgang
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mit einer entsprechenden Verbindlichkeit der Zentralbank dieses Mitgliedstaates. In jedem
Fall muss eine solche Verbindlichkeit ausgeglichen werden (vgl. EZB-Prasident Draghi,
wonach mogliche TARGET2-Verbindlichkeiten in einem solchen Fall ,would need to be
settled in full?). Unabhéngig davon, dass die genaue Ausgestaltung des Prozederes und die
Qualitat der hierfur neu zu begebenden Staatsanleihen (lber die Denominierung in Euro
hinaus) spezifiziert werden missten (bspw. im Hinblick auf die Laufzeit und die Verzinsung),
hangt die Werthaltigkeit der Staatsanleihen (und damit die Vorteilhaftigkeit einer
Umwandlung) von der Zahlungsfahigkeit des austretenden Staates ab, der zumindest in
einer Ubergangsphase vor gravierenden ékonomischen und finanziellen Herausforderungen
stehen dirfte. Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass die frilhzeitige Festlegung eines
Austrittsverfahrens zwar die Transparenz der weiteren Schritte erhéhen konnte, sie aber
auch die Gefahr birgt, Spekulationen um den mdglichen Austritt eines Landes Vorschub zu
leisten.

4 Zu moglichen Losungsansatzen

Ldsungen sollten an den Ursachen und nicht an den Symptomen orientiert sein. Es bietet
sich eine Reihe von MalRnahmen an, die entweder zu einer Reduktion der TARGET2-Salden
oder zu einer Verringerung ihres Risikogehaltes beitragen durften.

TARGET?2-Salden koénnen durch privatwirtschaftliche Entscheidungen reduziert werden.
Sobald in der Summe Liquiditat aus Deutschland abflie3t — zum Beispiel, um in anderen
Landern des Euroraums Waren zu erwerben oder Geldanlagen am dortigen Geld- oder
Kapitalmarkt zu téatigen — sinkt der TARGET2-Saldo der Bundesbank. Diesen Abfluss zu
initiieren, ist jedoch nicht Aufgabe der Bundesbank. Die hohen TARGET2-Forderungen der
Bundesbank besagen vor allem, dass Kreditinstitute, die tGber die Bundesbankkomponente
an TARGET?2 angeschlossen sind, mehr Zentralbankliquiditat bei der Bundesbank halten, als
die Bundesbank selber geschaffen hat. Der Transfer dieser Zentralbankliquiditdt muss durch
die Kreditinstitute, gegebenenfalls in Reaktion auf Kundentransaktionen, initiiert werden.

Mit einem Abbau der derzeitigen Uberschussliquiditat erscheint ein schrittweiser Riickgang
der TARGET2-Salden im Eurosystem wahrscheinlich. Dies ist jedoch auch von den
okonomischen Rahmenbedingungen, wie einem funktionierenden Interbankenmarkt,
abhangig.

Dabei kommt es entscheidend darauf an, dass der Euroraum als Ganzes und insbesondere
die Mitgliedstaaten mit NZBen mit hohen TARGET2-Verbindlichkeiten von internationalen
Investoren als attraktive Anlageziele wahrgenommen werden. Eine stabilitatsorientierte
Finanzpolitik, die im Einklang mit den europaischen und nationalen Fiskalregeln tragfahige

2 Brief an die Abgeordneten des Europaparlaments, Marco Valli und Marco Zanni vom 18. Januar 2017,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/170120letter valli zanni_1.en.pdf
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Staatsfinanzen nachhaltig gewéhrleistet, und eine Wirtschaftspolitik, die die
Wachstumskréfte und die Widerstandsfahigkeit der jeweiligen Volkswirtschaften starkt sowie
verbliebene bilanzielle Altlasten abbaut, kénnen hierzu ganz entscheidend beitragen. Die
entsprechenden Effekte durften durch eine vertiefte Kapitalmarktunion noch verstarkt
werden.
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Deutscher Sparkassen- und Giroverband —— Banken

Deutscher Sparkassen- und Giroverband Bundesverband der Deutschen Bundesverband Offentlicher
e.v. Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V. Banken Deutschlands

Berlin, 29. Mai 2019

Stellungnahme

zur Anh6érung am 5. Juni 2019 im Deutschen Bundestag, Antrag der FDP-Frak-
tion, Drucksache 19/646

Kontakt (stellvertretend fur alle drei Spitzenverbande):
Deutscher Sparkassen und Giroverband
Charlottenstralie 47

10117 Berlin

Tel: 030 — 20225- 5303

Email: DSGV-Volkswirtschaft@dsgv.de

Diese drei Spitzenverbéande der Deutschen Kreditwirtschaft stehen fur:

Uber 70 % der Beschaftigten in der deutschen Kreditwirtschaft,

e rund 2/3 aller Kredite, darunter auch fur rund 2/3 aller Unternehmenskredite
und rund 2/3 aller privaten Wohnungsbaukredite,

e rund 75 % aller Kredite an 6ffentliche Haushalte,

e (iber 60 % aller Kundeneinlagen

e und rund 2/3 aller Einlagen von Privatkunden
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1. Kapitalmarktunion weiterentwickeln, kreditbasierte Mittelstandsfinanzierung starken

DSGV, BVR und VOBteilen die Einschatzung, dass Kapital- und Kreditmérkte in Europa eine
hohe Bedeutung fir den Wohlstand in Europa haben. Mit Blick auf die insbesondere mittelstan-
dischen Strukturen missen daher auch adaquate Finanzierungsstrukturen gesichert und weiter
angepasst werden. Dies umfasst neben der Finanzierung tber die Kapitalmarkte flr den weit
grolReren Teil der europaischen Wirtschaft auch die Kreditfinanzierung durch Banken und Spar-
kassen. Insofern unterstiitzen wir das grundsatzliche Ziel einer Weiterentwicklung des europai-
schen Binnenmarktes fir Kreditinstitute und Kapital. Dieses Ziel sollte aber wie bisher im Rah-

men von zwei gleichberechtigten Saulen umgesetzt werden.

Ziel eines Binnenmarktes fur Kapitalmarkte muss sein, die Effizienz der europaischen Kapital-
markte zu erhéhen, die Wertpapierkultur zu starken und dadurch Anleger an der Wertschépfung
in der Wirtschaft auch in einem Niedrigzinsumfeld teilhaben zu lassen. Hierdurch wird letztlich
die Finanzierung von stabilem Wachstum in Europa gestarkt. Die Kapitalmarktunion muss daftr
zusammen mit der Wirtschafts- und Wé&hrungsunion sowie auch der Politischen Union in einen
ganzheitlichen Ansatz eingebettet sein. Zugleich soll die Kapitalmarktunion einschlief3lich der
Kreditfinanzierung den Finanzplatz Europa im weltweiten Wettbewerb starken. Die Finanzplatze
in Europa kdnnen dabei durch ihre Wettbewerbsfahigkeit und Offenheit gegeniiber auslandi-

schen Investoren und Markten Kapital und Liquiditat aus dem Ausland anziehen.

Grundprinzip eines Binnenmarktes fur Kapital- und Bankenmarkte sollte sein, dass die Markt-
teilnehmer im europaweiten, grenziberschreitenden Wettbewerb tber die richtigen Finanzie-
rungslésungen und -produkte bestimmen. Voraussetzung dafiir kbnnen weitere Fortschritte bei
der europaweiten Harmonisierung von rechtlichen Grundlagen, bei Berticksichtigung nationaler

Spielraume im Sinne der Subsidiaritat sein.

Die Kapitalmarktunion muss auf ein starkes und effizientes Bankensystem aufbauen. Banken
und Kapitalmarkte wirken zusammen und stehen nicht unverbunden nebeneinander. Die Fi-
nanzmarktstabilitat in Europa kann durch die Kapitalmarktunion unter besonderer Beachtung
der hohen Bedeutung der Kreditfinanzierung gestarkt werden, indem Risiken angemessen re-
duziert und nach dem Grundsatz der Eigenverantwortung und insbesondere Subsidiaritét be-
handelt werden. Zur Finanzmarkstabilitat tragt zudem bei, die Vielfalt der europaischen Banken-
landschaft zu erhalten. Daher muss es von hoher Prioritat sein, diese Pluralitat der europai-
schen Finanzbranche zu erhalten. Proportionalitat und eine Differenzierung nach Geschaftsmo-

dellen darf durch die Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion nicht in Frage gestellt werden.
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Bei der Umsetzung von Basel Ill missen alle Spielraume und Mdglichkeiten flr Erleichterungen
genutzt und die Besonderheiten des europaischen Bankenmarktes berticksichtigt werden, um

der Entstehung von Wettbewerbsbenachteiligungen vorzubeugen. Bei Bedarf sind auch Korrek-
turen vorzunehmen. Nicht sinnvoll bleibt es dagegen, wenn die Finanzmarktstabilitat leidet, weil

Risiken aus dem regulierten Bereich in den nicht regulierten Bereich gedréangt werden.

Die Vorschlage der Kommission in ihrem Aktionsplan zur Kapitalmarktunion von 2015 greifen
zu kurz. Wichtig bleibt es zudem, der Vielfalt am Markt Rechnung zu tragen und nur dort Anglei-
chungen anzustreben, wo ein europaischer Mehrwert erkennbar ist. Die in Europa schwach
ausgepragte Wertpapierkultur muss gestarkt werden. Deshalb sollte die Weiterentwicklung der
Kapitalmarktunion zunachst zu einer Uberarbeitung der Finanzmarktgesetzgebung, insbeson-
dere auch der Finanzmarktrichtlinie MiFID Il und der Verordnung fur verpackte Finanzprodukte
fur Kleinanlege PRIIPs, fihren. Die Regelungen sollten daraufhin gepriift werden, ob mit ihnen
ein tatsachlicher Mehrwert flr die Kunden verbunden ist. Dieser Mehrwert sollte dann den mdg-
lichen negativen Auswirkungen fiir die Kunden sowie der voraussichtlichen Kostenbelastung fir
die Institute gegenibergestellt werden (Kosten-Nutzen-Analyse). Gegebenheiten der nationalen
Finanzmarkte missen bei der europaischen Kapitalmarktregulierung starker bertcksichtigt wer-
den. Wesentliche Hindernisse fir grenziiberschreitende Wertpapiermarkte sind bislang nicht
angegangen. Hierzu gehéren insbesondere die Barrieren im Nachhandel, die zu hohen Trans-
aktionskosten fihren. Ebenso konnte sich ein einheitliches Haftungsregime fir Anlegerinforma-
tionen im Rahmen der EU-Prospektrichtlinie nicht durchsetzen. Nationale Haftungsregime mis-

sen so bei der Erstellung von Prospekten berticksichtigt werden.

Ein weiteres Instrument, das Banken- und Kapitalmarktfinanzierung im Sinne der kredithehmen-
den Wirtschaft und der Investoren verbindet, bleibt die Verbriefung. Ob mit der bisherigen Re-
gulierung (STS-Verbriefungen im Rahmen der Kapitalmarktunion) eine Wiederbelebung dieses
Marktes ermoglicht wird, ist nicht absehbar. Viel entscheidender wére es, die Negativ- und
Niedrigzinsphase zu tberwinden. Angesichts der aktuellen Zinslage bleiben solche Versuche

gemeinsamer Verbriefungen am Markt ohne Erfolgschancen.

Banken tbernehmen eine Intermediarsfunktion auch bei der Kapitalmarktfinanzierung. Bishe-
rige Regulierungsmalnahmen tragen allerdings dazu bei, dass diese Rolle perspektivisch ein-
geschrankt wird (Beispiele: Market Making, OTC, Langfristfinanzierung). Die bestehende Fi-
nanzmarktregulierung sollte grundlegend tberpriift werden mit dem Ziel, Inkonsistenzen und
Dopplungen zu beseitigen. Weitere Belastungen der Kreditwirtschaft miissen vermieden wer-

den.
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2. Staatsschulden-Nexus weiter vermindern

Dass Kredite an Staaten in den Sudlandern Europas nicht per se risikofrei sind, hat die Staats-
schuldenkrise gezeigt. Eine angemessene Behandlung von Sovereign Exposures gerade mit
Blick auf den so genannten Banken-Staaten-Nexus ist ein wichtiges Thema. Im Euroraum
wurde daher zu Recht auf eine Verbesserung der Staatsverschuldungsquoten und der Defizit-
quote hingewirkt. Im Euroraum hat hier Deutschland seine Staatsschuldenquote mittlerweile an
den Referenzwert von 60% herangefihrt und hat damit eine Vorbildfunktion eingenommen. Ne-
ben Uberlegungen hin zu einer Risikogewichtung von Forderungen gegeniiber staatlichen Insti-
tutionen ist es daher wichtig, konsequent die Staatsverschuldung nach dem finanzpolitischen
europaischen Stabilitatskonzept zuriickzufiihren und damit auch die Stabilitat der Bankensys-
teme zu sichern. Allerdings gibt es noch bedeutende Teilgebiete des Euroraums wie u.a. in Ita-
lien, in denen es bisher nicht gelungen ist, einen Abbau der gesamtstaatlichen Verschuldung
auf den Weg zu bringen. Hier bleiben Rat und Europaische Kommission gefordert, dies auch

weiter voran zu bringen.

Insofern ist ein geeignetes Instrument zum Abbau des Staatsschulden-Banken-Nexus der wei-
tere konsequente Abbau der Staatsschulden und die Begrenzung der Neuverschuldung in allen

Mitgliedstaaten des Euroraums.

Sollten Anderung am Status Quo miisste vor dem Hintergrund der Bedeutung von Sovereign
Exposures geplant werden, misste in jedem Fall Bestands- und Ubergangsregeln geprift und

Uberlegt eingeflihrt werden, um Anpassungsschocks abzufedern.

3. TARGET2-Salden verringern

Gegenwartig wird immer noch eine intensive Debatte iber die Weiterentwicklung der Europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion gefiihrt. Dabei ist bereits schon einiges an MaBhahmen
auf den Weg gebracht worden. Die Reformvorschlage zielen unter anderem darauf ab, Instru-
mente und Strukturen zu schaffen, mit denen der Euroraum besser vor kiinftigen Krisen ge-
schitzt wird. In dieser Debatte geht es zum Beispiel um ein gemeinsames Haushaltsinstrument
im Rahmen der nachsten europaischen Haushaltsperiode ab 2020 (BICC — Haushaltsinstru-

ment fir Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit) oder die Umgestaltung des Européaischen Sta-
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bilititsmechanismus (ESM) zu einem Européischen Wahrungsfonds. Ein Instrument, das zu-
mindest als Nebeneffekt eine wichtige Funktion beim Abfedern der Wirtschaftskrise gespielt hat,

findet bislang in diesen Uberlegungen aber kaum Beachtung: die sogenannten Target2-Salden.

Im Gefolge der Finanzkrise 2008/2009 haben die Target2-Salden zumindest teilweise als Zah-
lungsbilanzhilfen fungiert. In der vorangegangenen Aufschwungsphase hatten sich in zahlrei-
chen Eurostaaten erhebliche Leistungsbilanzdefizite aufgebaut. In Spanien stieg das Defizit der
Leistungsbilanz vor der Finanzkrise auf fast 10 % des Bruttoinlandsprodukts; in Portugal (12 %),

Griechenland (15 %) und Zypern (28 %) war es noch ausgepragter.

Mit dem Beginn der Finanzkrise wurde es immer schwieriger, diese hohen Leistungsbilanzdefi-
zite durch private Kapitalzuflisse zu finanzieren. In den Defizitlandern setzte daher ein abrupter
wirtschaftlicher Anpassungsprozess ein, der entsprechend mit steigenden Target2-Salden ab-
gefedert wurde. Ohne die damals gestiegenen Target-Salden wére es in den Leistungsbilanz-
defizitlandern zu einem noch schérferen Nachfrageeinbruch gekommen. Womdglich waren so-
gar externe Finanzierungskredite (z. B. Zahlungsbilanzhilfen des IWF) nétig gewesen.

Dass die Target2-Salden auf dem Hohepunkt der européischen Staatsschuldenkrise in den

Jahren 2011 und 2012 den Ruf eines ,Krisenthermometers” erhielten, lag daran, dass in dieser
Phase inshesondere die Kapitalflucht aus den Krisenlandern die Target-Salden in die Héhe ge-
trieben hat. Mit dem allmahlichen Abklingen der Staatsschuldenkrisen bildeten sich daher auch

die Target-Salden wieder zurlick.

Zu einem neuerlichen Anschwellen der Salden kam es mit dem Start des Aufkaufprogramms fur
Staatsanleihen der EZB im Mérz 2015. Die in der Folgezeit auf neue Hochststande gestiegenen
Salden resultierten zum Beispiel daraus, dass ein grof3er Teil der von den nationalen Notenban-
ken erworbenen Staatsanleihen am Finanzplatz Frankfurt abgewickelt wurde und die Zahlungen
deswegen Uber die Deutsche Bundesbank flossen. Diese Situation war mit der — vor allem
durch Kapitalflucht — zugespitzten Lage vor sieben Jahren nicht vergleichbar. Mit dem Ende der
Nettokaufe durch die EZB im Dezember 2018 haben sich dann auch die Targetsalden wieder

leicht zurlickgebildet.
Unmittelbarer Reformbedarf flr den grundsatzlichen Umgang mit den Target2-Salden ergibt

sich aus Sicht der tragenden Saulen der Deutschen Kreditwirtschaft daher nicht. Vereinzelte

Vorschlage, die Target-Salden ahnlich wie im Zahlungssystem in den USA zu behandeln — dort
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werden die Salden zwischen den Fed-Distrikten regelmaRig durch die Ubertragung von Wertpa-
pieren ausgeglichen — ist nicht zweckdienlich. Eine solche Anderung kénnte im Euroraum sogar
zu neuerlichen Verunsicherungen an den Finanzmarkten fihren. Eine formelle Begrenzung der
Target2-Salden oder eine Ausgleichspflicht durch Wertpapieriibertragungen ist aus Sicht der

tragenden Séaulen der Deutschen Kreditwirtschaft derzeit nicht angebracht.

Die Target-Salden kdnnen als Zahlungsbilanzhilfen fungieren. Dies sollte bei den aktuellen Re-
formvorschlagen fur die Wahrungsunion bertcksichtigt werden, denn die Mdglichkeit von Tar-

get-Salden reduziert die Notwendigkeit zusatzlicher automatischer Stabilisatoren.

Statt formeller Restriktionen fur die Target-Salden sollten besonders hohe Target-Salden ursa-
chengerecht in die Risikobetrachtungen einbezogen werden.

Die Inkaufnahme dieser elastischen Saldenentwicklungen ist zum gewissen Grade fiir die
Funktionsfahigkeit der Wahrungsunion, fur die Fungibilitat der Notenbankguthaben und die
Einheitlichkeit des Euro notwendig. Sie bedeutet aber in der bestehenden Konstruktion auch
eine erhebliche Inanspruchnahme von Solidaritat. Zwar ist mittlerweile durch das Einstellen
von QE die Saldoausweitung treibende Ausrichtung der Geldpolitik begrenzt worden. Den-
noch stitzen nach wie vor die hohen Bestéande an Staatsanleihen im Eurosystem auch die
Liguiditat und Stabilitat der Bankensektoren insbesondere in einigen Landern des Euroraums.
Lander und Banken mit hohen Positionen an risikoreichen Assets (insbesondere Staatsanlei-
hen) in den Bank-Buchern profitierten von QE und von der Reduktion von Risikopramien.
Vertrauensverlusten und Mittelabfllissen aus bestimmten Landern und Bankensystemen, ei-

nem Run, wird vorgebeugt bzw. diese werden mit TARGET-Salden elastisch refinanziert.

In diesem Sinne entspricht das TARGET-System bereits anderen vorgeschlagenen und dis-

kutierten Systemen einer Risikoteilung und solidarischen Stabilisierung im Euroraum. Das be

reits geleistete erhebliche Ausmalf der landertbergreifenden Finanzierung und Risikouber-

nahme sollte deshalb bei allen Erwégungen zusatzlicher neuer Systeme mit bedacht werden.

Auch kann und sollte Gberlegt werden, ob es nicht sachgerecht und angemessen wére, im

Falle neuer landeriibergreifender Risikoteilung (Europaischer Wahrungsfonds, Abwicklungs-
fonds, EDIS) die TARGET-Salden explizit als Deckung einzurechnen. Das wirde die Salden
einer sinnvollen Verwendung und einem potenziellen Abbau zufiihren und Doppellasten ver-

meiden. Bestehende Positiv-Salden kénnten etwa als Beitragsvolumen angerechnet werden.
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Nur die Defizitlander missten dann neue Sicherungstopfe aktiv beflllen. Aber das ware an-
gesichts der Risikolagen nur angemessen und anreizkompatibel. Denn diese Lander und ihre
Bankensysteme erzeugen auch die relevanten Risiken, geben den Anlass fur Kapitalflucht
oder den Bedarf fur stabilisierende Notenbankeingriffe. Und sie profitieren auch von der elas-
tischen Refinanzierung Uber TARGET. Die TARGET-Salden gehdren somit in die Gesamtbe-
trachtung der Erwagung neuer europaischer gemeinsamer Sicherungstdpfe. Insofern sollte
der Abbau der Besténde an Anleihen im Eurosystem mit der politischen Diskussion der Si-

cherungstdpfe verknlpft werden.

Eine Risikoteilung Uber ein vergemeinschaftetes Einlagensicherungssystem wird in seiner
derzeit diskutierten Konstruktion abgelehnt und fur nicht erforderlich erachtet. Aus Sicht der
bestehenden Stabilitat der deutschen Sicherungssysteme ist vor jeder Art ihrer Schwachung

ZU warnen.
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1. Kapitalmarktunion vertiefen

Der Bundesverband deutscher Banken teilt die Einschatzung, dass die Kapitalmarktunion
konsequent vertieft, die nationale Fragmentierung im europadischen Geschaftsbankenmarkt
abgebaut und die private grenzibergreifende Risikoteilung erhéht werden sollten. Wir
unterstiitzen das Ziel einer weiteren Vertiefung des Europaischen Binnenmarktes fiir Banken und
Kapital (Bankenunion und Kapitalmarktunion).

