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Von Gunnar Heinsohn und Otto Steiger

Glanz und Stérke der neuen européischen Wahrung, dem Euro, bleiben nur dem
,Menschen unsichtbar, der nicht fiir sein Amt taugt oder unverzeihlich dumm
1st*, 1aBt sich Hans Christian Andersens Sentenz aus ,,Des Kaisers neue Kleider
auf die Begeisterung vor der Europaischen Wahrungsunion (EWU) vom 1. Ja-
nuar 1999 (bertragen. Der Generalsekretéar der damaligen Regierungspartei (Pe-
ter Hintze von der CDU) wollte zu den Wirdentréagern gehéren, die fir ihr Amt
allemal taugen und obendrein noch klug erscheinen sollen. Das angebliche
Prachtgewand stach ihm so scharf ins Auge, dal} er sein Nichtvorhandensein
durch eine Lobeshymne zu kompensieren trachtete. Der Euro-Pate Helmut Kohl

war ithm daher schon seiner wuchtigen Erscheinung wegen erstklassiger ,,Garant

*) Samtliche Quellen zum Marchen finden sich in: G. Heinsohn / O. Steiger, (i) Das Eurosys-
tem und die Verletzung der Zentralbankregeln: Was man dariiber wissen muss und was dazu
gerne verschwiegen wird, St. Gallen: MZSG Management Zentrum St. Gallen, Mai 2002, (ii)
,,Die Konstruktionsfehler des Eurosystems®, in: D. Ehrich u.a., Hg., Finanzmarktarchitektur,
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und Thomas von der Vring, Universitat Bremen: Institut fur Konjunktur- und Strukturfor-
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der Stabilitdt der neuen Wéhrung* (5. Mai 1998 im Bonner Konrad-Adenauer-
Haus). Der so Hofierte hatte kurz zuvor (24. April 1998) im Bundestag in der
Abstimmung {iber das neue Geld verkiindet: ,,Der Euro ist in gar keiner Weise

ein unkalkulierbares Risiko.

Der damalige AufRenminister (Klaus Kinkel von der FDP) beeilte sich bereits
1997 immer wieder, nicht nur das weltmannische Eurogewand tber den griinen
Klee zu loben, sondern auch noch die D-Mark als endlich abzustreifende
,2Dorfwihrung* zu verhdhnen. Dieser alte Fetzen war immerhin die wichtigste
Reservewahrung Europas und mit knapp 15 Prozent Anteil nach dem US-Dollar
die zweitwichtigste der Welt. Schonheit liegt im Auge des Betrachters. So woll-
te der damalige Finanzminister (Theo Waigel von der CSU) am Euro die Prach-
tigkeit seines Stoffes regelrecht fiihlen und dabei spiren, dal er dem der D-
Mark ebenbiirtig sei: Der Euro werde ,,hart wie die Deutsche Mark®, rief er ins

zweifelnde, ja storrische Volk.

Verzickung allenthalben

Immer wieder versicherten engste Vertraute, aber auch fernere Schranzen aus
der grof3en Politik mit ehrfurchtigem Blick auf die Kleider des Eurokaisers Eu-
ropaische Zentralbank (EZB), daB} sie als Hiiter der neuen Wahrung ,,allererste
Sahne* sei (so Michael Flamig in der ,,Frankfurter Rundschau®, 1. Juli 1998)

und ganz Unvergleichliches leisten werde.

Der damalige Altkanzler Helmut Schmidt stellte nicht nur seine einstige Befahi-
gung fur die hochsten Amter im Lande noch einmal unter Beweis, sondern dazu
seinen immerwahrenden Ruf als ,,Weltokonom*. Deshalb konnte er es beim
Schauen auf die EZB nicht mit einem Andersenschen ,,0Oh, sie ist hiibsch! Ganz
allerliebst*! bewenden lassen. Eine nie da gewesene Herrlichkeit stach ihm ins

Auge: ,,Weil die neue Zentralbank alle nationalen Zentralbanken ersetzen wird,



einschliel3lich all derer, die zurzeit keine volle Unabhéngigkeit genieRen, wird
die Wahrungsstabilitat auf den internationalen Méarkten zunehmen und mit dem
Euro nicht etwa abnehmen* (29. Juni 1997).

Der aus Maastricht verlautbarte Zuschnitt des EZB-Paragraphenwerks sah die
Préchtige noch unabhangiger und stolzer einherschreiten als selbst den abtreten-
den, wenn auch inoffiziellen Eurokaiser Deutsche Bundesbank. Sie schlug des-
halb selbst altgediente Zentralbanker in ihren Bann. Der ehemalige Bundes-
bankchef Karl-Otto Pohl erblickte bei der Novizin EZB die ,.feinste Seide und
das prachtigste Gold*. Diese ,,Super-Bundesbank* iberwaltigte ithn mit Staunen
(Dezember 1997). Nicht ganz so schnell lieRen sich der damalige Bundesbank-
Prasident Hans Tietmeyer (21. Februar 1998) und sein Vize Jirgen Stark (26.
November 1998) betoren. Auf sie wirkte der Verbund aus EZB und nationalen
Zentralbanken (NZBen) zwar nicht wie aus einem Gul. Sie lieBen sich aber
dadurch beruhigen, daR die EZB der Bank deutscher Lander (BdL), Vorlaufer
der Bundesbank bis 1957) aus der Jugendbliite der D-Mark ,,dhnelt”, die immer-

hin ,,;michtige Landeszentralbanken* beherrscht habe.

