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Die sich auflösende Eigentums -
besicherung des Euro

Während der Diskussion über die Target-Kredite des Eu-
rosystems ist in den letzten Monaten deutlich geworden,
dass ein immer größer werdender Anteil der kreditge-
schöpften Geldmenge (Ende 2010 bereits zwei Drittel) ei-
gentlich in den GIPS-Ländern emittiert wurde. In diesem
Sinne ist die bei der Implementierung der Währung ver-
spottete Befürchtung von Teilen der deutschen Bevölke-
rung – sie würden irgendwann südeuropäische Scheine im
Geldbeutel tragen – doch weitgehend Realität geworden.
Aber spielt es überhaupt eine Rolle, wo die Geldmenge
emittiert wurde und was bedeuten die Staatsanleihenkäu-
fe der Zentralbanken des Eurosystems für die Stabilität der
Währung? Dieser Aufsatz versucht, auf solche Fragen ei-
ne Antwort zu geben.

Im Folgenden wird grundsätzlich auf das (Miss-)Verhältnis
zwischen der Zentralbankgeldmenge (M0) und den bei der
Emission aktivierten Titel der Zentralbanken abgestellt. Mit
Geldmenge oder Geld ist immer das Zentralbankgeld (M0)
gemeint. Dieses besteht sowohl aus dem Bargeldbestand
als auch den Einlagen der Geschäftsbanken bei der Zent -
ralbank.1

Der Institutionelle Rahmen: Die EZB2 – nur der
Torso einer Zentralbank

Die am Euro teilnehmenden Länder bilden natürlich nicht
die erste Währungsunion der Geschichte, und auch wenn
sich immer viele Rahmenbedingungen ändern, historische
Vergleiche dadurch nur bedingt tragen, lassen sich aus der
Geschichte doch gewisse Erfahrungen und Kenntnisse her-
leiten. Bei einem historischen Vergleich zur Lateinischen oder
Skandinavischen Münzunion wird deutlich, dass es einige
Parallelen zur Problematik im Eurosystem trotz der enormen
Unterschiede, bspw. der Edelmetalldeckung, gibt (vgl. dazu
auch die Arbeiten von Lindahl 1930). Für einige Professo-
ren, die sich ausgiebig mit der Geschichte der Währung(en)
befasst haben, waren dann auch die Konstruktionsfehler des
ESZB bzw. des Eurosystems, die jetzt sichtbar werden, von
Anfang an in erschreckender Deutlichkeit zu erkennen (vgl.
Heinsohn und Steiger 2002). Da aber die Wirtschaftswissen-
schaft anscheinend nicht (hinreichend) gewillt ist, sich mit der
Geschichte zu befassen, ist sie dazu verdammt, diese erneut
zu erleben. 

Heinsohn und Steiger (2002, 6 f.) machten bereits vor einer
Dekade darauf aufmerksam, dass die EZB nur der Torso ei-
ner Zentralbank ist und ihre fehlenden Befugnisse von der
breiten Wirtschaftswissenschaft nicht verstanden werden.
Die meisten (deutschen) Ökonomen waren der Auffassung,
dass die EZB ein Abbild der früheren Bundesbank oder der
Vorgängerin, der Bank Deutscher Länder3, sei, und sich des
hohen Grades der Dezentralisierung im Eurosystem anschei-
nend nicht bewusst. Aber: »Auf strategischer wie operativer
Ebene arbeiten die EZB und die nationalen Zentralbanken
des Eurogebietes … gemeinsam – unter Berücksichtigung
des in der ESZB-Satzung verankerten Grundsatzes der de-
zentralen Organisation – an der Erreichung der gemeinsa-
men Ziele des Eurosystems« (Europäische Zentralbank
2011b, 213; Hervorhebung des Autors). 

Kritisch muss vor allem die fehlende Kontrolle der EZB über
die Notenausgabe der nationalen Zentralbanken gesehen
werden. 

Ingo Sauer*

* Ingo Sauer ist Doktorand an der Johann-Wolfgang-Goethe Universität
Frankfurt am Main bei Prof. Dr. Dres. Bertram Schefold.

1 »Nowadays the cash base (monetary base) mostly consists of the liabili-
ties of the Central Bank, primary notes, but also bankers´ balances at the
Central Bank which the bankers can, if they wish, withdraw in note form
to add to their own cash holdings.« (Goodhart, 1987). 
Die Gleichsetzung der Einlagen der Geschäftsbanken mit Banknoten ist
allerdings im Eurosystem fraglich. Im Eurosystem besteht – anders als
bei der alten Bundesbank und ungebrochen in der Fed – der einheitli-
che Charakter des Zentralbankgeldes (Banknoten gleich Einlagen bei
der ZB) nicht mehr, da eines der Hauptcharakteristika des genuinen Gel-
des, die Ertragslosigkeit, bei den Einlagen nicht mehr gegeben ist. Die
Einlagen der Geschäftsbanken bei ihren nationalen Zentralbanken wer-
den hier verzinst, also ganz wie Sichtguthaben bei einer Geschäftsbank
behandelt. Entsprechend müssten eigentlich im Eurosystem die Einla-
gen bei den nationalen Zentralbanken als Forderungen auf Zentralbank-
geld und nicht mehr Zent ralbankgeld per se definiert werden (vgl. Hein-
sohn und Steiger 2008, 140).

2 Zur Begriffsklärung soll hier kurz die in der Presse immer wieder durchei-
nandergeworfene Abgrenzung der EZB, des ESZB und des Eurosystems
dargestellt werden: »Die Europäische Zentralbank (EZB) und die nationa-
len Zentralbanken bilden nach Artikel 282 Absatz 1 des Vertrags über die
Arbeitsweise der Europäischen Union das Europäische System der Zen-
tralbanken (ESZB). Die EZB und die nationalen Zentralbanken der Mitglieds-
staaten, deren Währung der Euro ist, bilden das Eurosystem.« Artikel 1
über die Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der
Europäischen Zentralbank. Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Uni-
on C 115/230 vom 9. Mai 2008.

3 Die Bank Deutscher Länder (BdL), 1948 bis 1958, war in ihrer Entschei-
dungsstruktur dezentralisierter als die Bundesbank. Der Zentralbankrat
setzte sich aus den elf Präsidenten der Landeszentralbanken und den sechs
Mitgliedern des Direktoriums der BdL zusammen, aber das Direktorium
der BdL hatte durchaus Entscheidungsbefugnisse, ohne eine Rückspra-
che mit dem Zentralbankrat führen zu müssen. Außerdem gebührte der
BdL das Monopol der Notenausgabe. Die EZB ist daher keineswegs mit
der damaligen BdL vergleichbar.
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Der Wunsch: Eine richtige Zentralbank

Der bereits erwähnte schwedische Ökonom Erik Lindahl hat
aufgrund der Erfahrungen aus der Lateinischen und Skan-
dinavischen Münzunion eine Zentralbank, die wirklich über
den nationalen Zentralbanken steht, für Währungsunionen
verschiedener Nationalstaaten propagiert. Während die na-
tionalen Zentralbanken weiterhin die Banknoten für inländi-
sche Zwecke emittierten, sollten sie sich »internationale
Banknoten« für grenzüberschreitende Transaktionen von die-
ser Zentralbank der Zentralbanken (der »Main Central Bank«
(vgl. auch Steiger 2002, 3) – in gleicher Weise wie sich Ge-
schäftsbanken bei ihrer Zentralbank refinanzieren – besor-
gen müssen (vgl. Lindahl 1930, 170 ff.).

Einen ähnlichen – und noch weitergehenden – Vorschlag ei-
ner Zentralbank der nationalen Zentralbanken, die auf ihrer
Aktivseite eingelieferte Sicherheiten der nationalen Zentral-
banken führt und damit die Notenausgabe strikt kontrolliert,
hat es für den Euro durchaus gegeben. Die nationalen Zen-
tralbanken könnten hier Euro nicht selbstständig emittieren,
sondern müssten sich diese von dieser gegen ihre guten Ti-
tel besorgen. Der damalige italienische Notenbankpräsident
Carlo Ciampi hat 1998 für eine solche geworben: »Um die
Schöpfung von Ecus [Euro] ... strikt zu kontrollieren, sollte
der zentralen Behörde die Macht gegeben werden, den na-
tionalen Zentralbanken Kredite in Ecus [Euro] in der gleichen
Weise einzuräumen wie eine Zentralbank, wenn sie Ge-
schäftsbanken über Offenmarkt- oder Diskontgeschäfte re-
finanziert.« (zitiert nach Heinsohn und Steiger 2003, 6).

