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Fiir den Euro stehen die Zeichen auf Sturm
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Verlassen die Briten die EU, stehen den Finanzmaérkten heftige Turbulenzen bevor. Mit Milliarden miissten die Notenbanken fiir Ruhe sorgen. Aber auch ohne
Brexit steht die Eurozone unter Druck.

e Aktuelle Informationen zum Brexit-Refendum im News-Ticker von FOCUS Online

Am 23. Juni 2016 entscheiden die Briten, ob sie in der Européischen Union (EU) verbleiben oder austreten. Fillt die Entscheidung ,,Pro-EU* aus, diirften die
Effekte auf den Finanzmarkten relativ unspektakulér sein. Der Aullenwert des Britischen Pfundes — der aufgrund der Brexit-Moglichkeit nachgegeben hat —
wiirde vermutlich seine Verluste wettmachen.

Auf den Aktienmirkten sollte sich Entspannung breitmachen. Die jiingst gestiegenen Risikoprdmien bilden sich zuriick, und das verleiht den Aktienmarkten
insbesondere im Euroraum neuen Auftrieb.

Ganz anders diirften die Dinge sich entwickeln, sollte die Entscheidung der Briten ,,Gegen-EU* ausfallen, wenn es also zum Brexit kommt. Auf den
Finanzmairkten konnte es dann turbulent zugehen. Vor allem aber fiir den Euro konnte es gefahrlich werden.

Grof3britannien nimmt zwar nicht am Euro teil, und der Brexit hétte daher auch keinen Effekt auf das britische Wéhrungssystem. Jedoch ist der Inselstaat durch
Handels- und vor allem Finanzstrome eng verzahnt mit der Rest-EU.

London diirfte seine Vormachtstellung als Finanzzentrum behalten

,»The City of London* ist nicht nur das weltweit bedeutendste Finanzzentrum, es ist auch der bedeutendste Handelsplatz fiir die Euro-Wéhrung, und auch
betrachtliche Euro-Vermogen werden in der britischen Hauptstadt verwaltet.

Ob ein Brexit Londons Marktstellung in Frage stellen wiirde, ist jedoch unwahrscheinlich. Die Metropole bietet Finanzmarktteilnehmern Vorziige — mit Blick
auf zum Beispiel Sprache, Kultur und Infrastruktur —, die sich, wenn iiberhaupt, nur sehr schwer {iberbieten lassen.

Zur Person

Seit April 2012 ist Dr. Thorsten Polleit Chefvolkswirt der Degussa Goldhandel GmbH (www.degussa-goldhandel.de). Davor war er 15 Jahre im
internationalen Investment-Banking tétig. Seit 2014 ist er Honorarprofessor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitit Bayreuth (www.rw.uni-bayreuth).
Thorsten Polleit ist Associated Scholar am Ludwig von Mises Institute, Auburn, US Alabama und Prisident des Ludwig von Mises Institut Deutschland
(www.misesde.org). Er ist zudem Partner und volkswirtschaftlicher Berater der Polleit & Riechert Investment Management LLP (www.polleit-
riechert.com).

Der Text erschien zuerst beim Ludwig von Mises-Institut.

Nicht einmal die Euro-Einfiihrung im Jahr 1999, an der die Briten nicht teilnahmen, konnte Londons Aufstieg zum bedeutendsten Finanzzentrum der Welt
aufhalten. Die Vermutung driangt sich nicht auf, warum ein Brexit Londons Stellung verringern sollte.

Probleme konnte es bei den Handels- und Finanzstromen nach und aus Grof3britannien dennoch geben. Die durch einen Brexit ausgeldste Unsicherheit konnte
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die britischen Wirtschaftsaussichten negativ beeinflussen. Dem Pro-Brexit-Entscheid wiirde ein langwieriger Austrittsprozess folgen, der vermutlich bis zu zwei
Jahre beanspruchen kann. Gleichzeitig zwischen den Briten und allen 27 Rest-EU-Staaten.

Vor allem der Kapitalzufluss nach Grof3britannien konnte zumindest kurzfristig gestort werden und so die Finanzierung des britischen Handelsbilanzdefizites
erschweren; moglicherweise konnte sich sogar ein Kapitalabzug einstellen.