Tietmeyers Nachfolger, Ernst Welteke, wollte im Jahr 1999 den Vergleich der
EZB mit der machtigen BdL noch tbertrumpfen. Die gemeinsame Zentralbank
der EWU dirfe ohne Scheu sogar auf das zwdlfbankige Federal Reserve System
(Fed) herabschauen. Die arme Grolimacht habe mit New York und seiner Fe-
deral Reserve Bank of New York nur einen einzigen wichtigen Finanzplatz, die
EWU mit der EZB und den drei groBen NZBen Deutschlands, Frankreichs und

Italiens aber gleich drei: Frankfurt am Main, Paris und Mailand.

Angesichts von so viel Verziickung in Politik und Wirtschaft muften die Oko-
nomen sich beeilen, mit ihrem gelehrtem Lob tberhaupt noch Gehor zu finden.
Als Chef-Volkswirt der Deutschen Bank hatte sich anno 1997 Professor Norbert



ganz nah zum Weltékonomen Schmidt und seinem einstigen Zentralbanker Pohl
gestellt. Eine Super-Bundesbank sei die EZB, unter der die wirkliche Bundes-
bank — unser geheimer bisheriger Eurokaiser — mit der Stellung ,,ciner Landes-
zentralbank® regelrecht in den verarmten Landadel heruntergedriickt werde.
Norbert Walter beipflichtend, aber als Universitat-Professor etwa hoélzerner, be-
lehrte der Gottinger Geldtheoretiker Hans-Joachim Jarchow im Jahre 1998 sein
akademische Publikum: ,,Aufbau und Zusammensetzung des Eurosystems &h-
neln der Organisationsstruktur der Bundesbank.* Sein Wiirzburger Kollege Pro-
fessor Peter Bofinger hingegen fihlte sich bei den Zentralbankern Tietmeyer
und Stark wohler. Er pries die EZB aber nicht nur als européische Analogie zur
deutschen BdL, sondern mit jugendlichem Uberschwang gleich noch als ,,stéirks-
te Notenbank der Welt*™ (3. Mai 1998).

Da sie nicht gut zulassen konnten, bei der Weihe des Eurokaisers von irgendje-
mand Ubertrumpft zu werden, inthronisierten die ersten Namen der deutschen
Nationalékonomie — Hans-Werner Sinn (1997), Prasident des Minchner Ifo-
Instituts, und Horst Siebert (2000), ehemaliger Prasident des Kieler Instituts fur
Weltwirtschaft — die EZB als Kaiser der Konige, also als Zentralbank der natio-
nalen Zentralbanken: ,,Die Europiische Zentralbank gibt den Euro nicht um-
sonst heraus, sondern verkauft ihn gegen Hergabe des Wertpapierschatzes*
(Sinn), den die NZBen akkumuliert haben: ,,Wie jede Notenbank bestimmt die

Europdische Zentralbank die Zentralbankgeldmenge des Euro-Raums* (Siebert).

Hausfrauen und Studienréte, Parteifunktiondre und Journalisten, Banker und
Professoren, ,,alle Menschen auf der Straf3e und in den Fenstern® — , keiner woll-
te es sich anmerken lassen, daR er nichts sah, denn dann hétte er ja nicht zu sei-
nem Amt getaugt oder wire sehr dumm gewesen®. Und doch konnte man nicht
daran vorbei, daR der Euro den avisierten Sturm auf 1,30, 1,50 und eventuell
bald 2 US-Dollar (Norbert Walter) nicht geschafft hat und fiihrende Reserve-



wéhrung der Welt erst recht nicht geworden ist. Bisweilen ist er nicht nur ge-
gentiber dem Dollar, sondern insgesamt 48 Wahrungen dieser Welt — unter an-
derem so exotischen wie Zimbabwe-Dollar, Indien-Rupie oder gar iranischen
Rial — mit 29 bis 142 Prozent ins Minus gerutscht. Ein volliger Absturz konnte
im Herbst 2000 nur durch mehrere Wahrungsinterventionen zugunsten des Euro
verhindert werden, wobei es (berdies der Unterstiitzung des konkurrierenden
Federal Reserve System bedurfte. Bis Anfang Mai 2003 hat der Euro den Start-
kurs von 1,18 Dollar vom 1. Januar 1999 nicht wieder erreicht. Sein Verlustab-
bau im Zeitraum 2002-2003 gegeniiber dem Dollar ist den in Europa noch tiefer
als in den USA gesturzten Borsen geschuldet. Dadurch wurden die Kapitalstro-
me umgekehrt. Mit Dollar werden in Euroland jetzt verstarkt Unternehmen von
US-Firmen erworben, was den vermehrten Kauf von Euro bzw. Verkauf von

Dollar zur Voraussetzung hat.