Ist eine solche Struktur nicht gegeben, sind andere Maß-
nahmen zu treffen, um eine übermäßige Ausgabe schlecht
besicherter Noten von einzelnen Zentralbanken (Target-Pro-
blematik) zu verhindern. Ein regelmäßiges clearing wie im Fe-
deral Reserve System der Forderungen und Verbindlichkei-
ten (vgl. Sinn und Wollmershäuser 2011, 48–50) bzw. eine
Behörde, die die entsprechenden Summen im Auge behält,
wäre von Vorteil gewesen. Das Problem, dass Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen Notenbanken entstehen –
und eine übermäßige (weil schlecht besicherte) Ausgabe ein-
zelner Notenbanken dann andere Notenbanken gefährdet –
ist wahrlich nicht neu. Schon die privaten Notenbanken Eng-
lands des 18. Jhd., die Zettelbanken, schafften sich zur Über-
wachung dieser Beträge daher 1773 die Institution des clea-
ringhouse. Der Fall ist allerdings nur teilweise vergleichbar,
da damals eine übermäßige Emission zu Abschlägen auf
die herausgegebenen Noten führen konnte, die dem Euro-
system zugehörigen Zentralbanken müssen heute aber die
griechischen »Y-Euro«4 (gemeint sind die Target-Forderun-
gen) ohne jegliche Abschläge akzeptieren.

Die Tatsachen (1): Die EZB – Eine Zentralbank 
ohne Noten

»Ein Blick in die Bücher der EZB vom 1. Januar 1999 bis
31. Dezember 2001 zeigt auch einem Bilanz-Laien, dass sie
keine Notenbank, sondern das streng überwachte Töch-
terlein der zwölf NZBen [nationalen Zentralbanken] ist. Eine
wirkliche Notenbank hat auf ihrer Aktivseite erstklassig be-
sicherte Forderungen gegen handverlesene – »zentralbank-
fähige« – Geschäftsbanken. Auf ihrer Passivseite erschei-
nen entsprechend die an die Geschäftsbanken herausge-
gangenen Banknoten sowie Guthaben dieser Banken bei
ihr.« (Heinsohn und Steiger 2003, 5). 

Das Zitat bezieht sich auf die Bilanz der EZB vom 31. De-
zember 2001, also bevor ihre Bilanz zum 1. Januar 2002
erstmals die Position »Forderungen aus der Verteilung des
Euro-Banknotenumlaufs« (Aktivseite) – bzw. »Banknoten-
umlauf« (Passivseite) – aufwies. Allerdings handelt es sich
dabei auch nur um vernachlässigbare 8% des gesamten
Banknotenumlaufs. Außerdem werden die Noten auch wei-
terhin ausschließlich von den nationalen Zentralbanken emit-
tiert und nur in der Bilanz der EZB anteilig verbucht. Die
EZB kann zwar mittels ihr erlaubter Operationen (erlaubt sind
ihr: Feinsteuerungsoperationen, endgültige Offenmarkttrans-
aktionen, Devisenswapgeschäfte und die Hereinnahmen von
Termineinlagen) auch selbst Geld emittieren. Die wichtigs-
ten geldpolitischen Operationen, Wertpapierpensionsge-
schäfte und längerfristige Refinanzierungen, werden aber
nicht von der EZB, sondern dezentral von den nationalen
Zentralbanken durchgeführt (vgl. Europäische Zentralbank
2000, 15; Steiger 2002, 22).

Die Tatsachen (2): Die Machtlosigkeit des Direktoriums
der EZB

Das Direktorium hat im EZB-Rat nur sechs von 23 Stim-
men und ist dadurch keineswegs mit dem mächtigen, eine
Entscheidungsmehrheit innehabenden Direktorium der Fed
(nach 1935, zuvor gab es im Fed-System ähnliche Proble-
me wie heute im Eurosystem) oder dem damaligen Direk-
torium der Bundesbank zu vergleichen.

In Artikel 12 Abs. 1 der Satzung des Europäischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank
ist die wichtigste Komponente der Aufgabenverteilung zwi-
schen EZB-Rat und -Direktorium festgelegt (Auszug):

»Der EZB-Rat legt die Geldpolitik der Union fest, gegebe-
nenfalls einschließlich von Beschlüssen in Bezug auf geld-
politische Zwischenziele, Leitzinssätze und die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld im ESZB, und erlässt die für die
Ausführungen notwendigen Leitlinien. Das Direktorium führt
die Geldpolitik gemäß den Leitlinien und Weisungen des
EZB-Rats aus.«

4 Den verschiedenen Euro-Banknoten ist aufgrund eines Buchstaben vor
ihrer Seriennummer anzusehen, von welcher Zentralbank des Eurosys-
tems sie emittiert wurden. Dabei seht Y für die griechische Zentralbank,
während ein X beispielsweise auf die Bundesbank verweist.
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Hier wird schnell deutlich, dass sich die Entscheidungs-
befugnisse des Direktoriums im Wesentlichen auf des-
sen Stimmanteil (ca. ein Viertel) beschränken. Die EZB
führt folgerichtig in ihrem Jahresbericht als erste Aufgabe
des Direktoriums »die Vorbereitung der Sitzung des EZB-
Rates«5 an. Neben der oben bereits erwähnten Durch-
führung der Geldpolitik führt das Direktorium noch die lau-
fenden Geschäfte der EZB und darf »die Ausübung be-
stimmter vom EZB-Rat übertragener Befugnisse, ein-
schließlich einiger Befugnisse normativer Art«6 überneh-
men. Um welche Befugnisse es sich dabei handelt, wird
leider nicht angeführt.

Es ist also der EZB-Rat, bei dem neben den sechs Mitglie-
dern des Direktoriums jedes Land ungeachtet seiner Wirt-
schaftsleistung oder den Einzahlungsanteilen am Kapital der
EZB ein gleich gewichtiges Stimmrecht verzeichnet7, der
über die Geldpolitik und damit das Schicksal des Euro ent-
scheidet.

Die Bundesbank hat keine Wahl

Eine Einhaltung der Bankregeln, also die Forderung ange-
messener Sicherheiten, schützt die Bundesbank im Euro-
system nicht davor, dass sie letztendlich eine Forderung
gegen andere Zentralbanken (bzw. die EZB) verbuchen
muss, die (eventuell) unsicher ist. Sollte die Forderung un-
sicher sein, hat die Bundesbank eine Wertminderung ihrer
Aktiva zu verbuchen. Auf dieses Problem haben wieder-
um Heinsohn und Steiger im bereits angeführten Aufsatz
unter der Überschrift »Tugendhaftigkeit ist kein Schutz« auf-
merksam gemacht: 

»Diese Tugendhaftigkeit [Strenge der Regeln bezüglich des
akzeptierten Kollaterals] kann die Bundesbank aber nicht
davor schützen, dass sich ihre Schuldner von anderen NZB
gegen windige Sicherheiten Euro besorgen und damit ihre
guten Pfänder bei der deutschen Zentralbank auslösen«
(Heinsohn und Steiger 2003, 12).

Im Grunde ist genau dies passiert, auch wenn die deut-
schen Geschäftsbanken das Geld aus den GIPS-Ländern

wohl ohne eigenes Zutun (von der Bundesbank, dann in
Bundesbanknoten = Passiva der Bundesbank) überwiesen
bekommen haben. Eine normalerweise nötige Kreditauf-
nahme zur Sicherstellung des Liquiditätsbestands war da-
nach für sie nicht mehr nötig. Für die Bundesbank hat sich
also eine (mögliche und wahrscheinliche) Forderung ge-
gen deutsche Geschäftsbanken, die wohl mit ausreichen-
den Sicherheiten unterlegt wäre, in eine Forderung gegen
die EZB verwandelt. Im Maße der zusätzlichen Unsicher-
heit dieser Forderung8 wurde Eigentum des deutschen Steu-
erzahlers vernichtet. 

Das Auseinanderfallen von Entscheidung und Haftung

Viele volkswirtschaftlichen Frage- und Problemstellungen,
von der Umweltverschmutzung bis zu maßgeblichen Ursa-
chen der jüngsten Finanzkrise, lassen sich durch die einfa-
che Formel des Auseinanderfallens von Entscheidung und
Haftung beschreiben. Während der übermäßige Ausstoß
von Schadstoffen auf die nicht hinreichende Beteiligung an
den verursachten Umweltschäden zurückgeht, haben die
Banken »vor« der Finanzkrise die niedrigen Eigenkapitalquo-
ten (Haftungsmasse) genutzt, um das Verlustrisiko zu sozia-
lisieren (aufgeteilt auf Gläubiger und Steuerzahler). Es sind
diese Externalitäten – dass der Schaden nicht (nur) den Han-
delnden selbst betrifft, sondern auch von anderen getra-
gen werden muss – die zur Dysfunktionalität der Märkte füh-
ren. Funktionierende Märkte (ohne Externalitäten) sind un-
barmherzig und segensreich zugleich. Das Fehlverhalten des
einzelnen Akteurs wird erbarmungslos bestraft, dadurch
ergibt sich aber ein soziales Optimum, weil niemand unent-
schädigt (ohne kompensierende Geldströme über den Markt
zu erhalten) für die Kosten, die ein anderer verursacht hat,
aufkommen muss. Das Entscheidende ist hierbei nicht al-
lein der Schutz vor Schädigung, sondern dass – nur über
den Marktmechanismus, weil dieser alle Präferenzen be-
rücksichtigt und zu einem Ausgleich bringt – das Optimum
der Gesamt-Inanspruchnahme der Ressourcen bzw. Mittel
erreicht wird. Die Haftung des Einzelnen für sein Verhalten
ist dafür die wichtigste Voraussetzung.

