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talflucht griechischer Privat-
leute. Bei einer Staatspleite und
einem Euro-Austritt Griechen-
lands hätten die anderen 18No-
tenbanken der Euro-Zone die
Verluste tragenmüssen.

Verluste werden europäisiert
Gewinne werden also nationa-
lisiert, Verluste hingegen euro-
päisiert. Die Zinsen risikorei-
cher Staatspapiere fließen über
die Gewinnabführung der na-
tionalen Notenbank zum
Jahresende an den Fiskus zu-
rück, womit Krisenländer fak-
tisch zinsfrei ihr Budget finan-
zieren. Im eigenen Interesse
der StaatenwerdenGeldpolitik
und Fiskalpolitik zunehmend
verschmolzen, ohne dass die
EZBeingreift.Das so geschaffe-
ne Geld verlängert die Krise
und vermindert die Anreize für
Anpassungen.
Aus diesen Gründen ist das na-
tional geschaffene zusätzliche
Geld ein Sprengsatz für die
Währungsunion. Darum muss
die Euro-Zone wieder zu einer
wirklichen Emissionsgemein-
schaft werden, in der Geld-
schöpfung ausschließlich zen-
traldurchdasEuro-Systemund
den EZB-Rat vorgenommen
und kontrolliert wird. Entspre-
chend gilt es, die heutigen insti-
tutionellen Konstruktionsfeh-
ler zu beseitigen. Es darf auch
in Krisenzeiten keine Manage-
mentfehlermehr geben, die auf
eine fiskalpolitisch motivierte
und die Unabhängigkeit der
EZB gefährdende Geldpolitik
hinauslaufen.

Wie gefährlich das ist, lehrt das
BeispielGriechenland.ZurZeit
der Verhandlungen über das
dritteHilfspaket 2014 und 2015
waren bis zu 90Milliarden Eu-
ro als Notkredite der Zentral-
bank inAthen andie überschul-
deten griechischen Geschäfts-
banken ausgeliehen. Teilweise
dientendieKredite indirektder
Zwischenfinanzierung des
griechischen Staates bis zur
Freigabe der Rettungsmittel
aus dem Hilfspaket. Teilweise
finanzierten sie auch die Kapi-

Noch problematischer ist die
Tatsache, dass die meisten so
angekauften Wertpapiere
Staatsanleihen sind. In den drei
Jahren von 2010 bis 2012 lagen
die Anteile von Staatsschuldpa-
pieren in den entsprechenden
Bilanzpositionen der Noten-
banken von Italien, Spanien,
den Niederlanden, Belgien,
Griechenland und Portugal
zwischen 70 und 97 Prozent.
Das kannmandurchaus als ver-
steckte Staatsfinanzierung
durch die Zentralbanken be-
zeichnen.

mäßig beteiligt wären, entspre-
chend ihrem Bevölkerungsan-
teil oder Bruttoinlandsprodukt.
Das ist abernicht derFall.
Im Gegenteil: Während die
Bundesbank 2014 ihre Bilanz
nurum1,6Prozent durchnatio-
nale Geldschöpfung verlängert
hat, liegen die Anteile bei den
Zentralbanken in Frankreich,
Italien, Spanien, Griechenland
und Portugal zwischen 15 und
25 Prozent. Diemit dieser eige-
nen Geldschöpfung erzielten
Wertpapiererträge stellen eine
zusätzliche Einnahmequelle
dar, die dieseLändernnichtmit
anderen Euro-Staaten teilen
müssen.

und beträgt derzeit 490Milliar-
den Euro. Im Gegenzug für die
Käufe werden stets Banknoten
ausgegeben, oder es entsteht
einGuthabenbeider jeweiligen
nationalen Zentralbank. Es fin-
det also autonome Geldschöp-
fung indenEinzelstaaten statt.
Die EZB gibt jedes Jahr Ober-
grenzen fürdieseKäufevorund
will so die Kontrolle über die
Bilanzsumme des Euro-Sys-
tems und damit über ihre Geld-
politik sichern. Die Sache wäre
darum relativ unbedenklich,
wenn alle Notenbanken gleich-

W ürden wir nicht alle
mal gern am Farbko-
pierer ein paar Euro-

Scheine drucken – nur für den
persönlichen Gebrauch? Wir
tun es nicht, weil das zu Recht
strafbar ist. Mit einer fatalen
Ausnahme: Was Sie und ich
nicht dürfen, ist – imübertrage-
nen Sinne – gängige Praxis der
nationalen Zentralbanken in
den 19Euro-Staaten.
Im Dezember erfuhr die Fach-
welt, dass dieEuropäischeZen-
tralbank (EZB) mit den natio-
nalen Zentralbanken ein Ge-
heimabkommen mit der Be-
zeichnung „Agreement on Net
Financial Assets“ (Anfa) ge-
schlossen hat. Erst nach erheb-
lichem Druck von Wissen-
schaftlern und Medien be-
quemte sich der EZB-Rat An-
fang Februar zur Veröffentli-
chung dieses „Abkommens
über finanzielle Nettovermö-
gen“, das im Kern die Lizenz
zumGelddruckenbeinhaltet.
Das Abkommen legt Regeln
und Obergrenzen für Wertpa-
pierbestände fest, welche die
nationalen Zentralbanken auf
eigene Rechnung und eigenes
Risiko kaufen dürfen – womit
sie automatisch die Geldmenge
erhöhen. 2006, vor derBanken-
und Staatsschuldenkrise, be-
trug das Nettovolumen dieser
Geldschöpfung auf nationaler
Ebene 274 Milliarden Euro. Es
stiegbis 2011 auf 599Milliarden

:Die EZB erlaubt den
nationalen Notenbanken,
in eigener Regie Wert-
papiere zu kaufen. Das ist
eine verdeckte Staats-
finanzierung der Krisen-
länder auf unsere Kosten.

Denkfabrik Dirk Meyer

WiedieZentralbanken
eigenesGelddruckenund ihre
Regierungen finanzieren
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DasvondenZentralbankender
Euro-Staaten geschaffene
zusätzlicheGeld ist ein Sprengsatz
für dieWährungsunion
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