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Des Eurokaisers neue Kleider: Ein Marchen lber das
Notenbankkostiim der Europaischen Zentralbank

Gunnar Heinsobn und Otto Steiger

Glanz und Stirke der neuen europiischen Wihrung, des Euro, bleiben nur dem
»Menschen unsichtbar, der nicht fiir sein Amt taugt oder unverzeihlich dumm
ist, 146t sich Hans Christian Andersens Sentenz aus ,,Des Kaisers neue Kleider*
auf die Begeisterung vor der Europdischen Wahrungsunion (EWU) vom 1. Janu-
ar 1999 tbertragen!. Der Generalsekretir der damaligen Regierungspartei (Peter
Hintze von der CDU) wollte zu den Wiirdentrigern gehéren, die fiir ihr Amt
allemal taugen und obendrein noch klug erscheinen sollen. Das angebliche
Prachtgewand stach ihm so scharf ins Auge, dal3 er sein Nichtvorhandensein
durch eine Lobeshymne zu kompensieren trachtete. Der Euro-Pate Helmut
Kohl war ihm daher schon seiner wuchtigen Erscheinung wegen erstklassiger
»Garant der Stabilitit der neuen Wihrung™ (5. Mai 1998 im Bonner Konrad-
Adenauer-Haus). Der so Hofierte hatte kurz zuvor (24. April 1998) im Bundes-
tag in der Abstimmung iiber das neue Geld verkiindet: ,,Der Euro ist in gar kei-
ner Weise ein unkalkulierbares Risiko.

1 Simtliche Quellen zum Mirchen finden sich in: G. Heinsohn und O. Steiger, (i) Das Eurosys-
tem und die Verletzung der Zentralbankregeln: Was man dariiber wissen muss und was dagn gerne ver-
schwiegen wird, St. Gallen: MZSG Management Zentrum St. Gallen, Mai 2002; (i) ,,Die Kon-
struktionsfehler des Eurosystems®, in: D. Ehrig, R K. Himmelreicher und H. Schaefer, Hg.,
Finangmarktarchitekinr, ikonomische Dynamik und regionale Strukturforschung: Festschrift fiir Gerhard
Leithduser und Thomas von der 1'ring, Universitit Bremen: Institut fir Konjunktur- und Struktur-
forschung [IKSF], 2000, S. 83-110, (iii) “The Eurosystem and the Art of Central Banking®, in:
Studi economici, Nt. 76, 2002/Nr. 1 [erschienen 2003], S. 5-30 und (iv) ,,The European Central
Bank and the Eurosystem: An Analysis of the Missing Central Monetary Institution in Euro-
pean Monetary Union®, in: D. Ehrig und O. Steiger, Hg., The Euro, the Enrosystem, and Eurgpean
Economic and Monetary Union, Hamburg: LIT-Verlag, 2004 (im Erscheinen). Siehe auch O.
Steiger, ,,Der Staat als ,Lender of Last Resort’ — oder: Die Achillesferse des Eurosystems®, in:
1. Barens und M. Pickardt, Hg., Die Rolle des Staates in der Okonomie — Finanzmwissenschaftliohe
Perspektiven: Festschrift fiir Otto Roloff zum 65. Geburtstag, Marburg: Metropolis, 2002, S. 51-
84.—Die Bilanzen der EZB haben wir entnommen: Europiische Zentralbank, Jabresbericht
2002, Frankfurt am Main: EZB, Mai 2003. Die allgemeinen Regelungen fiir die geldpoliti-
schen Instrumente und Verfahren des Eurosystems zitieren wir nach folgender Dokumenta-
tion: Europdische Zentralbank, Die einbeitliche Geldpolitik im Enro-W ihrungsgebiet, Frankfurt am
Main: EZB, April 2002.
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Der damalige Aullenminister, Klaus Kinkel von der FDP, beeilte sich bereits
1997 immer wieder, nicht nur das weltminnische Eurogewand iiber den grinen
Klee zu loben, sondern auch noch die D-Mark als endlich abzustreifende
wDorfwihrung zu verhdhnen. Dieser alte Fetzen war immerhin die wichtigste
Reservewihrung Europas und mit knapp 15 Prozent Anteil nach dem US-Dollar
die zweitwichtigste der Welt. Schénheit liegt im Auge des Betrachters. So wollte
der damalige Finanzminister, Theo Waigel von der CSU, am Euro die Prichtig-
keit seines Stoffes regelrecht fithlen und dabei sptiren, dal er dem der D-Mark
ebenbiirtig sei: Der Euro werde ,,hart wie die Deutsche Mark®, rief er ins zwei-
felnde, ja storrische Volk.