Im Eurosystem ist die Haftung aber weitgehend soziali-
siert: »In Übereinstimmung mit Artikel 32.4 der Satzung
werden alle Risiken aus diesen Geschäften, sofern sie sich
realisieren, nach Maßgabe der jeweils geltenden Anteile
am Kapital der EZB unter den nationalen Zentralbanken
aufgeteilt.«9

5 Europäische Zentralbank (2011b, 216). Vgl. auch Artikel 12 Abs. 2 der Sat-
zung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen
Zentralbank. Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Union C115/236
vom 9. Mai 2008.

6 Hervorhebung des Autors. Europäische Zentralbank (2011b, 216). Vgl.
auch Artikel 12 Abs. 2 der Satzung des Europäischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europäischen Zentralbank. Fundstelle im Amtsblatt der
Europäischen Union C115/236 vom 9. Mai 2008.

7 Hiervon gibt es einige Ausnahmen. Nach Artikel 10 Abs. 3 der Satzung
des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zent -
ralbank werden alle Stimmen zu Beschlüssen im Rahmen der Artikel 28,
29, 30, 32 und 33 nach den Anteilen der nationalen Zentralbanken am
gezeichneten Kapital der EZB gewogen, während die Stimmen des Di-
rektoriums mit null gewogen werden. Die betroffenen Artikel enthalten aber
keine Bestimmungen zur Geldpolitik. Fundstelle im Amtsblatt der Euro-
päischen Union C115/234 vom 9. Mai 2008.

8 Der Verlust aus der Forderung ist allerdings bei einem Ausfall (eines) der Target-
Schuldnerländer von der Bundesbank nur anteilig im Eurosystem zu tragen.

9 Bundesbank (2011, 173 bzw. im gleichen Wortlaut S. 175). Nach Artikel
32.4 der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der
Europäischen Zentralbank kann der »EZB-Rat … beschließen, dass die
nationalen Zentralbanken für Kosten in Verbindung mit der Ausgabe von
Banknoten oder unter außergewöhnlichen Umstanden für spezifische Ver-
luste aus für das ESZB unternommenen währungspolitischen Operationen
entschädigt werden.« Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Union C
115/243 vom 9. Mai 2008.
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Dieses Zitat bezieht sich auf die beiden wichtigsten risiko-
relevanten Positionen in den Zentralbankbilanzen, die For-
derungen in Euro aus geldpolitischen Operationen (Haupt-
refinanzierungsgeschäfte, längerfristige Refinanzierungsge-
schäfte, …) und die Wertpapiere, die im Rahmen des Se-
curity Market Programm (SMP) angekauft wurden.

Über die Regeln der Kreditvergabe und über den Ankauf die-
ser Wertpapiere wird zwar gemeinschaftlich im EZB-Rat ent-
schieden, aber der erhoffte Nutzen verteilt sich nicht gleich
unter den Abstimmenden. Während sich die einen verständ-
licherweise um die Refinanzierung ihrer Geschäftsbanken
und Staaten sorgen und auf eine Absenkung der Kollatera-
lanforderungen sowie den Ankauf von Wertpapieren (SMP
und CBPP10) drängen, müssen die anderen für diese Maß-
nahmen die Haftung mit übernehmen. 

Die durch die Politik aufgelegten Rettungsfonds stehen in
dieser durch das Zentralbankensystem vorgegebenen Tra-
dition der Sozialisierung der Haftung. Deutschland hat sich
durch die Fonds nun auch offiziell (und in größerem Umfang)
mit der Haftung für andere Staatsschulden einverstanden
erklärt. Das Hauptproblem besteht aus gesamteuropäischer
Sicht – wie angeführt – nicht in dem Bonitäts- oder Kapital-
transfer an sich, sondern im Fehlanreiz zur übermäßigen
Schuldenaufnahme der Empfänger. 

Die unabdingbare Eigentumsbesicherung der
Währung 

Sind die zweifelsfrei bestehenden Risikopositionen (diese
werden später hergeleitet) in der Bilanz der EZB und den
Bilanzen der nationalen Zentralbanken ein Problem für die
Stabilität der Währung, auch wenn die monetäre Basis nicht
ausgeweitet wird bzw. würde?

Die Frage erscheint zunächst trivial, da sich das eingegange-
ne Risiko ja irgendwie auf die Stabilität der Währung negativ
auswirken müsste. In den üblichen Lehrbüchern lässt sich
aber unter dem Stichwort »Inflationsursachen« kein einziger
Verweis auf riskante Positionen in den Aktiva der Zentralbank
finden (vgl. bspw. Issing 1998, 200–216). Auch sind Abschrei-
bungen bzw. Verluste der Zentralbank als mögliche Inflations-
ursache in vielen Standardlehrbüchern nicht aufgeführt.11

Die Potenz des Emittenten zur Sterilisierung der 
ausgegebenen Geldmenge

Die Thematisierung der Besicherung der ausgegebenen
Noten, also die Sicherung ihrer Rückströmung, kommt zwar
in den üblichen aktuellen Lehrbüchern kaum vor, spielte
aber in der Banking-Currency-Debatte eine entscheiden-
de Rolle. Während die Currency-Theoretiker die »vollstän-
dige metallische Deckung der Noten über einen gewissen
unveränderlichen Betrag hinaus« (Wicksell 1922 (1906),
195) forderten, war das vielleicht wichtigste Argument der
Banking School die real bills doctrine, die postulierte, »dass
Noten, die im Austausch gegen real bills, d.h. Rechtsan-
sprüche auf reale Werte oder auf Werte in der Entstehungs-
phase, emittiert wurden, nicht im Übermaß ausgegeben
werden können«.12 Der Argumentationsstrang der Banking
School wird noch deutlicher an dem Terminus des law of
reflux, den Tooke und Fullarton als Abwandlung der real
bills doctrine prägten. Tooke verwies darauf, dass eine
überschüssige Emission von Banknoten unmöglich sei,
»wenn die Notenemission auf der Grundlage genügender
Sicherheiten erfolgt« (Rieter 1971, 138), da diese die Rücks-
trömung der Noten gewährleisten.13 Nach dem »law of
reflux war eine übermäßige Ausgabe [also] nur temporär
begrenzt möglich, da die Noten umgehend zur Rückzah-
lung des Kredits zum Emittenten zurückkehren«.14 Es ist
demnach die Potenz des Emittenten – die ausgegebenen
Noten wieder zu sterilisieren – entscheidend und nicht die
hinter dieser Potenz stehende Beschaffenheit der Vermö-
genswerte, ob es sich also um physische Vermögenswer-
te (bspw. Gold) oder pure Rechtsansprüche (bspw. die
bei Rediskontgeschäften hereingenommenen Wechsel)
handelt. 

Geld als (implizite) Forderung gegen das Eigentum des
Emittenten

Im Zuge der Aufhebung der Einlösepflicht und der Edelme-
talldeckung der Währungen – die australische Zentralbank
führt gar keine Edelmetalle in ihren Aktiva – hat sich in Tei-
len der Volkswirtschaftslehre die Vorstellung einer vollkom-
men unbesicherten Papierwährung durchgesetzt, die nur
aufgrund gesellschaftlicher Konvention als Zahlungsmittel
akzeptiert würde. So heißt es beispielsweise im wahrschein-
lich gängigsten makroökonomischen Lehrbuch für Studien-
anfänger (Mankiw):

10 Neben dem Security Market Programm (SMP) hat der EZB-Rat noch ei-
nen weiteres Programm, das Covered Bond Purchase Programm (CBPP),
aufgelegt. Im Rahmen dieses Programms wurden von der EZB und den
nationalen Zentralbanken über den Zeitraum von einem Jahr gedeckte
Bankschuldverschreibungen im Gesamtwert von 60 Mrd. Euro auf dem
Primar- und Sekundärmarkt erworben. Vgl.: »The impact of the Eurosys-
tem’s covered bond purchase programme on the primary and seconda-
ry markets«, Occasional Paper Nr. 122, Januar 2011.

11 In vielen ökonomischen Standardwerken wird das Eigenkapital der Zent -
ralbank gar nicht erst angeführt, so beispielsweise bei Bofinger (2001) und
Blanchard (2003), oder aber es wird – wie bei Krugman und Obstfeld
(2003, 486 f.) bzw. Mishkin (2001, 214–215, 392–394) – als zu vernach-
lässigende Größe und nur für Geschäftsbanken relevant definiert.