Ziel des vertieften Kapitalbinnenmarktes muss sein, seine Effizienz zu erhéhen und letztlich die
Finanzierung von stabilem Wachstum in Europa zu starken. Die Kapitalmarktunion muss
zusammen mit der Wirtschafts- und Wahrungsunion, der Bankenunion und auch der politischen
Union in einen ganzheitlichen Ansatz eingebettet sein. Zugleich soll die Kapitalmarktunion den
Finanzplatz Europa im weltweiten Wettbewerb starken und aufgrund seiner Wettbewerbsfahigkeit
und Offenheit gegenliber auslandischen Investoren und Markten Kapital und Liquiditat aus dem
Ausland anziehen.

Grundprinzip des Kapitalbinnenmarktes sollte sein, dass die Marktteilnehmer im europaweiten,
grenzuberschreitenden Wettbewerb Uber die richtigen Finanzierungsldsungen und -produkte
bestimmen. Voraussetzung dafiir ist ein weiterer Fortschritt bei der europaweiten Harmo-
nisierung von rechtlichen Grundlagen wie etwa in (Teil-)Bereichen des Gesellschaftsrechts,
Insolvenzrechts, der Rechnungslegungsvorschriften oder der Besteuerung.

Die Kapitalmarktunion muss auf ein starkes und effizientes Bankensystem aufbauen. Banken und
Kapitalmarkte wirken zusammen und stehen nicht unverbunden nebeneinander. Die Finanz-
marktstabilitat in Europa muss durch die Kapitalmarktunion gestarkt werden, indem Risiken
besser als bislang grenziiberschreitend und auf mehr Akteure verteilt werden kénnen. Nicht
sinnvoll ware es dagegen, wenn die Finanzmarktstabilitat leidet, weil Risiken aus dem regulierten
Bereich in den nicht-regulierten Bereich gedrangt werden.

Die Vorschlage der Kommission in ihrem Aktionsplan zur Kapitalmarktunion von 2015 greifen
insgesamt noch zu kurz. Bei der Harmonisierung von rechtlichen Grundlagen gab es kaum
Fortschritte. Um diese zu erreichen, ware allerdings die Unterstitzung des Rates notwendig.
Einige MaBnahmen beziehen sich zudem auf die Schaffung oder Regulierung von Produkten. Eine
solche Produktregulierung erscheint rickwartsgewandt. Auch die bessere Alternative, die
Auflistung von best practices, bleibt Status quo-orientiert, da sie zukinftige Entwicklungen wie
Produktverbesserungen und echte Innovation gar nicht antizipieren kann.

Ein zentrales Instrument, das Banken- und Kapitalmarktfinanzierung im Sinne der kredit-
nehmenden Wirtschaft und der Investoren verbindet, bleibt die Verbriefung. Ob mit der
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bisherigen Regulierung (STS-Verbriefungen im Rahmen der Kapitalmarktunion) eine Wieder-
belebung dieses Marktes erméglicht wird, ist nicht absehbar.

Banken tGbernehmen eine Intermediationsfunktion auch bei der Kapitalmarktfinanzierung.
Bisherige RegulierungsmaBnahmen tragen allerdings dazu bei, dass diese Rolle perspektivisch
eingeschrankt wird (Beispiele: Market Making, OTC, Langfristfinanzierung). Die bestehende
Finanzmarktregulierung sollte daher grundlegend Uberprift werden mit dem Ziel, Inkonsistenzen
und Dopplungen zu beseitigen und ein Single Rule Book zu schaffen. Eine weitere Belastung der
Kreditwirtschaft muss vermieden werden.

2. Aufsichtliche Behandlung von Staatsschulden priifen

Dass Kredite an Staaten nicht per se risikofrei sind, hat die Staatsschuldenkrise gezeigt. Deshalb
ist die Frage einer angemessenen aufsichtlichen Behandlung von Sovereign Exposures gerade
mit Blick auf den so genannten Banken-Staaten-Nexus ein wichtiges Thema.

Um Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden, missen Lésungen jedoch nicht auf nationaler oder
europaischer Ebene, sondern auf internationaler Ebene, beispielsweise iber den Baseler Aus-
schuss fir Bankenaufsicht (BCSB) erarbeitet werden. Der BCBS hatte im Dezember 2017 ein
Diskussionspapier mit ersten Vorschlagen fir eine héhere Eigenkapitalunterlegung von Staats-
papieren verodffentlicht, die von den Mitgliedern des Basler Ausschusses jedoch mehrheitlich nicht
akzeptiert wurden.

Jedwede Anderung am Status Quo miisste vor dem Hintergrund der Bedeutung von Sovereign
Exposures sehr sorgfaltig geplant, geprift und Uberlegt eingeflihrt werden, wobei Anpassungs-
schocks mit Hilfe von Bestands- und Ubergangsregeln abgefedert werden miissten. Auch
mussten Interdependenzen zu bestehenden aufsichtlichen Vorgaben, beispielsweise den
Liquiditatsvorschriften, berlicksichtigt werden. So sind Banken heute durch die Liquidity
Coverage Ratio (LCR) bspw. gefordert, einen bestimmten Anteil von so genannten hochliquiden
Aktiva (HLQA) vorzuhalten. Soverein Exposures stellen einen wesentlichen Teil dieser HLQA dar,
so dass Institute qua Gesetz motiviert werden, in Staatsanleihen zu investieren.

3. TARGET?2-Salden: Ein ,verborgenes" Stabilisierungsinstrument

Gegenwartig wird eine intensive Debatte Uber die Weiterentwicklung der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion geftihrt. Die Reformvorschldge zielen unter anderem darauf ab,
Instrumente und Strukturen zu schaffen, mit denen der Euroraum besser vor kiinftigen Krisen
geschitzt wird. In dieser Debatte geht es zum Beispiel um einen gemeinsames
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Haushaltsinstrument der Eurostaaten (im Dezember 2018 hat sich der Europaische Rat
grundsatzlich flr ein gemeinsames Haushaltsinstrument im Rahmen des EU-Haushalts
ausgesprochen) oder die Umgestaltung des Europdischen Stabilitatsmechanismus (ESM) zu
einem Europadischen Wahrungsfonds. Ein Instrument, das zumindest als Nebeneffekt eine
wichtige Funktion beim Abfedern der Wirtschaftskrise gespielt hat, findet bislang in diesen
Uberlegungen aber kaum Beachtung: die sogenannten Target2-Salden.

Im Gefolge der Finanzkrise 2008/2009 haben die Target2-Salden zumindest teilweise als
Zahlungsbilanzhilfen fungiert. In der vorangegangenen Aufschwungphase hatten sich in
zahlreichen Eurostaaten erhebliche Leistungsbilanzdefizite aufgebaut. In Spanien stieg das
Defizit der Leistungsbilanz vor der Finanzkrise auf fast 10 % des Bruttoinlandsprodukts; in
Portugal (12 %), Griechenland (15 %) und Zypern (28 %) war es noch ausgepragter.

Mit dem Beginn der Finanzkrise wurde es immer schwieriger, diese hohen Leistungsbilanzdefizite
durch private Kapitalzuflisse zu finanzieren. In den Defizitldndern setzte daher ein abrupter
wirtschaftlicher Anpassungsprozess ein, der entsprechend mit steigenden Target2-Salden
abgefedert wurde. Ohne die damals gestiegenen Target-Salden ware es in den Leistungs-
bilanzdefizitlandern zu einem noch scharferen Nachfrageeinbruch gekommen. Womaoglich waren
sogar externe Finanzierungskredite (z. B. Zahlungsbilanzhilfen des IWF) nétig gewesen.

Dass die Target2-Salden auf dem Hbhepunkt der europadischen Staatsschuldenkrise in den Jahren
2011 und 2012 den Ruf eines ,Krisenthermometers" erhielten, lag daran, dass in dieser Phase
insbesondere die Kapitalflucht aus den Krisenldandern die Target-Salden in die Hohe getrieben
hat. Mit dem allméhlichen Abklingen der Staatsschuldenkrisen bildeten sich daher auch die
Target-Salden wieder zurick.

Zu einem neuerlichen Anschwellen der Salden kam es mit dem Start des Aufkaufprogramms flr
Staatsanleihen der EZB im Mérz 2015. Die in der Folgezeit auf neue Hdchststénde gestiegenen
Salden resultierten zum Beispiel daraus, dass ein groBer Teil der von den nationalen Noten-
banken erworbenen Staatsanleihen am Finanzplatz Frankfurt abgewickelt wurde und die
Zahlungen deswegen Uber die Deutsche Bundesbank flossen. Diese Situation war mit der - vor
allem durch Kapitalflucht - zugespitzten Lage vor sieben Jahren nicht vergleichbar. Mit dem Ende
der Nettokdufe durch die EZB im Dezember 2018 haben sich dann auch die Target2-Salden
wieder leicht zurlickgebildet.

Unmittelbarer Reformbedarf flir den grundsatzlichen Umgang mit den Target2-Salden ergibt sich
aus Sicht der privaten Banken daher nicht. Vereinzelte Vorschlage, die Target-Salden &hnlich wie
im Zahlungssystem in den USA zu behandeln - dort werden die Salden zwischen den Fed-
Distrikten regelm&Big durch die Ubertragung von Wertpapieren ausgeglichen -, scheint nicht

Seite 4/ 5
Seite 51 von 94



mverband

zweckdienlich. Eine solche Anderung kénnte im Euroraum sogar zu neuerlichen
Verunsicherungen an den Finanzmarkten fihren.

Das ,Atmen" der Target2-Salden ist zu einem gewissen Grade fir die Funktionsfahigkeit der
Wahrungsunion, fir die Fungibilitat der Notenbankguthaben sowie fiir einen reibungslosen
Kapital- und Zahlungsverkehr in der Wahrungsunion notwendig. Letztlich sind die Target2-Salden
eine Art ,eingebauter Stabilisator" fiir Zahlungsbilanzprobleme. Dieser Punkt sollte in der
laufenden Debatte um die Weiterentwicklung der Wahrungsunion mehr Beriicksichtigung finden,
denn er kann erstens die Sorge etwas reduzieren, dass die Wahrungsunion derzeit Uber keinerlei
automatische Stabilisierungsinstrumente verflige, und wiirde zweitens bei dem vielfach als
notwendig empfundenen Aufbau zusatzlicher automatischer Stabilisatoren den Umfang des daflir
erforderlichen Finanzvolumens etwas relativieren.

Um dauerhaft hohe Target2-Salden zu reduzieren, ist es daher entscheidend, dass die diesen

Salden zugrundeliegenden wirtschaftlichen Ungleichgewichte und Friktionen abgebaut werden.
Weitere Schritte auf dem Weg zu einem echten europaischen Finanzbinnenmarkt waren dabei
eine wichtige Wegmarke.
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Stellungnahme

Dr. Dirk Ehnts

Der Antrag der Abgeordneten Christian Diirr und Kolleginnen und Kollegen aus der FDP
sowie der Fraktion der FDP

,Kapitalmarktunion vertiefen, Staatsschulden entprivilegieren,
TARGET2-Salden verringern“

(Drucksache 19/6416)

basiert auf vermeintlichen Symptomen, welche im Bereich der TARGET2-Salden
gesehen werden (dazu unten mehr). Konkrete Forderungen sind:

1. Die Vertiefung der Kapitalmarktunion.

2. Die Entprivilegisierung der Euro-Mitgliedsstaaten als Schuldner durch

Vorhaltung von Eigenkapital bei Staatsanleihenbesitz sowie eine automatische

Laufzeitverlangerung im Default-Fall.

Ausschluss eines Banken-Bail-Out mit Steuerzahlermitteln.

4. Umwandlung negativer TARGET2-Salden in Anleihen eines Staates bei Verlassen
der Eurozone sowie Einfiihrung eines geregelten Austrittverfahrens.

5. Einfiihrung einer qualifizierten Mehrheit fiir Beschliisse tiber unkonventionelle
geldpolitische Mafdnahmen.

w

Die Antragsteller weisen auf , TARGET2-Schuldnerldnder” hin, die mit mehreren Hundert
Milliarden verschuldet waren. Diese waren Symptome ,kritischer Entwicklungen“ und
einer ,starken Unwucht” und diirften nicht ignoriert werden. Eine Reform der Eurozone
soll angegangen werden, an deren Ende auch die TARGET2-Salden wieder sinken wiirden.

Eine Reform der Eurozone ist sicherlich ein erstrebenswertes Projekt. Die Einfithrung
eines europaischen Finanzministeriums wird ja seit Jahren von der Europaischen Kom-
mission und anderen hochrangigen Gremien der EU gefordert. Die Diskussion des
TARGET2-Systems und der dortigen ,Schulden“ im Antrag ist meiner Meinung nach
jedoch ohne Grundlage. Der Fehler liegt im Missverstandnis begriindet, dass die Worte
,TARGET2-Forderungen“ und ,TARGET2-Verbindlichkeiten“ als Schuldverhaltnisse
interpretiert werden. Dies ist allerdings ein Trugschluss, da die TARGET2-Verbindlich-
keiten wie auch die TARGET2-Forderungen keine Fristen aufweisen. Es handelt sich dabei
also nicht um ,Schuldscheine” oder ,Schulden”. Damit ist meines Erachtens nach der Rest
des Antrags hinfallig, da er auf der Grundlage von ,TARGET2-Schulden* aufbaut.

Beispielhaft sei erwihnt, dass eine Uberweisung eines Spaniers von seinem spanischen
auf sein neues deutsches Bankkonto - es handelt sich hierbei um den Versuch, Bank-
einlagen in vermeintlich sicherer Lander zu bringen - dazu fiihrt, dass die spanische Bank
der deutschen Bank eine Summe in Hohe der Transaktion in Zentralbankgeld (Reserven)
schuldet. Sobald die spanische Bank der deutschen Bank die entsprechenden Reserven
Ubertragt steigen die spanischen TARGET2-,Verbindlichkeiten und die deutschen
TARGET?2-,Forderungen“. Waren dies tatsachlich Schulden, dann miissten die Spanier fiir
Uberweisungen gleich zweimal bezahlen. Einmal muss die spanische Bank Reserven
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iiberweisen, und dann schuldet auch noch die spanische Zentralbank und damit der
spanische Staat der deutschen Zentralbank bzw. dem deutschen Staat dieselbe Summer
als TARGET2-,Verm6gen®“. Das erscheint zutiefst unlogisch und wurde bereits mehrfach
in Uberzeugender Weise widerlegt.

Im Folgenden mdchte ich kurz auf die vier der Punkte eingehen.

Die Entprivilegisierung der Euro-Mitgliedsstaaten als Schuldner durch Vorhaltung von
Eigenkapital bei Staatsanleihenbesitz sowie eine automatische Laufzeitverlangerung im
Default-Fall halte ich fiir falsch, da in jedem Wahrungssystem die Staatsanleihen als
risikofrei gelten. Die Zentralbank baut tiblicherweise ihre Geldpolitik auf Staatsanleihen
auf, welche von der Zentralbank gehandelt werden. Der Zins auf die entsprechenden
Laufzeiten (z. B. 3 Monate, 10 Jahre, usw.) ist entsprechend der risikofreie Zins, der sich
mit dem Halten von Staatsanleihen erzielen ldsst. Sofern Kredite an private Unternehmen
oder Haushalte vergeben werden muss also eine Risikoaufschlag erhoben werden auf den
von den risikofreien Anleihen gegebenen Basiszins. Sind die risikofreien Staatsanleihen
nicht risikofrei, dann gerat das ganze geldpolitische System der Zentralbank unter Druck.
Die Zinsen steigen quer uber alle Risikoklassen, was die Wirtschaft bremst. In Krisen-
zeiten ist dies definitiv ein unerwiinschter Effekt.

Die Eurozone ist bei den Staatsanleihen einen Sonderweg gegangen. Die Risikofreiheit der
Staatsanleihen ist quasi de facto gegeben, allerdings unter der Bedingung, dass sich die
nationalen Regierungen der Europdischen Zentralbank (EZB) unterwerfen. Vor der
Intervention von Draghi (,whatever it takes“) war es so, dass die Risikoaufschldge von
Staatsanleihen in den Krisenldndern stiegen. Dies fiihrte zu Problemen in der Liquidi-
tatsversorgung der Banken aus diesen Landern, deren Portfolio relativ stark in einhei-
mische Staatsanleihen investiert war. Dieser ,doom loop*“ fiihrt zu einem pro-zyklischen
Effekt. In guten Zeiten sinkt die Verzinsung, die Staatsanleihen sind relativ teuer und
damit stehen fiir die Banken geniigend Sicherheiten zur Verfiigung, um an Liquiditat zu
kommen. In schlechten Zeiten jedoch kommt der oben beschrieben gegenteilige Effekt
zum Tragen.

Es ware daher zu tliberlegen, europdische risikofreie Anleihen einzufiihren, entweder als
von einem europdischen Finanzministerium (Euro Treasury) herausgegebene Papiere
oder als Papiere der Europdischen Investitionsbank (EIB), die im Rahmen eines Green
New Deal begeben wurden. Diese Papiere mit langen Laufzeiten und ohne Risiko waren
auch fiir Lebensversicherer und Pensionsfonds interessant, denn bei positiven Zinsen
wiirde das alte Geschaftsmodell wieder funktionieren. Die Institutionen sammeln dann
kurzfristige Einlagen ein und legen sie in langfristigen Papieren am Finanzmarkt an.

Einen Ausschluss eines Banken-Bail-Out mit Steuerzahlermitteln zu verlangen entbehrt
jeder Grundlage. ,Steuerzahlermittel” gibt es nicht. In der Eurozone nutzen wir staatliches
Geld, welches von der EZB geschopft wird. Allerdings kann es dazu kommen, dass unter
bestehenden Regeln nationale Regierungen ihre Staatsausgaben einschranken, wenn sie
durch ein Bail-Out zusatzliche Ausgaben haben, die sie nicht erwartet hatten. Diese Logik
ist jedoch nicht dem modernen Geldsystem zuzuschreiben, sondern den fiskalischen
Regeln in der Eurozone als Ganzes und den nationalen Schuldenbremsen.

Zudem ist das Bankensystem, wie wir nicht zuletzt 2008/09 gesehen hatten, immanent
instabil und kann ohne Hilfe von aufden - einen Lender of last resort mit Bail-out-Kapazitat
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- nicht nachhaltig betrieben werden. Dabei ist darauf zu achten, dass die TBTF-Doktrin
(Too Big To Fail) nicht angewendet wird, da sonst Fehlanreize entstehen, die zu einem
immer starkeren Wachstum der Banken fiihren. Im Zweifelsfall sollten illiquide und insol-
vente Banken mit staatlicher Hilfe gestiitzt werden, wobei dann eine Uberpriifung des
Geschiftsmodells folgen sollte. Ist kein nachhaltiges Geschaftsmodell zu erkennen, wird
die Bank entweder aufgespalten in kleinere Einheiten, fiir die es ein Geschaftsmodell gibt,
oder sie wird verkauft oder abgewickelt. Dabei konnen auch kleinere Teile an andere
Banken verdufdert werden. Was nicht mehr profitabel weiterbetrieben werden kann wird
abgewickelt. Bei Vorliegen eines funktionierenden Geschaftsmodells sollte die Bank
weiterbetrieben werden, jedoch mit neuem Top-Management.

Die Umwandlung negativer TARGET2-Salden in Anleihen eines Staates bei Verlassen der
Eurozone sowie Einfiihrung eines geregelten Austrittverfahrens sind meiner Meinung
nach schadlich, weil erstens Lander nach dem Euroaustritt mit Milliardenstrafen belegt
werden wiirden, die jeglicher Grundlage entbehren. Da nach dem €-Exit sowieso eine
neue Wahrung eingefiihrt werden muss und es keine Insolvenzordnung fiir Staaten gibt,
da sie Demokratie unmoglich machen wiirde, ware es fiir austretende Lander ein Leichtes,
diese Schulden fiir illegitim zu erklaren und sie nicht anzuerkennen. Damit bliebe dem
Glaubiger nur noch der Weg iiber politische oder militdarische Machtaustiibung. Ein solches
Szenario wird die Europdische Union ziemlich sicher auflésen.

Die Einfithrung einer qualifizierten Mehrheit fiir Beschliisse liber unkonventionelle
geldpolitische Mafnahmen kénnte generell Sinn machen, allerdings wird es konkret sehr
kompliziert. Der EZB-Rat besteht aus den Mitgliedern des EZB-Direktoriums der EZB und
den Prasidenten der nationalen Zentralbanken. Letztere sind jedoch nicht vollstandig
vertreten. Die fiinf Staaten mit den grofdten Volkswirtschaften und dem grofdten Finanz-
sektor halten zusammen vier Stimmrechte, alle anderen zusammen elf. Eine qualifizierte
Mehrheit bedeutet also nicht, dass eine gewissen starre Zahl an Nationen oder von
reprasentierten BurgerInnen vertreten ist.

Positiv am Antrag ist die Erkenntnis, dass der Euro reformiert werden muss. Allerdings

basierten dann die Reformen auf einem fehlerhaften Verstandnis des TARGET2-Systems.
Allerdings halte ich auch dartiber hinaus die Reformvorschlage fiir nicht zielfiihrend.

Stellungnahme

Dr. Dirk Ehnts

Der Antrag der Abgeordneten Peter Boehringer und Kolleginnen und Kollegen aus der
AfD sowie der Fraktion der AfD

,Target-Forderungen unabhingig vom Fortbestand des Euros besichern”

(Drucksache 19/9232)
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basiert auf einer vermeintlichen Problematik, welche im Bereich der TARGET2-Salden
gesehen wird (dazu unten mehr). Konkrete Forderung ist die Ausgestaltung des TARGET-
Systems mit ,,werthaltigen marktfahigen Sicherheiten®, u. a. mit Gold und Goldforderun-
gen.

Dazu ist anzumerken, dass TARGET2-Forderungen und Verbindlichkeiten keine tatsachli-
chen Forderungen und Verbindlichkeiten sind. Daher sind diese nicht mit Sicherheiten zu
unterlegen. Sollte dies dennoch umgesetzt werden wie vorgeschlagen, wird es innerhalb
kurzer Zeit zum Zusammenbruch des Eurosystems kommen, da die Zentralbanken nicht
liber die notwendigen Sicherheiten verfligen.