. Verziickung allenthalben

Immer wieder versicherten engste Vertraute, aber auch fernere Schranzen aus
der groB3en Politik mit ehrfiirchtigem Blick auf die Kleider des Eurokaisers Ewro-
pdische Zentralbank (EZB), daf3 sie als Huter der neuen Wihrung ,.allererste Sah-
ne‘ sei (so Michael Flimig in der ,,Frankfurter Rundschau®, 1. Juli 1998) und
ganz Unvergleichliches leisten werde.

Der damalige Altkanzler Helmut Schmidt stellte nicht nur seine einstige Befihi-
gung fiir die hochsten Amter im Lande noch einmal unter Beweis, sondern dazu
seinen immerwihrenden Ruf als ,,Weltokonom®. Deshalb konnte er es beim
Schauen auf die EZB nicht mit einem Andersenschen — , Oh, sie ist hiibsch!
Ganz allerliebst”! — bewenden lassen. Eine nie da gewesene Herrlichkeit stach
thm ins Auge: ,,Weil die neue Zentralbank alle nationalen Zentralbanken ersetzen
wird, einschlieSlich all derer, die zurzeit keine volle Unabhingigkeit geniefen,
wird die Wihrungsstabilitit auf den internationalen Markten zunehmen und mit
dem Euro nicht etwa abnehmen® (29. Juni 1997).

Der aus Maastricht verlautbarte Zuschnitt des EZB-Paragraphenwerks sah die
Prichtige noch unabhingiger und stolzer einherschreiten als selbst den abtreten-
den, wenn auch inoffiziellen Eurokaiser Deutsche Bundesbank. Sie schlug deshalb
selbst altgediente Zentralbanker in ihren Bann. Der ehemalige Bundesbankchef
Karl-Otto Pohl erblickte bei der Novizin EZB die ,,feinste Seide und das prich-
tigste Gold®. Diese ,,Super-Bundesbank® tiberwiltigte ihn mit Staunen (Dezem-
ber 1997). Nicht ganz so schnell lielen sich der damalige Bundesbank-Prisident
Hans Tietmeyer (21. Februar 1998) und sein Vize Jirgen Stark (26. November
1998) betoren. Auf sie wirkte der Verbund aus EZB und nationalen Zentralban-
ken (NZBen) zwar nicht wie aus einem GubB; sie lieBen sich aber dadurch beru-
higen, dal3 die EZB der Bank dentscher Léinder (BdL), Vorliufer der Bundesbank
bis 1957) aus der Jugendblite der D-Mark ,dhnelt”, die immerhin ,,michtige
Landeszentralbanken beherrscht habe.
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Tietmeyers Nachfolger, Ernst Welteke, wollte im Jahr 1999 den Vergleich der
EZB mit der michtigen Bdl. noch tbertrumpfen. Die gemeinsame Zentralbank
der EWU dirfe ohne Scheu sogar auf das zwolfbankige Federal Reserve System
(Fed) herabschauen. Die arme GroBmacht habe mit New York und seiner Federal
Reserve Bank of New York nur einen einzigen wichtigen Finanzplatz, die EWU mit
der EZB und den drei groBen NZBen Deutsche Bundesbank, Bangue de France und
Banca d’ltalia aber gleich drei: Frankfurt am Main, Paris und Mailand.

Angesichts von so viel Verziickung in Politik und Wirtschaft muB3ten die Oko-
nomen sich beeilen, mit threm gelehrten Lob iiberhaupt noch Gehér zu finden.
Als Chef-Volkswirt der Deutschen Bank hatte sich anno 1997 Professor Norbert
Walter ganz nah zum Weltékonomen Schmidt und seinem einstigen Zentralban-
ker Pohl gestellt. Eine Super-Bundesbank sei die EZB, unter der die wirkliche
Bundesbank — unser geheimer bisheriger Eurokaiser — mit der Stellung ,.einer
Landeszentralbank® regelrecht in den verarmten Landadel heruntergedriickt
werde. Norbert Walter beipflichtend, aber als Universitits-Professor etwa hol-
zerner, belehrte der Géttinger Geldtheoretiker Hans-Joachim Jarchow im Jahre
1998 sein akademisches Publikum: ,,Aufbau und Zusammensetzung des Euro-
systems dhneln der Organisationsstruktur der Bundesbank.” Sein Wirzburger
Kollege Professor Peter Bofinger hingegen fiihlte sich bei den Zentralbankern
Tietmeyer und Stark wohler. Er pries die EZB aber nicht nur als europdische
Analogie zur deutschen Bdl, sondern mit jugendlichem Uberschwang gleich
noch als ,,stirkste 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
Nationalokonomie — Hans-Werner Sinn (1997), Prisident des Miinchner Ifo-
Instituts, und Horst Siebert (2000), ehemaliger Prisident des Kieler Iustituts fiir
Weltwirtschaft — die EZB als Kaiser der Konige, also als Zentralbank der nationa-
len Zentralbanken: ,,Die Europiische Zentralbank gibt den Euro nicht umsonst
heraus, sondern verkauft ihn gegen Hergabe des Wertpapierschatzes™ (Sinn), den
die NZBen akkumuliert haben: ,,Wie jede Notenbank bestimmt die Europiische
Zentralbank die Zentralbankgeldmenge des Euro-Raums® (Siebert).