12 Roy Green (1987): »The central proposition is that bank notes which are
lent in exchange for real bills, i.e. titles to real value or value in the process
of production, cannot be issued in excess.«

13 Tooke unterscheidet sich – und wurde aus diesem Grunde hier angeführt
– von den Antibullionisten darin, dass er unter genügend Sicherheiten nicht
nur Warenwechsel, sondern jegliche Art von Sicherheiten versteht, die so-
lide genug sind, die Rückströmung der Noten zu gewährleisten (vgl. Rie-
ter 1971, 138).

14 »… the law of reflux according to which overissue was possible only for
limited periods because notes would immediately return to the issuer for
repayment of loans.« (Schwartz 2008).
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»Schließlich wird auch noch die Notwendigkeit der Goldde-
ckung unbedeutend. Wenn niemand mehr einen Gedan-
ken daran verschwendet, seine Geldscheine in Gold umtau-
schen zu wollen, dann macht sich bald auch niemand Ge-
danken darüber, wenn der Staat die Möglichkeit zur Einlö-
sung abschafft. … Letztlich handelt es sich bei der Verwen-
dung des Geldes als Tauschmittel um eine gesellschaftli-
che Konvention in dem Sinne, daß jeder Nominalgeld ganz
einfach deswegen wertschätzt, weil jeder andere es auch
tut.« (Mankiw 2003, 97; Hervorhebung des Autors).

Die von modernen Zentralbanken emittierte Geldmenge ist
natürlich weiterhin durch das Eigentum der Zentralbank be-
sichert, auch wenn physische Bestände (Edelmetalle) zu-
nehmend nicht physischen Vermögenswerten (Forderun-
gen, Devisen oder Wertpapieren) weichen mussten. Auch
die Möglichkeit, die Noten beim Emittenten einzulösen, wur-
de keineswegs vollkommen abgeschafft. Im Gegensatz
zu den frühen Zentralbanken (in den USA sogar bis 1971)
hat zwar nicht jeder Halter der Noten einen rechtlichen
Anspruch auf Einlösung, aber die Einlösung wird natürlich
weiterhin permanent betrieben. Sie beschränkt sich aller-
dings auf die zentralbankfähigen Geschäftsbanken zur
Rückabwicklung des Geldschaffungsprozesses, der Geld-
vernichtung. Beispielsweise muss die Zentralbank bei der
Beendigung eines Wertpapierpensionsgeschäftes nicht nur
die Forderung gegen die die Banknoten einliefernde Ge-
schäftsbank streichen, sondern dieser natürlich auch den
zuvor eingereichten Vermögenswert (das Wertpapier) wie-
der übertragen. Genauso wirkt auch der definitive Verkauf
von Vermögenswerten der Zentralbank (u.a. Gold, Devisen,
Staatsanleihen oder besicherte Bankschuldverschreibun-
gen) wie eine Einlösung, wobei wieder nur die zentralbank-
fähigen Geschäftsbanken zum Kauf, also zur Einlösung der
Noten, berechtigt sind (vgl. Heinsohn und Steiger 2008,
150). Ungeachtet der Beschränkung auf die angeführten
Geschäftspartner und Zeitpunkte wird der Zentralbank nie-
mals Geld zur Ausbuchung überführt, ohne dass sie im Ge-
genzug einen Vermögenswert an den Einlieferer der No-
ten überträgt. Das Geld hat demnach nicht einfach deswe-
gen einen Wert, weil man sich im Sinne einer gesellschaft-
lichen Konvention an seine Benutzung gewöhnt hätte, son-
dern ganz im Gegenteil, weil es ständig zur Begleichung
von Zentralbankschulden bzw. der Auslösung der hinter-
legten Pfänder gebraucht wird und Vermögenswerte von
der Zentralbank in dem Maße erworben werden können,
in dem diese definitive Verkäufe von Vermögenswerten tä-
tigt (die Deklarierung einer Währung zum gesetzlichen Zah-

lungsmittel15 und das Eintreiben der Steuern in dieser Wäh-
rung reichen für die Akzeptanz beim Publikum nicht aus).
Es ist also die hinter den Vermögenswerten der Zentral-
bank stehende Potenz zur Sterilisierung (Ausbuchung) der
Geldmenge, welche die Akzeptanz – und damit die Stabi-
lität der Währung – erst ermöglicht. Ein absolut unbesicher-
tes Geld, welches niemand brauchen würde, um Kredite
bei der Notenbank zu begleichen und seine Pfänder aus-
zulösen, und bei welchem auch niemand darauf hoffen
könnte, dass die Zentralbank ihm zur Einlieferung der No-
ten einen Vermögenswert (Gold, Devisen, Wertpapiere …)
überträgt, da die Zentralbanken aufgrund der fehlenden
Besicherung der Währung über solche ja gerade nicht ver-
fügen, kann niemals die Akzeptanz eines durch Eigentum
des Emittenten besicherten Geldes erreichen. Denn »Geld
ist ein Anrecht auf Gläubigereigentum« (Heinsohn und Stei-
ger 2006, 182) bzw. eine implizite Forderung gegen das Ei-
gentum des Emittenten.16 

Die Gelegenheit ist günstig, dass das endlich verstanden
wird, denn die Nationalökonomen befassen sich im Zuge
der Ungleichgewichte unter den Zentralbanken des Euro-
systems nun vermehrt mit deren Bilanzen und sehen, dass
die Geldmenge als Verbindlichkeit verbucht wird. Die Tar-
get-Schuld eines Landes entspricht dem Anteil ihrer aus-
gegebenen Noten, die im Ausland zirkulieren. Diese re-
präsentieren eine Forderung gegen das Eigentum ihrer Zen-
tralbank (des Emittenten). Unterliegt der Emittent einer Ein-
lösepflicht, ist die Forderung gegen ihn konkreter Natur,
gibt es keine Pflicht zur Einlösung, implizieren die Noten
nur eine solche Forderung gegen sein Eigentum (trotz-
dem erhalten die Noten durch diese implizite Forderung ei-
nen Wert). Das US-Finanzministeriums beschreibt dann
das Geld auch gemäß dieser Definition: »Federal Reserve
notes are claims on the assets of the issuing Federal Re-
serve bank«17 . Konkret ist dieser Anspruch nur für ande-
re US-Notenbanken des Fed-Systems während des im
April stattfindenden jährlichen clearings, bei dem jede der
zwölf Zweigstellen der Fed ihre Verbindlichkeiten (von ihr
emittierte Noten, die von anderen Fed-Zweigstellen ge-
halten werden) mit spezifizierten marktgängigen Vermö-
genswerten begleichen muss. Für alle sonstigen Halter der
Noten ist die Forderung gegen das Eigentum des Emit-
tenten nur eine implizite.

Wichtig ist nun zu verstehen, dass eine Zentralbank, zu-
mindest wenn sie einer justiziablen Einlösepflicht unter-
steht, sich nicht durch die Ausgabe von zusätzlichen No-

15 Nur für Bargeld besteht gesetzlich die sogenannte Annahmepflicht oder
der schuldbefreiende Annahmezwang. Ein Gläubiger oder Geschäftspart-
ner muss demnach keine Zahlung in ausländischer Währung oder einer
Forderungsübereignung (beispielsweise dem Bezahlen durch eine Über-
weisung) akzeptieren, wenn diese Möglichkeiten nicht rechtskräftig im
Vertrag vereinbart wurden. In der EWU ist seit 1. Januar 2002 ausschließ-
lich das Euro-Bargeld (für Münzgeld gibt es Einschränkungen) gesetzli-
ches Zahlungsmittel. Vgl. dazu die inhaltlich identische nationale Bestim-
mung des § 14 Absatz 1 Satz 2 Bundesbankgesetz.

16 Ein solches unbesichertes Geld gab und gibt es durchaus, nämlich in
den eigentumslosen Gesellschaften des Sozialismus. Die Geldnoten re-
präsentier(t)en hier in der Tat keinen Anspruch gegen den Emittenten, son-
dern nur einen staatlich garantierten »Gutschein zur Wareneinlösung«. Vgl.
dazu die im Folgenden beschriebene Unterscheidung zwischen einem
»Gläubigergeld« und einem »Schuldnergeld«. Vgl. zu Geldformen in eigen-
tumslosen Gesellschaften auch Stadermann und Steiger (2001, 32).

17 US Treasury (2005), zitiert nach Heinsohn und Steiger (2008, 120).
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ten vor einer Zahlungsunfähigkeit bewahren kann, da sie
durch diese Noten ja nur wieder neue Ansprüche gegen
sich schafft.18

Dieses immer wieder auftretende Unverständnis, wie eine
Notenbank jemals zahlungsunfähig werden könne, versuch-
te schon James Steuart vor zweieinhalb Jahrhunderten aus-
zuräumen: 

»I have dwelt the longer upon this circumstance, because
many, who are unacquainted with the nature of banks, 
have a difficulty to comprehend how they should ever be at
a loss of money, as they have a mint of their own, which re-
quires nothing but paper and ink to create millions. But if
they consider the principles of banking, they will find that
every note issued for value consumed, in place of value re-
ceived and preserved, is neither more or less, than a parti-
al spending, either of their capital [equity], or profits of the
bank« (Steuart 1767 (1993), 151 f.).