Positiv am Antrag ist die Erkenntnis, dass der Euro reformiert werden muss. Allerdings

basierten dann die Reformen auf einem fehlerhaften Verstiandnis des TARGET2-Systems.
Allerdings halte ich auch dariiber hinaus die Reformvorschlage fiir nicht zielfiihrend.
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Anlage 6

Prof. Dr. Stefan Kooths
Institut fur Weltwirtschaft (IfW Kiel)
Prognosezentrum

Schriftliche Stellungnahme
zur 6ffentlichen Anhorung vor dem Finanzausschuss des Deutschen Bundesstages
am 5. Juni 2019

(1) Persistente und ausgepragte Target2-Salden sind Ausdruck einer massiven Zahlungsbilanzfinan-
zierung durch das Eurosystem. Hierdurch werden private grenziiberschreitende Finanzierungs-
strome durch solche des Notenbanksystems ersetzt, wodurch die Mechanismen des Kapitalmark-
tes auBer Kraft gesetzt werden. Dies verzerrt die Allokation neuen Kapitals im Europaischen Wah-
rungsraum (laufende Leistungstransaktionen) und erlaubt Kapitalfluchtbewegungen. Im Ergebnis
konnen Anleger mit Hilfe des Eurosystems Vermoégenswerte aus den Krisenlandern gegen Vermo-
genswerte aus den Kernlandern zu Preisen tauschen, fiir die sie am Markt keine Tauschpartner
fanden. Hierzu zahlt auch die Repatriierung vormaliger Kapitalexporte etwa aus Deutschland
(Ruckabwicklung vorangegangener Kapitalstréme). Auf diese Weise wird das Haftungsprinzip be-
schadigt und die Risikobepreisung verzerrt. Ohne monetare Zahlungsbilanzfinanzierung ware hin-
gegen das vormals in die Krisenlander geflossene Kapital dort ,,eingesperrt” und kénnte nur unter
Inkaufnahme entsprechender Preisabschlage wieder in die Herkunftslander zurickflieRen.

(2) Verlierer und Gewinner der Target2-Problematik lassen sich nicht an Landesgrenzen festma-
chen. Das mit monetarer Zahlungsbilanzfinanzierung einhergehende Verzerren von Marktmecha-
nismen ist ordnungspolitisch ein Problem des gesamten Wahrungsraums. In dem Male, wie das
Eurosystem vor allem Vermoégenswerte aus den Krisenlandern refinanziert, nimmt es zusatzliche
Risiken auf die Bilanzen der Notenbanken. Diese Risiken werden im Wesentlichen entsprechend
des EZB-Kapitalschliissels zwischen den nationalen Notenbanken geteilt. Zudem sagt der Ankauf
von Vermogenswerten noch nichts tiber die Herkunft der Vorbesitzer und damit iber die letztlich
Beglinstigen aus. Kauft etwa die italienische Notenbank Staatsanleihen ltaliens von einer deut-
schen Lebensversicherung, die den Erlos nach Deutschland transferiert, so wiirde sich dies in den
Target2-Salden Deutschlands (Uberschuss) und ltaliens (Defizit) niederschlagen. Im Ergebnis
wurde aber deutschen Anlegern ein Risiko durch das Eurosystem abgekommen. Die Konfliktlinie
der Target2-Problematik verlduft somit primar zwischen EWU-Steuerzahlern (und Geldnutzern),
denen zusatzliche Risiken aufgebiirdet werden, einerseits und Anlegern, die von Risikopositionen
entlastet werden, andererseits. So hatte eine rein marktwirtschaftliche Losung der Europaischen
Schuldenkrise zu deutlicheren Wertberichtigungen gefiihrt, die im Einklang mit dem Haftungsprin-
zip malgeblich die Anleger aus dem Euroraum und der tbrigen Welt hatten tragen miissen.

(3) Das Anschwellen der Target2-Salden konnte in diesem AusmaR nur auftreten, weil die Geldpo-
litik drastisch gelockert wurde und es so zu einer asymmetrischen Geldsch6pfung im Euroraum
kam. Eine bloRRe Liquiditatsflucht (Verlagerung von Guthabenpositionen) von Banken der Krisen-
lander zu Banken im Kern des Euroraums wiirde sich in einem einmaligen Anstieg der Target2-
Salden niederschlagen, ware aber nicht als problematische Zahlungsbilanzfinanzierung einzustu-
fen (sondern kénnte im Gegenteil sogar als Ausdruck einer Europaisierung des Bankwesens gel-
ten). Die Liquiditatsabflisse aus den Krisenlandern (in denen sich Liquiditatsflucht, Kapitalflucht
und — anféanglich — Leistungsbilanzfinanzierung niederschlugen), wurde jedoch durch eine Neu-
schopfung von Zentralbankgeld in den Krisenldandern immer wieder kompensiert. Dies war wiede-
rum nur moglich, weil im Zuge der Vollzuteilungspolitik zugleich Kollateralanforderungen herab-
gesetzt wurden. Hinzu kamen zusatzliche Liquiditatsinjektionen, die ebenfalls vor allem durch Ban-
ken der Krisenldander in Anspruch genommen wurden. Im Ergebnis hat sich die Geldschépfung in
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asymmetrischer Weise in die Krisenlander des Euroraums verlagert, wodurch erst das Anschwel-
len der Target2-Salden in der beobachteten GroRenordnung moglich wurde. Denn ein Euro, der in
einem Land nicht geschopft wird, kann von dort auch nicht abflieRen.

(4) Um die Target2-Problematik zu I6sen, muss die Geldpolitik in einem robusten Bankensystem
agieren konnen. Das Einschwenken auf den letztlich fiir das Entstehen der Target2-Problematik
ursachlichen geldpolitischen Kurs erfolgte vor allem aus Sorge um die Stabilitdt des Bankensys-
tems. Der Liquiditatsabfluss aus den Krisenlandern hatte ohne die Interventionen des Eurosystems
zu Bankenzusammenbriichen in den Krisenlandern gefiihrt, die aufgrund der finanzwirtschaftli-
chen Verflechtung auch die Kernlander massiv betroffen hatte. Um der Target2-Problematik wirk-
sam zu begegnen, muss daher die Widerstandsfahigkeit der Geschaftsbanken im Euroraum und
insbesondere die nationale Segmentierung der Bankenmarkte Gberwunden werden. Hierzu ge-
hort in erster Linie, den Nexus zwischen Geschaftsbanken und Solvenz der Staaten ihrer jeweiligen
Sitzlander zu Uberwinden. Es ist dringend erforderlich, die Geldpolitik von der Verantwortung fir
die Stabilitdt des Finanzsystems zu entlasten, andernfalls bleiben die Mechanismen auf den Kapi-
talmarkten (insbesondere das Haftungsprinzip) dauerhaft verwassert, wahrend zugleich die Gren-
zen zwischen Geld- und Fiskalpolitik verwischen. Der Antrag der FDP-Fraktion macht hierzu wich-
tige Vorschlage (insbesondere 1.1 und 11.2).

(5) Das Glattstellen von Target2-Salden setzt an Symptomen an, 16st aber das grundlegende Prob-
lem nicht. Das Ubertragen von Vermégenstiteln zur Ablésung von Target2-Defiziten verbessert die
Risikoexposition der Uberschusslander nicht, sondern wiirde sie im Gegenteil vollstindig dem Aus-
fallrisiko eines einzelnen Defizitlandes aussetzen. Eine Ubertragung von Vermégenstiteln, fiir die
dieses Risiko nicht gilt, dirften hingegen enge Grenzen gesetzt sein. Ebenfalls nicht zielfihrend ist
der Vorschlag, die Bundesbank solle ihrerseits als Kauferin von Vermégenstiteln im Euro-Ausland
auftreten (1.10 im Antrag der AfD-Fraktion). Die im Zuge solcher Operationen neu geschaffene Eu-
roliquiditdat wirde voraussichtlich unverziiglich nach Deutschland zuriickflieRen, solange die
Griinde, die bislang fir das Entstehen von Target2-Positionen vorliegen, nicht behoben sind. Im
Ergebnis bliebe der Target2-Saldo weitgehend unverdandert.

(6) Die Target2-Problematik lasst sich nicht liber Nacht I6sen und bedarf eines monetaren Konsen-
ses im Euroraum. MaRgeblich fiir ein Abschmelzen der Target2-Positionen (bzw. ihre risikobezo-
gene Entscharfung) ist eine Riickkehr des Eurosystems zu erstklassigen Kollateralstandards sowie
eine Ruckfiihrung der GibermaRigen Liquiditatsversorgung, damit die Liquiditatsverteilung im Eu-
roraum wieder Gber Marktmechanismen erfolgt. Dies setzt ein insgesamt robustes europaisches
Bankensystem voraus. In dem Male, wie dies gelingt, bauen sich Target2-Positionen im Zuge von
Markttransaktionen von selbst ab. Dies wird jedoch nur nach und nach erfolgen. Voraussetzung
hierfir ist ein gemeinsames wahrungspolitisches Verstandnis liber die Bedingungen eines Hart-
wahrungsregimes, zu dem insbesondere die Frage des strikten Verbots der monetaren Staatsfi-
nanzierung zahlt. Kann ein solcher Konsens zwischen den EWU-Mitgliedsstaaten nicht erzielt wer-
den, ware die Zukunft des Euroraums stark gefdahrdet. Denn Institutionen kénnen immer nur so
stabil sein, wie der Konsens, der sie tragt.

Weiterfiihrende Beitrage

= Kooths, S., und B. van Roye (2012): Nationale Geldschépfung im Euroraum: Mechanismen, De-
fekte, Therapie. Kieler Diskussionsbeitrage 508/509, Kiel.

= Fiedler, S., S. Kooths und U. Stolzenburg (2017): Target (im-) balances at record level: Should we
worry? In-depth analysis for the European Parliament, Committee on Economic and Monetary
Affairs, Brussels.

= Gern, K.-J., S. Kooths und U. Stolzenburg (2019): Euro at 20: The Monetary Union from a Bird's-
eye View - A concise critical assessment. In-depth analysis for the European Parliament, Commit-
tee on Economic and Monetary Affairs, Brussels.
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Anlage 7

Martin Hellwig! und Isabel Schnabel?

Stellungnahme anlasslich der
offentlichen Anhdrung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages
zu den Antragen der Fraktion der FDP und AfD
zum Thema "Target* (BT-Drs. 19/6416 und 19/9232)
am Mittwoch, den 5. Juni 2019
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0. Vorbemerkungen

In der 6ffentlichen Anhérung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags am 5. Juni 2019
stehen die Antrdge der Fraktion der FDP ,,Kapitalmarktunion vertiefen, Staatsschulden entprivi-
legieren, TARGET2-Salden verringern* (BT-Drucksache 19/6416) und der Fraktion der AfD

,» rarget-Forderungen unabhangig vom Fortbestand des Euros besichern* (BT-Drucksache
19/9232) zur Diskussion. Beide Antrage enthalten sowohl Tatsachenbehauptungen als auch Poli-
tikempfehlungen zur Entwicklung des Eurosystems, insbesondere zu den Hintergriinden der so-
genannten Target-Salden und zum angemessenen Umgang mit ihnen. Im Folgenden gehen wir
zunachst auf die Tatsachenbehauptungen und dann auf die Politikempfehlungen ein.

Unsere Stellungnahme griindet sich u.a. auf Arbeiten, die wir im Rahmen des Beratenden Wis-
senschaftlichen Ausschusses (Advisory Scientific Committee — ASC) des Européischen System-
risikoausschusses (European Systemic Risk Board — ESRB) geleistet haben. Martin Hellwig war
2011 - 2015 Vorsitzender und Stellvertretender VVorsitzender, Isabel Schnabel ist seit 2015 Mit-
glied dieses Gremiums. Die Verfassung des européischen Bankensystems, Bankenunion und Ka-
pitalmarktunion sowie die angemessene aufsichtsrechtliche Behandlung der mit Schuldtiteln von
Mitgliedstaaten verbundenen Risiken gehdrten bzw. gehéren dort zu den Schwerpunkten unserer
Arbeit.

Wir halten es flr problematisch, dass die vorliegenden Antrage nicht nur Politikempfehlungen,
sondern auch Tatsachenbehauptungen zum Gegenstand der Beschlussfassung des Bundestags
machen. Einige dieser Behauptungen sind sachlich falsch. Ein Parlament, das sie bejaht, lauft
Gefahr, in eine Reihe mit der ersten Kammer des US-Bundesstaats Indiana gestellt zu werden,
die 1897 beschloss, der Wert der mathematischen Konstanten fiir das Verhéltnis von Kreisum-
fang zu Kreisdurchmesser sei = = 3 und nicht = = 3,14159...

1. Entwicklung der Target-Salden und ihre Ursachen

Die im AfD-Antrag enthaltenen Tatsachenbehauptungen zu den Target-Salden sind berwiegend
sachlich falsch. Das gilt sowohl fiir die Aussagen zu den Ursachen der Entwicklungen dieser Sal-
den als auch fir die Aussagen zu den Risiken dieser Entwicklung fur den deutschen Steuerzah-
ler.

Im Folgenden begriinden wir diese Einschatzung. Wir stiitzen uns dabei auf die ausfuhrliche
Analyse in Martin Hellwigs Artikel ,, Target-Falle oder Empo6rungsfalle? Zur deutschen Diskus-
sion um die Européische Wahrungsunion®, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 19 (2018/4), 345
— 382, https://doi.org/10.1515/pwp-2019-0002.
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Der FDP-Antrag sieht die Ursachen der Entwicklung der Target-Salden in der Fragmentierung
des Bankensystems im Euroraum. Der AfD-Antrag lehnt diese Erklarung ausdricklich ab und
behauptet, die Ursachen lagen in den anhaltenden Leistungsbilanziiberschiissen einiger Mitglied-
staaten gegenuber der restlichen Eurozone. Beiden Antragen gemeinsam ist der Versuch, eine
einheitliche Erkl&rung fur die Entwicklung im gesamten Zeitraum auszumachen. Dieser Versuch
kann nicht gelingen, denn die Wirkungsmechanismen waren in verschiedenen Phasen sehr unter-
schiedlich.

Abbildung 1 gibt einen Uberblick tiber die zeitliche Entwicklung der Target-Forderungen und -
Verbindlichkeiten enthalten sind. Die Abbildung macht Folgendes deutlich:

- Von 2000 bis 2007 waren die Intra-Eurosystem-Forderungen und -Verbindlichkeiten re-
lativ klein, obwohl die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse ab 2004 stark anwuchsen.

- Die Positionen erreichten einen ersten Hohepunkt in der Finanzkrise 2008.

- Nach einem Ruckgang 2009 kam es im Zuge der Euro-Krise ab 2010 zu einem erneuten
Anstieg, der sich 2011 beschleunigte und bis zum Herbst 2012 anhielt. Danach gingen
die Target-Positionen wieder deutlich zurck.

- Seit dem Frihjahr 2015 sind die Target-Positionen wieder stark angestiegen, so dass sie
heute sogar deutlich tber dem Héhepunkt von 2012 liegen.

Die Entwicklung der Target-Positionen der nationalen Zentralbanken spiegelt die grenzuber-
schreitenden bargeldlosen Zahlungen. Wenn der Inhaber eines Kontos bei einer Geschéftsbank in
Italien eine Uberweisung auf ein Konto bei einer Geschaftsbank in Deutschland tatigt, wird die
Uberweisung durchgefiihrt, indem die Geschaftsbank das Europaische System der Zentralbanken
(ESZB) beauftragt, den Betrag der Uberweisung von ihrem Konto auf das Konto der Geschéfts-
bank in Deutschland zu Ubertragen. Da das ESZB dezentral organisiert ist, hat die italienische
Geschaftsbank ihr Konto bei der Banca d’ltalia, die deutsche Geschéftsbank bei der Deutschen
Bundesbank, und die nationalen Zentralbanken haben wiederum Konten bei der EZB. Die ge-
nannte Uberweisung bewirkt dementsprechend auch einen Riickgang des Kontos der Banca
d’Italia und einen Anstieg des Kontos der Bundesbank bei der EZB.

Verénderungen dieser Kontostande im Zeitverlauf ergeben sich aus der Differenz zwischen den
eingehenden und den ausgehenden grenziberschreitenden bargeldlosen Zahlungen in dieser Zeit.
So spiegeln die Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank den kumulierten Uberschuss der
Zahlungen an Empféanger in Deutschland ber die Zahlungen an Empfanger im Ausland, die Tar-
get-Verbindlichkeiten der Banca d’Italia den kumulierten Uberschuss der Zahlungen an Empfan-
ger im Ausland tber die Zahlungen an Empfanger in Italien. Fir diese Differenzen kann es viele
Grinde geben. Tatsdachlich kamen in den verschiedenen Phasen der Entwicklung jeweils unter-
schiedliche Effekte zum Tragen.
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Abbildung 1

TARGET2-Salden im Euro-Raum
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Im Einzelnen sind folgende Mechanismen zu nennen:

- In den Jahren vor der Finanzkrise haben Finanzinstitute und andere Investoren mit Stand-
ort Deutschland in hohem Mal3e Kapital in die Peripherielander exportiert. In dieser Zeit
wurden die Leistungsbilanzsalden der verschiedenen Lander weitgehend durch gegenlédu-
fige Kapitalverkehrssalden kompensiert. Allerdings kann man nicht sagen, das eine habe
das andere verursacht. Wenn eine deutsche Bank zu Baufinanzierungen in Griechenland,
Irland oder Spanien beitrug, war sie an der ,,VVerursachung* der Leistungsbilanzdefizite
dieser Lander beteiligt, wahrend umgekehrt die Bauunternehmer, die die Kredite nach-
fragten, an der ,,Verursachung* der deutschen Kapitalexporte beteiligt waren.

- Alsin der Lehman-Krise brachen die Interbankenmérkte zusammenbrachen, stellten die
Zentralbanken des ESZB — wie andere Zentralbanken auch — den Geschaftsbanken Liqui-
ditatshilfen als Ersatz fir die wegbrechende Refinanzierung zur Verfligung. Der Zusam-
menbruch der Interbankmaérkte bedeutete u. a., dass deutsche Banken kurzfristige Kredite
an Banken der Peripherieldnder zurtickzogen. Die Riickzahlung dieser Kredite bl&hte die
Target-Salden auf. Der Effekt ware noch stéarker als in Abbildung 1 gezeigt, wenn wir
nicht allein die Target-Salden betrachteten, sondern die Position ,,Sonstige Intra-Eurosys-
tem-Forderungen® bzw. ,,-Verbindlichkeiten®, die neben den Target-Salden auch die Po-
sitionen aus Swap-Geschaften enthalt. In der Lehman-Krise stellte die US-amerikanische
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Notenbank der EZB tber Wahrungsswaps erhebliche Dollarliquiditat zur Verfligung, die
das ESZB an die Geschaftsbanken weitergab, die Dollars angewiesen waren, die sie in
der Krise nicht mehr auf dem Markt bekommen konnten. Im Zuge dieser Operationen
entstanden hohe Forderungspositionen der EZB gegenuber den nationalen Zentralbanken,
insbesondere der Deutschen Bundesbank. In der deutschen Diskussion wird dieser Hohe-
punkt zumeist unterschlagen, da man allein die Target-Positionen betrachtet und die an-
deren Intra-Eurosystem-Positionen ausblendet.

- Inder Euro-Krise beschleunigte sich der Riickzug deutscher Banken aus den Mérkten fiir
Kredite an Banken in den Peripherieldndern. Als der griechische Schuldenschnitt ange-
kiindigt wurde und im Laufe des Jahres 2011 dann deutlich wurde, wie hoch dieser aus-
fallen wirde, zogen Banken und andere Investoren in Deutschland sich auch aus Wertpa-
pieren der Peripherieldnder zurlck. So verkiindete die Deutsche Bank Ende Juli 2011,
kurz nach einem Treffen der Finanzminister der Eurozone, man habe 88 Prozent der zu
Beginn des Jahres gehaltenen italienischen Staatsanleihen verkauft. Insoweit die Titel
von Investoren in den Peripheriestaaten gekauft wurden, gingen solche Transaktionen in
die Target-Salden ein. Ab Herbst 2012 kam es dann zu erheblichen Rickflissen von Mit-
teln in die Peripherielédnder.

- Der erneute Anstieg der Target-Positionen seit Friihjahr 2015 ist im Wesentlichen durch
die massiven Wertpapierankaufe des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
bedingt — und einer von Bundesbankprasident Weidmann durchgesetzten Sonderregel fir
die Durchfuhrung der Ankaufspolitik. Diese Sonderregel sieht vor, dass die nationalen
Zentralbanken jeweils die Titel ihres eigenen Staats kaufen und dass dies jeweils auf
Rechnung der betreffenden Zentralbank geschieht. Wenn nun z. B. die Banca d’ltalia ita-
lienische Staatstitel von in Deutschland ansassigen Investoren kauft, so erfolgt eine Uber-
weisung aus Italien nach Deutschland; diese erhdht sowohl die Target-Verbindlichkeit
der Banca d’ltalia als auch die Target-Forderung der Bundesbank gegentiber der EZB.
Dieser Effekt erklart den groRten Teil des Anstiegs seit 2015. Der Effekt ist fir Deutsch-
land, die Niederlande, Finnland und Luxemburg besonders ausgeprégt, da diese L&nder
von institutionellen Investoren auRerhalb des Euroraums bevorzugt als Standorte fir
Tochtergesellschaften zur Abwicklung von Aktivitaten im Euroraum benutzt werden; da-
her waren die in diesen L&ndern gehaltenen Bestande an italienischen oder spanischen
Staatsanleihen besonders hoch gewesen.

Andere Effekte spielen zumindest fur die Entwicklung seit 2015 keine grof3e Rolle. Abbildung 2
zeigt die Entwicklung der Leistungsbilanzsalden, die im Antrag der AfD-Fraktion hervorgeho-
ben werden. Man sieht, dass Italien, Spanien und Portugal seit 2013 nahezu durchweg Leistungs-
bilanziiberschiisse aufwiesen, desgleichen Irland (die Ausnahme 2016 ist auf Anderungen in der
Erfassung der Aktivitdten multinationaler Unternehmen zuriickzufiihren). Griechenland hatte in
dieser Zeit weiterhin Leistungsbilanzdefizite, diese lagen aber im einstelligen Milliardenbereich.
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Die Erhéhung der Target-Salden um mehrere 100 Milliarden seit 2015 l&sst sich nicht mit den
Leistungsbilanzsalden erklaren.