Hausfrauen und Studienrite, Parteifunktionire und Journalisten, Banker und
Professoren, ,,alle Menschen auf der StraBe und in den Fenstern® — | keiner woll-
te es sich anmerken lassen, dal} er nichts sah, denn dann hitte er ja nicht zu sei-
nem Amt getaugt oder wire sehr dumm gewesen®. Und doch konnte man nicht
daran vorbei, dafl der Euro den avisierten Sturm auf 1,30, 1,50 und eventuell
bald 2 US-Dollar (Norbert Walter) nicht geschafft hat und fithrende Reserve-
wihrung der Welt erst recht nicht geworden ist. Bisweilen ist er nicht nur gegen-
tber dem Dollar, sondern insgesamt 48 Wahrungen dieser Welt — unter anderem
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 Wihrungsinterventionen zugunsten des Euro verhin-
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dert werden, wobel es tUberdies der Unterstlitzung des konkurrierenden Federal
Reserve System bedurfte. Inzwischen hat der Euro den Startkurs von 1,18 Dollar
vom 1. Januar 1999 kurz gestreift; ist dann aber wieder zurtickgefallen. Sein Ver-
lustabbau im Zeitraum 2002-2003 gegentiber dem Dollar ist den in Europa noch
tiefer als in den USA gestiirzten Borsen geschuldet. Dadurch wurden die Kapi-
talstréme umgekehrt. Mit Dollar werden in Euroland jetzt verstirkt Unterneh-
men von US-Firmen erworben, was den vermehrten Kauf von Euro bzw. Ver-
kauf von Dollar zur Voraussetzung hat.

Am Gesamtvolumen aller Weltwihrungsreserven hilt der Euro ungeachtet seiner
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-Bestinde 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 Fufles gleichziehen
sollte.

Il. Die wichtigsten Attribute einer Notenbank fehlen

Fir den Fall, da3 der Euro nicht hartglinzend daherkomme, so wurde schon bei
seinem Sinkflug im Herbst 2000 vorgebaut, erweise das nie und nimmer die
Dummbeit all der verziickten Lobpreiser, sondern die des EZB-Chefs Wim Dui-
senberg, der urplotzlich als ,,Euro-Télpel” vorgefiihrt wurde, nachdem es frither
,»keinen besseren Kandidaten® (Theo Waigel) fir das Amt gegeben hatte. An der
Michtigkeit der EZB, also des Eurokaisers selbst, wollte jedoch auch dann nie-
mand Zweifel dulern. Und dennoch kann jeder, der Augen hat, zu sehen, schnell
erkennen, dal3 die EZB das Eurosystens, den Verbund aus EZB und NZBen, we-
der anfiihrt noch gar eine Notenbank ist. Nackt ist dieser Eurokaiser.

Nichts hat die EZB mit der alten Bundesbank oder ihrem Vorginger Bdl ge-
mein. Ebenso wenig entspricht ihre Rolle der Machtstellung der Federal Reserve
Bank of New York, die im US-Notenbanksystem die Geldpolitik des Zentralbank-
rats ausfihrt 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 Schwiche Amerikas und auf
Interventionen der Notenbanken der G-7, aber es schaut nicht zum Frankfurter
Euro-Tower hoch, wenn es auf einen starken Euro hofft. Zu Zeiten der alten D-
Mark-,,Dorfwihrung brauchte es der sehnsuchtsvollen Blicke auf die Frankfur-
ter Bundesbankzentrale nicht. Das in der Tat machtvolle Bundesbankdirektori-
um konnte das fir eine Notenbank Richtige jederzeit in Gang setzen.
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Ein Blick in die Biicher der EZB vom 1. Januar 1999 bis 31. Dezember 2001
zeigt auch einem Bilanz-Laien, daf3 sie keine Notenbank, sondern das streng
tberwachte T6chterlein der zwolf NZBen ist. Eine wirkliche Notenbank hat auf
ihrer Aktivseite erstklassig besicherte Forderungen gegen handverlesene — ,,zent-
ralbankfihige® — Geschiftsbanken. Auf ihrer Passivseite erscheinen entspre-
chend die an die Geschiftsbanken herausgegangenen Banknoten sowie Gutha-
ben dieser Banken bei ihr. Die EZB hingegen hat auf ihrer Aktivseite weder
Forderungen gegen Geschiftsbanken in Europa noch gar — wie es die Okono-
men Sinn und Siebert glauben — gegen ihre NZB-Miitter 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 Aktiv-
seite im Wesentlichen aus Wahrungsreserven in Hohe von — unter Beriicksichti-
gung des Ausgleichspostens aus Neuberwertung (gut 9 Milliarden €) — knapp 44
Milliarden €, die von den NZBen zur Verfiigung gestellt, aber keineswegs tiber-
schrieben worden sind. Sie werden auch weiterhin bei den NZBen verwaltet.
Entsprechend erscheinen die Verbindlichkeiten aus diesen NZB-Ubertragungen
auf der EZB-Passivseite als ,,Intra-Euro-System-Verbindlichkeiten* in ungefihr
gleicher H6he von gut 41 Milliarden € (siche Tabelle 7).