FOCUS-Online-Expertenserie zum Brexit

Am 23. Juni stimmen die Briten liber den Verbleib in der Europdischen Union ab. Was wiirde ein Austritt bedeuten? In einer Serie beschiftigen sich die
FOCUS-Online-Experten mit den Auswirkungen auf ihren jeweiligen Fachbereich.

Teil 1: Jiirgen Riittgers - Was wiirde der Brexit fiir den Zusammenbhalt in Europa bedeuten?
Teil 2: Andreas Umland - Was bedeutet ein Brexit fiir Verhiltnis zu Russland?

Teil 3: Wolfgang Kubicki - Was wiirde ein Brexit fiir die Wirtschaft bedeuten?

Teil 4: Guy Verhofstadt - Was wiirde ein Brexit fiir das Projekt Europa bedeuten?

Teil 5: Thomas Jéger - Was wiirde ein Brexit fiir das Verhéltnis zu den USA bedeuten?

Teil 6: Michael Theurer - Was wiirde ein Brexit fiir die EU-Institutionen bedeuten?

Teil 7: Thorsten Polleit - Was wiirde ein Brexit fiir den Euro bedeuten?

Die Notenbanken werden im Ernstfall die Markte mit Geld fluten

Aber wie auch immer das Nach-Brexit-Szenario aussehen mag, eines ist so gut wie sicher: Die Zentralbanken werden die Kreditmérkte bei Bedarf mit neuem
Geld fluten und die Zinsen niedrig halten, um Zahlungsausfille von Banken und Staaten abzuwenden. Zum einen besteht unter ihnen ein (geld-)politischer
Konsens, dass Staaten und Banken nicht zahlungsunfihig werden diirfen. Zum anderen verfiigen die Zentralbanken iiber unbegrenzte Mittel, derartige
Zahlungsausfille abzuwehren zu kdnnen.

Wiirden beispielsweise britische Banken aufgrund des Brexit Schwierigkeiten haben, sich am Kapitalmarkt in Fremdwéhrung zu refinanzieren, lassen sich die
sogenannten Liquiditit-Swap-Abkommen scharfschalten. Okonomisch gesprochen handelt es sich um Kreditlinien: Die groen Zentralbanken der Welt haben
langst — von der Offentlichkeit vermutlich gar nicht bemerkt — vereinbart, sich gegenseitig jederzeit jeden gewiinschten Betrag eigener Wéahrung zur Verfiigung
zu stellen.

Bei Bedarf konnte sich beispielsweise die Bank von England (BoE) die benétigten Euro-Betriage direkt von der Européischen Zentralbank (EZB) liberweisen
lassen und sie dann an britische Geschiftsbanken weiterreichen. Der Zugang der britischen Banken zu Euro-Finanzierungen ist damit also prinzipiell
sichergestellt — nicht nur betragsmiBig, sondern auch zu de facto Nullzinsen. Die Kreditausfallrisiken fiir britische Banken sind damit gebannt.
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Anspannungen auf den Kreditmérkten wiren daher, wenn sie sich denn {iberhaupt im Zuge eines Brexit einstellen sollten, nur von kurzer Dauer. Denn
Liquiditat-Swap-Abkommen sind mittlerweile zwischen allen bedeutenden Zentralbanken der Welt etabliert worden. Das Netzwerk umfasst alle wichtigen
Geldbehdrden: Neben der BoE und EZB zédhlen dazu auch die US Federal Reserve (Fed), die Bank von Japan, die Bank von Kanada, die Schweizer
Nationalbank und die chinesische Zentralbank (PBoC).

Findet der Brexit Nachahmer, ist der Euroraum in Gefahr

Problematisch konnte sich ein Brexit allerdings auf die Euro-Architektur auswirken. Und zwar dann, wenn der Britenaustritt Nachahmer findet,
beziehungsweise wenn auf den Finanzmérkten die Erwartung um sich greift, der Euroraum kénnte auseinanderbrechen.