Am Gesamtvolumen aller Weltwahrungsreserven halt der Euro ungeachtet sei-
ner Erholung gegeniiber dem Dollar gerade 11 Prozent (2002) und liegt damit
Klar hinter dem Weltanteil, den die am 31. Dezember 1998 verschwundene D-
Mark mit zuletzt 14 Prozent alleine gehalten hat. Die verlorenen Anteile der D-
Mark, die nur zum Teil durch Auflésung der DM-Bestande bei den anderen
NZBen der EWU zu erkldren sind, hat sich der in gleicher Zeit von 57 auf 70
Prozent zulegende Dollar geholt, mit dem der Euro doch leichten Ful3es gleich-

ziehen sollte.
Die wichtigsten Attribute einer Notenbank fehlen

Fir den Fall, dal3 der Euro nicht hartglanzend daherkomme, so wurde schon bei
seinem Sinkflug im Herbst 2000 vorgebaut, erweise das nie und nimmer die
Dummheit all der verziickten Lobpreiser, sondern die des EZB-Chefs Wim Dui-
senberg, der urplotzlich als ,,Euro-To6lpel™ vorgefiihrt wurde, nachdem es friiher

,.keinen besseren Kandidaten* (Theo Waigel) fiir das Amt gegeben hatte. An der



Méchtigkeit der EZB, also des Eurokaisers selbst, wollte jedoch auch dann nie-
mand Zweifel duf3ern. Und dennoch kann jeder, der Augen hat, zu sehen, schnell
erkennen, dal’ die EZB das Eurosystem, der Verbund aus EZB und NZBen, we-

der anfuhrt noch gar eine Notenbank ist. Nackt ist dieser Eurokaiser.

Nichts hat die EZB mit der alten Bundesbank oder ihrem Vorgénger BdL ge-
mein. Ebenso wenig entspricht ihre Rolle der Machtstellung der Federal Reser-
ve Bank of New York, die im US-Notenbanksystem die Geldpolitik des Zentral-
bankrats ausfuhrt und der sich die elf anderen Notenbanken unterordnen.
Schlimmer noch, der EZB fehlen alle entscheidenden Attribute einer Notenbank.
Irgendwie wird das im Publikum geahnt. Das hofft auf eine Schwéche Amerikas
und auf Interventionen der Notenbanken der G-7, aber es schaut nicht zum
Frankurter Euro-Tower hoch, wenn es auf einen starken Euro hofft. Zu Zeiten
der alten D-Mark-,,.Dorfwahrung™ brauchte es der sehnsuchtsvollen Blicke auf
die Frankfurter Bundesbankzentrale nicht. Das in der Tat machtvolle Bundes-
bankdirektorium konnte das fiir eine Notenbank Richtige jederzeit in Gang set-

zen.

Ein Blick in die Bucher der EZB vom 1. Januar 1999 bis 31. Dezember 2001
zeigt auch einem Bilanzlaien, daR sie keine Notenbank, sondern das streng
uberwachte Tochterlein der zwolf NZBen ist. Eine wirkliche Notenbank hat auf
ihrer Aktivseite erstklassig besicherte Forderungen gegen handverlesene —
,,zentralbankfahige® — Geschaftsbanken. Auf ihrer Passivseite erscheinen ent-
sprechend die an die Geschaftsbanken herausgegangenen Banknoten sowie Gut-
haben dieser Banken bei ihr. Die EZB hingegen hat auf ihrer Aktivseite weder
Forderungen gegen Geschéaftsbanken in Europa noch gar — wie es die Okono-
men Sinn und Siebert glauben — gegen ihre NZB-Mutter im Euroraum. Entspre-
chend erscheinen auf der EZB-Passivseite weder Euronoten noch Einlagen von
Banken. Thre Bilanzsumme von ca. 68 Milliarden € (2001) besteht auf der Ak-



tivseite im Wesentlichen aus Wahrungsreserven in Hohe von — unter Bertick-
sichtigung des Ausgleichspostens aus Neuberwertung (gut 9 Milliarden €) —
knapp 44 Mrd. €, die von den NZBen zur Verfiigung gestellt, aber keineswegs
uberschrieben worden sind. Sie werden auch weiterhin bei den NZBen verwal-
tet. Entsprechend erscheinen die Verbindlichkeiten aus diesen NZB-
Ubertragungen auf der EZB-Passivseite als ,Intra-Euro-System-
Verbindlichkeiten* in ungefdhr gleicher Hohe von gut 41 Milliarden € (sieche
Tabelle 1).

Tabelle 1: Bilanz der EZB zum 31. Dezember 2001 (in Mill €)

Aktiva Passiva
1. Gold und Goldforderungen 7.766 1. Verbindlichkeiten in Euro  1.293
2. Forderungen in 2. Verbindlichkeiten

Fremdwahrung 44871 in Fremdwéhrung 5.858
3. Forderungen in Euro 391 3. Intra-Eurosystem-

Verbindlichkeiten aus Uber-
tragung von Wahrungs-

reserven 40.497
4. Intra-Euro-System-
Forderungen 9.697 4. Sonstige Passiva 1.853
5. Sonstige Aktiva 5.335 5. Riickstellungen 2.803
6. Ausgleichsposten
aus Neubewertung 9.429
7. Kapital und Riicklagen 4.506
8. Bilanzgewinn 1.822
Aktiva insgesamt 68.061 Passiva insgesamt 68.061

Quelle: Europdische Zentralbank 2003, 212 f.
(Differenzen in den Summen durch Rundung der Zahlen)