Tabelle 1: Bilang, der EZB zum 31. Degember 2001 (in Mill. €)

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

Fremdwihrung 44.871 in Fremdwéhrung 5.858
3. Forderungen in Euro 391 3. Intra-Eurosystem-

Verbindlichkeiten aus Uber-
tragung von

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

Hitte die EZB von den NZBen eingelieferte Sicherheiten auf ihrer Aktivseite,
wire sie in der Tat eine Notenbank der nationalen Zentralbanken, die im Gegen-
zug Euro nicht selbststindig emittieren durften, sondern sich von der EZB ge-
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gen ihre guten Titel besorgen miiBlten. Einen solchen Vorschlag, der die NZBen
zu europdischen Landeszentralbanken degradieren wiirde, hatte im Jahr 1989 der
damalige italienische Notenbankprisident und jetzige Staatsprisident, Carlo Ci-
ampi, fir die vom EU-Kommissionsprisidenten Jacques Delors geleitete
,»JKommission fiir eine europiische Wihrungsunion®, ausgearbeitet. Er wollte ein
Zentralbanksystem aus drei Ebenen schaffen, die miteinander in zwei Stufen
verknipft sein sollten — ,,die zentrale monetire Behérde, nationale Zentralban-
ken und Geschiftsbanken.” Dabei sollte die zentrale Institution ,,als Zentralbank
der nationalen Zentralbanken handeln®, wihrend letztere — wie vor der Wih-
rungsunion — die einheimischen Geschiftsbanken zu refinanzieren hitten. Diese
Zweistufigkeit sollte die NZBen von der Euro-Geldschépfung ausschalten: ,,Um
die Schépfung 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
Geschiftsbanken tiber Offenmarkt- oder Diskontgeschifte refinanziert.

Ciampis Vorschlag einer michtigen gemeinsamen Zentralbank fiir die EWU
reflektierte eine Erfahrung, die die beiden europiischen Wihrungsunionen 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 Nationalékonom
Erik Lindahl ein dhnliches Modell als unabdingbar fiir eine Wihrungsunion un-
abhingiger Nationalstaaten empfohlen.

Ciampis und Lindahls Einsichten in die Zentralbankkunst far eine Wihrungs-
union ist in dem den Vertrag von Maastricht vorbereitenden Abschluf3bericht
der Delors-Kommission, dem sogenannten Delors-Bericht, in den Wind geschla-
gen, ja nicht einmal mehr erwihnt worden. Im Eurosystem sind es am 31. 12.
2001 (siche Tabelle 2) denn auch allein die NZBen zwischen Helsinki und Lissa-
bon, die im wesentlichen mit ihren ,,Forderungen an Kreditinstitute aus geldpoli-
tischen Operationen® in Héhe von gut 204 Milliarden € den ,,Banknotenumlauf™
in Héhe von knapp 270 Milliarden € und die ,,Verbindlichkeiten gegentiber Kre-
ditinstituten aus geldpolitischen Operationen® (Einlagen der Geschiftsbanken)
in Hohe von ca. 148 Milliarden € generieren. Die wichtigsten Offenmarktge-
schifte — die zweiw6chigen Hauptrefinanzierungs- oder Pensionsgeschifte sowie
lingerfristige Refinanzierungsgeschifte und strukturelle Operationen — werden
exklusiv ,,dezentral von den nationalen Zentralbanken durchgefihrt (EZB-
Dokumentation 2002, S. 15 £.).
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Tabelle 2: Konsolidierte Bilanz, des Enrosystems
zum 31. Degember 2001 (in Mill. €)

Aktiva Passiva
1. Gold und Goldforderungen 126.801 1. Banknotenumlauf 269.556
2. Forderungen in 2. Verbindlichkeiten gegen-
Fremdwihrung 289.770 iber 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 offentlicher
Wertpapieren 27.984 Haushalte + sonstige
Verbindlichkeiten 51.277
6. Forderungen an 6. Verbindlichkeiten
offentliche Haushalte 68.603 in Fremdwihrung 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 Riicklagen 64.118
Aktiva insgesamt 813.762 Passiva insgesamt 813.761

Quelle: Europiische Zentralbank 2003, 228 f.