Abbildung 2

Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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Auch verschiedene im AfD-Antrag genannte Malinahmen der ,,unkonventionellen* Geldpolitik,
nédmlich die Vollzuteilungspolitik, die Reduzierung der Qualitdtsanforderungen an notenbankfa-
hige Sicherheiten und die ELA-Kredite, haben mit der Entwicklung seit 2015 kaum etwas zu tun.
Diese Malinahmen, die schon in der Lehman-Krise 2008, d. h. vor der Euro-Krise, eingefihrt
wurden und damals auch deutschen Banken zugutekamen, spielten 2008 und 2011/12 eine Rolle.
Seit 2015 jedoch sind die ELA-Kredite der nationalen Notenbanken zuriickgegangen,® und die
Refinanzierungskredite an Geschiftsbanken haben weitgehend stagniert.*

Die im FDP-Antrag erwéhnte Fragmentierung der Finanzsektoren im Euroraum spielt fur die
Entwicklung seit 2008 eine groRere Rolle als die Leistungsbilanzsalden. In den Jahren vor der
Finanzkrise war es zu einer stérkeren Integration der Finanzsysteme gekommen. Beispielsweise
hatten die Geschaftsbanken aller Mitgliedstaaten ihre Portefeuilles an Staatsanleihen zunehmend
diversifiziert, den Anteil des eigenen Staats im Portefeuille reduziert und den Anteil anderer Mit-
gliedstaaten erhoht.® Diese Entwicklung kehrte sich mit der Finanzkrise 2008 und noch stérker

3 Dasselbe gilt fir die sogenannten NFA-Positionen, Aktiva der nationalen Zentralbanken, die diese im Rahmen des
Agreement on Net Financial Assets (ANFA) in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung erwerben und hal-
ten.

4 Die Ausnahme ist ein Anstieg um 200 Milliarden Euro in einer Woche im Friihjahr 2017, als die Banca d’ltalia
nach einer Gesetzesénderung italienische Banken mit zusétzlichen Krediten stitzte.

5> Die Entwicklung wird dokumentiert im ESRB-Bericht “Regulatory Treatment of Sovereign Exposures” von 2015.
Martin Hellwig war Co-Chair der Expertengruppe, die diesen Bericht ausarbeitete.
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mit der Euro-Krise ab 2010 um. Fiir die Phase seit 2015 spielt die Fragmentierung insofern eine
Rolle, als z. B. die Investoren in Deutschland, von denen die Banca d’Italia im Zuge des Wertpa-
pierankaufprogramms des ESZB italienische Staatsanleihen gekauft hat, ihrerseits die Erldse
nicht wieder zum Kauf von Schuldtiteln in Italien genutzt haben.

Allerdings ist die im FDP-Antrag enthaltene Interpretation der Target-Positionen als ,,Fieberther-
mometer*, als ,,Symptom einer starken wirtschaftlichen Unwucht“, zu hinterfragen. Die Ent-
wicklung dieser Positionen ist ein Substrat verschiedener Effekte. Daher kann man nicht ohne
weiteres davon ausgehen, dass starke Veranderungen in den Target-Positionen ein schlechtes
Zeichen sind. Ungleichgewichtige Target-Positionen kdnnen eine normale Folge der interregio-
nalen Spezialisierung sein, so etwa, wenn ein Land wie Luxemburg oder die Niederlande als Fi-
nanzzentrum fungiert, das Mittel von tberallher anzieht und nicht in denselben L&ndern wieder
anlegt. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt des Landes ist Ubrigens die Target-Forderung der
luxemburgischen Zentralbank deutlich groRer als die der Deutschen Bundesbank; dort sieht man
das als Zeichen fur den Wettbewerbserfolg des Finanzplatzes Luxemburg. Man kann auch ver-
muten, dass in frilheren Zeiten die entsprechenden Positionen bei den Landeszentralbanken Hes-
sen und Niedersachsen deutliche ,,Ungleichgewichte* auswiesen, da Geld aus Niedersachsen
uber den Finanzplatz Frankfurt angelegt wurde und das nicht in Niedersachsen.

Umgekehrt ist auch das Fehlen starker VVeranderungen in den Target-Positionen kein verlassli-
ches Signal. In den Jahren vor 2008 signalisierte das ,,Fieberthermometer* der Target-Salden
»keine Gefahr*, aber gerade in dieser Zeit trugen die hohen deutschen Kapitalexporte zum Auf-
bau der Immobilienblasen in den Peripherieldandern bei, die spater in die Krise flhrten. Solche
Kapitalexporte sind allerdings auch nicht ohne weiteres als ,,Fieberthermometer* anzusehen,
denn fur ein Land mit einer alternden Bevdlkerung und einer hohen Sparneigung kann es sinn-
voll sein, Mittel im Ausland anzulegen, so dass zu einem spéteren Zeitpunkt die Ertrage auf
diese Anlagen zur Versorgung der Ruhesténdler beitragen.

Zur ldentifikation von Fehlentwicklungen darf man nicht allein auf die Target-Salden oder die
Kapitalverkehrssalden achten, sondern muss die zugrundeliegenden Mechanismen im Auge ha-
ben. In den Jahren vor 2008 ware dies vor allem die Aufgabe der Bankenaufsicht gewesen. Eine
makroprudenzielle Aufsicht gab es damals allerdings noch nicht, und die mikroprudenzielle Auf-
sicht versaumte es, den Risiken angemessen Rechnung zu tragen. Zu nennen sind insbesondere
die Risiken aus Anlagen Uber Zweckgesellschaften ohne Eigenkapitalunterlegung abseits der Bi-
lanz, aus extremer Fristentransformation bei der Refinanzierung langfristiger Anlagen, auch aus
der Verflechtung tber die Interbankenmarkte. Die Verflechtung tber die Interbankenmérkte —
und der Zusammenbruch dieser Markte — in der Euro-Krise trug erheblich zum dramatischen An-
stieg der Target-Positionen 2011-12 bei. Dieser Ausschlag des ,,Fieberthermometers* signali-
sierte dann die Realisierung der Risiken — zur Vorbeugung war das allerdings zu spat.
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2. Verursachen Target-Salden Risiken fiir die Steuerzahler?

2.1 Rechtliche und betriebswirtschaftliche Einordnung

Der AfD-Antrag warnt vor den Risiken der Target-Salden fur die deutschen Steuerzahler. Er
stiitzt sich dabei auf Analysen von Hans-Werner Sinn und Clemens Fuest.® Nach diesen Analy-
sen stehen mit den fast 1000 Milliarden Euro Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank
mehr als 50 Prozent des deutschen Nettoauslandsvermdgens im Risiko. Die Risiken, so Fuest
und Sinn (2018), betreffen nicht nur die Mdglichkeit, dass ein Land aus der Wahrungsunion aus-
tritt und dabei seine Schulden nicht bezahlt; vielmehr kénnten sich einige Risiken selbst dann re-
alisieren, wenn es keinen Austritt aus der Wahrungsunion gibt.

Diese Analysen sind fehlerhaft. Die im AfD-Antrag zitierten Ausfiihrungen von Fuest und Sinn
zu Target-Risiken ohne Euro-Austritte beruhen auf einer unvollstandigen Lekt(re der relevanten
Rechtsnormen, die Ausfliihrungen zu Target-Risiken bei Euro-Austritten auf einer ungenauen
Analyse der rechtlichen und wirtschaftlichen Zusammenhéange. So weist die Aussage, mit den
fast 1000 Milliarden Euro Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank standen mehr als 50
Prozent des deutschen Nettoauslandsvermdégens im Risiko, folgende Probleme auf:

- Zum einen werden Brutto- und NettogroRen verglichen. Fir das Verhaltnis zur EZB
weist die Bilanz der Deutschen Bundesbank nicht nur Target-Forderungen von tiber 900
Milliarden Euro, sondern auch Verbindlichkeiten aus ,,ubermaRiger” Bargeldausgabe von
uber 300 Milliarden Euro aus; die Nettoposition kommt auf weniger als 600 Milliarden
Euro.

- Zum anderen ist das ,,deutsche Nettoauslandsvermdgen® ein statistisches Artefakt, dessen
okonomische Bedeutung unklar ist. Das Nettovermégen einer Person ist ein Mal fiir die
Handlungsspielraume dieser Person in den Markten. Es gibt kein ,,Wir*, dessen Hand-
lungsspielrdume durch das statistische Artefakt Nettoauslandsvermdgen gemessen wur-
den. Es gibt allenfalls eine Betroffenheit des deutschen Steuerzahlers durch die betriebs-
wirtschaftliche Entwicklung der Deutschen Bundesbank.

- Die Target-Forderungen in der Bilanz der Deutschen Bundesbank sind Teil einer Rech-
nungslegung, die auf Konventionen beruht und die wirtschaftlichen Zusammenhénge
nicht angemessen widerspiegelt. Die in der Bilanz der Deutschen Bundesbank fr ver-
schiedene Positionen angegebenen Zahlen entsprechen nicht dem jeweiligen Zeitwert der
aufgrund dieser Positionen zu erwartenden Ertrdge oder Zahlungsverpflichtungen.

& Insbesondere C. Fuest und H.-W. Sinn, ,, Target-Risiken ohne Euro-Austritte*, ifo-Schnelldienst 71/24, Dezember
2018. Siehe auch H.-W. Sinn, ,, The Euro Trap: On Bursting Bubbles, Budgets, and Beliefs*, Oxford University
Press, Oxford 2014, sowie H.-W. Sinn, “Fast 1000 Milliarden Target-Forderungen der Bundesbank: Was steckt da-
hinter?”, ifo-Schnelldienst 71/14, Juli 2018.
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- Die Deutsche Bundesbank ist keine rein deutsche Institution. In Art. 14 Abs. 3 der Sat-
zung des ESZB und der EZB (im folgenden ,,Satzung*), die als ProtokolInotiz Nr. 4 in-
tegraler Bestandteil des Vertrags tber die Arbeitsweise der Europdischen Union ist, heil3t
es ausdriicklich: ,,Die nationalen Zentralbanken sind integraler Bestandteil des ESZB und
handeln gemal den Leitlinien und Weisungen der EZB.*

Die Unterwerfung der nationalen Zentralbanken unter die Leitlinien der EZB beschrénkt sich auf
ihre Tatigkeit im Rahmen der Geldpolitik. Nach Art. 14 Abs. 4 der Satzung kdnnen sie darber
hinaus ,,in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung* weitere Aktivitaten durchfiihren.
Im Ubrigen sind ihre Prasidenten jeweils ad personam an der Beschlussfassung des EZB-Rats
beteiligt, und sind die nationalen Zentralbanken nach Art. 32 und 33 der Satzung an den Ein-
kiinften des ESZB und den Gewinnen der EZB beteiligt.

Die Bilanzen der nationalen Zentralbanken fuhren geldpolitisch begriindete Positionen und Posi-
tionen ,,in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung® unvermittelt nebeneinander auf. So
ist es auch mdglich, dass Aktivgeschéafte wie der Kauf von Wertpapieren ,,in eigener Verantwor-
tung und auf eigene Rechnung” durch Geschaftsbankeneinlagen oder durch Notenausgabe finan-
ziert werden, d. h. durch geldpolitisch relevante Passivgeschéfte. Aufgrund der Vermengung von
Aktivitaten in Ausfihrung der Leitlinien und Weisungen der EZB und von Aktivitaten in eigener
Verantwortung und auf eigene Rechnung ist es praktisch unmoglich, aus der Bilanz einer natio-
nalen Zentralbank auf deren wirtschaftliche Lage zuriickzuschlieRen. Das wére anders, wenn die
nationalen Zentralbanken ihre geldpolitischen Aktivitdten in Tochtergesellschaften ausgliederten
und in ihren eigenen Bilanzen nur die Eigentumspositionen an diesen Tochtergesellschaften auf-
fuhrten.

In diesem Fall wiirden die Target-Positionen gar nicht in der Bilanz der nationalen Zentralban-
ken erscheinen, denn diese Positionen ergeben sich aus der im EU-Vertrag festgelegten Verant-
wortung des ESZB fur die Funktionsfahigkeit der Zahlungssysteme. Es handelt sich nicht um
Kredite bzw. Schulden auf einzelvertraglicher Grundlage, sondern um Positionen in einem Kon-
tensystem, das die ESZB-internen VVorgange widerspiegelt, so wie etwa das Kontensystem der
Zentrale und der Filialen der Commerzbank die konzerninternen VVorgange widerspiegelt. Die
mit solchen Positionen in einem systeminternen Kontensystem verbundenen Rechte und Pflich-
ten hangen von den Regeln des Systems ab, im Fall der Target-Positionen von der Satzung des
ESZB und der EZB und den Beschliissen des EZB-Rats tiber die Verteilung der monetéren Ein-
kiinfte der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wéahrung der Euro ist, zuletzt Be-
schluss EZB/2016/36.

Die Satzung des ESZB und der EZB behandelt Geldpolitik als gemeinsame Tatigkeit aller Zent-
ralbanken und sieht eine Vergemeinschaftung der Einkiinfte vor. Nach Art. 32 der Satzung wer-
den die monetdren Einkinfte der nationalen Zentralbanken zusammengezogen und das Ergebnis
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entsprechend den eingezahlten Anteilen an der EZB verteilt. Nach Art. 33 der Satzung werden
auch die Gewinne der EZB entsprechend den eingezahlten Anteilen verteilt.

Als monetére Einkunfte werden die Einkunfte auf diejenigen Vermogenswerte bezeichnet, die
uber die Ausgabe von Zentralbankgeld finanziert werden, in erster Linie in Form von Geschafts-
bankeneinlagen und Banknoten. Bei der Refinanzierung anfallende Zinskosten kénnen abgezo-
gen werden (Art. 32 Abs. 4 Satz 1).

Nach den Beschliissen des EZB-Rats sind hier auch die Target-Positionen zu berticksichtigen:
Wenn die Banca d’Italia einer italienischen Geschéaftsbank einen Refinanzierungskredit gewahrt
und diese den Betrag fiir eine Uberweisung nach Deutschland verwendet, so steht dem Kredit an
die Geschéftsbank in der Bilanz der Banca d’Italia nicht mehr die Einlage der Geschéftsbank ge-
genuber, sondern eine zusétzliche Target-Verbindlichkeit gegeniiber der EZB. Bei der Deutschen
Bundesbank bewirkt die Transaktion eine zusétzliche Target-Forderung an die EZB sowie eine
zusatzliche Einlage der deutschen Bank, an die die Uberweisung ging. Die zusétzliche Target-
Verbindlichkeit der Banca d’Italia wird als Zentralbankgeldfinanzierung behandelt, die zusatzli-
che Target-Forderung der Deutschen Bundesbank als Vermdgenswert, der mit Zentralbankgeld
finanziert wird. Dieses VVorgehen hat zur Folge, dass die Einkiinfte aus dem Kredit der Banca
d’ltalia an die italienische Gesché&ftsbank nach wie vor den monetéren Einkiinften der Banca
d’Italia zugerechnet werden und dass die Deutsche Bundesbank nicht zusétzliche eigene Vermo-
genswerte in die Berechnung der monetéren Einkinfte einbeziehen muss.

Bei der Berechnung der monetéren Einkinfte des ESZB und der EZB insgesamt fallen die Tar-
get-Positionen heraus. Nach den Beschliissen des EZB-Rats ist fur Target-Forderungen wie flr
Target-Verbindlichkeiten jeweils eine Verzinsung zum Hauptrefinanzierungszinssatz zu veran-
schlagen. Da jeder Target-Forderung einer nationalen Zentralbank gegeniiber der EZB eine Tar-
get-Verbindlichkeit der EZB gegenlber der betreffenden Zentralbank gegenibersteht, saldieren
sich die so veranschlagten Verzinsungen zu null. So hat die genannte Uberweisung der italieni-
schen Geschaftsbank nach Deutschland keinen Einfluss auf die Hohe oder auf die Verteilung der
monetaren Einkunfte im Eurosystem. Dieses Ergebnis ist genau der Sinn der EZB-Ratsbe-
schliisse zum Umgang mit den Target-Positionen bei der Berechnung und Verteilung der mone-
taren Einkiinfte im ESZB.

In der deutschen Diskussion, die auch im Antrag der FDP-Fraktion anklingt, wird tber die Ver-
zinsung der Target-Positionen so gesprochen, als gehe es um eine Zahlung, die den ,,Glaubigern*
zuflieBen bzw. von den ,,Schuldnern® zu leisten sind. Dabei wird gerne moniert, dass die Verzin-
sung zu niedrig ist, zumal der Hauptrefinanzierungszinssatz derzeit bei null liegt.

Diese Vorstellung von ,,Verzinsung® ist falsch. Die ,,Verzinsung* der Target-Positionen hat
nichts mit Zahlungen von Schuldnern an Glaubiger zu tun. Sie betrifft lediglich die Zurechnung
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von Einkommen bzw. Kosten der nationalen Zentralbanken im Rahmen der Ermittlung der mo-
netaren Einkinfte, die in die Verteilung im Eurosystem eingehen. Da die Target-Positionen in
der Summierung uber alle Beteiligten null ergeben, ist der fiir sie angesetzte Zinssatz fir die Er-
tragsanteile der nationalen Zentralbanken letztlich irrelevant.’

Die Ertrage, die die Deutsche Bundesbank aus ihrer Beteiligung am Eurosystem zu bekommen
hat, sind also unabh&ngig von der Hohe ihrer Target-Forderungen. Anders formuliert: Der Zeit-
wert der auf die Target-Forderungen gegrindeten zukiinftigen Ertrage ist null. Die den Target-
Forderungen entsprechende Bilanzposition spiegelt ESZB-interne Vorgange, aus denen sich kein
Ertragsanspruch ergibt. Hatte man die geldpolitischen Aktivitaten in eine getrennt bilanzierende
Tochtergesellschaft ausgelagert, so ware der Wert der Beteiligung an dieser Tochtergesellschaft
vollig unabhéngig von deren Target-Positionen.

Einer vollstandigen Trennung von monetdren und nicht-monetaren Aktivitaten steht allerdings
entgegen, dass bestimmte Anlagen als nicht-monetdre Aktivitaten behandelt werden, obwohl sie
mit Zentralbankgeld finanziert werden. Zu nennen sind vor allem die sogenannten Nettofinanz-
anlagen, definiert als Uberschuss der nicht geldpolitisch begriindeten Anlagen iiber die nicht
geldpolitisch begriindeten Verbindlichkeiten (Net Financial Assets — NFA), und die Notfall-Li-
quiditatshilfen an Geschaftsbanken (Emergency Liquidity Assistance — ELA), die beide als Akti-
vitaten ,,in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung® nach Art. 14 Abs. 4 der Satzung
behandelt werden. Ersteres ist historisch bedingt: Als man bei Griindung der EZB die Steuerung
der Geschaftsbankenliquiditat als zentrales geldpolitisches Instrument wéhlte, diente die Zulas-
sung von NFA dazu, dass die Zentralbanken, die ihre Geldpolitik zuvor Gber Offenmarktinter-
ventionen betrieben hatten, nicht gezwungen wurden, ihre Wertpapiere alsbald zu verkaufen.
Letzteres soll dazu dienen, die Zentralbanken anderer Mitgliedstaaten gegentiber den Risiken
von Krediten an Geschaftsbanken zu immunisieren, die sich ihre Liquiditat nicht mehr am Markt
beschaffen kdnnen.

Man kann Zweifel haben, ob der Umgang mit NFA und ELA vertragskonform ist. Bei NFA hatte
es nahegelegen, eine Ubergangsregelung vorzusehen. Stattdessen hat man die fiir NFA vorgese-
hene Regelung auf die im Rahmen des Ankaufprogramms seit 2015 erworbenen Wertpapiere
ausgeweitet. Aufgrund der bereits erwdhnten Initiative von Bundesbankprasident Weidmann
werden diese Wertpapiere im Hinblick auf die monetéren Einkiinfte der nationalen Zentralban-
ken so behandelt, als wéren dies Anlagen, die die nationalen Zentralbanken geméaR Art. 14 Abs.

" Soweit die Target-Forderungen und Verbindlichkeiten der EZB selbst sich nicht zu null saldieren, hat dieser Zins-
satz allerdings Einfluss darauf, in welchem Male monetére Einklinfte den nationalen Notenbanken zugerechnet und
nach Art. 32 der Satzung unmittelbar unter diesen verteilt werden und in welchem MaRe sie der EZB zugerechnet
werden und den Regeln fir die Verteilung der Gewinne der EZB nach Art. 33 der Satzung unterliegen. Fiir die
Summe der Ertragsanspriiche einer nationalen Zentralbank spielt diese Unterscheidung letztlich keine Rolle, da der
Verteilungsschlissel in beiden Fallen derselbe ist.

11

Seite 69 von 94



4 der Satzung ,,in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung* tatigen. Dieses VVorgehen
soll, wie schon das VVorgehen bei ELA-Krediten, daftir sorgen, dass die Risiken dieser Titel bei
den zustandigen nationalen Zentralbanken verbleiben und nicht dem ESZB insgesamt zur Last
fallen.

2.2 Gibt es Target-Risiken ohne Euro-Austritte?

Fuest und Sinn (2018) behaupten, die Immunisierung des ESZB gegeniiber den Risiken nationa-
ler Aktivitaten und nationaler Schuldtitel funktioniere nicht, die Target-Salden brachten Risiken
fur die Deutsche Bundesbank mit sich, auch wenn es nicht zum Euro-Austritt eines Landes
kédme. Der AfD-Antrag beruft sich auf diese These von Fuest und Sinn. Die These von Fuest und
Sinn ist jedoch weitgehend haltlos. Die Autoren haben Ubersehen, dass bei der Ermittlung der
monetaren Einkinfte einer nationalen Zentralbank die Zinskosten dieser Zentralbank abzuziehen
sind (Art. 32 Abs. 4 Satz 1 der Satzung).