Hatte die EZB von den NZBen eingelieferte Sicherheiten auf ihrer Aktivseite,
waére sie in der Tat eine Notenbank der nationalen Zentralbanken, die im Gegen-
zug Euro nicht selbststandig emittieren durften, sondern sich von der EZB gegen
ihre guten Titel besorgen mufBten. Einen solchen Vorschlag, der die NZB zu eu-
ropéischen Landeszentralbanken degradieren wirde, hatte im Jahr 1989 der da-
malige italienische Notenbankpréasident und jetzige Staatsprésident, Carlo

Ciampi, fir die vom EU-Kommissionsprésidenten Jacques Delors geleiteten



,2Kommission fiir eine europdische Wéhrungsunion®, ausgearbeitet. Er wollte
ein Zentralbanksystem aus drei Ebenen schaffen, die miteinander in zwei Stufen
verknupft sein sollten — ,.die zentrale monetidre Behorde, nationale Zentralban-
ken und Geschaftsbanken.* Dabei sollte die zentrale Institution ,,als Zentralbank
der nationalen Zentralbanken handeln®, wihrend letztere — wie vor der Wéh-
rungsunion — die einheimischen Geschaftsbanken zu refinanzieren hatten. Diese
Zweistufigkeit sollte die NZBen von der Euro-Geldschopfung ausschalten: ,,Um
die Schopfung von Ecus [Euro] ... strikt zu kontrollieren, sollte der zentralen
Behorde die Macht gegeben werden, den nationalen Zentralbanken Kredite in
Ecus [Euro] in der gleichen Weise einzurdumen wie eine Zentralbank, wenn sie

Geschaftsbanken lber Offenmarkt- oder Diskontgeschéfte refinanziert.*

Ciampis Vorschlag einer méachtigen gemeinsamen Zentralbank fir die EWU re-
flektierte eine Erfahrung, die die beiden europdischen Wahrungsunionen vor
dem Ersten Weltkrieg, die Lateinische und die Skandinavische Miinzunion, ge-
macht hatten. Sie waren nicht zuletzt am Fehlen einer solchen Zentralbank ge-
scheitert. Bereits im Jahre 1930 hatte daher der schwedische Nationalokonom
Erik Lindahl ein &ahnliches Modell als unabdingbar fiir eine Wé&hrungsunion un-

abhangiger Nationalstaaten empfohlen.

Ciampis und Lindahls Einsichten in die Zentralbankkunst fur eine Wahrungs-
union ist in dem den Vertrag von Maastricht vorbereitenden Abschluf3bericht der
Delors-Kommission (dem sogenannten Delors-Report) in den Wind geschlagen,
ja nicht einmal mehr erwédhnt worden. Im Eurosystem sind es am 31. 12. 2001
(siehe Tabelle 2) denn auch allein die NZBen zwischen Helsinki und Lissabon,
die im wesentlichen mit ihren ,,Forderungen an Kreditinstitute aus geldpoliti-
schen Operationen* in Hohe von gut 204 Milliarden € den ,,.Banknotenumlauf*
in Hohe von knapp 270 Milliarden € und die ,,Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten aus geldpolitischen Operationen* (Einlagen der Geschiftsban-

ken) in Hohe von ca. 148 Milliarden € generieren. Die wichtigsten Offenmarkt-



geschafte — die zweiwo6chigen Hauptrefinanzierungs- oder Pensionsgeschéfte
sowie langerfristige Refinanzierungsgeschéfte und strukturelle Operationen —

werden exklusiv ,,dezentral von den nationalen Zentralbanken durchgefiihrt*

(EZB-Dokumentation 2002, S. 15 f.).

Tabelle 2: Konsolidierte Bilanz des Eurosystems
zum 31. Dezember 2001 (in Mill. €)

Aktiva Passiva
1. Gold und Goldforderungen 126.801 1. Banknotenumlauf 269.556
2. Forderungen in 2. Verbindlichkeiten gegen-
Fremdwahrung 289.770 Uber Kreditinstituten aus
geldpolitischen Operationen 148.072
3. Forderungen an Kredit- 3. Sonstige Verbindlichkeiten
institute aus geldpolitischen gegeniiber Kreditinstituten 37.159
Operationen 203.598
4. Sonstige Forderungen 4. Verbindlichkeiten aus
an Kreditinstitute 6.184 Schuldverschreibungen 2.939
5. Forderungen aus 5. Einlagen &ffentlicher
Wertpapieren 27.984 Haushalte + sonstige
Verbindlichkeiten 51.277
6. Forderungen an 6. Verbindlichkeiten
offentliche Haushalte 68.603 in Fremdwahrung 22.752
7. Sonstige Aktiva 90.813 7. Ausgleichsposten
Sonderziehungsrechte IWF 6.967
8. Sonstige Passiva 76.107
9. Ausgleichsposten
aus Neubewertung 125.367
10. Kapital und Ricklagen 64.118
Aktiva gesamt 813.762 Passiva gesamt  813.761

Quelle: Europdische Zentralbank 2003, 228 f.
(Differenzen in den Summen durch Rundung der Zahlen)

Wie Uber Nacht das Kosttim einer Notenbank geschneidert wird

In der Geschichte des Zentralbankwesens hat noch niemals ein Notenbankkaiser
ohne eigene Banknoten dagestanden. Diese abnorme Bl6Re mul} den Schranzen

am Hofe des Eurokaisers die Schamrote ins Gesicht getrieben habe. An die
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Schneider erging die nicht einfache Aufgabe, nun wenigstens das Kostiim einer

Notenbank zu entwerfen.