Ein Indiz fir dqn »Stress im Euroraum®, fiir das sinkende Vertrauen in den Fortbestand des Euroraums ist das Anschwellen der ,, Target-2“-Salden. Es handelt
sich dabei um Uberziehungskonten, die die Zentralbanken im Euroraum untereinander halten. Bis zum Ausbruch der Euro-Krise waren die Target-2-Salden
ausgeglichen. Mit Krisenausbruch dnderte sich das jedoch, und der Euroraum teilte sich auf in Ldnder mit einem positiven und in solche mit einem negativen
Target-2-Saldo.

Die Deutsche Bundesbank beispielsweise weist einen positiven Saldo von knapp 656 Milliarden Euro (Mai 2016) aus; das sind etwa 22 Prozent des deutschen
Bruttoinlandsproduktes. Positive Target-2-Salden haben auch Luxemburg, die Niederlande und Finnland.

Der Grund fiir die unausgeglichenen Target-2-Salden: Kapital wird aus Euro-Léndern abgezogen, die als unsolide, als ausfallgefidhrdet eingestuft werden. Die
Uberweisungen in das Ausland verursachen in diesen Lindern einen negativen Target-2-Saldo. Dem stehen positive Target-2-Salden in den Lindern gegeniiber,
in die das fliichtende Kapital in Sicherheit gebracht wird. Ladnder mit einem positiven Target-2-Saldo haben Kreditforderungen gegeniiber den Landern mit
einem negativen Target-2-Saldo.

Diese Kreditforderungen wiirden bei einem Ausscheiden des Schuldnerlandes vermutlich wertlos verfallen. (Es ist rechtlich iibrigens nicht eindeutig geklért,
wie im bestehenden Verbund der Euro-Zentralbanken mit derartigen Verlusten umzugehen wire.) Die Biirger der Lander, deren Zentralbanken ihre
Kreditforderungen abschreiben miissen, tragen die Kosten. Sie miissen mit ithren Steuern die Zentralbankbilanz sanieren beziehungsweise werden fiir
ausgefallene Zentralbankgewinne mit zusétzlichen Steuern zur Kasse gebeten.

Die Target-2-Salden konnten, wenn auf den Finanzmérkten ein Auseinanderbrechen des Euroraums befiirchtet wird, noch schwindelerregende Hohen
erklimmen und auch alles in den Schatten stellen, was bisher zu beobachten war.

Im Euroraum findet eine Umverteilung von Vermogen statt

Aber auch wenn der Euroraum zusammenbhilt, zeigen die Target-2-Salden Wirkung: Sie sorgen fiir eine Umverteilung von Einkommen und Vermogen
zwischen den Euro-Lédndern, die — je nach Grof3e der Target-2-Salden — gewaltige Dimensionen annehmen kdénnen. Insbesondere die Deutsche Bundesbank
finanziert die Kapitalflucht aus anderen Euro-Landern und nimmt dafiir den deutschen Steuerzahler ins Obligo. Nicht einmal besichert sind die Kredite, so dass
im Verlustfall auf kein Pfand zuriickgegriffen werden kann.

Wohlgemerkt: Die Umverteilung, die aus den Target-2-Salden riihrt, stellt sich zuséatzlich ein zu der Umverteilung, die die EZB mit ihrer Null- und
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Negativzinspolitik und ihrer unabldssigen Vermehrung der Euro-Geldmenge verursacht.

Die Aussicht auf ein Auseinanderbrechen des Euroraums in seiner derzeitigen Zusammensetzung konnte natiirlich auch einen direkten Kapitalabzug aus dem
Euroraum bewirken — etwa in die Vereinigten Staaten von Amerika. Dadurch kidme der Aulenwert des Euro unter Abwértsdruck: Zusitzliche Euro-Guthaben
werden im Devisenmarkt gegen Fremdwéhrung angeboten. Die Kauftkraft des Euro im Ausland schwindet.

Unternehmen und Konsumenten miissten fortan hohere Preise fiir Importe — wie zum Beispiel Energie, Computer-Software etc. — zahlen. Doch nicht nur die
internationale Kaufkraft des Euro schwindet, auch seine innere Kaufkraft kann dann rasch unter die Rdder kommen.