(Differenzen in den Summen durch Rundung der Zahlen)

M. Wie Uber Nacht das Kostliim einer Notenbank ge-
schneidert wird

In der Geschichte des Zentralbankwesens hat noch niemals ein Notenbankkaiser
ohne eigene Banknoten dagestanden. Diese abnorme Bl6Be mull den Schranzen
am Hofe des Eurokaisers die Schamréte ins Gesicht getrieben habe. An die
Schneider erging die nicht einfache Aufgabe, nun wenigstens das Kostim einer
Notenbank zu entwerfen.

Die fur 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 beschlof3 der Rat des Eurosystems, der
irrefilhrend als ,,EZB-Rat* firmiert, am 6. Dezember 2001, also kurz vor Einfuh-
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rung der Euronoten, dafl ab 1. Januar 2002 acht Prozent der Wertsumme der
Noten als von der EZB emittierte Noten aufzutreten hitten. Der Begriff |, EZB-
Rat* gehort zur Verkleidung des Eurokaiser und hat entsprechend grof3en Glau-
ben gefunden. Er verschleiert das wirklich dahinter steckende Gremium. Es ist
der im System herrschende Zwolferrat der NZB-Prisidenten mit dem bloBen
Anhingsel des sechskopfigen EZB-Direktoriums. Zutreffend fiir diese acht-
zehnképfige Instanz ist deshalb nur der Terminus ,,Rat des Eurosystems®.

Im Jahresbericht fur 2002 (siche Tabelle 3) prisentiert sich die EZB mit einer von
68 auf gut 90 Milliarden € aufgeblidhten Bilanz wie eine Notenbank. Die Bilanz
enthilt auf der Passivseite erstmals die Position ,,Banknotenumlauf* — und zwar
in Héhe von knapp 29 Milliarden €. Was finden wir dafiir nun auf der Aktivsei-
te? Etwa Forderungen aus geldpolitischen Operationen an Geschiftsbanken
und/oder NZBen? Nein! Den Designern ist wirklich etwas Hiibsches eingefal-
len: Forderungen aus der ,,Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems* in gleicher Héhe von 29 Milliarden. Im Kommentar dazu heil3t es:
,»In dieser Position werden die Forderungen der EZB gegentiber den NZBen des
Euroraums erfasst, die sich aus der Anwendung des Banknoten-
Verteilungsschlissels ergeben®.

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
Fremdwéhrung 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 Wih-
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. Riickstellungen 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)
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Wie ist man an die 8 Prozent fiir die EZB aus diesem Schliissel gelangt? Nach
Auskunft des Bundesbankvizeprisidenten Jirgen Stark wurde er durch eine
simple Daumenregel bestimmt und nicht etwa — wie man annehmen konnte —
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 entschie-
den, dal3 der Anteil der die EZB-Passivseite zu schmiickenden Noten genau dem
Durchschnitt simtlicher Euro-Noten pro Zentralbank entsprechen solle. Bei 13
Zentralbanken bedeutet dies ein Dreizehntel, das heil3t 7,69 Prozent oder — auf-
gerundet — 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 Beschluf3 vom 6. Dezember
2001 tber die Ausgabe von Euro-Banknoten hinzuzieht. Dort heil3t es: ,,Ent-
sprechend dem fiir die ... Geschifte des Eurosystems geltenden Grundsatz der
Dezentralisierung werden die zwolf NZBen a/le Eurobanknoten, einschliefilich der
von der EZB ansgegebenen, in Umlauf bringen® (unsere Hervorhebungen). Hier wird
eine Irrefiihrung vorgenommen, weil die lediglich EZB-verbuchten Euronoten
als tatsdchlich von ihr ausgegebene hingestellt werden, obwohl ausschlieBlich 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, da} die EZB eben doch keine Notenbank ist, also keine Euro
emittiert.