Die fir den Euro verantwortlichen Zentralbanker hat die Peinlichkeit, dal3 aus-
gerechnet die EZB als einzige der 13 Zentralbanken des Eurosystems keine No-
tenbank ist, nicht ruhen lassen. Daher beschloR der Rat des Eurosystems, der
irrefiithrend als ,,EZB-Rat* firmiert, am 6. Dezember 2001, also kurz vor Einfiih-
rung der Euronoten, dal ab 1. Januar 2002 acht Prozent der Wertsumme der No-
ten als von der EZB emittierte Noten aufzutreten hétten. Der Begriff ,,EZB-Rat*
gehort zur Verkleidung des Eurokaiser und hat entsprechend groRen Glauben
gefunden. Er verschleiert das wirklich dahinter steckende Gremium. Es ist der
Im System herrschende Zwolferrat der NZB-Préasidenten mit dem bloRen An-
héngsel des sechskdpfigen EZB-Direktoriums. Zutreffend fur diese achtzehn-

kopfige Instanz ist deshalb nur der Terminus ,,Rat des Eurosystems*.

Im Jahresbericht fur 2002 (siehe Tabelle 3) prasentiert sich die EZB mit einer
von 68 auf gut 90 Milliarden € aufgebldhten Bilanz wie eine Notenbank. Die
Bilanz enthalt auf der Passivseite erstmals die Position ,,Banknotenumlauf™ —
und zwar in Hohe von knapp 29 Milliarden €. Was finden wir dafiir nun auf der
Aktivseite? Etwa Forderungen aus geldpolitischen Operationen an Geschafts-
banken und/oder NZBen? Nein! Den Designern ist wirklich etwas Hibsches
eingefallen: Forderungen aus der ,,Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs in-
nerhalb des Eurosystems® in gleicher Hohe von 29 Milliarden. Im Kommentar
dazu heil}t es: ,,In dieser Position werden die Forderungen der EZB gegeniiber
den NZBen des Euroraums erfasst, die sich aus der Anwendung des Banknoten-

Verteilungsschliissels ergeben.
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Tabelle 3: Bilanz der EZB zum 31. Dezember 2002 (in Mill €)

Aktiva Passiva
1. Gold und Goldforderungen 8.058 1. Banknotenumlauf 28.681
2. Forderungen in
Fremdwahrung 40.364 2. Verbindlichkeiten in Euro  1.314
3. Forderungen in Euro 183 3. Verbindlichkeiten
in Fremdwéhrung 5.192
4. Intra-Euro-System- 4. Intra-Eurosystem-
Forderungen Verbindlichkeiten aus
a. Forderungen aus der Ubertragung von Wah-
Verteilung des Euro- Rungsreserven 40.497
Banknotenumlaufs 28.681
b. Sonstige Intra-Euro-
system-Forderungen 5.468
5. Sonstige Aktiva 7.512 5. Sonstige Passiva 1.493
6. Rickstellungen 2.645
7. Ausgleichsposten
aus Neubewertung 4.405
8. Kapital und Riicklagen 4.870
9. Bilanzgewinn 1.220
Aktiva insgesamt 90.268 Passiva insgesamt 90.268

Quelle: Europdische Zentralbank 2003, 212 f.
(Differenzen in den Summen durch Rundung der Zahlen; Hervorhebungen durch uns)

Wie ist man an die 8 Prozent flr die EZB aus diesem Schlissel gelangt? Nach
Auskunft des Bundesbankvizeprasidenten Jirgen Stark wurde er durch eine
simple Daumenregel bestimmt und nicht etwa — wie man annehmen kénnte —
durch den Anteil der EZB an der Bilanzsumme des Eurosystems am 31. 12.
2000 (ca. 67 von 835 Milliarden € oder 8,02 Prozent). Vielmehr wurde ent-
schieden, daR der Anteil der die EZB-Passivseite zu schmiickenden Noten ge-
nau dem Durchschnitt sémtlicher Euro-Noten pro Zentralbank entsprechen solle.
Bei 13 Zentralbanken bedeutet dies ein Dreizehntel, das hei3t 7,69 Prozent oder
— aufgerundet — eben 8 Prozent. Die 29 Milliarden € Notenumlauf, die als EZB-
Passiva erscheinen, sind also nicht von ihr emittiert, sondern reiner Etiketten-
schwindel. Das zeigt sich umgehend, wenn man den BeschluB vom 6. Dezember
2001 Uber die Ausgabe von Euro-Banknoten hinzuzieht. Dort heilit es: ,,Ent-
sprechend dem fir die ... Geschafte des Eurosystems gelten Grundsatz der De-
zentralisierung werden die zw6lf NZBen alle Eurobanknoten, einschlieRlich der

von der EZB ausgegebenen, in Umlauf bringen* (unsere Hervorhebungen). Hier
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wird eine Irrefiihrung vorgenommen, weil die lediglich EZB-verbuchten Euro-
noten als tatsachlich von ihr ausgegebene hingestellt werden, obwohl aus-
schlieBlich die NZBen sie in Umlauf bringen. Lediglich in der unterschiedlichen
Wortwahl — einmal ,,in Umlauf bringen” und zum anderen Mal ,,ausgeben® —
wird ein klein wenig verraten, dall die EZB eben doch keine Notenbank ist, also

keine Euro emittiert.