Verkaufen beispielsweise Anleger ihre in Euro denominierten Staats-, Banken- und Unternehmensanleihen, wird die EZB sie — geméal} ihrem Motto ,,Whatever it
takes* — erwerben und die Kiufe mit neu geschaffenem Geld bezahlen miissen. Denn nur so ldsst sich verhindern, dass die Zinsen in die Hohe steigen — und
steigende Zinsen kann und will die EZB nicht zulassen, weil dann die Euro-Kreditpyramide und mit ihr der Traum der Einheitswéhrung vermutlich sehr rasch
kollabieren wiirde.

Eine zerstorerische Dynamik kommt in Gang. Die Aussicht auf einen Verfall der Euro-Kaufkraft veranlasst Investoren dazu, ihre Euro-Anleihen erst recht auf
den Markt zu werfen. Die EZB muss noch mehr Anleihen kaufen und noch mehr neue Euro in Umlauf bringen. Im Extremfall stellt sich Hyperinflation ein:
Sparer und Investoren beginnen, aus dem Euro zu fliehen. Die Euro-Geldnachfrage geht zurlick, bricht ein. Sparer und Investoren fliichten in andere Wahrungen
und in ,,Sachwerte*: Die Preise fiir zum Beispiel Aktien, Grundstiicke, Hauser und Edelmetalle steigen rasant an. Gleichzeitig verfillt der AuBBenwert des Euro.
Sicherlich, das ist ein Extremszenario. Es liegt aber durchaus im Bereich des Moglichen.

Wir brauchen ein entpolitisiertes Geld

Der Euro ist eine besonders storanfillige Konstruktion, weil er ein durch und durch politisiertes ungedecktes Papiergeld ist, dessen Uberleben von der
Unterstiitzung unterschiedlicher Nationen abhédngt. Wenn der Brexit dazu fiihrt, dass man sich vom Weg in den zentralistischen EU-Superstaat abkehrt und sich
riickbesinnt auf eine reine Freihandelszone, kehrt die EU zwar auf ein 6konomisch solides Fundament zuriick. Aber was passiert dann mit dem Euro?

Die Befiirworter einer EU-Freihandelszone wiirden eine ungedeckte Einheitswahrung, die zwangsldufig fiir grenziiberschreitende Umverteilungswirkungen
sorgt, liber kurz oder lang wohl nicht mehr akzeptieren wollen. Ein denkbares Szenario ist das Aufbrechen des Euro, verbunden mit einer Renationalisierung der
Wihrungen. Das wire zwar eine Losung, die momentanen politischen Befindlichkeiten in einigen Landern Rechnung tragen wiirde.

Aber sie wire sicherlich kein ,,optimales* Ergebnis. Fiir Regionen und Léndern, die sich arbeitsteilig organisieren und Handel betreiben, hat namlich eine
einheitliche Wéhrung durchaus eine sehr produktive Wirkung. Was bendtigt wird, ist gutes, entpolitisiertes Geld. Dorthin kann man gelangen, indem
beispielsweise in einem ersten Schritt die Eurogeldmenge mit einer festen Paritdt an die physischen Goldbestéinde gebunden wird, die noch im Eurosystem
vorhanden sind.

In einem zweiten Schritt — dem entscheidenden — muss ein freier Markt fiir Geld geschaffen werden. Die Biirger miissen sich volle Wahlfreiheit beim Geld
verschaffen, und jeder muss die Freiheit haben, Giiter (Medien) anzubieten, die als Geld gewihlt werden konnen.

Die Zeichen fiir den Euro stehen auf Sturm
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Ob es nun am 23. Juni zum Brexit kommt oder nicht: Die EU-Zentralplaner werden nicht so weitermachen kdnnen wie bisher. Die ideologische Fiihrungsrolle
ist ihnen entglitten, die brave Folgsamkeit der Biirger schwindet. Die Aussicht, einen EU-Superstaat errichten zu konnen, riickt in weite Ferne. Damit ist die
Geschiftsgrundlage des Euro als politisierte Wahrung fiir die geplante Zentralstaatsunion in Frage gestellt.

Fiir den Euro stehen die Zeichen auf Sturm. Und ein solcher Sturm kann leicht einen Schaden verursachen, der diejenigen, die auf die Werthaltigkeit des Euro
vertrauen, letztlich mit mehr oder weniger leeren Hinden dastehen ldsst.

Video: Umfrage: Deutsche wollen in der EU bleiben
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