Im Jahresbericht fiir 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 stillschwei-
gend kassiert: ,,Die EZB und die zwolf NZBen der Buro-Linder ... geben seit
dem 1. Januar 2002 auf Euro lautende Banknoten aus“ (unsere Hervorhebung).
Die Maskerade ist vollendet. Ein weiterer Hinweis des Berichts unterstreicht
diese Taduschungsabsicht. Versteckt in den Rechnungslegungsgrundsitzen zur
Bilanz heil3t es ganz unschuldig: ,,Der EZB-Anteil an der gesamten Eurobankno-
tenausgabe ist durch entsprechende Forderungen an die NZBen gedeckt.” Nun
klingt es beinahe wie Ciampi und Lindahl, nimlich dall die NZBen sich ihre
Noten von der EZB per Kredit besorgen miiiten — wenn nicht alle, so doch
zumindest 8 Prozent. All das dndert aber nichts daran, dal man lediglich ein
statistisches Dreizehntel der Gesamtemission der zwolf NZBen als Feigenblatt

verwendet, um die BléBe des Eurokaisers (die Nummer 13 im System) scham-
haft zu bedecken.

Gleichwohl darf die EZB im Prinzip Euro emittieren — und zwar in folgenden
Geschiften, die in der Regel aber wiederum von den NZBen wahrgenommen
werden: Feinsteuerungsoperationen, endgiiltige Offenmarkttransaktionen, Devi-
senswap-Geschifte sowie die Hereinnahme von Termineinlagen. Aber selbst
solche Operationen darf die EZB nur nach Entscheidung des achtzehnkopfigen
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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 daf}
hier einmal mehr Etikettenschwindel betrieben wird.

IV.  Ein hubscher Einfall fiir die Maskierung der Eurono-
ten

Auch heute wissen nur wenige, dal3 der Euro nicht von der EZB kommt. Denn
auf den Noten steht als Emittent ausgerechnet nur die Zentralbank des Euxrosys-
tems, die als einzige der dreizehn Zentralbanken das Eurogeld gerade nicht emit-
tiert: die EZB. Mit ihren Kiirzeln in den verschiedenen Sprachen der EWU --
L,BCE ECB EZB EKT EKP* -- auf den Noten hat also das Kostiim des Euro-
kaisers seinen schillerndsten Schmuck erhalten. Beim Kleingeld hingegen wird
nicht geflunkert. Die Euromiinzen tragen national eindeutige Symbole und wer-
den von Europas Vélkern denn auch gerithrt Giber so viel Einheit durch Vielfalt
in die Hand genommen. Es weil3 ja nicht, daf3 bei genuinen Zentralbanken auch
die groB3en Scheine korrekt verfertigt werden. So tragen alle US-Dollarnoten die
Signatur einer der zwolf Federal-Reserve-Banken. Auch fiir die Euronoten hatte
immerhin der gestiirzte Eurokaiser Bundesbank noch 1997 gefordert: ,,Die
Banknoten sind identisch, mit einer Ausnahme: Auf jedem Schein ist ein Feld
vorgesechen, in dem das ausgebende Land vermerkt wird.“ Von einer solchen
Kennzeichnung aber firchtete sich der Rat des Eurosysterss und beschlol — nun
mit Zustimmung des Bundesbankprisidenten — am 11. September 1998 auf die
Angabe der wahren Emissionsbanken zu verzichten. Der italienische Wirt-
schaftshistoriker Luca Einaudi hat im Jahre 1999 die vom Rat wohlweislich ver-
schwiegenen Griinde fiir diesen aberwitzigen Schritt offen gelegt:

»Wenn ein Mitgliedsland der EWU in eine politische oder wirtschaftliche Krise
geriete, konnte eine Diskriminierung der Euro-Banknoten dieses Landes einset-
zen. Dies wiirde zur Wiedereinfihrung eines Abschlags und damit zu einer Fluk-
tuation des Wechselkurses gegentiber den anderen Euronoten fihren. Damit
wiirden die Vorteile der einheitlichen Wihrung aufgehoben®.

Direkt gefragt, warum auf den Euronoten, anders als auf den Euromunzen, kei-
ne 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 Minzen mag
die nationale Seite ja relativ problemlos sein, bei den Euro-Noten hitte sie mei-
ner Meinung nach die Akzeptans in den jeweils anderen Euro-Lindern gefibrden
koénnen® (unsere Hervorhebungen). Einaudi und Tietmeyer haben an die Erfah-
rungen aus der Zeit der privaten Notenbanken gedacht, als bei Finanzkrisen die
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Noten kapitalschwacher Banken nicht mehr zum Nennwert oder gleich gar nicht
akzeptiert wurden. Es ist nun genau die Furcht vor einer solchen Kirise aufgrund
mangelnder Akzeptanz von Noten gleicher Wihrung, aber unterschiedlicher
Emittenten, deren Entstehung man im Eurosystem durch Verschleierung der
wahren Emittenten zu verhindern sucht. Gleichwohl ist der Versuch, durch Ein-
heitlichkeit der Noten die EZB-Nichtbeteiligung an ihrer Emission zu kaschie-
ren, nicht anderes als ein Ausdruck schierer Hilflosigkeit. Zudem ist er im Ernst-
fall unwirksam, da die Euronoten anhand ihrer Seriennummern doch identifiziert
werden kénnen. Man mul3 nur den Buchstabencode fiir die NZBen kennen.