Im Jahresbericht fur 2002 aus dem Mai 2003 hat man diese Unvorsichtigkeit der
Wortwahl erfolgreich hinter sich gelassen. Nun wird ganz und gar der Anschein
erweckt, als sei die EZB genau wie die NZBen eine genuine Notenbank. Die
Unterscheidung zwischen in ,,Umlauf bringen und ,,ausgeben* wird still-
schweigend kassiert: ,,Die EZB und die zwolf NZBen der Euro-Lander ... geben
seit dem 1. Januar 2002 auf Euro lautende Banknoten aus® (unsere Hervorhe-
bung). Die Maskerade ist vollendet. Ein weiterer Hinweis des Berichts unter-
streicht diese Tauschungsabsicht. Versteckt in den Rechnungslegungsgrundsat-
zen zur Bilanz heifit es ganz unschuldig: ,,.Der EZB-Anteil an der gesamten Eu-
robanknotenausgabe ist durch entsprechende Forderungen an die NZBen ge-
deckt.” Nun klingt es beinahe wie Ciampi und Lindahl, nimlich dal3 die NZBen
sich ihre Noten von der EZB per Kredit besorgen miifiten — wenn nicht alle, so
doch zumindest 8 Prozent. All das andert aber nichts daran, dall man lediglich
ein statistisches Dreizehntel der Gesamtemission der zw6lf NZBen als Feigen-
blatt verwendet, um die Bl6Re des Eurokaisers (die Nummer 13 im System)

schamhaft zu bedecken.

Gleichwohl darf die EZB im Prinzip Euro emittieren — und zwar in folgenden
Geschéften, die in der Regel aber wiederum von den NZBen wahrgenommen
werden: Feinsteuerungsoperationen, endgultige Offenmarkttransaktionen, Devi-
senswapgeschéafte sowie die Hereinnahme von Termineinlagen. Aber selbst sol-

che Operationen darf die EZB nur nach Entscheidung des achtzehnkdpfigen
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Rats des Eurosystems treffen, in dem ihre sechs Direktoren immer in der Min-
derheit sind. Sogar das Begeben sogenannter EZB-Schuldverschreibungen wird
allein von den NZBen im Tenderverfahren angeboten und abgewickelt, so dal

hier einmal mehr Etikettenschwindel betrieben wird.

Ein hibscher Einfall fur die Maskierung der Euronoten

Auch heute wissen nur wenige, daB der Euro nicht von der EZB kommt. Denn
auf den Noten steht als Emittent ausgerechnet nur die Zentralbank des Eurosys-
tems, die als einzige der dreizehn Zentralbanken das Eurogeld gerade nicht emit-
tiert: die EZB. Mit der Kennzeichnung ,,EZB* auf den Noten hat also das Kos-
tim der Eurokaisers seinen schillerndsten Schmuck erhalten. Beim Kleingeld
hingegen wird nicht geflunkert. Die Eurominzen tragen national eindeutige
Symbole und werden von Europas Volkern denn auch gertihrt tGber so viel Ein-
heit durch Vielfalt in die Hand genommen. Es weil} ja nicht, daR bei genuinen
Zentralbanken auch die groRRen Scheine korrekt verfertigt werden. So tragen alle
US-Dollarnoten die Signatur einer der zwolf Federal-Reserve-Banken. Auch fir
die Euronoten hatte immerhin der gestiirzte Eurokaiser Bundesbank noch 1997
gefordert: ,,.Die Banknoten sind identisch, mit einer Ausnahme: Auf jedem
Schein ist ein Feld vorgesehen, in dem das ausgebende Land vermerkt wird.*
Von einer solchen Kennzeichnung aber fiirchtete sich der Rat des Eurosystems
und beschloB — nun mit Zustimmung des Bundesbankprasidenten - am 11. Sep-
tember 1998 auf die Angabe der wahren Emissionsbanken zu verzichten. Der
italienische Wirtschaftshistoriker Luca Einaudi hat im Jahre 1999 die vom Rat
wohlweislich verschwiegenen Griinde fiir diesen aberwitzigen Schritt offen ge-
legt:

,Wenn ein Mitgliedsland der EWU in eine politische oder wirtschaftliche Krise

geriete, konnte eine Diskriminierung der Euro-Banknoten dieses Landes einset-
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zen. Dies wirde zur Wiedereinfiihnrung eines Abschlags und damit zu einer
Fluktuation des Wechselkurses gegentiber den anderen Euronoten fiihren. Damit

wirden die Vorteile der einheitlichen Wahrung aufgehoben®.