Aber auch wenn die Zentralbank keiner justiziablen Einlö-
sepflicht unterliegt, ist es dennoch essenziell, ob sie bei
der Schaffung des Geldes die implizite Sicherung seiner
Rückströmung (= das Aktivieren eines werthaltigen As-
sets auf der Aktivseite ihrer Bilanz) erwirkt. Eine Notenbank
wird erst durch diese Vermögenswerte handlungsfähig. Will
eine Zentralbank beispielsweise den Wert der Währung
stützen, ist sie zu definitiven Verkäufen von Vermögens-
werten bzw. Devisen gezwungen. Die Zentralbank muss
im Falle einer Spekulation gegen ihre Währung zur Stabi-
lisierung die von den Spekulanten verkaufte Währung –
mittels des Verkaufs von Vermögenswerten bzw. Devisen
– sterilisieren können. 

Ist aber die Potenz der Zentralbank, die ausgegebene Geld-
menge wieder zu sterilisieren, für die Stabilität der Währung
(mit-) entscheidend, dann bedeutet ein Verlust dieser Po-
tenz (= ein Wertverlust der Aktiva der Zentralbank) eine De-
stabilisierung der Währung bzw. im hier zu untersuchenden
Fall des Euro. Werden die später hergeleiteten Risiken in den
Zentralbankbilanzen des Eurosystems schlagend, müssen
die Verluste über die Eigenkapitale abgeschrieben werden.
Werden diese dabei aufgebraucht oder sogar negativ, kön-
nen nur die Staaten, die wie Charles Goodhart betonte, in
letzter Instanz hinter den Verbindlichkeiten der Zentralban-
ken stehen19, den Zentralbanken Vermögenswerte (im Nor-
malfall Schuldtitel) übertragen und sie damit wieder hand-
lungsfähig machen und ihnen somit die Potenz, Noten im

gebotenen Umfang vom Markt zu nehmen, zurückgeben.
Sind die Staaten aber nicht dazu in der Lage, weil sie sich
nicht weiter im geforderten Maße verschulden können, dann
muss der Euro an Akzeptanz verlieren und – unter Inkauf-
nahme inflationärer Implikationen – abwerten. Ob im Falle
eines massiven Verlustes der Zentralbanken die schnell
schrumpfenden und vergreisenden Völker Europas (auch
und vor allem Deutschland) von den privaten Kapitalgebern
die Kredite zum Ausgleich der Abschreibungen in den Zen-
tralbankbilanzen bewilligt bekommen, bleibt abzuwarten.
Natürlich ist die Gefahr extrem hoch, dass bei Schwierig-
keiten der Kreditaufnahme – und/oder sehr hohen Zinsen –
das Verbot der monetären Finanzierung umgangen wird und
die Zentralbanken den Regierungen Kredite direkt zur Ver-
fügung stellen. Dies wäre mit Sicherheit der Beginn einer
stärkeren Inflation.

Die Aktivierung eines Vermögenswertes, die den 
Emittenten zur Sterilisierung der Geldmenge befähigt

Bei der Geldschöpfung ist nicht nur die Menge des emit-
tierten Geldes, sondern auch und vor allem die Art und Wei-
se der Geldschöpfung ausschlaggebend. Besonders deut-
lich wird der Unterschied der mit der Geldschöpfung einher-
gehenden Besicherung des Notenumlaufs beim definitiven
Ankauf von Staatsanleihen. Seriösen Zentralbanken ist es
verboten, dem Staat direkt Kredit zu gewähren (Verbot der
monetären Finanzierung20), sie können aber Staatsanleihen
am Sekundärmarkt ankaufen. Durch den Ankauf am Sekun-
därmarkt kann sich der Staat nur verschulden, wenn ihm
eine Rückzahlung der Verpflichtungen von den Investoren
zugetraut wird. Die Staatsanleihen haben somit einen – zwar
variablen, aber zu diesem Zeitpunkt – vom Markt verifizier-
ten Wert. Wenn die Zentralbank die Staatsschuld aber mo-
netarisiert, indem sie staatliche Schuldverschreibungen zu
einem überhöhten Preis, den private Investoren niemals zah-
len würden, direkt vom Staat erwirbt, emittiert sie ein unbe-
sichertes »Schuldnergeld«21 (nach eigentumsökonomischer
Terminologie). Die Zentralbank hat im letzteren Fall nicht die
Möglichkeit, das geschaffene Geld (in vollem Umfang) durch
einen Verkauf der Titel wieder zu sterilisieren. Es ist diese
triviale Unterscheidung des Geldes nach seiner Entstehung,
die viele Ökonomen aussparen und schlicht vom »Geld dru-
cken« reden. Bei jeder Geldschöpfung muss man sich aber
fragen, ob die Zentralbank einen entsprechenden werthal-
tigen Asset aktiviert, der sie befähigt, die Geldmenge wie-
der zu sterilisieren (= »Gläubigergeld«22), oder ob sie keinen

18 Es ist dieser Mechanismus, den Buiter nicht versteht, als er in Kritik auf
Sinn und Wollmershäuser darauf verweist, dass jede Zweigstelle der Fed
sich die für das jährliche clearing benötigten Assets durch zusätzlich aus-
gegebene Noten beschaffen kann. Vgl. zur Kritik von Buiter die Stellung-
nahme von Sinn und Wollmershäuser (2011, 55).

19 Goodhart (1999, 234): »What stands behind the liabilities of the CB [cen-
tral bank] is not the capital of the CB but the strength and taxing power
of the State.«

20 Vgl. Artikel 123, Abs. 1 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäi-
schen Union. Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Union C 115/99
vom 9. Mai 2008.

21 Vgl. bspw. Stadermann und Steiger (2001, 32). Die hier verwendete Dif-
ferenzierung zwischen Geld und Staatszahlungsmitteln (Schuldnergeld)
geht aber eigentlich auf Alfred Pick (1967; 1978) zurück. 

22 Die Eigentumsökonomik verwendet den Terminus Gläubigergeld, da der
Gläubiger für die ausgegebenen Noten mit seinem Eigentum haftet. Die-
se implizieren nämlich ein Anrecht auf sein Eigentum (vgl. Heinsohn und
Steiger 2008, 188).
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Asset, der sie zur Sterilisierung der Geldmenge befähigt, ak-
tivieren kann (= »Schuldnergeld«). 

Das Verbot der monetären Finanzierung und des bevorrech-
tigten Zugangs öffentlicher Institutionen23 garantiert in Ver-
bindung mit den Bestimmungen, dass »alle liquiditätszufüh-
renden Operationen des Eurosystems mit Sicherheiten un-
terlegt«24 sein müssen, zunächst grundsätzlich die Ausga-
be eines solchen Gläubigergeldes.

Die verschiedenen Instrumente der Geldschöpfung unter-
scheiden sich aber je nach Ausgestaltung in der Solidität
der Sicherung der emittierten Geldmenge. Bei (normaler)
Emission eines kreditgeschöpften Geldes wird der herein-
genommene Vermögenswert erst als zweite Besicherungs-
stufe für die Zentralbank relevant, da zunächst eine For-
derung gegen die Geschäftsbank besteht und nur im Fal-
le eines Zahlungsausfalls in den Vermögenswert (das Pfand)
vollstreckt werden muss. Trotzdem werden normalerwei-
se an die nur in zweiter Instanz einen etwaigen Verlust der
Zentralbank absichernden Vermögenswerte höchste An-
forderungen gestellt, und sie werden in der Regel nur mit
Abschlägen hereingenommen (vgl. Europäische Zentral-
bank 2011a).

Bei einem endgültigen Ankauf von Vermögenswerten exis-
tiert eine solche Absicherung aber nicht, und die Zentral-
bank trägt das volle Risiko der Marktbewertung. Der defi-
nitive Ankauf von Vermögenswerten entspricht eigentlich
dem Pensionsgeschäft, aber mit dem Unterschied, dass
bei letzterem eine Rückkaufsvereinbarung der Geschäfts-
bank zu einem vorher fixierten Preis existiert und das Ri-
siko der Marktbewertung des Vermögenswertes somit zu-
nächst die Geschäftsbank trägt. Die Zentralbank geht al-
so mit dem definitiven Ankauf von Vermögenswerten ho-
he Risiken ein, weil sie im Gegensatz zum Pensionsge-
schäft keine Rückkaufvereinbarung geschlossen hat und
somit jeden Wertverlust des Vermögenswertes über ihr
Eigenkapital abschreiben muss. Die Zentralbank sollte dem-
nach die Positionen endgültig hereingenommener Vermö-
genswerte in ihrer Masse begrenzen und nur solche Ver-
mögenswerte ankaufen, die ein geringes Bewertungsrisi-
ko tragen.