Der Code ist wie folgt entwickelt worden: Man hat zunichst die Mitgliedstaaten
der EWU alphabetisch nach ihren Namen in der dominierenden Landessprache
geordnet und sie dann mit dem umgekehrten Alphabet gepaart. Dabei wurden
Buchstaben wie Q und W, die nicht in allen Sprachen vorkommen, sowie B, I
und O, die mit Zahlen verwechselt werden kénnen, weggelassen. Belgien als
alphabetisch erstes Land — Be/gi¢/ Belgigue — ethielt somit den letzten Buchstaben
des Alphabets, Z, und Finnland — Swomi — als alphabetisch 12. den zwolftletzten,
also L. Eine Ausnahme bildet Griechenland — E/as —, dem als alphabetisch 3.
Land der zweitletzte Buchstabe, Y, zugeteilt wurde. Der war urspriinglich fiir das
alphabetisch 2. Land, Dinemark — Danmark — , vorgesehen, das aber in absehba-
rer Zeit nicht an der EWU teilnehmen wird. (Genauso wenig wie Schweden —
Swverige — und GroBbritannien — United Kingdom —, fir die die Buchstaben K bzw. J
reserviert waren). Im einzelnen lassen sich die Euronoten der 12 Mitgliedslinder
der EWU anhand folgender Buchstaben vor den Seriennummern identifizieren:
Z = Belgi¢, Y = Ellas, X = Deutschland, V = Espafia, U = France, T = Ireland,
S = Italia, R = Luxembourg, P = Nederland, N = Osterreich, M = Portugal und
L = Suomi.

V. Tugendhaftigkeit ist kein Schutz

Die EZB ist nicht nur keine Notenbank, sondern auch keine Entscheidungszent-
rale, nach deren Beschliissen sich die NZBen zu richten hitten. 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, dal3 die EZB fiir ,,Festlegung und
Ausfiihrung der Geldpolitik zustindig ist“. Schon gar nicht kann das EZB-
Direktorium ohne Riicksprache mit dem Rat des Eurosystems geldpolitische Ent-
scheidungen treffen. Die Direktorien der alten Bundesbank, der Bdl, und des
Fed waren nicht zuletzt dieser Befugnis wegen michtig.
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Damit sie ihre Macht noch hemmungsloser ausiiben kénnen, haben fast alle
NZBen ihr Personal kriftig aufgestockt (gegenwirtig 60.000 gegeniiber ca. 1.200
bei der EZB). Sie beschicken damit die dreizehn ,,Stindigen Ausschiisse® des
Rats sowie zusitzliche Arbeitsgruppen in diesen Ausschissen, von denen die
Beschlisse des Rats vorbereitet werden. Auch in diesen machtvollen Gremien
herrscht die 12:6-Mehrheit iiber das EZB-Personal. Die aus den NZBen kom-
mendem Experten sind wiederum nur den NZB-Direktorien weisungsunterwor-
fen, nicht jedoch dem EZB-Direktorium.

Was hat das EZB-Direktorium tiberhaupt zu sagen? Verglichen mit dem Wa-
shingtoner Direktorium der Fed so gut wie gar nichts. Wihrend Washington die
Budgets der regionalen US-Notenbanken in der Hand hat, wird das vom Frank-
furter Direktorium verwaltete Budget — iiber den Rat — von den NZBen be-
stimmt. Wo Washington die Prisidenten der regionalen Notenbanken bestimmt,
hat Frankfurt keinerlei solcher Befugnisse. Selbst der einheitliche Zins und die
anzubietende Zentralbankgeldmenge fiir die europdischen Geschiftsbanken wird
vom Rat festgelegt, in dem Frankfurt nur in der Minderheit ist. Thn der Offent-
lichkeit mitteilen darf Wim Duisenberg dann ganz allein.

Das EZB-Direktotium hat auch keine Kontrolle tber die Qualitit der Sicherhei-
ten, gegen die von den NZBen der Euro emittiert wird. Nicht marktfihige
Schuldtitel der 6ffentlichen Hand — wie Kredite fir Siziliens Metropole Palermo,
aber auch immer absturzgefihrdete Aktien und Kredite an immer bankrottbe-
drohte Unternehmen —, all diese ,,ganz alletliebsten® Titel dirfen die NZBen
zwischen Lissabon und Helsinki als Sicherheiten bei der Euroschaffung herein-
nehmen. Allein die Bundesbank hat diese kithne Befreiung von den Zentralbank-
regeln nicht willenlos mitgemacht. Nicht marktfdhige Schuldtitel der 6ffentlichen
Hand und Aktien werden von ihr tiberhaupt nicht akzeptiert. Kredite an Private
missen sich Abschlige bis 20 Prozent gefallen lassen. Diese Tugendhaftigkeit
kann die Bundesbank aber nicht davor schiitzen, daf3 sich ihre Schuldner von
anderen NZB gegen windige Sicherheiten Euro besorgen und damit ihre guten
Pfinder bei der deutschen Zentralbank auslésen. Ein raffinierter Weg, um mit
schlechten an gute Sicherheiten heranzukommen!

