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Mein Standpunkt

Neues Geld der europiischen Notenbank — um die
die Euro-Zone zu trinken oder zu ertrinken?

Beat Kapbél’éér

iel neues Geld fiir
den Euro-Raum:
Die Borsen tranken
und jubelten, viele
Okonomen befiirch-
ten eine Geld-
schwemme. Seien
wir salomonisch - alle haben recht,
heute die Jubelnden, morgen die War-
ner. Fiirs Erste hat die Europiische
Zentralbank (EZB) einen Griindungs-
fehler des Euro iiberbriickt. Der Euro
ist eine Wihrung ohne Staat, und die
Mitgliedslidnder sind Staaten ohne
Wihrung. Es gibt keine zentrale
Schaltstelle fiir Staatsfinanzen, Kon-
junktur, Transfers, sondern 19 ziem-
lich wirkungslose Gipfelkonferenzen
der 17 Euro-Staaten.

Diese Staaten zahlen in «fremdem
Geld», das sie nicht selbst drucken
konnen. Wihrend die Zentralbanken
der iiberschuldeten USA und Gross-
britanniens deren Schuldpapiere auf-
kaufen und dafiir Geld drucken, miis-
sen Spanien, Griechenland, aber-auch
Frankreich jeden Euro selbst auftrei-
ben - mit Uberschiissen der Handels-

bilanz und des Staatsbudgets. An bei-
dem fehlt es allen lateinischen Lan-
dern der Union. Wenn jetzt die EZB
deren Staatspapiere aufkauft, setzt sie
wie in den USA und in England diese
Staatsschulden in Geld um und wird
letzter Garant des Wihrungsraums,
ein «lender of last resorty». Jeder
private Anleger wird fiir Staatsanlei-
hen 100% zuriickbekommen, auch
wenn der reale Wert wegen Inflations-
gefahr fraglich ist.

Man begreift daher den Jubel. Doch
der Aufkauf von Staatsschulden mit
neu gedrucktem Geld ist an sich ein
Frevel, nun freveln alle. In Euro-Land
kommen besondere Schieflagen hinzu.
Mario Draghi von der EZB setzt zwar

| konkrete Reformzusagen voraus, bis

er kurzfristige Staatspapiere kaufen
will. Doch wie schon bei den laufen-
den Hilfspaketen des Nordens bedeu-
tet dies, dass Geld sofort gegeben
wiirde, die Gegenleistungen des Sii-
dens stiinden erst auf Papier. Wenn
die Lander des Euro-Siidens in ein
oder zwei Jahren nicht weiter sind,
besteht die gleiche Notlage fiir die

griechischen Europa schaffte seit Aus-
bruch der Euro-Krise die Wiederwahl.
Die Motivation fiir eine jahrelange
Schrumpfkur wird immer geringer.
Draghi muss noch lange aufkaufen.

Nach Draghis Ankiindigung koste-
ten spanische Zwei-Jahres-Schulden
noch 2,8%, zehnjihrige aber 6%. Die
Stidldnder werden also die Filligkei-
ten ihrer Schulden verkiirzen und die
Schuldtitel in immer rascherer Ka-
denz auflegen. Vielleicht melden sie
sich, entgegen Draghis Hoffnung, da-
mit ganz von den Finanzmirkten ab
und hingen nur am Tropf der EZB.

Sodann soll der gigantische Hilfs-
fonds EMS den Siiden ausfinanzieren,
indem er Bank- und Staatsschulden
direkt kauft, nicht wie die EZB heute
auf dem offenen Markt, wenn sie ein-
mal ins Publikum ausgegeben und so-
mit getestet sind. Das erzwingt den
«Eurobond» durch die Hintertiire,
dessen Garantie, Risiken und Verzin-
sung beim Norden liegen.

Wer soll diesen ESM-Hilfsfonds mit
500 Mrd. € fiillen? Pensionskassen,
Versicherungen, Banken aus aller

Stabilitit des Euro-Systems wie bis
Donnerstag, und die EZB ist wieder-
um gefangen und muss zahlen. Die
iiberschuldeten Staaten, der zahlende
Norden und die finanzierende EZB
sind immer mehr ineinander. verkrallt.
Der Norden riskiert hohe Garantien,
die EZB hat eine mit immer schlech-
teren Papieren gestopfte Bilanz, der
Siiden steckt in immer héheren Schul-
den. Jeder Teil hat das Drohpotenzial,
den Euro zu ruinieren. Die Hungerkur
Siideuropas wird immer mehr zu ei-
nem Diktat des Nordens und des
Wihrungsfonds verkommen. Diese

.Woche schrieben diese Glaubiger den

Griechen die Sechstagewoche vor.
Keine Regierung des lateinischen und

Es wird gejubelt. Doch
der Aufkauf von
Staatsschulden mit
frisch gedrucktem
Geldist ein Frevel.

Welt. Angela Merkel war in China, um
dafiir zu werben. Doch die kiihlen
amerikanischen, chinesischen und
anderen Anleger aller Welt sehen nur,
dass in der kurzen Existenz der neuen
Wihrung alle Zusagen gebrochen
wurden. Die Maastricht-Kriterien fie-
len 2003, das Beihilfe-Verbot im Lissa-
bonner Vertrag 2010. Die EZB belehnt
liederliche Bankpapiere mit neuem
Geld und ldsst die Inflationsgrenze
von 2% fallen. Auch die Zwénge der
versprochenen Fiskalunion kénnen
mit qualifiziertem Mehr der Schuld-
ner ausgesetzt werden.

All diese Einwinde machen klar:
Die Drachensaat Draghis geht nur
unter drei Bedingungen auf. Die Poli-
tiker der Schuldnerldnder miissen
sofort die Wettbewerbsfihigkeit und
ein saniertes Budget mit dem Brech-
eisen herstellen, die Biirger dieser
Staaten miissen an die Fortexistenz
des Euro glauben und ihr Geld vom
Norden weg wieder in ihre Banken
einlegen, und die weltweite Anleger-
schaft muss freudvoll den ESM-Fonds
und die Staatsschulden finanzieren.