Zusätzlich besteht bei der Perpetuierung des Ankaufs von
Staatsanleihen das Problem, dass die Zentralbank dem Staat
eine höhere bzw. günstigere Verschuldung ermöglicht und
die durch den Markt geleistete Verifizierung des Wertes der
Papiere teilweise außer Kraft gesetzt wird. Die privaten In-

vestoren (Geschäftsbanken) können dann schon bei der
Kaufentscheidung damit rechnen, dass die Zentralbank ih-
nen die Anleihen teilweise wieder abkauft und deren Wert
zu stabilisieren versucht. Dieser Mechanismus, das Außer-
Kraft-Setzen des Korrektivs des Marktes, kommt einer 
Notenbankfinanzierung bzw. einer Abkopplung des Geldes
von der Eigentumshaftung nahe und ist schon 1994 sehr
treffend als Zentralbankdefekt beschrieben worden (vgl. Sta-
dermann 1994, 202). 

Die Zentralbanken des Eurosystems gefährden den Wert der
Währung also – nach den Beschlüssen des EZB-Rates –
massiv dadurch, dass sie die Bestimmungen für zentral-
bankfähige Pfänder lockern25 und den definitiven Ankauf ri-
sikobehafteter Aktiva betreiben. Nicht (nur) die reine Quan-
tität der Notenausgabe ist für die Stabilität der Währung ent-
scheidend, sondern auch die Besicherung der ausgegebe-
nen Noten, also die Risikopositionen in den Aktiva der Zent -
ralbankbilanzen.26

Als die Europäische Zentralbank aber den Ankauf von An-
leihen hochverschuldeter Staaten damit rechtfertigte, dass
man die gleiche Liquidität an anderer Stelle wieder dem
Markt entziehen würde und somit die Stabilität der Wäh-
rung nicht gefährde, gab es zwar auch massive Kritik, aber
viele Ökonomen stimmten mit einer solchen puren quanti-
tativen Logik überein.27 Trichet betonte zur Intervention der
EZB: »Es wird keine quantitative Lockerung geben. Wir wer-
den die Liquidität, die wir in den Markt geben, hauptsäch-
lich durch die Ausschreibung verzinslicher Termineinlagen
wieder abziehen. ... Was die Fed und die Bank of England
gemacht haben, war eine quantitative Lockerung. Sie ha-
ben Geld mit dem expliziten Ziel in die Märkte gepumpt, die
gesamte Liquidität zu erhöhen. Was wir tun, ist keine quan-
titative Lockerung.« (Trichet 2010, 27) Auch wenn die Risi-
ken der Ankäufe eigentlich offensichtlich sind – und nicht
durch die Ausschreibung von verzinslichen Termineinlagen
vermieden werden können –, scheint bei vielen Ökono-
men ein rein mechanisch quantitatives Verständnis zum
Wert des Geldes vorzuherrschen. Es ist aber nicht die Men-
ge der zirkulierenden Geldmenge, die besorgniserregend
ist (bzw. wäre), sondern die der Geldmenge gegenüber-
stehende Besicherung. 

23 Artikel 123 Abs. 1 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen
Union. Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Union C 115/99 vom
9. Mai 2008.

24 Europäische Zentralbank (2008, 37). Vgl. auch Art. 18 Abs. 1 über die
Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Euro-
päischen Zentralbanken. Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Uni-
on C 115/238 vom 9. Mai 2008.

25 Die EZB hat – nach bereits stark gelockerten Kollateralanforderungen –
am 6. Mai beschlossen, dass die Geschäftsbanken des Eurosystems grie-
chische Staatsanleihen künftig als Sicherheit bei der Zentralbank einrei-
chen dürfen, egal, wie weit das Bonitätsrating des griechischen Staates
noch fallen sollte. Für den genauen Beschluss vgl. die Fundstelle im Amts-
blatt der Europäischen Union L 117 vom 11. Mai 2010.

26 Zu diesen Risikopositionen gehören die Forderungen gegen Geschäfts-
banken, und sollte die Geschäftsbank höhere Risiken eingehen – even-
tuell, weil die Geldbeschaffung bei der Zentralbank vereinfacht worden
ist –, fällt die Qualität der Besicherung der von der Zentralbank emittier-
ten Noten.

27 Vgl. Weber (2010), Interview in der Börsenzeitung vom 1. Juni 2010, S. 6.
Vgl. weiter: Häring (2010), (Auszug): »Der Präsident der Deutschen Bun-
desbank und somit Mitglied des Euro-Rates hat seine Kritik an den An-
käufen sehr vehement geäußert, allerdings fand [u]nter Geld-Experten
außerhalb der EZB ... Weber wenig Zustimmung.« 
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Wie schlimm steht es um die Eigentums -
besicherung des Euro?28

Beunruhigend sind die beiden angesprochenen Positionen
in den Zentralbankbilanzen des Eurosystems, die Forderun-
gen aus geldpolitischen Operationen und die von den Zen-
tralbanken aufgekauften Wertpapiere.

Die Forderungen aus geldpolitischen Operationen (Haupt-
refinanzierungsgeschäfte, längerfristige Refinanzierungsge-
schäfte, …) sind deswegen beunruhigend, da sie sich im-
mer asymmetrischer auf die nationalen Zentralbanken der
Währungsunion verteilen (Target-Problematik). Zwei Drittel
der gesamten kreditgeschöpften Geldmenge des Eurosys-
tems waren Ende 2010 schon in den GIPS-Zentralbanken
geschaffen worden (vgl. Sinn und Wollmershäuser 2011, 2).
und sind durch die dabei aktivierten Forderungen und he-
reingenommenen Kollaterale besichert. Der betroffene Bi-
lanzposten 5 (Forderungen in Euro aus geldpolitischen Ope-
rationen an Kreditinstitute) ist beispielsweise in der Ab-
schlussbilanz der Bank of Greece von 4,8 Mrd. Euro (2006)
auf 49,7 Mrd. Euro (2009) und schließlich 97,7 Mrd. Euro
(2010) hochgeschossen (vgl. Bank of Greece 2011, engli-
sche Zusammenfassung, 58; 2007, englische Zusammen-
fassung, 54). In diesen Summen spiegeln sich die Target-
Forderungen der »Target-Gläubigerländer« wider. Ob die Tar-
get-Forderungen erfüllt werden können, hängt von der So-
lidität der Forderungen der griechischen Zentralbank, also
der Solvenz ihrer Schuldner und den hereingenommenen
Kollateralen ab, da die Potenz der griechischen Zentralbank,
Verluste auszugleichen, ihre Rückstellungen und ihr Eigen-
kapital, nicht mit dem Aufblähen der Gesamtbilanz schritt-
halten konnte. Während sich die Bilanzsumme von 34,9 Mrd.
Euro (2006) auf 138,6 Mrd. Euro (2010) erhöhte, konnten
zwar auch gestiegene Rückstellungen von nun insgesamt
2,4 Mrd. Euro verzeichnet werden. Zieht man aber Rück-
stellungen für das Personal ab29, bleiben nur 921 Mill. Euro
übrig. Mit dieser Summe und ihren 815 Mill. Euro Eigenka-
pital (vgl. Bank of Greece 2011, englische Zusammenfas-
sung, 59) steht die griechische Zentralbank für mögliche Ver-
luste aus der angeführten Kreditvergabe von 97 Mrd. Euro
und mögliche Verluste aus ihren gehaltenen Wertpapieren
(immerhin 23,9 Mrd. Euro (vgl. Bank of Greece 2011, eng-
lische Zusammenfassung, 58)) gerade. Weil auch der grie-
chische Staat bekanntermaßen selbst keine Defizite ausglei-

chen könnte, übertragen sich Verluste der griechischen Zen-
tralbank unweigerlich an die Zentralbanken des Eurosys-
tems, die 87 Mrd. Target-Forderungen gegen die Bank of
Greece halten. Das erklärt die Angst der Notenbänker vor
einem Ausfall des griechischen Staates und damit wahr-
scheinlich auch einem Großteil des griechischen Banken-
systems samt seiner Zentralbank.

Weil im Enddefekt die Wahrscheinlichkeit einer Rückzah-
lung der griechischen Target-Schuld von der Solvenz der grie-
chischen Geschäftsbanken und der Solidität der bei der Zent -
ralbank hinterlegten Sicherheiten abhängt, beruhigt es nicht,
zu lesen, dass nach einer Schätzung von J.P. Morgen der
Anteil der Staatspapiere an diesen Sicherheiten 33% und der
Anteil staatlich besicherter Bankschuldverschreibungen 38%
betragen soll (vgl. Sinn und Wollmershäuser 2011, 28). Ge-
nauso wenig beruhigt es zu lesen, dass »fast zwei Drittel der
Staatsschulden Griechenland (sic!), Irlands und Portugals
… die Banken in den jeweiligen Ländern« (Storbeck, Dete-
ring und Slodczyk 2011) halten, weil auch in diesen übrigen
»Target-Schuldnerländern« eine tendenziell ähnliche Situati-
on vermutet werden muss. Die Target-Forderungen gegen
die GIPS-Länder, die sich Ende 2010 schon auf 340 Mrd.
Euro beliefen, sind also mitnichten nur ein technischer Vor-
gang, sondern ein massives, kaum mehr zu beherrschendes
Risiko für die Eigentumsbesicherung des Euro.