VI.  Splitternackt

Zentrale Notenbanken, das hei3t Banken mit dem Monopol der Notenausgabe,
sind Ende des 19. Jahrhunderts tiberhaupt nur entstanden, um die zahlreichen
Liquidititskrisen, 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 kénnen. In dieser Funktion steckt also



Des Euro-Kaisers neue Kleider -

die Ratio der Zentralbank. Im Maastricht-Vertrag ist diese elementare Funktion
bei der Konzeption des Ewurogystemss schlichtweg vergessen worden. Wiederum
war es die Bundesbank, die das Schlimmste zu verhindern trachtete. In den Jah-
ren 1999 und 2000 versuchte sie, ihre eigene /lender-of-last-resort-Institution — die
zusammen mit deutschen Geschiftsbanken betriebene Liquiditatskonsortialbank
(Kapital: 2,7 Milliarden D-Mark; davon 30 Prozent Anteil der Bundesbank) — zu
einer Feuerwehr mit einem Kapital von 15 Milliarden € (davon 5 Milliarden €
Bundesbankanteil) fir ganz Euroland operabel zu machen. Da sich die deut-
schen Geschiftsbanken aber zierten, mit ihren 10 Milliarden € fur ihre europdi-
schen Konkurrenten ein Sicherheitsnetz aufzuspannen, fehlt im Ewurosyster bis
auf den heutigen Tag ein lender of last resort.

Was ohne fender of last resort passieren kann, haben Milton Friedman und Anna J.
Schwartz in ihrer bertihmten Studie von 1963 iiber die Weltwirtschaftskrise 1929
bis 1933 gezeigt, in der 4500 von 7500 US-Banken zusammenbrachen: ,,Das Fed
war demoralisiert. Jede Zentralbank operierte fir sich allein. Alle lieBen sich von
der Panik anstecken, die sich in der Finanzwelt und der Nation ausbreitete. Den
Mirkten fehlte die Fihrerschaft eines unabhingigen Zentralbanksystems. Es
mangelte zudem an der Fahigkeit, den Interessengruppen aus Politik und Wirt-
schaft zu widerstehen und sich dem Gesamttrend des Markts entgegenzustellen.
Diese Mingel rechtfertigen die Griindung einer Quasi-Regierungsinstitution mit
umfangreichen Machtbefugnissen.*

Friedman und Schwartz meinen mit dieser Institution die Federa/ Reserve Bank of
New York, die seit 1935 die Beschlisse des — von den Direktoren der Fed domi-
nierten - Federal Open Market Committee, des Zentralbankrats der Fed, alleine um-
setzt und als ihr lender of last resort funktioniert. Vor 1935 gab es in der Fed — ganz
wie heute im Eurosystem — keinen /lender of last resort und mit dem damaligen Direk-
torium ein vollig machtloses Gremium. Diesem entspricht im Ewrosystens, das
EZB-Direktorium, das zwar — anders als das alte Fed-Direktorium — im Rat des
Eurosystems mitstimmen darf, ohne — wie das neue Fed-Direktorium — die Ent-
scheidungsmehrheit zu haben. Wichtiger aber ist, dall dem EZB-Direktorium
auch noch eine machtvolle Notenbank fehlt. Der Eurokaiser EZB kann Noten
in der Regel ja nicht emittieren, was seine Gold- und Devisenschitze notdurftig
Gberglinzen sollen. Altes wie neues Fed-Direktorium hatten und haben nicht
einmal solche Schitze, 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 die grofite und michtigste Zentralbank der
Welt in seiner Gewalt hat. Der Euro-Kaiser wire ein wirklicher Herrscher, wenn
thm analog die Bundesbank zu Diensten wiire.

Der Eurokaiser EZB zeigt sich nun heute den Vélkern von Euroland wie ein
Wiederginger des einst machtlosen Direktoriums der Fed den von Bankenpani-
ken heimgesuchten Amerikanern. Der EZB-Kaiser schreitet ohne lender of last
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resort-Hose daher, ohne Geldemissions-Hemd und ohne Sicherheitskontroll-
Jacke. Er ist nicht einfach nur nackt, er ist splitternackt.