Fur Nettofinanzanlagen (NFA), ELA-Kredite und Wertpapierkdufe im Rahmen des Ankaufspro-
gramms gilt folgendes:

- Die tatsachlich erzielten Einkinfte auf diese Anlagen werden nicht als monetére Ein-
kiinfte angesehen. Sie gehen nicht in die Vergemeinschaftung der Einkiinfte ein; auch et-
waige Verluste werden nicht vergemeinschaftet.

- Wenn diese Anlagen mit monetéren Verbindlichkeiten finanziert werden und daher die
monetaren Verbindlichkeiten insgesamt héher sind als die monetaren Vermdgenswerte,
wird den monetdren Vermdgenswerten ein fiktiver Vermogenswert in Hohe des Saldos
zugerechnet. Fir diesen fiktiven Vermdgenswert wird eine Verzinsung zum Hauptrefi-
nanzierungszinssatz veranschlagt.

Nach Fuest und Sinn bedeutet diese Regelung, dass die Deutsche Bundesbank gegeniiber den Ri-
siken von ELA-Krediten fur griechische Geschaftsbanken nur unvollkommen immunisiert ist.
Die fiktive Verzinsung zum Hauptrefinanzierungszinssatz bedingt eine Verpflichtung der grie-
chischen Zentralbank gegentiber dem Eurosystem, die diese moglicherweise nicht erfillen kann.
Der Hauptrefinanzierungszinssatz liegt heute zwar bei null, so dass das Problem entfallt, aber bei
positivem Hauptrefinanzierungszinssatz konnte es auftreten. 2015 etwa lag der Hauptrefinanzie-
rungszinssatz bei 0,05 Prozent pro Jahr, so dass die 90 Milliarden Euro Notkredite an griechi-
schen Banken eine Verpflichtung der griechischen Zentralbank gegentiber dem Eurosystem in
Hohe von 45 Millionen Euro (auf das Jahr hochgerechnet, der tatsdchliche Jahresdurchschnitt
war niedriger) begriindete. Wenn eine nationale Zentralbank eine solche Verpflichtung nicht er-
fullen kann, z. B. weil alle ihre Vermdgenswerte ausfallen, so erleiden auch die anderen Zentral-
banken einen Schaden. Daher, so Fuest und Sinn, gibt es Target-Risiken auch ohne Euro-Aus-
tritte.
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Der Fehler dieser Argumentation liegt darin, dass die Refinanzierungskosten nicht berticksichtigt
werden. Im Fall von Griechenland 2015 ging ein erheblicher Teil der bei den Geschéftsbanken
abgezogenen Mittel ins Ausland. Die ELA-Kredite ersetzten diese Mittel. Die Target-Verbind-
lichkeiten der griechischen Zentralbank lagen tiber 100 Milliarden Euro. Rechnen wir 90 Milliar-
den davon den Notkrediten zu, so kommen wir bei einem Hauptrefinanzierungszinssatz von 0,05
Prozent auf Refinanzierungskosten der ELA-Kredite in Hohe von 45 Millionen Euro. Zieht man
diesen Betrag entsprechend Art. 32 Abs. 4 Satz 1 der Satzung von den monetaren Einkiinften der
griechischen Zentralbank ab, so belief sich der Beitrag der ELA-Kreditvergabe zu den in das
ESZB einzubringenden monetdren Einkunfte der griechischen Zentralbank auf null.

Ganz allgemein gilt: Wenn eine Akquisition von Vermogenswerten durch eine nationale Zentral-
bank ,,in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung® mit einer Erhéhung der Target-Ver-
bindlichkeiten dieser Zentralbank einhergeht, wie von Fuest und Sinn unterstellt, so hat die
Transaktion keinen Einfluss auf die monetdren Einkiinfte dieser Zentralbank und damit des
ESZB. Diese Aussage gilt auch fur die Akquisition italienischer Staatsanleihen durch die Banca
d’Italia seit 2015 und die damit einhergehende Erhéhung von deren Target-Verbindlichkeiten.
Die von Fuest und Sinn behauptete Verpflichtung, auf die sie — und die AfD-Fraktion — die War-
nung vor Target-Risiken ohne Euro-Austritte begriinden, besteht in diesem Fall nicht.

Man kann sich auch vorstellen, dass z. B. ELA-Kredite zur Abwehr eines Bank Run, eines
Schaltersturms dienen, und dementsprechend mit einer Erhéhung der Notenausgabe einhergehen.
Fur einen Teil dieser Erhéhung, im Fall Griechenlands 2,3 Prozent, ware der zu veranschlagende
Refinanzierungszinssatz null, fiir den Rest wiederum der Hauptrefinanzierungszinssatz. Bei einer
Finanzierung durch Notenausgabe héatten die ELA-Kredite von 2015 den Beitrag der griechi-
schen Zentralbank um ungefahr 1 Million Euro erhéht (0,05 % mal 90 Milliarden minus 0,05%
mal 97,7% von 90 Milliarden).®

Zur Einordnung dieser Zahl ist anzumerken, dass die fir 2015 insgesamt ausgewiesenen (und
ausgeschitteten) Einkdinfte der griechischen Zentralbank bei 1,9 Milliarden Euro lagen, der Ge-
winn bei tber 1,1 Milliarden. Mal3geblich fir dieses Ergebnis waren u.a. die hohen Zinsen, die
die griechischen Geschéaftsbanken auf die ELA-Kredite zahlten.

Von diesen Zinsen hatten das ESZB, die Deutsche Bundesbank und der deutsche Steuerzahler
allerdings nichts. Die Abwalzung der Risiken der ELA-Kredite ist zwar, entgegen den Aussagen
von Fuest und Sinn und der AfD-Fraktion, wirksam, bedingt aber gleichzeitig einen Verzicht des

8 Fiir Einzelheiten siehe Hellwig (2018). Bei einer Finanzierung durch Geschaftsbankeneinlagen waren die Einla-
genzinsen abzuziehen. Bei negativen Einlagenzinsen ergdbe sich eine zusatzliche Verpflichtung gegeniiber dem
ESZB. Im Fall von Griechenland 2015 hatte diese Verpflichtung 180 Millionen Euro ausgemacht, bei einem Einla-
genzins von -0,20%. Die Gesamtverpflichtung hétte also bei 225 Millionen Euro gelegen (und wére auch bei héhe-
ren Zinssatzen nicht gréler gewesen, solange die Spanne zwischen dem Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
und flr Geschaftsbankeneinlagen bei 0,25% lag, wie dies in der Vergangenheit tiblich war).
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Eurosystems auf die hohen Zinsen auf diese Kredite und hat insofern auch Kosten fir die Deut-
sche Bundesbank und den deutschen Steuerzahler.

2.3 Austrittsrisiken

Beide Antrdge warnen vor den Risiken, die der Austritt eines Mitgliedstaats aus der Wahrungs-
union oder gar der Zerfall der Wahrungsunion fiir den deutschen Steuerzahler mit sich bringen
wirde. Im Raum steht die Befiirchtung, dass die Target-Forderungen der Deutschen Bundesbank
teilweise oder ganz verloren gehen.

Wir halten diese Beflirchtung fir verfehlt. Die Fokussierung auf die Target-Positionen lenkt ab
von den eigentlichen Risiken, die mit dem Austritt eines Mitgliedstaats aus der W&hrungsunion
verbunden sind. Die aufgrund der Furcht vor Target-Risiken empfohlenen MaRnahmen sind teil-
weise geeignet, diese eigentlichen Risiken noch zu vergroéRern.

Die rechtlichen Wirkungen des Austritts eines Mitgliedstaats aus der Wahrungsunion sind un-
klar. Der EU-Vertrag sagt dazu bewusst nichts, nach diesem Vertrag ist ein Austritt nicht vorge-
sehen. Es wiirde also darauf ankommen, was die Austrittsverhandlungen ergeben.

In solchen Verhandlungen werden die EU-Institutionen, EZB und Kommission, und die verblei-
benden Mitglieder der Wahrungsunion vermutlich geltend machen, etwaige Target-Verbindlich-
keiten der Zentralbank des austretenden Landes seien als Schuldtitel zu behandeln und nach dem
volkerrechtlichen Prinzip pacta sunt servanda zu bedienen. Das austretende Land wirde hinge-
gen geltend machen, es handle sich nicht um echte Schuldtitel, sondern um Positionen in einem
Kontensystem, das die ESZB-internen VVorgange widerspiegelt, die der Erfillung der vertragli-
chen und satzungsméRigen Pflichten dienten. Da die nationale Zentralbank hier gemaR Art. 14
Abs. 3 der Satzung auf Weisung der EZB tatig gewesen sei, seien die Target-Positionen nicht
durch Vertrége entstanden, und das Prinzip pacta sunt servanda sei nicht anzuwenden.

Es ist muRig, uber diese Rechtsfragen zu spekulieren. Das Verhandlungsergebnis dirfte ohnehin
von den dann vorliegenden Machtverhaltnissen abhéngen. Unterstellen wir aber, die Warnungen
vor dem Verlust der Target-Forderungen seien berechtigt, beispielsweise im Fall eines Austritts
Italiens aus der Wéhrungsunion, dass im Zuge der Verhandlungen die Target-Verbindlichkeit der
Banca d’Italia gegenuber der EZB in Hohe von rund 500 Milliarden Euro gestrichen wird. Was
waéren die Folgen?

An dieser Stelle ist zwischen den Folgen fir die Rechnungslegung und den wirtschaftlichen Fol-
gen zu unterscheiden. Wir hatten schon oben darauf hingewiesen, dass der Ausweis der Target-
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Positionen in den Bilanzen der Zentralbanken nichts mit dem Zeitwert der an die Target-Positio-
nen gekndpften Ertragsstrome zu tun hat, denn letzterer ist null, da die Ertragsanspriiche der
Zentralbanken im Ergebnis nicht von den Target-Positionen abhéangen.

Wenn Target-Verbindlichkeiten einer nationalen Zentralbank gegentiber der EZB ersatzlos ge-
strichen werden, muss diese die entsprechende Target-Forderung abschreiben. Die EZB wiirde
vermutlich einen Verlust verbuchen, so dass ihr eigenes Eigenkapital sich entsprechend verrin-
gerte.® Moglicherweise wiirde die EZB darauf dringen, dass die verbleibenden nationalen Zent-
ralbanken ihre Target-Forderungen gegenuber der EZB reduzieren oder der EZB zusétzliches Ei-
genkapital zuftihren. Im ersten Fall ergébe sich eine Reduktion der Target-Forderungen der
Deutschen Bundesbank um ca. 150 Milliarden Euro.

Was wiirde das fur die Deutsche Bundesbank bedeuten? Wir reden hier Giber den ,,Ausfall* einer
»Forderung®, die die Deutsche Bundesbank zu nichts berechtigt. Da die ,,Forderung* die Deut-
sche Bundesbank zu nichts berechtigt, hétte dieser Ausfall selbst keine betriebswirtschaftlichen
Folgen.

Betriebswirtschaftliche Folgen des Austritts eines Landes aus der Wahrungsunion ergeben sich
nur daraus, dass zum einen die monetéren Einkinfte der Zentralbank dieses Landes nicht mehr
im ESZB vergemeinschaftet werden, zum anderen die Zentralbank dieses Landes ihren Anspruch
auf Beteiligung an den monetéren Einkinften des ESZB und an den Gewinnen der EZB verliert.
Ist der Anteil der Zentralbank an den monetéren Einkunften des ESZB und den Gewinnen der
EZB grolRer als ihr Beitrag zu den monetéren Einkunften des ESZB, so ware der Austritt des
Landes fir die verbleibenden Mitglieder des ESZB betriebswirtschaftlich sogar von Vorteil —
und fur das betreffende Land von Nachteil, deshalb dirfte ein Austritt bei dieser Konstellation
kaum vorkommen. Im umgekehrten Fall, wo der Anteil der Zentralbank an den monetéren Ein-
kiinften des ESZB und den Gewinnen der EZB Kleiner ist als ihr Beitrag zu den monetaren Ein-
kiinften des ESZB, ware ein Austritt fiir das betreffende Land betriebswirtschaftlich von Vorteil
—und fir die Gbrigen Mitgliedstaaten von Nachteil. Die Abwdagung hat aber in keinem Fall mit
der Hohe der Target-Salden zu tun.

Unterstellen wir, dass die monetéren Einkiinfte der Zentralbank des austretenden Landes und ihr
Anteil an den monetdren Einkiinften des ESZB und den Gewinnen der EZB sich gerade ausglei-
chen, so hat der Austritt keine Wirkungen auf die von der Bundesbank zu erwartenden Ertrags-
strdme aus ihrer Beteiligung an der Wahrungsunion. Die Target-Forderungen gegeniber der
EZB wurden teilweise abgeschrieben, aber diese Abschreibung einer ,,Forderung*, deren Zeit-
wert schon vorher null war, ware eine reine buchhalterische Operation.

9 Sie konnte auch entsprechend dem Vorgehen der Bundesbank bei Verlusten auf Devisenreserven im Zuge von
Wechselkursédnderungen 1973 einen fiktiven ,,Ausgleichsposten fiir Ausfall von Target-Forderungen® in ihre Bilanz
aufnehmen, ohne das ausgewiesene Eigenkapital zu verringern.
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Nun koénnen auch rein buchhalterische Operationen betriebswirtschaftliche Wirkungen haben. So
konnte die Bundesbank sich gendtigt sehen, zusétzliches Eigenkapital aufzunehmen. Da dieses
Eigenkapital vom Bund aufgebracht werden misste, kdnnte man vermuten, dass letztlich doch
der Steuerzahler im Risiko steht. Diese Vermutung ist aber so nicht richtig.

Stellen wir uns vor, dass der Bund der Bundesbank zusétzliches Eigenkapital in Hohe von 150
Milliarden Euro zur Verfiigung stellt und diese Operation durch Ausgabe von Schuldtiteln finan-
ziert. Stellen wir uns ferner vor, dass die Bundesbank die Mittel, die der Bund ihr zur Verfiigung
stellt, in Schuldtitel mit derselben Verzinsung wie die Bundesanleihen investiert. Das Eigenkapi-
tal gilt als nicht-monetére Finanzierung, insofern gehen die Ertrage auf die damit finanzierten
Vermogenswerte nicht in die monetéren Einkunfte des Eurosystems ein, sondern kommen voll
der Bundesbank zu und kénnen von dieser an den Bund ausgeschittet werden. Der Bund kann
diese Ertrage verwenden, um die ausgegebenen Schuldtitel zu bedienen. Der Rest des Bundes-
haushalts wird von der ganzen Operation nicht bertihrt.

Hinter dieser Uberlegung stehen zwei Erwagungen: (i) Das Einbringen zusatzlichen Eigenkapi-
tals erfordert nicht nur eine Leistung des Bundes, sondern bringt diesem auch Ertrage. (ii) Wenn
die buchhalterische Operation, die die Rekapitalisierung veranlasst, in diesem Fall die Abschrei-
bung von Target-,,Forderungen®, keine Anderung der zu erwartenden Ertragsstrome widerspie-
gelt, gibt es auch keine Anderung der vom Bund zu erwartenden Ausschiittungen.

Die vorstehenden Uberlegungen gelten analog auch fiir den im Antrag der FDP-Fraktion disku-
tierten Fall, dass die Belastung des Eigenkapitals durch Buchverluste auf Target-Forderungen
durch Verringerungen der Ausschittungen der Bundesbank an den Bund kompensiert wird. Inso-
fern den Buchverlusten auf Target-Forderungen keine Anderungen der Ertragsstrome entspre-
chen, bedeutet die Verringerung der Ausschiittungen nicht nur, dass der Bund weniger Geld be-
kommt, sondern auch, dass die Bundesbank mehr Vermogenswerte hélt, und auf diese bekommt
sie im weiteren Verlauf zusatzliche Ertrage. Dieser Aspekt wird im Antrag der FDP-Fraktion
ubersehen.

Fir die Deutsche Bundesbank, den Bund und die deutschen Steuerzahler kommt es auf die realen
betriebswirtschaftlichen Auswirkungen des Austritts an. Diese wiederum hangen nicht von den
Target-Salden ab, sondern vom Verhéltnis zwischen dem, was die Zentralbank des austretenden
Landes zu den monetéren Einkunften des Eurosystems beitragt, und dem, was sie als Anteil an
den Einklnften aus dem Eurosystem herauszieht.

Fur Italien ergibt sich dazu folgende tberschldgige Rechnung: Die Bilanz der Banca d’Italia wies
Ende 2017 insgesamt ca. 610 Milliarden Euro an geldpolitisch bedingten Vermdgenswerten, Re-
finanzierungskrediten und Wertpapieren aus. Die konsolidierte Bilanz des ESZB insgesamt wies

16

Seite 74 von 94



ca. 3580 Milliarden Euro an geldpolitisch bedingten Vermdgenswerten aus. Der Anteil der
Banca d’Italia an den monetéren Einkinften des ESZB betragt 17,6 Prozent, entsprechend ihrem
Anteil am eingezahlten Kapital der EZB. In erster Naherung betragt daher der Wert ihres An-
spruchs auf Anteile an den monetéren Einklnften des ESZB 17,6 Prozent von 3580 Milliarden,
d. h. ca. 630 Milliarden Euro, das ist mehr als der Wert der Anlagen, die Italien im Fall eines
Austritts dem Eurosystem entziehen wiirde. Der betriebswirtschaftliche Effekt eines Austritts
wére demnach flr die Banca d’ltalia tendenziell negativ, fiir die Ubrigen Zentralbanken positiv,
wenn auch sehr gering. Der tatsdchliche Wert durfte allerdings gréRer sein, denn in dieser Rech-
nung ist nicht berucksichtigt, dass Zentralbanken mit positiven Target-Forderungen in gréfierem
Umfang Einkunfte in das ESZB einbringen, die sie bei negativen Einlagenzinsen auf die Ge-
schaftsbankeneinlagen verdienen.

Ebenfalls nicht beriicksichtigt ist die Tatsache, dass ein erheblicher Teil der Vermdgenswerte der
Banca d’Italia dem seit 2015 verfolgten Wertpapierankaufprogramm des ESZB zuzurechnen ist
und von der Vergemeinschaftung der Einkiinfte im Eurosystem ausgenommen ist. Setzt man den
betreffenden Betrag mit 200 Milliarden Euro an und unterstellt, dass diese 200 Milliarden Euro —
entsprechend den dazu gefassten EZB-Beschliissen — 17,6 Prozent der Ankdufe des ESZB insge-
samt ausmachen, so entfallen ca. 410 Milliarden auf den Wert der Anlagen, die die Banca d’lta-
lia dem ESZB im Falle eines Austritts entzége, und ca. 430 Milliarden auf den Wert der Anspri-
che auf Anteile an den monetéren Einkinften des ESZB. Die Differenz belduft sich wie zuvor
auf 20 Milliarden Euro.

Dass die Differenz genauso hoch ist wie zuvor, ist kein Zufall. Ein Programm, bei dem alle Zent-
ralbanken im Verhéltnis ihrer Anteilsanspriiche Wertpapiere kaufen und bei dem die Ertrége die-
ser Wertpapiere der Vergemeinschaftung entzogen sind, ist in erster N&dherung neutral beziiglich
der betriebswirtschaftlichen Wirkungen eines Austritts aus der Wahrungsunion.® Die oben er-
wéhnte besondere Regelung fur das Wertpapierankaufprogramm des ESZB seit 2015 bewirkt,
dass dieses Programm keinen Einfluss hat auf die Abwagung zwischen den Vorteilen einer Her-
ausnahme eigener Vermogenswerte aus der Vergemeinschaftung der Einkiinfte im Eurosystem
und den Nachteilen eines Ausscheidens aus der Verteilung der Einkilinfte des Eurosystems. Wer
sich am Anwachsen der Target-Positionen seit 2015 stort, sollte bedenken, dass dieses Anwach-
sen gerade mit den Modalitaten des Wertpapierankaufprogramms zu tun hat, die von Bundes-
bankprasident Weidmann durchgesetzt wurden, um die Bundesbank vor den Risiken dieses Pro-
gramms zu schiitzen.

Die Vorstellung, Italien habe viel zu gewinnen, wenn es aus der Wéahrungsunion austritt und Tar-
get-Verbindlichkeiten von 500 Milliarden Euro aus den Biichern streicht, ist also abwegig. Ver-
bindlichkeiten, die keine Verpflichtung mit sich bringen, aus den Biichern zu streichen, bringt

10 Fiir Details der Argumentation siehe Hellwig (2018).
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abgesehen von einem gewissen Show-Effekt keine Vorteile. Betriebswirtschaftliche Vorteile er-
geben sich daraus, dass man dem Eurosystem Vermdégenswerte entzieht. Diesen Vorteilen steht
der Nachteil gegeniber, dass man den Anspruch auf Beteiligung an den Einkiinften des ESZB
verliert. Der Netto-Effekt hat mit den Target-Salden nichts zu tun und ist so klein, dass er fir die
Beurteilung der Wirkungen eines Austritts in ihrer Gesamtheit kaum ins Gewicht fallt.

2.4 Die Reformvorschldge der Fraktionen von FDP und AfD fiir das Target-System

Die vorliegenden Antrdge enthalten verschiedene Vorschlége fiir eine Reform des Target-Sys-
tems. Nach dem Antrag der AfD-Fraktion sollen Target-Verbindlichkeiten besichert werden. Fiir
die Besicherung sollen Vermdgensgegenstande in absteigender Bonitét, beginnend mit Gold,
verwandt werden. Nach dem Antrag der FDP-Fraktion soll ein geordnetes Austrittsverfahren ein-
gefiihrt werden, bei dem negative Target-Salden bei Verlassen der Wéhrungsunion in auf Euro
lautende Staatsschuldtitel umgewandelt werden, ferner soll die Beschlussfassung im EZB-Rat
uber unkonventionelle geldpolitische MaRnahmen, insbesondere Staatsanleihekaufprogramme
und Absenkungen des Sicherheitenrahmens jeweils eine qualifizierte Mehrheit erfordern; auch
die Vergabe von ELA-Krediten soll einer qualifizierten Mehrheit im EZB-Rat bedrfen.