Die gehaltenen Wertpapiere sind die zweite besorgniserre-
gende Position in den Bilanzen der Zentralbanken (haupt-
sächlich zusammengestellt im Posten): »Wertpapiere in Euro
von Ansässigen im Euro Währungsgebiet«. In der konsoli-
dierten Bilanz des Eurosystems (nicht zu verwechseln mit
der Bilanz der EZB, die 2010 nur etwa 8% dieser konsoli-
dierten Bilanz aller teilnehmenden Zentralbanken ausmacht)
ist diese Position von 77 Mrd. Euro (2006) auf 457 Mrd. Euro
(2010) hochgeschossen. Es handelt sich bei dieser Sum-
me nicht nur um Staatsanleihen (der ausfallgefährdeten Län-
der), sondern auch um andere Wertpapiere. Aber die Ge-
samtposition an gehaltenen Staatsanleihen im Eurosystem
ist doch etwas größer als die Summe der im Rahmen des
Security Market Programm (SMP) erworbenen Titel, wel-
che die EZB wöchentlich publiziert und die von den Medien
stets kritisch reflektiert wird (Ende 2010: 73 Mrd. Euro). So
hält beispielsweise die griechische Zentralbank zusätzlich
zur Position des SMP (3,3 Mrd. Euro) noch für 4,3 Mrd. Euro
griechische Staatsanleihen und für 8 Mrd. Euro Staatsan-
leihen anderer Länder.30 Auch die Staatsanleihen des SMP
werden natürlich nicht nur von der EZB gehalten, sondern
von der EZB und den nationalen Zentralbanken. So hielt En-
de 2010 die EZB für 13,1 Mrd. Euro Staatsanleihen (vgl.
Europäische Zentralbank 2011b, 246), die Bundesbank für
15,6 Mrd. Euro (vgl. Bundesbank 2011, 175). Die Bundes-

28 Alle Zahlen beziehen sich, wenn nicht anders angegeben, auf einen Jah-
resbilanzabschluss vom 31. Dezember 2010. Bei Nennung eines Jah-
resdatums beziehen sich die Zahlen auf den Jahresbilanzabschluss des
jeweiligen Jahres. 

29 In der auf Englisch veröffentlichten Zusammenfassung des Jahresbe-
richtes (2010) der griechischen Zentralbank ist der Posten Rückstellun-
gen leider nicht weiter aufgegliedert. Der komplette Jahresbericht ist auf
der Internetseite der griechischen Zentralbank nicht verfügbar (versuch-
ter Zugriff: 4. August 2011). In der griechischen Vollversion findet sich die
Aufgliederung auf der Seite 33 des Anhangs. In der letzten abrufbaren
englischen Vollversion des Jahresberichtes 2008 hieß der benannte Pos-
ten »Provisions for future obligations of the Bank to its personnel insu-
rance funds« (vgl. Bank of Greece 2008, S. 28 des Anhangs).

30 Auch diese Information findet sich nicht in der englischen Zusammenfas-
sung des Jahresabschlussberichtes 2010 der Bank of Greece, wohl aber
in der griechischen Version, Seite 19 bis 21 des Anhangs. 
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bank muss also die riskanten Positionen in ihrer Bilanz ver-
buchen, über deren Höhe der EZB-Rat entscheidet.31 Al-
lerdings sind die Verlustrisiken dieser Positionen, wie ange-
führt, sowieso im Eurosystem sozialisiert worden.

Etwas seltsam ist auch, dass die EZB für ihre selbst gehal-
tenen Staatsanleihen (SMP) und gedeckten Schuldverschrei-
bungen (CBPP), die beide als Held-to-Maturity-Wertpapie-
re klassifiziert werden, im Jahresabschlussbericht 2009 noch
angibt: »Zum 31. Dezember 2009 lagen keine objektiven
Hinweise auf eine Wertminderung dieser Titel vor«. (Euro-
päische Zentralbank 2010, 227) Im Jahresabschlussbe-
richt 2010 heißt es an gleicher Stelle: »Nach den am 31.
Dezember 2010 durchgeführten Werthaltigkeitstests wurde
keine Wertminderung dieser Papiere ausgewiesen.« (Euro-
päische Zentralbank 2011b, 246; Hervorhebung des Au-
tors). Sieht man in den Bericht des Wirtschaftsprüfers vom
Jahresabschluss 2010, erkennt man, dass sich die Bilan-
zierungsregeln mit einem Beschluss des EZB-Rats vom
11. November 2010 geändert haben.32 Es wird nun nicht
mehr nach dem Beschluss EZB/2006/17, sondern nach
dem Beschluss EZB/2010/21 bilanziert. Wo in ersterem Be-
schluss als Bilanzierungsregel noch schlicht: »Marktpreis per
Jahresende« (vgl. EZB/2006/17, Fundstelle im Amtsblatt der
Europäischen Union L 35/7 vom 9. Februar; Hervorhebung
des Autors) angegeben wurde, lautet das neue Bewertungs-
prinzip für bis zu Fälligkeit gehaltener Titel (für geldpoliti-
sche Zwecke): »Anschaffungskosten unterliegen Wertmin-
derung (Anschaffungskosten, wenn die Wertminderung
durch eine in der Passivposition 13b Rückstellungen aus-
gewiesene Rückstellung gedeckt wird)«.33 Was hier tech-
nisch und langweilig wirkt, wäre aufregend und schrill, wenn
die Verluste ausgewiesen und damit von der Öffentlichkeit
wahrgenommen würden. Die Trader der EZB müssten ja
wirklich ein sehr glückliches Händchen gehabt haben, um
beim Ankauf ausfallgefährdeter Staatsanleihen im Geschäfts-
jahr 2010, als diese Papiere extrem unter Druck standen,
keine (deutlichen) Verluste eingefahren zu haben. Die grie-
chischen Notenbanker hatten wohl ein solch glückliches
Händchen, denn im Jahresabschlussbericht 2010 heißt es:
»Marketable securities classified as held-to-maturity and
non-marketable securities are valued at amortised cost sub-
ject to impairment. In financial year 2010 no impairment
losses incurred.« (Bank of Greece 2010, englische Zusam-

menfassung, 59). Das ist äußerst erstaunlich, da die Bank
of Greece Ende 2010 insgesamt Staatsanleihen, die als bis
zur Fälligkeit gehalten klassifiziert sind, von über 15 Mrd.
Euro und davon alleine für 4,3 Mrd. Euro griechische Staats-
anleihen hielt.34

Insgesamt sind von der Bilanzsumme der konsolidierten Bi-
lanz des Eurosystems von 2 Billionen Euro vielleicht ca.
500 Mrd. Euro nicht solide besichert (Target-Problematik und
riskante definitiv angekaufte Wertpapiere). Es ist kaum ab-
zuschätzen, welcher Anteil dieser Summe – mit welcher Wahr-
scheinlichkeit – als Verlust auf die Zentralbanken des Euro-
systems zukommen könnte. Genau aus diesem Grund dür-
fen solche Risiken nicht eingegangen werden. Fest steht aber,
dass im Verlustfall der Bürger den Schaden trägt. Entweder
die Zentralbankverluste werden von den Staaten ausgegli-
chen, die dafür neue Schulden aufnehmen müssen, oder der
Euro verliert (nicht nur aufgrund des Imageschadens) an Ak-
zeptanz und wertet – mit inflationären Implikationen – ab.

Ein Ausfall Griechenlands hätte, wie die diskutierten bilanziel-
len Sachverhalte belegen, zu massiven Abschreibungen in
den Bilanzen des Eurosystems geführt; die Angst der EZB
vor einem solchen Szenario wird dadurch verständlich. So
warnte Trichet in einem Interview kurz vor der Krisensitzung
der Regierungschefs Ende Juli vor den möglichen Verlusten
der Zentralbanken: »Falls die Entscheidung zu einem teil-
weisen Zahlungsausfall [Griechenlands] oder einem Zahlungs-
ausfall führt – vor dem wir, wie gesagt, laut und deutlich war-
nen – , müssten die Regierungen dafür sorgen, dass dem
Eurosystem Sicherheiten bereitgestellt werden, die es akzep-
tieren kann.«35 Es ist schon etwas komisch, dass Trichet als
Sprecher des EZB-Rats nun vor einem Risiko derart warnt,
dass dieser Rat selbst eingegangen ist und als durchaus mo-
derat beschrieben hat (griechische Staatsanleihen als Kolla-
teral trotz schlechtester Rankings weiter anzuerkennen).