Direkt gefragt, warum auf den Euronoten, anders als auf den Euromiinzen, keine
nationalen Symbole erscheinen, hat Hans Tietmeyer — der am 11. September
1998 heimlich Umgefallene — kurz vor Einfiihrung der neuen Noten und Miin-
zen diese Sicht der Dinge dann ebenfalls eingestanden: ,,Bei den Miinzen mag
die nationale Seite ja relativ problemlos sein, bei den Euro-Noten hatte sie mei-
ner Meinung nach die Akzeptanz in den jeweils anderen Euro-Landern gefahr-
den konnen* (unsere Hervorhebungen). Einaudi und Tietmeyer haben an die Er-
fahrungen aus der Zeit der privaten Notenbanken gedacht, als bei Finanzkrisen
die Noten kapitalschwacher Banken nicht mehr zum Nennwert akzeptiert wur-
den. Es ist nun genau die Furcht vor einer solchen Krise aufgrund mangelnder
Akzeptanz von Noten gleicher Wéhrung, aber unterschiedlicher Emittenten, de-
ren Entstehung man im Eurosystem durch Verschleierung der wahren Emitten-
ten zu verhindern sucht. Gleichwohl ist der Versuch, durch Einheitlichkeit der
Noten die EZB-Nichtbeteiligung an ihrer Emission zu kaschieren, nicht anderes
als ein Ausdruck schierer Hilflosigkeit. Zudem ist er im Ernstfall unwirksam, da
die Euronoten anhand ihrer Seriennummern doch identifiziert werden konnen.

Man muf nur den Buchstabencode fir die NZBen kennen.

Der Code ist wie folgt entwickelt worden: Man hat zundchst die Mitgliedsstaa-
ten der EWU alphabetisch nach ihren Namen in der dominierenden Landesspra-
che geordnet und sie dann mit dem umgekehrten Alphabet gepaart. Belgien als
alphabetisch erstes Land — Belgié/Belgique — erhielt somit den letzten Buchsta-
ben des Alphabets, Z, und Finnland — Suomi — als alphabetisch 12. den zw0lft-
letzten, also L. Eine Ausnahme bildet Griechenland — Ellas —, dem als alphabe-

tisch 3. Land der zweitletzte Buchstabe, Y, zugeteilt wurde. Der war urspriing-
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lich fir das alphabetisch 2. Land, Ddnemark — Danmark— , vorgesehen, das aber
In absehbarer Zeit nicht an der EWU teilnehmen wird. (Genauso wenig wie
Schweden — Sverige — und Grof3britannien — United Kingdom —, fur die die
Buchstaben K bzw. J reserviert waren). Im einzelnen lassen sich die Euronoten
der 12 Mitgliedslander der EWU anhand folgender Buchstaben vor den Serien-
nummern identifizieren: Z = Belgié, Y = Ellas, X = Deutschland, V = Espafia, U
= France, T = Ireland, S = Italia, R = Luxembourg, P = Nederland, N = Oster-

reich, M = Portugal und L = Suomi.

Tugendhaftigkeit ist kein Schutz

Die EZB ist nicht nur keine Notenbank, sondern auch keine Entscheidungszent-
rale, nach deren Beschlissen sich die NZB zu richten hatten. Wie der Bonner
Rechtsprofessor Martin Seidel, immerhin Mitglied der deutschen Delegation in
der Konferenz von Maastricht und niemals betort von den Maskeraden des Eu-
rokaisers, expliziert hat, kann weder dem Vertrag von Maastricht noch der Sat-
zung des Eurosystems entnommen werden, dafl die EZB fiir ,,Festlegung und
Ausfihrung der Geldpolitik zustdndig ist“. Schon gar nicht kann das EZB-
Direktorium ohne Ricksprache mit dem Rat des Eurosystems geldpolitische
Entscheidungen treffen. Die Direktorien der alten Bundesbank, der BdL und des

Fed waren nicht zuletzt dieser Befugnis wegen méchtig.

Damit sie ihre Macht noch hemmungsloser ausiben koénnen, haben fast alle
NZBen ihr Personal kraftig aufgestockt (gegenwaértig 60.000 gegenuber ca.
1.200 bei der EZB). Sie beschicken damit die dreizehn ,,Stindigen Ausschiisse*
des Rats sowie zusatzliche Arbeitsgruppen in diesen Ausschiissen, von denen
die Beschlisse des Rats vorbereitet werden. Auch in diesen méchtigen Gremien
herrscht die 12:6-Mehrheit tUber das EZB-Personal. Die aus den NZB kommen-
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dem Experten sind wiederum nur den NZB-Direktorien weisungsunterworfen,
nicht jedoch dem EZB-Direktorium.

Was hat das EZB-Direktorium Uberhaupt zu sagen? Verglichen mit dem
Washingtoner Direktorium der Fed so gut wie gar nichts. Wahrend Washington
die Budgets der regionalen US-Notenbanken in der Hand hat, wird das vom
Frankfurter Direktorium verwaltete Budget — tber den Rat — von den NZBen
bestimmt. Wo Washington die Prasidenten der regionalen Notenbanken be-
stimmt, hat Frankfurt keinerlei solcher Befugnisse. Selbst der einheitliche Zins
und die anzubietende Zentralbankgeldmenge fur die europdischen Geschéfts-
banken wird vom Rat festgelegt, in dem Frankfurt nur in der Minderheit ist. Ihn

der Offentlichkeit mitteilen darf Wim Duisenberg dann ganz allein.