Ehe wir inhaltlich auf diese Vorschlage eingehen, merken wir an, dass sie alle eine Anderung der
Satzung des ESZB und der EZB erfordern. Da die Satzung als Protokollnotiz Nr. 4 integraler Be-
standteil des Vertrags ist, wére Uber eine Vertragsanderung zu verhandeln. Eine solche wirde
Einstimmigkeit erfordern. Die hier geforderten Anderungen waren nur durchzusetzen, wenn
Deutschland an anderer Stelle eine Gegenleistung erbrachte. Wir sehen hier die Gefahr, dass die
deutsche Seite im Zuge solcher Verhandlungen substanzielle Opfer erbringen misste, um Prob-
leme zu ,,16sen, die in Wirklichkeit keine sind, deren Wahrnehmung aber in Teilen der Offent-
lichkeit durch Missverstandnisse und Fehler geprégt ist. Wir sehen auch die Gefahr, dass man
sich auf Details konzentriert, ohne die Bedeutung dieser Details im Gesamtsystem zu beriick-
sichtigen.

Zum Vorschlag der AfD-Fraktion: Der VVorschlag der AfD-Fraktion lauft letztlich auf eine
Auflésung der Wahrungsunion hinaus. Der VVorschlag setzt voraus, dass Target-Forderungen und
—Verbindlichkeiten das Ergebnis einer Kreditvergabe zwischen den beteiligten Zentralbanken
sind, entsprechend den Wahrungsswaps und -krediten, die friiher gelegentlich benutzt wurden,
um im System von Bretton Woods die Wechselkurse zu stiitzen. Der Vorschlag impliziert, dass
bei Nichtbeibringen geeigneter Sicherheiten die ,, Target-Kredite* nicht gewahrt werden. Ein sol-
ches Target-System kdme einem System der Kreditvergabe auf Vertragsbasis sehr viel naher als
jetzt, wo alle Beteiligten den Weisungen der EZB unterworfen sind und die Einkinfte grundséatz-
lich vergemeinschaftet werden. Ginge man in diese Richtung, musste man erwarten, dass die
Mitgliedstaaten und die nationalen Zentralbanken auch die Weisungsbefugnis der EZB infrage
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stellen wiirden. Dann wére es nicht mehr weit bis zu den Missbrauchen mit autonomer und ex-
zessiver Geldschopfung, die z. B. die lateinische Miinzunion Ende des 19./Anfang des 20. Jahr-
hunderts zerstort haben.

Die Antrage der beiden Fraktionen suggerieren, dass es diese Missbrauche in Form exzessiver
Geldschopfung durch einzelne nationale Zentralbanken jetzt schon gibt. Wir halten das fir eine
unbelegte Unterstellung und werden diese Auffassung in Teil 3 dieser Stellungnahme begriinden.

Soweit es den Antragstellern darum geht, zu verhindern, dass eine asymmetrische exzessive
Geldschopfung in bestimmten Mitgliedstaaten den dort ansassigen Personen und Institutionen
die Mdglichkeit gibt, durch ,,Selbstbedienung mit der Notenpresse” und durch Target ermég-
lichte Uberweisungen ins Ausland Giiter und Vermdgenswerte in Deutschland zu kaufen, ist an-
zumerken, dass es nicht geniigt, nur den Uberweisungsverkehr zu beschranken. Die NutznieRer
solcher Missbrauche kdnnten auch Banknoten z. B. in Bozen abheben und per LKW nach Inns-
bruck oder Garmisch transportieren. Die Kosten wiren zwar etwas hoher als bei Uberweisungen,
aber die Vorstellung, man kénne zwischen italienischen Euros und 6sterreichischen oder deut-
schen Euros unterscheiden, erwiese sich als Illusion.

Soweit es den Antragstellern darum geht, die mit den Target-Positionen verbundenen Risiken fur
die Deutsche Bundesbank und die deutschen Steuerzahler zu verringern, ist anzumerken, dass ihr
Vorschlag kontraproduktiv wirken kann. Wir hatten oben erldutert, dass die Target-Positionen —
entgegen den Ausfihrungen der AfD-Fraktion und von Fuest und Sinn — ohne Euro-Austritte
nicht mit Risiken fiir die Deutsche Bundesbank verbunden sind, da deren Anspriiche im ESZB
von diesen Positionen tberhaupt nicht abhédngen. Wir hatten ferner erklart, dass die bei Euro-
Austritten auftretenden Risiken fur die Deutsche Bundesbank und die deutschen Steuerzahler
nicht von den Target-Positionen abhéngen, sondern von der Frage, wie die Einkunfte der mone-
taren Vermogenswerte der austretenden Zentralbanken sich zu ihren Anteilen an den Einkinften
des Eurosystems verhalten. Eine Besicherung der Target-Positionen kénnte einen Austritt jedoch
attraktiver machen, denn er wirde die Mdglichkeit bieten, dass der austretende Staat die Zahlun-
gen auf die als Sicherheiten der EZB angedienten Schuldtitel ausfallen Iasst. Der VVorschlag der
AfD hat insofern genau den gegenteiligen Effekt von der von Bundesbankprasident Weidmann
durchgesetzten Regelung fir den Umgang mit Staatsschuldtiteln im Wertpapierankaufprogramm
des ESZB. Unter der von Bundesbankprasident Weidmann durchgesetzten Regelung hat z. B. die
Banca d’Italia italienische Staatsanleihen gekauft und halt sie auf eigene Rechnung; eine Zah-
lungsverweigerung des italienischen Staats tréfe zunéchst die Banca d’Italia und damit den italie-
nischen Staat selbst. Liegen diese Titel als Sicherheiten bei der EZB, so bietet ein Austritt in
Verbindung mit einer Nichtanerkennung der Target-Verbindlichkeiten als Schulden und einer
Zahlungsverweigerung auf die als Sicherheiten der EZB ubergebenen Titel die Moglichkeit einer
Entschuldung. Soweit die Sicherheiten aus privaten Schuldtiteln bestehen, ist zu bedenken, dass
(1) die Kreditwardigkeitsprifung leidet, wenn man weil3, dass diese Titel als Sicherheiten an die
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EZB weitergegeben werden, und (ii) im Fall eines Euro-Austritts und nachfolgender Abwertung
der Wahrung des austretenden Landes die privaten Schuldner zu guten Teilen zahlungsunfahig
oder sogar insolvent sein dirften, da ihre Einkunfte Giberwiegend in der Wahrung des Landes de-
nominiert sind.

Zum Antrag der FDP-Fraktion auf Einfiihrung eines geordneten Austrittsverfahrens: Die
Vorstellung, ein Austritt kénne in einem geordneten Verfahren durchgefiihrt werden, ist ahnlich
naiv wie die Vorstellung, man kénne eine systemrelevante Bank in einem geordneten Verfahren
abwickeln, ohne dass es zu erheblichen Kollateralschdden kdme. Dem Vorteil, dass gewisse Ver-
fahrensautomatismen im Vorhinein festgelegt worden waren und dass gewisse Rechtsfragen im
Vorhinein geklart worden waren, so etwa die Frage nach dem rechtlichen Status von Target-Po-
sitionen im Fall eines Euro-Austritts, stiinden die Kosten gegeniber, dass die Einfuhrung des
Euro als gemeinsamer Wahrung des Wéhrungsraums von den Markten nicht mehr als unwider-
ruflich angesehen wirde. Dies konnte Krisen aufgrund selbsterfullender Prognosen auslésen und
den Wahrungsraum maf3geblich destabilisieren.

Auch mit einem geordneten Verfahren wirde ein Euro-Austritt erhebliche Verwerfungen in den
Mérkten und im Wirtschaftsleben mit sich bringen. Er wére auf jeden Fall mit groReren Verénde-
rungen von Preisrelationen verbunden. Die Erwartung dieser Veranderungen wirde Spekulati-
onswellen erzeugen, die fur ein geordnetes Verfahren kaum Platz lassen. Einige Mitgliedstaaten
gelten als Weichwahrungslénder, dort gabe die Aussicht auf Euro-Austritt und Wahrungskonver-
sion Anlass zu Abwertungserwartungen, die wiederum dirften eine Verkaufswelle flir Nominal-
werte nach sich ziehen durften. Andere Mitgliedstaaten gelten als Hartwahrungsléander, da k&me
es zu Aufwertungserwartungen und einer entsprechenden Kaufwelle. Diese VVorgénge kénnten so
massiv sein und so schnell vonstattengehen, dass die zustandigen politischen Instanzen nicht
mehr Herren des Verfahrens wéaren. Gerade solche Erfahrungen in den 1970er und 1980er Jahren
haben mit zur Griindung der Wéhrungsunion mit zentraler Leitung durch den EZB-Rat gefiihrt.

Der Vorschlag, Target-Verbindlichkeiten im Fall eines Austritts in auf Euro lautende Schuldtitel
des betreffenden Staats umzuwandeln, wiirde die Austrittsanreize moglicherweise verringern.
Die Aussicht, diesen Vorschlag in einer Verhandlung durchzusetzen, ist aber nicht grof3. In An-
betracht unserer obigen Ausfuhrungen zu den mit einem Austritt verbundenen Risiken warnen
wir auch davor, zur Durchsetzung dieses VVorschlags Zugestandnisse an anderer Stelle zu ma-
chen.

Zum Vorschlag der FDP-Fraktion, fir bestimmte Entscheidungen des EZB-Rats qualifi-
zierte Mehrheiten zu verlangen: Wir stehen diesem Vorschlag aus mehreren Griinden skep-
tisch gegentiber. Zum einen ware zu erwarten, dass in einer Verhandlung tiber die fiir diesen
Vorschlag erforderliche Anderung der Satzung auch andere Teile der Satzung zur Diskussion
stdnden, darunter auch solche, die die Unabhéangigkeit der Gremien des ESZB sichern. Hier ist
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daran zu erinnern, dass die Europdische Kommission im Zuge der Verhandlungen tber die Euro-
paische Verfassung 2003 angeregt hat, dass es moglich sein sollte, die Art. 10 — 12 der Satzung
durch einstimmigen Beschluss des Rats auf Vorschlag der Kommission und nach Anhérung des
Parlaments zu andern. Diese Artikel betreffen den EZB-Rat und das EZB-Direktorium und be-
handeln u. a. die Bestimmungen fur die Amtsdauer, die Bestellung und eine mogliche Entlassung
und die Begrenzung auf eine Amtszeit.** Nach einem Protest des EZB-Préasidenten Trichet ist der
Vorschlag der Kommission damals in der Versenkung verschwunden, aber es sollte klar sein,
dass Kommission und Rat ein Interesse daran hatten, die Gelegenheit einer solchen Verhandlung
zu nutzen, um sich eine stérkere Einflussnahme zu sichern. Es sollte auch Kklar sein, dass das Er-
gebnis aus deutscher Sicht nicht unbedingt eine Verbesserung waére.

Zum andern ist der Begriff der ,,unkonventionellen Geldpolitik* zu unprézise, als dass er in eine
solche Rechtsnorm gehorte. In friiheren Zeiten galt Offenmarktpolitik als konventionelle Geld-
politik; dabei war klar, dass Offenmarktpolitik sich auf Staatsanleihen beziehen misse, um Ver-
zerrungen der Markte fir private Schuldtitel zu vermeiden. In Deutschland bediente die Geldpo-
litik sich traditionell mehr des Wechseldiskonts und der Lombardkredite, spater der Pensionsge-
schafte, aber auch die Bundesbank hat in den 1970er Jahren Offenmarktpolitik mit Staatsanlei-
hen betrieben. Da verschiedene Lander verschiedene Traditionen der Durchfiihrung von Geldpo-
litik hatten, ware zu fragen, welche dieser Traditionen herangezogen werden sollte, wenn es gilt,
festzulegen, was ,,konventionell* ist und was nicht.

Die Prominenz des Ausdrucks ,,unkonventionelle Geldpolitik* seit 2008 reflektiert auch die Er-
kenntnis, dass das, was sich in den zwanzig Jahren davor als Konvention etabliert hatte, den
Problemen nicht mehr angemessen war. In diesen zwei Jahrzehnten hatte man sich daran ge-
wohnt, Inflationsziele zu setzen und sich zur Implementieren auf die Steuerung von Zinssétzen
zu verlassen. Die Tradition der Bundesbank, die auch auf Geldmengenaggregate geachtet hatte,
wurde verdréangt und verschwand auch bei der EZB voéllig, als Otmar Issing aus dem Direkto-
rium ausschied. In der Krise 2008 stiel? diese ,,Konvention* des vorangegangenen Jahrzehnts an
ihre Grenzen. Zum einen sind bei sehr niedrigen Zinssatzen die weiteren Moglichkeiten der Zins-
steuerung beschrankt, zum anderen versagt die Steuerung des Geldsystems durch Zinssatze,
wenn der Transmissionsmechanismus gestort ist, weil das Bankensystem in einer Krise ist. Die
Abhéngigkeit der Geldpolitik von der Funktionsfahigkeit des Bankensystems ist tibrigens in L&n-
dern besonders ausgeprégt, in denen die Zentralbank sich fur ihre Interventionen auf Refinanzie-
rungskredite fur Banken verlasst und nicht auf Offenmarktpolitik.

Zum dritten schlieBlich unterschétzt der Vorschlag die Exekutivfunktion der Zentralbank, die in
bestimmten Situationen auch schnelles und dezidiertes Handeln erfordert. Die im FDP-Antrag

11 Siehe M. Hellwig, Switzerland and Euroland: European Monetary Union, monetary stability and financial stabi-
lity, in: Schweizerische Nationalbank (ed.), The Swiss National Bank 1907 — 2007, NZZ Publishing, Ziirich 2007,
741 — 780, inshesondere 748, und die dort angegebenen Quellen.
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angeprangerten ,,unkonventionellen* MaRnahmen der EZB gehen zu guten Teilen auf den Sep-
tember und Oktober 2008 zuriick und kamen damals auch und vor allem deutschen Banken zu-
gute, so etwa Hypo Real Estate als einem der ersten Empfanger von umfangreichen ELA-Kredi-
ten. Das entschiedene Handeln der US-amerikanischen Federal Reserve, einschlie3lich der Be-
reitstellung von Liquiditatshilfen in dreistelliger Milliardenhohe fur in den USA tétige deutsche
GroRbanken und der Bereitstellung von Dollarliquiditat in vierstelliger Milliardenhéhe im Rah-
men von Wahrungsswaps mit der EZB hat damals maRgeblich dazu beigetragen, dass die Panik
in den Interbankenmarkten nicht noch schlimmere Folgen hatte als ohnehin schon.

Als Deutsche sollten wir in diesem Zusammenhang bedenken, dass im Sommer 1931 die De-
ckungsvorschriften fiir die Bargeldausgabe die Reichsbank zwangen, ihre Unterstiitzung fiir die
GroRbanken zu beenden. In einem Run der Anleger auf die Reichsmark und auf die Banken wa-
ren die Bestdande an Gold und Devisen binnen kurzem von 68 Prozent der Bargeldausgabe auf
die gesetzliche Untergrenze von 40 Prozent geschrumpft. Als die Unterstuitzung durch die
Reichsbank entfiel, beschleunigte sich der Run noch einmal, die Banken wurden geschlossen,
wurden vom Staat tibernommen und standen auch nach erneuter Offnung nur begrenzt fiir Bank-
geschafte zur Verfigung. Die Kreditvergabe brach ein, das Bruttoinlandsprodukt sank von 80
Prozent des Vorkrisenniveaus weiter auf 60 Prozent, und die Arbeitslosigkeit stieg auf die
sprichwortlichen sechs Millionen an. Der prinzipientreue Marktwirtschaftler konnte sich freuen,
dass endlich die Zentralbankhilfe fur die de facto insolvente Danatbank aufhorte, aber in Anbe-
tracht der Entwicklung des Jahres 1932, ganz zu schweigen vom 30. Januar 1933, muss man sich
auch fragen, ob dieser Sieg der marktwirtschaftlichen Prinzipien durch Regelbindung der Reichs-
bank nicht doch zu teuer erkauft war.

Diese Erwégungen betreffen auch den Umgang mit ELA-Krediten. In bestimmten Situationen
sind solche Kredite notwendig, um Schlimmeres zu verhindern, und dann muss zumeist sehr
schnell entschieden werden. Man kann fragen, ob es angemessen ist, dass solche Kredite jeweils
von der nationalen Zentralbank ,,in eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung* gemaf
Art. 14 Abs. 4 der Satzung vergeben werden. Diese Regelung wurde Anfang der 2000er Jahre
beschlossen, da einerseits die nationalen Zentralbanken die Zustandigkeit fur die Geschaftsban-
ken in ihrem Land behalten wollten, andererseits die EZB nicht in die Verantwortung fur ein-
zelne Banken gezogen werden wollte, zumal damals die Bankenaufsicht noch unter nationaler
Kontrolle stand. Dieser Grund ist mit der Einfihrung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus
2014 entfallen.

Die deutsche Diskussion iber ELA-Kredite ist zum einen gepragt durch die Vorstellung, ELA-
Kredite dienten einer unkontrollierten Geldschopfung, zum anderen durch die Vorstellung, ELA-
Kredite seien mit Risiken flr die deutschen Steuerzahler verbunden. Wir halten beide Vorstel-
lungen flr falsch. Zu den Risiken der ELA-Kredite flr die deutschen Steuerzahler haben wir
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diese Einschatzung bereits in Abschnitt 2.2 begriindet. Die gegenteiligen Uberlegungen von Fu-
est und Sinn in dem zitierten Artikel von 2018 und in ihren Beitragen zur Griechenland-Diskus-
sion 2015 sind, wie oben erklart, weitgehend haltlos. Auf die Bedeutung der ELA-Kredite fir die
Geldschopfung gehen wir im Folgenden ein.

3. Volkswirtschaftliche Zusammenhange: Geldschdpfung, Target-Salden, Leistungsbilanz-
salden, Banken und Kapitalmérkte

3.1 Zum Narrativ der EZB-Kritiker

Die Antrage der beiden Fraktionen vermengen betriebswirtschaftliche und volkswirtschaftliche
Uberlegungen. Vordergriindig geht es um betriebswirtschaftliche Aspekte, Verlustrisiken fiir die
Bundesbank und Schéden fur die deutschen Steuerzahler. Die betriebswirtschaftliche Argumen-
tation wird mit Warnungen vor volkswirtschaftlichen Risiken, vor der Selbstbedienung anderer
Lander mit der Notenpresse, dem Abfluss von Ressourcen aus Deutschland ohne Gegenleistung
und einer ,,Zahlungsbilanzfinanzierung“ durch das Eurosystem, untermalt. Wir halten auch diese
eingeflochtenen volkswirtschaftlichen Uberlegungen fiir problematisch und das nicht nur in den
Antragen der beiden Fraktionen, sondern auch in den Schriften von Hans-Werner Sinn (s.0. Fn.
6), auf die diese Uberlegungen zuriickgehen.

In dieser Diskussion steht folgendes Narrativ im Raum: Die Zentralbanken der Peripherielander
hatten nach Belieben Geld gedruckt und in Umlauf gebracht. Die Bewohner dieser L&nder seien
mit diesem Geld auf Einkaufstour gegangen, hatten Konsumguter, Immobilien und Unternehmen
in Deutschland gekauft. Die Verkdufer hatten fur diese realen Werte (,,Ressourcen®) nur Bank-
noten oder Anspriiche auf Banknoten erhalten, Forderungen an die Deutsche Bundesbank. Diese
Forderungen seien ungedeckt, denn die Gegenposition in der Bilanz der Deutschen Bundesbank
bestehe aus wertlosen Target-Positionen.

Dieses Narrativ ist rhetorisch eingéngig, aber sachlich falsch, letzteres gleich in mehrfacher Hin-
sicht. Zum einen werden Ursache und Wirkung vertauscht. Die in Abbildung 1 dargestellte Ent-
wicklung begann nicht damit, dass die Zentralbanken der Peripherielander die Notenpresse in
Gang setzten, sondern damit, dass deutsche Banken italienische und griechische Staatsanleihen
kauften und spanischen und irischen Banken Kredite gewahrten. Die hohen Leistungsbilanzsal-
den der Jahre vor der Krise spiegelte nicht nur die unterstellte ,,Gier* der Peripherieldnder nach
deutschen Ressourcen, sondern auch die ,,Gier* deutscher Investoren, allen voran der Banken,
nach Renditen fur ihre Anlagen. Die demographisch bedingt hohe Ersparnisbildung der privaten
Haushalte, die Zuriickhaltung der Unternehmen bei Inlandsinvestitionen und die Konsolidierung
der Staatsfinanzen in Deutschland bewirkten eine Knappheit an attraktiven Anlagemadglichkeiten
im Lande, da ging man stattdessen ins Ausland, tbrigens auch in ,,toxische“ Papiere in den USA.
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Das in dem beschriebenen Narrativ als exogen angesprochene Anwerfen der Notenpresse begann
erst in der Finanzkrise 2008 bzw. der Eurokrise 2011. Im AfD-Antrag heif3t es dazu, &hnlich wie
bei Sinn (2018), die Glaubiger hatten das Vertrauen in die Schuldner verloren. Richtig ist, dass in
der Lehman-Krise der Run auf die US-amerikanischen Geldmarktfonds die Interbankenmarkte
weltweit einbrechen lieR3, so dass Finanzinstitute, die sich fir ihre Refinanzierung auf diese
Markte verlassen hatten, so etwa Hypo Real Estate, in Schwierigkeiten kamen. Weltweit wurden
Kredite gekundigt und Wertpapiere verkauft, um an Geld zu kommen, und die Kurse von Anlei-
hen und Aktien brachen ein, letzteres mit der Folge, dass z. B. Hypo Real Estate, die im Oktober
ELA-Kredite bekommen hatte, per 31. Dezember (berschuldet war, d. h. negatives Eigenkapital
auswies.