Die Politik hat zwar den Warnungen Folge geleistet und ei-
nen neuen Rettungsfond (eine Umschichtung der Risiken zu
den öffentlichen Haushalten) aufgelegt, weil der aber (noch)
nicht richtig greift, musste jetzt der EZB-Rat doch wieder
beschließen, weitere Staatsanleihen aufzukaufen, um das
künstlich hochgehaltene Niveau dieser Papiere zu verteidi-
gen. Das Grundproblem der riskanten Positionen in ihren Bi-
lanzen haben die Notenbänker dadurch natürlich nur wei-
ter verschlimmert, aber wie Schiller schon wusste: »Das eben
ist der Fluch der bösen Tat, dass sie fortzeugend immer
Böses muss gebären.«36

31 EZB-Pressemitteilung vom 10. Mai 2010 zur Einführung des SMP (Aus-
zug): »The scope of the interventions will be determined by the Gover-
ning Council.«

32 Im Amtsblatt der Europäischen Union wurden die neuen Rechnungsle-
gungsvorschriften aber erst am 9. Februar 2011 veröffentlicht, während
der Bericht des Wirtschaftsprüfers zum 23. Februar 2011 datiert ist (vgl.
Europäische Zentralbank 2011b, 264 bzw. die Fundstelle im Amtsblatt
der Europäischen Union L 35/1 vom 9. Februar 2011).

33 Vgl. EZB/2006/21, Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Union
L 348/43 vom 9. Februar 2011; Hervorhebung des Autors. Das Bewer-
tungsprinzip für die angeführten Passivposition 13b lautet dann folge-
richtig: «Nennwert (auf der Grundlage einer Bewertung zum Jahresende
durch den EZB-Rat)«. Fundstelle im Amtsblatt der Europäischen Union
L 35/11 vom 9. Februar 2011.

34 Die einzelnen Positionen: 3,3 Mrd. Euro (SMP), 4,3 Mrd. Euro griechische
Staatsanleihen und 8 Mrd. Euro sonstige Staatsanleihen (vgl. Bank of Gree-
ce 2010, griechische Version, S. 19–21 des Anhangs). 

35 Trichet: »Wir bleiben der Euroanker«, Interview, Financial Times Deutsch-
land vom 18. Juli 2011. 

36 Zitiert nach Christian Siedenbiedel (auch in einem ähnlichen Zusammen-
hang): »Warum die EZB eine Umschuldung verhindert«, Frankfurter Allge-
meine Zeitung vom 25. Juni 2011. 



Die europäische Zahlungsbilanzkrise

i fo  Schne l ld ienst  16/2011 –  64.  Jahrgang

67

Schon fünf nach zwölf (Kommentar)

Der Kredit ist ein magisches Instrument, der das Morgen be-
reits im Heute verfügbar macht. Nur er ermöglicht es, über
seine Verhältnisse zu leben. Die Verfügungsmöglichkeit – die
von der Zukunft in die Gegenwart verschoben wird – sollte
aber (heute) genutzt werden, um die Rückzahlung im Mor-
gen zuzüglich des Zinses leisten zu können.

Das Risiko, dass Kredite nicht bedient werden, liegt in der
Natur der Sache, denn die Zukunft ist immer unsicher. Pri-
vate Gläubiger versuchen immer, dieses Risiko zu minimie-
ren und vergeben Kredite nur an solche Schuldner, denen
sie eine Rückzahlung samt des Zinses zutrauen, und ver-
langen im Normalfall ein solides Pfand. Weil auch der Schuld-
ner, sollte er nicht die Tilgung erwirtschaften, den Regress
in sein Eigentum fürchtet, wird er das Möglichste tun, um
die Zahlungen zu leisten. Diese Anreizkompatibilität mini-
miert die übermäßige Ausgabe des Kredites und sorgt da-
für, dass er für reale und aussichtsreiche Investitionen ver-
wendet wird (natürlich können sich sowohl Schuldner be-
züglich ihrer Investitionen als auch Gläubiger bezüglich ih-
rer Schuldner irren, aber ihre Motivation impliziert eine effi-
ziente Verwendung des Kredits).

Zentralbänker sind aber keine privaten Gläubiger, die die be-
schriebenen Restriktionen in der Kreditvergabe aus purem
Eigennutz, der Verteidigung und Mehrung ihres Eigenkapi-
tals, einhalten müssen. Sie entscheiden auch aus sozialpo-
litischen oder konjunkturellen Gründen und können auf Zin-
sen verzichten oder Kollateralanforderungen senken. Über
das Optimum der Restriktion in der Kreditvergabe lässt sich,
vor allem währen einer Krise (Funktion des Lender of Last
Resort der Zentralbank) streiten. Aber eine zu nachgiebige
Kreditvergabe trägt eben auch enorme Risiken, dass näm-
lich die Mittel nicht derart umgesetzt werden, um die Tilgung
später leisten zu können, und sich ein Abschreibungsbedarf
aufbaut.

Mit dem Ausbruch der Finanzkrise handelte der EZB-Rat
– wie auch viele andere Zentralbanken – schnell und ent-
schieden, verzichtete weitgehend auf die Zinsforderung
und senkte auch zunehmend die Anforderungen für Kre-
ditsicherheiten. Darüber, ob dieser Schritt notwendig und
richtig gewesen ist, lässt sich streiten (ich persönlich leh-
ne das im Sinne von Altmeistern der Zentralbankkunst
wie Walter Bagehot oder Ralph G. Hawtrey strikt ab), al-
lerdings fällt es immer schwer, aus einer solchen Politik
wieder auszusteigen. 

Allmählich scheint sich abzuzeichnen, dass die beschlos-
senen Maßnahmen des EZB-Rates – flankiert von den
Bürgschaftsprogrammen der Politik – zu dem verzweifel-
ten Versuch der Stabilisierung von Assetpreisen (Staats-
anleihen) auf falschem Niveau verkommen sind. Der An-

kauf von Staatsanleihen und anderen Assets durch Ge-
schäftsbanken, angereizt, verursacht und zu verantworten
von der Politik des EZB-Rats, und die Bürgschaften der
(etwas) solventeren – aber auch kinderlosen – Länder für
ihre insolventen Nachbarn, führ(t)en aber nicht zu realen
Investitionen, mit denen die Rückzahlung erwirtschaftet
werden könnte. 

Die durch die Zentralbankpolitik inflationierten Positionen in
den Geschäftsbank- und Zentralbankbilanzen (Staatsanlei-
hen) müssen abgeschrieben werden. Die Abschreibung lässt
sich nur hinauszögern oder umbuchen (von dem Finanzsek-
tor in die öffentlichen Haushalte), aber nicht vermeiden. Der
Kampf gegen das Marktgleichgewicht ist – wie uns beispiels-
weise die Geschichte der künstlich hochgehaltenen Wech-
selkurse lehrt – ein aussichtsloser Kampf. 

Die versteckten Kredite über das Eurosystem (Target-Sal-
den), die durch dessen diskutierte Konstruktionsfehler er-
möglicht wurden, treten den anderen riskanten Positionen
(Staatsanleihen) hinzu und sind mit diesen fast perfekt po-
sitiv korreliert. Die durchaus begründete Angst der Politik vor
einem Zahlungsausfall der GIPS-Länder – der Abschrei-
bungsbedarf im Finanzsektor wäre bei Geschäfts- und Zen-
tralbanken massiv – treibt sie zu immer neuen Maßnahmen
und damit zu einer Verschlimmerung des Problems.

Diese Tragödie, dass nun weder von einer Verweigerung der
Bürgschaften und Rettungspakete im Verbund mit einer res-
triktiveren Geldpolitik noch vom Auflegen zusätzlicher Maß-
nahmen eine Lösung zu erwarten ist, zeigt den Stand auf
der Schuldenuhr der kinderlosen Völker Europas: Es ist be-
reits fünf nach zwölf. 

Auch wenn die Solvenzverschleppung Griechenlands und
Portugals noch ein paar Jahre oder für immer – man den-
ke an Griechenland – aufrechterhalten wird, lässt sich die
Uhr doch nicht mehr zurückdrehen. Denn auch viele an-
dere Kandidaten sehen sich mittelfristig dem Dilemma ge-
genüber, dass sie a) entweder den Schuldendienst nicht
mehr leisten können oder b) die Währung zu inflationieren
versuchen.

Dass sich die Target-Salden im Eurosystem wieder aufhe-
ben, ist nicht nur vor diesem Hintergrund illusionär. Ob nun
der Euro in der unausweichlichen Finanz- und Staatsschul-
denkrise auseinanderfällt oder zu einer Weichwährung ver-
kommt – eventuell durch eine Umgehung des Verbotes der
monetären Finanzierung –, bleibt abzuwarten. 

Griechenland, bei dem sich der unvermeidliche Zahlungs-
ausfall am deutlichsten manifestiert, ist für die Entstehung
der Zivilisation (pólis) und die Entwicklung der Geldwirtschaft
in der Antike bekannt und wäre somit dann auch ein wür-
diges Grab für den Euro.
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