Das EZB-Direktorium hat auch keine Kontrolle tber die Qualitat der Sicherhei-
ten, gegen die von den NZB der Euro emittiert wird. Nicht marktfahige Schuld-
titel der 6ffentlichen Hand — wie Kredite fiir Siziliens Metropole Palermo -, aber
auch immer absturzgefahrdete Aktien und Kredite an immer bankrottbedrohte
Unternehmen — all diese ,,ganz allerliebsten™ Titel diirfen die NZB zwischen
Lissabon und Helsinki als Sicherheiten bei der Euroschaffung hereinnehmen.
Allein die Bundesbank hat diese kiihne Befreiung von den Zentralbankregeln
nicht willenlos mitgemacht. Nicht marktfahige Schuldtitel der 6ffentlichen Hand
und Aktien werden von ihr tberhaupt nicht akzeptiert. Kredite an Private mis-
sen sich Abschlage bis 20 Prozent gefallen lassen. Diese Tugendhaftigkeit kann
die Bundesbank aber nicht davor schiitzen, daR sich ihre Schuldner von anderen
NZB gegen windige Sicherheiten Euro besorgen und damit ihre guten Pfander
bei der deutschen Zentralbank auslésen. Ein raffinierter Weg, um mit schlechten

an gute Sicherheiten heranzukommen!
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Splitternackt

Zentrale Notenbanken, das heilit Banken mit dem Monopol der Notenausgabe,
sind Ende des 19. Jahrhunderts Gberhaupt nur entstanden, um die zahlreichen
Liquiditatskrisen, die von den miteinander konkurrierenden privaten Notenban-
ken nicht gemeistert werden konnten, als Kreditgeber letzter Instanz, dem soge-
nannten lender of last resort, abwenden zu konnen. In dieser Funktion steckt
also die Ratio der Zentralbank. Im Maastricht-Vertrag ist diese elementare
Funktion bei der Konzeption des Eurosystems schlichtweg vergessen worden.
Wiederum war es die Bundesbank, die das Schlimmste zu verhindern trachtete.
In den Jahren 1999 und 2000 versuchte sie, ihre eigene lender-of-last-resort-
Institution — die zusammen mit deutschen Geschaftsbanken betriebene Liquidi-
tatskonsortialbank (Kapital: 2,7 Milliarden D-Mark; davon 30 Prozent Anteil der
Bundesbank) — zu einer Feuerwehr mit einem Kapital von 15 Milliarden € (da-
von 5 Milliarden € Bundesbankanteil) fiir ganz Euroland operabel zu machen.
Da sich die deutschen Geschiftsbanken aber zierten, mit ithren 10 Milliarden €
fiir ihre europdischen Konkurrenten ein Sicherheitsnetz aufzuspannen, fehlt im

Eurosystem bis auf den heutigen Tag ein lender of last resort.

Was ohne lender of last resort passieren kann, haben Milton Friedman und An-
na J. Schwartz in ihrer berihmten Studie von 1963 Uber die Weltwirtschaftskrise
1929 bis 1933 gezeigt, in der 4500 von 7500 US-Banken zusammenbrachen:
»Das Fed war demoralisiert. Jede Zentralbank operierte fiir sich allein. Alle lie-
Ren sich von der Panik anstecken, die sich in der Finanzwelt und der Nation
ausbreitete. Den Markten fehlte die Flhrerschaft eines unabhangigen Zentral-
banksystems. Es mangelte zudem an der F&higkeit, den Interessengruppen aus
Politik und Wirtschaft zu widerstehen und sich dem Gesamttrend des Markts
entgegenzustellen. Diese Mangel rechtfertigen die Griindung einer Quasi-

Regierungsinstitution mit umfangreichen Machtbefugnissen.*
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Friedman und Schwartz meinen mit dieser Institution die Federal Reserve Bank
of New York, die seit 1935 die Beschliisse des — von den Direktoren der Fed
dominierten - Federal Open Market Committee, des Zentralbankrats der Fed,
alleine umsetzt und als ihr lender of last resort funktioniert. Vor 1935 war gab
es in der Fed — ganz wie heute im Eurosystem — keinen lender of last resort und
mit dem damaligen Direktorium ein vollig machtloses Gremium. Diesem ent-
spricht im Eurosystem, das EZB-Direktorium, das zwar — anders als das alte
Fed-Direktorium — im Rat des Eurosystems mitstimmen darf, ohne — wie das
neue Fed-Direktorium — die Entscheidungsmehrheit zu haben. Wichtiger aber
ist, dalR dem EZB-Direktorium auch noch eine machtvolle Notenbank fehlt. Der
Eurokaiser EZB kann Noten in der Regel ja nicht emittieren, was seine Gold-
und Devisenschatze notdirftig Uberglanzen sollen. Altes wie neues Fed-
Direktorium hatten und haben nicht einmal solche Schatze, geschweige denn ein
Bankhaus in Washington D.C. Der neue Fed-Kaiser braucht mit so etwas auch
niemanden zu blenden, weil er mit der Federal Reserve Bank of New York dar-
die grofite und machtigste Zentralbank der Welt in seiner Gewalt hat. Der Euro-
Kaiser ware ein wirklicher Herrscher, wenn ihm analog die Bundesbank zu

Diensten ware.

Der Eurokaiser EZB zeigt sich nun heute den Vélkern von Euroland wie ein
Wiedergénger des einst machtlosen Direktoriums der Fed den von Bankenpani-
ken heimgesuchten Amerikanern. Der EZB-Kaiser schreitet ohne lender of last
resort-Hose, ohne Geldemissions-Hemd und ohne Sicherheitskontroll-Jacke da-

her. Er ist nicht einfach nur nackt, er ist splitternackt.
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