Im Antrag der FDP-Fraktion wird kritisiert, ,,durch Geldflutung (\Vollzuteilungspolitik, Absen-
kung des Sicherheitenrahmens, ...) wurde der Interbankenmarkt... tberfllissig gemacht.” Umge-
kehrt wird ein Schuh daraus: Vollzuteilungspolitik, Absenkung des Sicherheitenrahmens und
ELA-Kredite wurden beschlossen, um die Folgen des bereits stattfindenden Zusammenbruchs
des Interbankenmarkts zu neutralisieren. Diese im Herbst 2008 gefassten Beschliisse standen
nicht als Letztursachen am Anfang der Entwicklung, sondern waren eine Antwort auf die Krise.
NutznielRer waren nicht zuletzt die deutschen Finanzinstitute, die durch die MalRnahmen des
ESZB die Liquiditat bekamen, an der es ihnen fehlte, und die darlber hinaus befahigt wurden,
ihre Engagements in den Peripheriel&ndern ohne gréRere Verluste zu kappen. Was hatte es wohl
fur die Solvenz der Deutschen Bank bedeutet, wenn der VVerkauf der italienischen Staatsanleihen
2011 in einem Umfeld ohne Zentralbankunterstiitzung stattgefunden hatte? Und was hatte eine
Insolvenz der Deutschen Bank wiederum flr das deutsche Finanzsystem und den deutschen
Steuerzahler bedeutet?

Zum zweiten unterstellt das Narrativ ein fiktives ,,Wir*, dem durch die Perfidie der ,,Anderen”
Ressourcen entzogen werden. Die Fiktion vertuscht die Heterogenitét der Interessen auf deut-
scher Seite. Die deutschen Investoren, die vor der Finanzkrise Mittel in den Peripheriestaaten an-
gelegt haben, taten dies im eigenen Interesse, weil sie sich gute Renditen versprachen. Die deut-
schen Exporteure, die U-Boote oder Autos in die Peripherieldander geliefert haben, freuten sich
uber die Absatzmdglichkeiten, die sie dort vorfanden. Und die Immobilienbesitzer in Frankfurt
oder Berlin, die eine Wohnung an einen Griechen oder einen Italiener verkaufen, freuen sich,
dass der Kaufer einen besseren Preis bietet, als der zweithdchste Bieter. Natlrlich gibt es auch
entgegengesetzte Interessen in Deutschland: Der zweithdchste Bieter fir die Immobilien ist ver-
argert, weil er nicht zum Zuge gekommen ist. Und die Anleger sind verargert, weil die Zinsen so
niedrig sind, wobei heute die oben erwahnten, schon vor der Krise wirkenden Faktoren durch die
Geldpolitik noch verstérkt werden.
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Die Fiktion des ,,Wir* blendet diese Interessenkonflikte im eigenen Land aus. Statt dass man sich
mit der Leichtfertigkeit der Anlageentscheidungen deutscher Investoren im Vorfeld der Krise
auseinandersetzt, kritisiert man, dass ,,die Peripherielander* bei ,,uns* immer nur anschreiben
lassen (so Sinn 2018). Die Malinahmen von 2008 und spater erscheinen dann als Umschuldung
von privaten Krediten auf ,, Target-Kredite*. Dass anders als bei echten Umschuldungen im Zuge
dieses Vorgangs die Identitat der Glaubiger gewechselt hat, wird unterschlagen, desgleichen,
dass dieser Wechsel die privaten Glaubiger auf ordnungspolitisch anstoRige Weise vor den Fol-
gen ihrer eigenen Handlungen bewahrt hat. Bei den StitzungsmaBnahmen ist ja nicht nur an die
unkonventionelle Geldpolitik zu denken, sondern auch an Mittel, die aus staatlichen Kassen flos-
sen, sei es unmittelbar, wie in der Finanzkrise (mit Kosten von Gber 70 Milliarden Euro fir die
deutschen Steuerzahler), sei es mittelbar, wie in der Euro-Krise mit Stiitzung der Peripheriestaa-
ten durch europdische Institutionen.

Die Fiktion des ,,Wir* geht auch dartiber hinweg, dass die Deutsche Bundesbank in ihrem opera-
tiven Geschaft keine deutsche Institution mehr ist, sondern ein Teil der supranationalen Institu-
tion ESZB. ,, Target-Kredite* werden als Kredite von ,,uns“ an ,,die anderen* interpretiert, ohne
dass dartiber gesprochen wird, dass die eigentlichen Kreditbeziehungen zwischen Zentralbanken
und Geschéftsbanken stattfinden. Wenn die Banca d’Italia einer italienischen Geschéftsbank —
oder die Deutsche Bundesbank einer deutschen Geschéaftsbank — einen Refinanzierungskredit
gibt, kommen die Ertrége aus diesem Kredit im Normalfall (die Ausnahme ist ELA) dem ESZB
insgesamt zugute. Wenn die italienische Geschaftsbank im Auftrag eines Kunden eine Uberwei-
sung nach Deutschland tatigt, mit der dieser eine Immobilie bezahlt, so bleibt die Verpflichtung
der Geschaftsbank gegenuber der Banca d’Italia, und indirekt gegentiber dem ESZB als Ganzem,
davon unberihrt, nur die Einlage der italienischen Geschaftsbank bei der Banca d’Italia wird
durch eine Einlage einer deutschen Geschaftsbank bei der Bundesbank ersetzt. (Bei den derzeiti-
gen negativen Einlagenzinsen muss diese der Bundesbank daftir sogar etwas bezahlen, aber auch
dies kommt dem ESZB als Ganzem zugute.)

Zum dritten verbindet der Begriff des ,, Target-Kredits* auf unzul&ssige Weise volkswirtschaftli-
che und betriebswirtschaftliche VVorgénge und ist analytisch unbrauchbar. Das gilt auch fur die in
den Antrégen verwandten Begriffe der ,,Zahlungsbilanzfinanzierung® bzw. ,,Leistungsbilanzfi-
nanzierung®. Sinn (2014 u.a.) rechtfertigt die Interpretation der Target-Forderungen als ,,Kre-
dite” durch den Hinweis auf die sogenannte Zahlungsbilanzgleichung, wonach das Leistungsbi-
lanzdefizit eines Landes immer gleich der Summe der privaten und 6ffentlichen Kapitalimporte
ist, bzw. der Leistungsbilanziberschuss gleich der Summe der privaten und 6ffentlichen Kapital-
exporte. Er subsumiert die Target-Salden unter die 6ffentlichen Kapitalimporte bzw. —exporte
und schlief3t, es musse sich um Kredite handeln. Dieser Schluss ist nicht gerechtfertigt.

Es fragt sich ja, welche Zusammenhénge die Zahlungsbilanzgleichung eigentlich abbildet. Das
Wort von der ,,Leistungsbilanzfinanzierung* suggeriert ein Individuum (das oben genannte
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»Wir®), das sich verschuldet, wenn es fur mehr Geld Guter und Vermdgenswerte einkaufen will,
als es durch Verkaufe verdient. Tatsachlich gibt es dieses Individuum nicht. Sowohl die Leis-
tungsbilanz als auch die Kapitalverkehrsbilanz sind ein Substrat von Entscheidungen und Trans-
aktionen vieler verschiedener Personen und Institutionen.

Die Zahlungsbilanzgleichung macht letztlich eine Aussage uber die Geld- und Devisenmarkte:
Wenn mehr Mittel durch Verkdufe von Gitern und Vermdgenswerten und Schuldenaufnahme in
das Land hereinkommen, als fur Ké&ufe von Gitern und Vermdgenswerten und Kreditvergabe
herausgehen, so gibt es einen Zustrom an Geld in das Land. Im Idealmodell eines Systems mit
flexiblen Wechselkursen ist dieser Zustrom null, da die Wechselkurse sich entsprechend anpas-
sen. In einem System fester Wechselkurs erfordert dieser Zustrom eine Intervention der Zentral-
bank.

Ein Beispiel sind die Dollark&ufe, mit denen die Deutsche Bundesbank Ende der 1960er/Anfang
der 1970er Jahre den DM/Dollar-Kurs stutzte. Im AfD-Antrag heil3t es dazu, dass die Bundes-
bank damals ,,(stellvertretend) einen Gegenwert flr den von der deutschen Volkswirtschaft ge-
leisteten Kapitalexport“ erhielt. Das ist irrefiihrend, denn die ,,deutsche VVolkswirtschaft™ ist kein
eigener Akteur. Im Ubrigen bestand der Gegenwert, den die Bundesbank damals erhielt, aus
Zentralbankgeld, d. h. aus griinbedruckten Zetteln mit Bildern von George Washington und an-
deren US-Présidenten oder aus Ansprichen auf solche Zettel.

Man kann die Akquisition von solchen Zetteln durch die Zentralbank im System fester Wechsel-
kurse als ,,Kapitalexport“ bezeichnen, sollte sich dabei aber darlber klar sein, dass es sich nicht
um einen Akt der Kreditvergabe handelt. Der Riickschluss vom Vorkommen der Devisenmarkit-
intervention in der Zahlungsbilanzgleichung auf den Kreditcharakter dieser Intervention ist unzu-
lassig. Es handelte sich damals nicht um eine Kreditvergabe von ,,Deutschland” an ,,die USA*,
sondern um den Ankauf von Dollars durch die Deutsche Bundesbank. Zentralbankgeld ist kein
Schuldtitel.

In der Wahrungsunion sind die ,,Wechselkurse* definitionsgeméR fest, da man es einem Euro
nicht ansehen kann, ob er aus Griechenland, Italien oder Deutschland kommt. Die Target-Salden
sind in gewissem Sinn ein Pendant zu den friiheren Devisenmarktinterventionen, dies aber mit
dem entscheidenden Unterschied, dass die nationalen Zentralbanken nicht mehr unabhéngig
agieren, sondern als Teil des Eurosystems. In diesem System macht es keinen Sinn mehr, eine
allein auf Deutschland bezogene Zahlungsbilanzgleichung zu formulieren, denn die darin auftre-
tenden Target-Salden betreffen, anders als die Devisenmarktinterventionen friiher, keine rein
deutsche Institution. Sie stehen zwar in der Bilanz der Bundesbank, haben aber, wie oben erl&u-
tert, keinen Einfluss auf deren Ertrdge und Ertragsaussichten. Diese ergeben sich ausschlieBlich
aus der Entwicklung der supranationalen Institutionen ESZB und EZB.
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Zum vierten und letzten schlielich ist es irrefuhrend, zu behaupten, dass dem ,,Ressourcenab-
fluss aus Deutschland* keine angemessene Gegenleistung gegenlbersteht. Die Verkaufer der
Guter oder Vermogenswerte sind bezahlt worden (soweit die Verkéufe nicht auf Kredit erfolg-
ten). Die Bezahlung erfolgte in Euro, das ist die Wahrung des Landes. Diese Euro sind aber ge-
nauso wenig ein Anspruch an die Bundesbank (oder die EZB), wie seinerzeit die von der Bun-
desbank gekauften Dollars ein Anspruch an die US-amerikanische Federal Reserve waren.

Die Aussage, diese ,,Forderungen®, d. h. die Euros, seien ungedeckt, denn die Gegenposition in
der Bilanz der Deutschen Bundesbank bestehe aus wertlosen Target-Positionen, ist ebenfalls
problematisch. Abgesehen davon, dass Banknoten keine Forderungen sind, ist das Papiergeld,
das wir haben, ohnehin ungedeckt. Die Ausgabe einer Banknote begriindet keinerlei privatrecht-
liche Verpflichtung der ausgebenden Zentralbank, schon gar nicht die Verpflichtung zur Einlo-
sung in Gold, Dollar oder einen anderen Realwert. Insofern spielt es keine Rolle, ob die Zentral-
bank auf der Aktivseite ihrer Bilanz Gold, Devisen, Immobilien, Schrauben oder Target-Forde-
rungen stehen hat. In einem Papiergeldsystem betrifft die Frage, wie die Aktivseite der Zentral-
bankbilanz sich zusammensetzt, nur die Eigentiimer, d. h. die Regierung. Flr die Personen und
Institutionen, die das Papiergeld halten, kommt es nur darauf an, wie sich dieses Geld fir weitere
Transaktionen verwenden lasst.

Der AfD-Antrag spricht vom Fehlen einer ,,realen” Gegenleistung. Gemeint ist vermutlich, dass
der Materialwert des durch Verkaufe erlangten Papiergeld nahe bei null liegt und der Tauschwert
nicht feststeht. Die Frage ist, warum die Verfasser es nicht dabei belassen, dass die Akzeptanz
dieses Geldes durch die Verkdufer einen hinreichenden Beleg fur die Angemessenheit des erziel-
ten Gegenwerts bietet. Befurchten sie eine Geldillusion der Verkdufer? Oder leiden sie selbst an
Betonillusion? Auch der Wert von Beton steht nicht fest, und die Erwerber von Betonbauten sind
oft enttéuscht.

3.2 Geldschopfung in der Krise — Inflationspolitik oder Systemstabilisierung?

Hinter dem Menetekel des Ressourcenabzugs ohne angemessene reale Gegenleistung steht letzt-
lich die Vorstellung, die expansive Geldpolitik der EZB miisse irgendwann zur Geldentwertung
fuhren und dann werde sich zeigen, dass die (Anspriiche auf) Papierzettel mit Bauwerken ver-
schiedener Stile, die die Verkaufer von Gitern, Immobilien und Unternehmen erhalten haben,
»real” nichts wert sind. Hier ist allerdings zu fragen, warum die Geldentwertung nicht schon
langst eingetreten ist.

Der Beginn der unkonventionellen Geldpolitik liegt immerhin schon ber zehn Jahre zurtick. Al-
lein in den Jahren 2008-2012 hat sich die Zentralbankgeldmenge fast verdoppelt, von ca. 850
Milliarden Euro auf tber 1600 Milliarden Euro, ohne dass dies zu einer entsprechenden Geldent-
wertung gefuhrt hatte. Die Inflation dieser Jahre betrug im Durchschnitt 2 Prozent pro Jahr, was
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genau dem Inflationsziel der EZB entspricht. Nach einem zwischenzeitlichen Riickgang der
Zentralbankgeldmenge auf weniger als 1200 Milliarden Euro Ende 2014 liel das ab 2015 ver-
folgte Wertpapierankaufpolitik sie wieder auf Gber 3200 Milliarden ansteigen; die Inflationsrate
lag in diesen Jahren deutlich unter 2 Prozent pro Jahr. Die Vorstellung, dass die unkonventio-
nelle Geldpolitik der EZB die Inflation anheizt, entspricht nicht dem, was tatsachlich geschehen
ist.

Gewiss kann es immer wieder Verzdgerungen in den relevanten Mechanismen geben. Verzoge-
rungen in der GrélRenordnung von zehn Jahren waren aber ein Novum. Die Warnung, dass das
dicke Ende noch kommen wird, musste durch inhaltliche Argumente belegt werden, sonst ist sie
nicht mehr als ein Mittel zur Immunisierung der eigenen Vorurteile gegen die empirische Evi-
denz.

In der Literatur zum Zusammenhang von Geldpolitik und Inflation ist spatestens seit den Arbei-
ten von Milton Friedman und Anna Schwartz bekannt, dass man nicht einfach von einem mecha-
nischen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Zentralbankgeldmenge und der Inflati-
onsrate ausgehen kann.2 Fiir die Inflation kommt es vor allem darauf an, was die privaten Haus-
halte und Unternehmen an Geld halten und welcher Zusammenhang zwischen diesen Geldbe-
stdnden und ihren K&ufen bzw. Verkaufen an Gutern und Dienstleistungen besteht.

Private Haushalte und Unternehmen halten Geld in der Form von Bargeld und von kurzfristigen
Einlagen bei Geschaftsbanken. Fur die Frage, wie diese Geldbestande sich zur Zentralbankgeld-
menge verhalten, kommt es darauf an, was die Geschaftsbanken mit dem ihnen zur Verfuigung
stehenden Zentralbankgeld machen. Insofern sie dieses einfach zur Sicherstellung ihrer Liquidi-
tat in Form von Einlagen bei der Zentralbank halten, hat das Zentralbankgeld weiter keine Wir-
kung auf die Funktionsweise der Méarkte. Genau dieses Phanomen ist seit 2008 zu beobachten:
Ein erheblicher Teil des zusétzlich geschaffenen Zentralbankgeldes wird von den Geschéftsban-
ken gehalten. Die Verhaltensédnderung, die hier stattgefunden hat, diirfte zum einen damit zu tun
haben, dass sie die Profitabilitat der Kreditvergabe in einem krisengepragten Umfeld pessimis-
tisch einschétzen, zum anderen aber auch damit, dass sie in der Krise selbst die Erfahrung ma-
chen mussten, dass die Interbankenmaérkte als Grundlage fir die Sicherstellung der Liquiditat
nicht verldsslich waren. Diese Verhaltensanderung bei den Geschaftsbanken erklart, warum das
zumeist als zentral angesehene Geldmengenaggregat ,,Ms“ (Bargeld + Sichteinlagen + kurzfris-
tige Termineinlagen + Spareinlagen in Handen von Nichtbanken) von Ende 2007 bis jetzt nur um
ca. 4 Prozent pro Jahr angestiegen ist, von ca. 8600 Milliarden auf ca. 12400 Milliarden Euro.
Dieser Anstieg ist immer noch hoher als der Anstieg der Preise; der Unterschied dirfte darauf
zuriickzufuhren sein, dass bei den derzeit vorherrschenden sehr niedrigen Zinssatzen auch fur
langerfristige Schuldtitel viele Anleger ihre Mittel lieber kurzfristig anlegen, da die Zinsvorteile

12 Siehe insbesondere M. Friedman und A.J. Schwartz, ,,A Monetary History of the United States 1863 — 1960,
Princeton University Press, Princeton, 1963.
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einer langerfristigen Anlage die wahrgenommenen Kosten und Risiken der Inflexibilitat nicht
aufwiegen. Es gibt also substanzielle Griinde fur die beobachtete Diskrepanz zwischen der Ent-
wicklung der Zentralbankgeldmenge und der Inflation in der Eurozone.

Bei Friedman und Schwartz kann man lesen, die US-amerikanische Zentralbank habe in den Jah-
ren 1929-33 eine kontraktive Geldpolitik verfolgt — und das, obwohl die Zentralbankgeldmenge
in dieser Zeit um 15 Prozent gewachsen war. Friedman und Schwartz stiitzen diese Einschatzung
auf die Beobachtung, dass in derselben Zeit das von ihnen als relevant bezeichnete Geldmenge-
naggregat ,,M1“ um 33 Prozent geschrumpft war, die Gliterpreise um 25 bis 33 Prozent. Die 15
Prozent Wachstum der Zentralbankgeldmenge reichten nicht aus, um den Rickgang der Geld-
schopfung bei den Geschéaftsbanken zu kompensieren, der sich ergab, weil die Nichtbanken aus
Bankeinlagen in Bargeld flohen und die Geschéftsbanken selbst ihre Reserven an Zentralbank-
geld deutlich erhdhten. Um diese Entwicklungen zu neutralisieren, héatte die Zentralbankgeld-
menge um 48 Prozent ansteigen mussen. Ein Anstieg um nur 15 Prozent wirkte insofern kontrak-
tiv.

In der Analyse von Friedman und Schwartz muss eine ,,neutrale” Geldpolitik darauf achten, dass
die fur das Verhalten der privaten Haushalte und Unternehmen mal3geblichen Geldmengenaggre-
gate stetig wachsen, entsprechend dem potenziellen Wachstum der Realwirtschaft. Dieses Postu-
lat erfordert aktiven Interventionismus der Zentralbank, wenn Stérungen im Bankensektor die
Funktionsfahigkeit des Geldsystems beeintrachtigen. Man kann das Verhalten der EZB im ver-
gangenen Jahrzehnt als Versuch sehen, dieses Postulat zu erfullen.

Der Antrag der FDP, der die ,,Geldflutung* durch die EZB und das damit verbundene ,,Aul3er-
kraftsetzen marktwirtschaftlicher Regeln“ bemangelt, steht dazu in einem bemerkenswerten
Kontrast. Dies gilt umso mehr, als Friedman und Schwartz ansonsten vor allem die Hohen Pries-
ter des marktwirtschaftlichen Laissez-Faire waren.

Und was ist, wenn Bankensystem und Geldsystem sich wieder stabilisieren und wieder so funkti-
onieren wie vor 2008? In diesem Fall erfordert das Friedman-Schwartz-Postulat, dass die Erho-
hungen der Zentralbankgeldmenge zurtickgefahren werden. Die Erfahrungen von 2013-14, als
dies schon einmal geschah, zeigen, dass ein solches Zurtickfahren grundsétzlich maoglich ist. Die
Frage ist, wann und wie schnell das gegebenenfalls geschehen sollte. Die Antwort auf diese
Frage wird dadurch erschwert, dass man ein grindliches Aufraumen im Bankensektor nach der
Krise versdumt hat, so dass nach wie vor erhebliche Risiken fur die Bankenstabilitat bestehen. In
den USA spricht man seit 2013 von ,,Exit” und hat Ende 2015 damit angefangen; die Reaktionen
der Mérkte waren jeweils sehr kritisch und haben die Zentralbank immer wieder zum Zdgern
veranlasst.
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3.3 Asymmetrie der Geldschépfung — Selbstbedienung mit der Notenpresse?

Zum EZB-kritischen Narrativ gehort die Formel von der ,,Selbstbedienung mit der Notenpresse*®,
die die Peripherielander betrieben hatten. VVollzuteilung, ELA-Kredite und andere Malinahmen
werden in diesem Sinn interpretiert. Entsprechende Formulierungen finden sich auch in den An-
tragen der beiden Fraktionen.

In diesem Zusammenhang wird zumeist nicht unterschieden zwischen Aktionen, die nationale
Zentralbanken in eigener Verantwortung durchfiihren, und MaRnahmen, die vom EZB-Rat mit
einer Mehrheit aus den Peripherielandern beschlossen werden. Bei der Darstellung der Wir-
kungsmechanismen wird nicht angemessen zwischen der Geldschdpfung der Zentralbanken und
der Geldschopfung der Geschéftsbanken unterschieden, auch wird die Endogenitét der Geld-
schopfung durch die Zentralbanken in der Krise unterschlagen. SchlieRlich werden die Zahlen
fur die verschiedenen Operationen verzerrt dargestellt. Wir gehen im Folgenden auf die wich-
tigsten Positionen ein:

ELA-Kredite: ELA-Kredite werden, wie oben erldutert, von den nationalen Zentralbanken in
eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung vergeben. Die Behauptung, dass die ,,slideuro-
paischen Krisenlander und Irland ... sich ... fir Hunderte von Milliarden Euro ELA-Kredite ge-
wahrten® (Sinn, 2018) ist in mehrfacher Hinsicht problematisch. Zum einen war Deutschland
(HRE!) 2008 auch dabei, desgleichen Frankreich (Dexia). Zum anderen lag der Gesamtbetrag
der ELA-Kredite genau zweimal Gber 100 Milliarden Euro, ndmlich 2011/12 bei bis zu 250 Mil-
liarden und 2015 bei bis zu 140 Milliarden. Beide Male wurden die Ausreil3er dadurch verur-
sacht, dass die EZB griechische Staatsanleihen nicht mehr als Sicherheiten akzeptierte und die
normalen Refinanzierungskredite fur griechische Banken auf ELA-Basis umgestellt wurden. Seit
2015 sind die ELA-KTredite stetig zurtickgegangen und liegen heute unterhalb von 20 Milliarden
Euro.

Die Vorstellung, dass ELA-Kredite der Zentralbank den Geschéftsbanken zusatzliche Geld-
schopfung ermoglicht haben, ist abwegig. ELA-Kredite wurden vergeben, um wegbrechende Fi-
nanzierungen der Geschéaftsbanken zu ersetzen, sei es, dass Interbankenkredite nicht erneuert
werden konnten, sei es, dass Einlagenkunden ihre Mittel abzogen. Wenn eine Geschéftsbank auf
einem Portefeuille an bereits vergebenen Krediten sitzt und die Geldgeber der Bank ausgezahlt
werden wollen, bieten die Refinanzierungskredite der Zentralbank die Méglichkeit, die Geldge-
ber zu bedienen, nicht aber die Moglichkeit, neue Kredite zu vergeben und somit zusétzliches
Giralgeld zu schaffen. Die Giralgeldschopfung hatte lange vorher stattgefunden, als die Ge-
schaftsbank ihre Kreditvergabe und ihre Einlagenfinanzierung erhohte. Der ELA-Kredit bietet
nur die Moglichkeit, dass die Einlagen, d. h. das von der Geschaftsbank geschaffene Giralgeld,
auf eine andere Geschéftsbank tbertragen werden und nicht etwa durch Einbezug in ein Abwick-
lungsverfahren eingefroren werden.
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NutznielRer der ELA-Kredite sind vor allem die bisherigen Geldgeber, im Fall von Irland vor al-
lem deutsche Banken. In Irland hatte man es 2010 vorgezogen, die Banken einem Abwicklungs-
verfahren zu unterwerfen, bei dem die Glaubiger an den Verlusten beteiligt worden waren. Auf-
grund von Drohungen des Prasidenten der EZB nahm man davon Abstand. Die Folge war, dass

man 2011 und 2012 erhebliche zusatzliche ELA-Kredite fur die irischen Banken brauchte.

NFA: Die in der deutschen Presse kolportierten Zahlen zur Finanzierung von Nettofinanzanla-
gen durch Geldschépfung der nationalen Zentralbanken, 500 oder gar 700 Milliarden Euro, sind
falsch. Unter Beriicksichtigung von Anderungen der Rechnungslegung ergibt sich fir Nettofi-
nanzanlagen im eigentlichen Sinn ein Anstieg um ca. 140 Milliarden Euro in den Jahren 2007 —
2015. Seit 2015 sind diese Anlagen wieder zurtickgegangen und liegen inzwischen wieder in der
GréRenordnung von 2006.

Der Anstieg konzentriert sich in den Jahren 2008 sowie 2011-12. Es ist zu vermuten, dass z. B.
die Banca d’ltalia 2011 in gréfierem Umfang Staatsanleihen als ,,Finanzanlagen* gekauft hat, um
die Kurse dieser Papiere zu stiitzen, als Investoren in anderen Landern sie abstieRen. Auch hier
waren die NutznielRer in erster Linie die Verkdaufer dieser Papiere.

Vollzuteilung und Herabsetzung der Qualitéatsanforderungen an Sicherheiten: Die hierzu
gefassten Beschlisse wurden in der Lehman-Krise gefasst und das einstimmig. Die Vorstellung,
dass man damit speziell Griechenland helfen wollte, ist abwegig, denn Griechenland stand zu
diesem Zeitpunkt noch nicht im Zentrum der Aufmerksamkeit. Die Beschliisse kamen zu diesem
Zeitpunkt in hohem Mal3e auch deutschen Banken zugute, da diese von der Lehman-Krise in be-
sonderem MaRe betroffen waren.

Die asymmetrischen Wirkungen der Vollzuteilung ergeben sich aus der Situation. Da im Vor-
hinein die deutschen Banken im Verkehr mit den Banken der Peripherieldnder vor allem als Kre-
ditgeber aufgetreten waren, verursachte die Kiindigung bzw. Nicht-Erneuerung dieser Kredite
unmittelbar einen Liquiditatsbedarf bei den Schuldnerbanken, d. h. den Banken der Peripherie-
lander. Die deutschen Banken hatten selbst auch Liquiditatsbedarf, vor allem zur Bedienung ih-
rer Dollar-Verbindlichkeiten, aber in dem Mal3e, in dem das ESZB den Geschaftsbanken der Pe-
ripherielander die Moglichkeit gab, ihre Schulden gegeniber den deutschen Banken zu bedienen,
hatten die deutschen Banken selbst entsprechend weniger Liquiditatsbedarf in Euro.

Mit der Entwicklung der Zentralbankgeldmenge und mit der Entwicklung der Target-Salden seit
2015 haben all diese Mallnahmen, ELA-Kredite, NFA-Anlagen und die Modalitaten der Refi-
nanzierungskredite wenig zu tun. Das Wachstum der Zentralbankgeldmenge von 1200 Milliar-

13 Fiir Details siehe Hellwig (2018).
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den auf 3200 Milliarden Euro von 2015 bis jetzt geht fast ausschlieBlich auf das Wertpa-
pierankaufprogramm der EZB zurtick. ELA und NFA machten auch in der friiheren Phase, von
2007 bis 2012-13, nur einen kleinen Teil des Geldmengenwachstums aus.

3.4 Die Rahmenbedingungen der Geldpolitik — Reformbedarf bei der Banken- und Kapital-
marktunion

Wir teilen die Auffassung, dass die Entwicklungen des vergangenen Jahrzehnts Anlass geben,
uber ordnungspolitische Reformen nachzudenken. Unseres Erachtens liegen die Defizite, die ei-
nen Reformbedarf begriinden, allerdings nicht im Bereich der Geldpolitik, sondern im Bereich
der Rahmenbedingungen der Geldpolitik. Insofern teilen wir ein Anliegen des Antrags der FDP-
Fraktion.

Folgende Aspekte der vergangenen Entwicklungen geben zu denken:

- Inden Jahren vor 2008 waren Regulierung und Aufsicht zu lax. Die Aufsichtspraxis
wurde gepragt durch industriepolitische Interessen am Aufbau des Finanzsektors als Ent-
wicklungsmotor, an der Férderung nationaler Champions und an der Verfiigbarkeit von
Finanzinstituten zur Finanzierung staatlicher Haushalte oder staatlich privilegierter Un-
ternehmen. Es gab dabei Unterschiede zwischen den verschiedenen Mitgliedstaaten, aber
fast Gberall war die Folge, dass zu viele Kapazitaten aufgebaut wurden, so dass sich Ge-
winne nur durch Eingehen groRer Risiken erzielen liel3en.

- Inder Krise und in den Jahren danach war man so auf die Vermeidung von Turbulenzen
bedacht, dass man die Institute lieber stutzte, als dass man sie aus dem Markt nahm. Die
hier beschriebenen Mechanismen der Geldpolitik haben dazu beigetragen, aber die
Hauptverantwortung liegt bei den Mitgliedstaaten, in deren Zustandigkeit die Aufsicht
und die Gesetzgebung fiir den Umgang mit Banken in Schieflagen lag, zumindest bis zur
Einflhrung des Einheitlichen Europdischen Aufsichtsmechanismus und des Einheitlichen
Abwicklungsmechanismus.

- Man hat es auch versdumt, die Banken rigoros zur Anerkennung von Verlusten auf Kre-
dite zu zwingen, mit entsprechenden Abschreibungen oder zumindest Ruckstellungen
und ggfs. Forderungen zur Aufnahme neuen Eigenkapitals. Dieses Versaumnis betrifft
nicht nur Italien oder Griechenland, tiber deren Probleme die deutschen Median gerne
schreiben, sondern auch Deutschland, wo man etwa beim Umgang mit den Schiffskredi-
ten sehr zogerlich war.

Die skizzierten Entwicklungen sind ein wesentlicher Grund dafir, dass die europaischen Ban-
kensysteme nach wie vor labil sind. Die Labilitat hat zur Folge, dass ein Riickzug der EZB aus
der bis anhin verfolgten Geldpolitik immer noch mit erheblichen Risiken fir die Finanzstabilitat
verbunden ist. Sie trégt auch dazu bei, dass etliche Banken, vor allem in den Peripherielandern
nach wie vor auf Refinanzierungshilfen des ESZB angewiesen sind.
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Um aus dieser Zwangslage herauszukommen, sollten folgende Reformen angegangen werden.*
Starkung des Bankenabwicklungsregimes: Hier sind folgende Reformen erforderlich:

- Fur den Fall, dass eine Bank abgewickelt wird, braucht man ein eigenes Verfahren au-
Rerhalb des nationalen Insolvenzverfahrens. Der Status quo, bei dem der Einheitliche
Abwicklungsmechanismus zunéchst entscheidet, welche Strategie zu wahlen ist, und die
Bank im Fall einer Abwicklung den fir Insolvenzverfahren zustandigen nationalen Be-
horden Uberweist, ist problematisch. Auch wenn die Bank nicht systemrelevant ist, ist das
Insolvenzrecht hierfur aus zwei Griinden ungeeignet. Zum einen macht es flr die Ver-
wertung der Aktiva einen groRen Unterschied, ob man sich Zeit lassen kann oder nicht.
Die kurzfristige Liquidation eines Kreditportefeuilles diirfte nur mit groReren Abschlagen
madglich sein; bei langsamer Abwicklung, tber zehn Jahre oder mehr, sind die Verluste
erfahrungsgeman sehr viel kleiner. Zum anderen ist das Ubliche Verfahren zur Sicherstel-
lung von Liquiditat, ndmlich die Priorisierung neuer Glaubiger, fir den Umgang mit Ban-
ken untauglich. Das liegt daran, dass Banken einen sehr hohen Anteil von sehr kurzfristi-
gen Schulden haben: Friert man die Forderungen dieser Glaubiger ein, so sind starke Sys-
temeffekte zu befirchten, wie bei den Geldmarktfonds, die bei Lehman Brothers enga-
giert waren. Friert man sie nicht ein, wie in der BRRD vorgesehen, so hat man einen
enormen Refinanzierungsbedarf im Abwicklungsverfahren.

- Man braucht Regelungen zur Sicherstellung der erforderlichen Liquiditat fur eine
Bank in einem Sanierungs- und Abwicklungsverfahren. Das gilt selbst dann, wenn man
das Verfahren so beldsst, wie es derzeit ist, und die eigentliche Abwicklung nach nationa-
lem Insolvenzrecht erfolgt. Schon fur die Zeit der Entscheidung des Single Resolution
Board braucht man Liquiditat, sonst geht es wie bei der spanischen Banco Popular Espa-
fiol, die Gber Nacht an Banco Santander verkauft werden musste, da es nicht gentigend
Liquiditat gab, um den Run der Einleger auf die Bank auch nur fur kurze Zeit zu tberste-
hen. Es wére in Erwédgung zu ziehen, dass die EZB die Liquiditatsversorgung in einem
solchen Verfahren Gibernimmt, dass sie aber gegen etwaige Verluste geschiitzt wird.
Wahrend die Liquiditatsversorgung ein Engagement mit Betrdgen im hoheren dreistelli-
gen oder sogar vierstelligen Milliardenbereich erfordern kann, was die Mdglichkeiten des
Abwicklungsfonds berfordern wirde, sind die am Ende verbleibenden Verluste erfah-
rungsgemal deutlich kleiner. Die im Dezember beschlossene Mdéglichkeit der fiskali-
schen Letztsicherung durch den ESM konnte hier eingebracht werden.

14 Ausfiihrlichere Darstellungen finden sich bei Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2018), ,,Banken- und Kapitalmarktunion entschiedener vorantreiben,* Jahresgutachten 2018/19, Kapi-
tel 5, sowie A. Bénassy-Quéré et al. (2018), ,,Reconciling risk sharing with market discipline: A constructive ap-
proach to euro area reform”, CEPR Policy Insight No. 91.
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- Von einer Abschaffung der Mdglichkeit einer vorsorglichen Rekapitalisierung ist abzu-
raten, da eine solche Rekapitalisierung bei Instituten, die in mehreren Jurisdiktionen sys-
temrelevante Aktivitaten durchfiihren, etwa bei der Deutschen Bank, die einzige Mdg-
lichkeit bieten kann, in einer Krise erhebliche Kollateralschdden zu vermeiden. Insofern
stehen wir dem Antrag der FDP-Fraktion, Art. 32 Abs. 4 lit. d der BRRD zu streichen,
skeptisch gegeniiber. Um der Neigung der Mitgliedstaaten, dass sie diese Maglichkeit
zum Erhalt nationaler Champions nutzen, Grenzen zu setzen, wére es allerdings sinnvoll,
die Zusténdigkeit dafur auf die europaische Ebene zu heben und an das Single Resolution
Board und den ESM zu Ubertragen. Gleichzeitig sollte die Beihilfekontrolle der Europdi-
schen Kommission verstéarkt werden.

Abschwachung des Staaten-Banken-Nexus: Die Asymmetrien in den Wirkungen der Geldpoli-
tik sind auch deshalb so ausgepragt, weil Probleme von Banken oft flachendeckend in einem
Land auftreten, so dass das Geldsystem in diesem als Ganzes betroffen ist. Der Grund liegt unter
anderem in der gemeinsamen Betroffenheit aller Banken durch die Politik des betreffenden Staa-
tes. Dieser Nexus lasst sich zwar vermutlich nie ganz ausschalten, aber man kann einiges tun, um
ihn abzuschwéchen. Der Einheitliche Européische Aufsichtsmechanismus leistet dazu bereits ei-
nen wichtigen Beitrag. Der Einheitliche Européische Abwicklungsmechanismus tut das ansatz-
weise auch, kénnte aber noch deutlich mehr leisten, wenn er, wie oben beschrieben, gestérkt
wirde. Dartiber hinaus sind folgende Reformen zu erwégen:

- Grenzuberschreitende Bankenzusammenschlisse im Euroraum wirden die Stellung
der Banken gegeniber den politischen Instanzen starken, wirden auch die Mdglichkeit zu
einem konzerninternen interregionalen Risikoausgleich bieten. Das Target-System wiirde
entlastet, da viele Uberweisungen konzernintern durchgefiihrt werden kénnten. Eine sol-
che Entwicklung setzt allerdings eine erhebliche Starkung der Bankenunion voraus. Vor
allem darf die Wirkung der Zusammenschliisse nicht durch aufsichtsrechtliche Einzau-
nungsmalnahmen aufgehoben werden.

- Ein anreizkompatibel ausgestaltetes europaisches Einlagensicherungssystem wiirde die
Anreize fiir Runs auf die Banken eines Landes senken.® Ein solches System wére nicht
daflr gedacht und auch nicht dazu geeignet, Runs zu verhindern, die entstehen, weil die
Einleger einen Austritt aus der Wahrungsunion befiirchten. Die Redenomination der
Wahrung im Fall eines Austritts musste auch die Anspriche an die Einlagensicherung er-
fassen, sonst gébe es zusatzliche Austrittsanreize; die Einlagensicherung wirde also kei-
nen Schutz gegen das Redenominationsrisiko bieten. Ein solches System kdnnte aber
Runs verhindern, die entstehen, weil die Einleger misstrauisch sind, ob die nationale Ein-

15 Siehe hierzu 1. Schnabel und N. Véron (2018), ,,Breaking the stalemate on European deposit insurance®, VoxEU
column, 6. April 2018, verfugbar unter http://www.voxeu.org.
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lagensicherung — und damit in der Regel der dahinterstehende Mitgliedsstaat — im Krisen-
fall zahlen kann oder will. Das System sollte als Riickversicherung konzipiert und anreiz-
kompatibel ausgestaltet sein, z. B. risikoadédquate Prdmien verlangen. Die Einflihrung
setzt allerdings einen substanziellen Abbau der notleidenden Kredite und einen substanzi-
ellen Aufbau von bail-in-féhigen Verbindlichkeiten bei den Banken voraus.

Die immer noch geltenden Privilegien der Staatsschuldtitel im Bereich der Eigenkapi-
talregulierung und der Klumpenrisikoregulierung der Banken sollten aufgehoben
werden. In diesem Punkt teilen wir die Auffassung der FDP-Fraktion.® Sinnvoll wéren
risikobasierte Konzentrationszuschlage bei der Eigenkapitalregulierung, die sowohl
die Bonitat der staatlichen Schuldner als auch die Konzentration der Anleihebestande des
bestimmten Mitgliedstaats beriuicksichtigen. Explizite Gro3kreditgrenzen sind dann nicht
zusétzlich erforderlich. Im Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht ist bei diesem Problem
keine Einigung zu erwarten. Angesichts der speziellen Situation des Euroraums ist hier
ein eigenstandiges VVorgehen der Europdaischen Union sinnvoll. Die Entprivilegierung von
Staatsanleihen ist auch eine wichtige Voraussetzung, um eine Verschiebung staatlicher
Ausfallrisiken auf die européische Ebene zu vermeiden.

Kapitalmarktunion: Eine Starkung der europdischen Kapitalmarkte wiirde die Abh&ngigkeit
des europdischen Finanzsystems von den Banken verringern. Anzustreben sind ein besserer Zu-
gang von Unternehmen zu Kapitalmarktfinanzierungen und eine bessere Diversifizierung ihrer
Finanzierungsquellen. Von besonderer Bedeutung ist die Starkung der Eigenkapitalfinanzierung
und der langfristigen Fremdfinanzierung von Unternehmen tber den Markt. Denn diese Arten
der Finanzierung dirften sich in Krisenzeiten als stabiler erweisen als kurzfristige Schulden und
somit eine verlasslichere Risikoteilung bieten. Dies entspricht dem Anliegen der FDP-Fraktion.

Als MafRnahmen sind zu erwagen:

Der Abbau von steuerlichen Diskriminierungen, insbesondere im Umfeld von Borsengén-
gen.

Standardisierungen und Harmonisierungen im Insolvenzrecht und beim Verbraucher-
schutz. Beides ist erforderlich, wenn man die Verbriefungsmarkte ausbauen will, die ins-
besondere fir Marktfinanzierungen von kleinen und mittleren Unternehmen infrage kom-
men konnten.

Eine Ausweitung der kapitalgedeckten Altersvorsorge wirde die Nachfrage nach markt-
géangigen Titeln deutlich erhéhen. Die heutige Bedeutung der Borsen und der Anlage-
fonds und Fondsgesellschaften in den USA wére ohne die in den 1970er Jahren in diesem
Bereich verabschiedeten Gesetze kaum denkbar.

16 Eine automatische Laufzeitverlingerung von Staatsanleihen bei drohender Zahlungsunfihigkeit sehen wir hinge-
gen kritisch, da ein solcher Automatismus Krisen sogar beschleunigen kénnte.
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Allerdings ist die Kapitalmarktunion ein langfristiges Binnenmarktprojekt, von dem man sich
keine schnellen Wirkungen versprechen darf. VVorrangig muss die Bereinigung der Bankbilanzen
und der Uberkapazitaten im Banksektor erfolgen und die Bankenunion vorangetrieben werden.
Fur die kurz- bis mittelfristige Stabilit4t des Euroraums ist dies von weiter grof3erer Bedeutung.

Fur die Geldpolitik sind diese Reformen vordringlich, weil die Banken ein integraler Bestandteil
des Geldsystems sind. Dysfunktionalitaten im Bereich der Bankensysteme stellen die Zentral-
banken vor aullergewohnliche Aufgaben, die ohne ,,unkonventionelle* MalRnahmen kaum zu 16-
sen sind. Ohne Reformen in diesem Bereich besteht die Gefahr, dass die Geldpolitik auf Dauer
zur Geisel des Finanzsystems wird.

4. Fazit

Die Diskussion uber die Target-Salden ist gepragt durch Missverstandnisse und Fehldarstellun-
gen. Dies hat zu einer Uberschatzung der Risiken aus den Target-Salden in der deutschen Offent-
lichkeit gefiihrt und einen dringenden Reformbedarf des Systems nahegelegt.

Unserer Meinung nach sind keine umfassenden Reformen des Target-Systems erforderlich, da
von diesem System keine wesentlichen Risiken fur den deutschen Steuerzahler ausgehen und die
beschriebenen Reformvorschlége der Besicherung oder Umwandlung von Target-Salden Gefahr
laufen, den Euro zu destabilisieren. Im Zuge einer weniger expansiven Geldpolitik dirften sich
die Target-Salden weiter reduzieren, allerdings besteht keine Notwendigkeit, Target-Salden von
null anzustreben, da die Salden auch durch die Struktur des Finanzsystems bestimmt werden.

Die Reformbemuhungen sollten sich vielmehr auf die zugrundeliegenden Ursachen von Un-
gleichgewichten im Euroraum richten. Vordringlich sind insbesondere ein VVorantreiben der Ban-
kenunion im Bereich der Bankenabwicklung, europaischen Einlagensicherung und der Entprivi-
legierung von Staatsanleihen sowie die Bereinigung von Bankbilanzen und Uberkapazititen im
Euroraum. Ein besser integrierter Banken- und Kapitalmarkt und eine stabile Euroarchitektur
sind am besten geeignet, Verwerfungen zu vermeiden oder abzufedern, wie sie im Kontext der
globalen Finanz- und der Euro-Krise offenbar wurden und die sich in hohen Target-Salden mani-
festierten.
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