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Paukenschlag am Donnerstag No. 19/2010 vom 13. Mai 2010 

Europhrenie 

Eurorettung und Wahnsinn 

Absolut Grundsätzliches über eine Währung, 
leicht verständlich aufbereitet 

Vorweg, zur Einstimmung: 

Der Notarzt rettet Menschenleben.  
Die Feuerwehr rettet häufig Nachbarhäuser.  
Der Seenotrettungskreuzer rettet Schiffbrüchige.  
Der gute Hirte rettet verirrte Schafe. 
Immer geht es darum, eine lebens- bzw. existenzbedrohende Gefahr von etwas oder 
jemandem abzuwenden. Wenn jetzt versucht wird, den Euro zu retten, stellt sich 
doch zunächst einmal die Frage: In welcher Gefahr schwebt der Euro eigentlich? 

Eine Frage, die nicht zu beantworten ist, fragt man nicht vorher: Was ist der Euro 
eigentlich - und was macht ihn verletzlich? 

Der Euro ist, wer hätte das gedacht, eine Währung. Der Euro ist die Währung der 
Länder der Euro-Zone. Er ist in Deutschland, in Italien, in Frankreich, in Österreich 
und in zwölf weiteren Ländern der Europäischen Union gesetzliches Zahlungsmittel. 
In der gesamten Euro-Zone werden Löhne und Gehälter, Steuern und Abgaben, Le-
bensmittel und Textilien, Benzin und Strom in Euro bezahlt. Wer in der Euro-Zone 
Handel treibt, muss den Euro als Zahlungsmittel akzeptieren. Es gibt den Euro in 
Form von Bargeld, also als Münzen und Banknoten, und es gibt den Euro als Giral-
geld, also als Sichtguthaben auf den Konten der privaten Haushalte, der Unterneh-
men und der öffentlichen Hände. Hat man sich klar gemacht, was der Euro ist, ist 
zugleich klar geworden, dass der Euro als solcher gar nicht verletzlich ist. 

• Zwar kann Bargeld physisch zerstört werden, doch niemand hat ein Interesse 
daran, so dass der Untergang von Euro-Bargeld durch unglückliche Umstände 
niemals ein Ausmaß erreichen kann, das für die Währung selbst auch nur den 
Hauch einer Gefahr darstellen könnte. 

• Zwar kann Giralgeld durch Manipulationen an den Bankcomputern verscho-
ben, durch Fehler in den Programmen eventuell sogar verloren gehen, doch 
sind die Datensysteme so weit redundant, dass solche Fehler aufgedeckt und 
die ursprüngliche Zustände mit geringem Aufwand rekonstruiert werden kön-
nen. Auch der Untergang von Euro-Giralgeld kann also niemals ein Ausmaß 
erreichen, das für die Währung als solche auch nur den Hauch einer Gefahr 
darstellen könnte. 
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Der Euro, als das Zahlungsmittel der Euro-Zone, ist ebenso unkaputtbar wie 
ein Legostein. 

Warum also sollte man ihn retten müssen? 

Erste Überlegung 

Es könnte vielleicht nötig sein,  
den Außenwert der Währung retten 

Der Euro gilt innerhalb der Euro-Zone uneingeschränkt als Zahlungsmittel.  
Innerhalb der Euro Zone werden Preise in Euro festgelegt und bezahlt. Außerhalb 
der Euro-Zone sollte der Euro daher eigentlich gar nichts wert sein.  

Dass ihm außerhalb der Euro-Zone dennoch ein Wert beigemessen wird, ist in der 
Welt der realen Werte darauf zurückzuführen, dass Ausländer im Euroland "einkau-
fen" wollen oder müssen, und dass dazu zwischen ihrer eigenen Währung und dem 
Euro ein "Wertverhältnis" ausgehandelt bzw. festgelegt bzw. festgestellt werden 
muss, das sich sinnvollerweise stark an der Kaufkraft, bezogen auf einen "Waren-
korb", bemessen sollte. 
In der irrealen Welt der Finanzwirtschaft ist der Wert des Euros ausschließlich von 
spekulativen Erwartungshaltungen abhängig, die zwar bisweilen auf den Devisenbe-
darf der Realwirtschaft zurückgeführt werden, aber aufgrund mächtiger Hebel und 
unersättlicher Gier der Finanzjongleure die reale Nachfrage weit überzeichnen oder 
sie vollständig und ebenso überzogen ins genaue Gegenteil verkehren. 
Unglücklicherweise muss die Realwirtschaft ihren Devisenbedarf genau da decken, 
wo die Finanzwirtschaft ihre Kursspekulationen betreibt, nämlich an den Devisen-
märkten, so dass die angestrebte Orientierung der Devisenkurse am Kaufkraftver-
gleich gegen den Willen der Spekulanten kaum mehr möglich ist. Die Folge ist, dass 
auch die Realwirtschaft gezwungen wird, sich - zumindest mit sog. Kurssicherungs-
geschäften - an den Spekulationen der Finanzwirtschaft zu beteiligen. Obwohl das 
primäre Ziel dabei darin besteht, das Risiko von Kursschwankungen zu eliminieren, 
handelt es sich auch bei Kurssicherungsgeschäften um nichts als Wetten auf die Zu-
kunft, mit denen die Umsätze und Provisionserlöse des Casinos zu Lasten der Real-
wirtschaft ausgeweitet werden.  

Dennoch gilt:  

Der Außenwert einer Währung ist dann einigermaßen korrekt bewertet worden, 
wenn die Statistiker regelmäßig einigermaßen ausgeglichene Handels- und 
Dienstleistungsbilanzen vorlegen können. 

Ist das nicht der Fall, und gleichen sich die Salden auch über mehrere Perioden hin-
weg nicht aus, ist der Außenwert der Währung falsch angesetzt. 

Der Versuch, den Außenwert der Währung zu retten (es sollte wohl besser 'korrigie-
ren' heißen), kann also sowohl darauf hinauslaufen, den Außenwert erhöhen, als 
auch darauf, den Außenwert senken zu wollen.  
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Ein Staat, der mehr exportiert als er importiert,  

sollte versuchen, den Außenwert seiner Währung zu steigern, um für seine Lieferun-
gen so viele Devisen zu erhalten, dass er damit im Ausland soviel einkaufen kann, 
wie er an das Ausland verkauft. 

Ein Staat, der mehr importiert als er exportiert, 

sollte versuchen, den Außenwert seiner Währung zu senken, um seine Chancen auf 
den Weltmärkten durch günstigere Preise zu erhöhen und so in den Besitz der Devi-
sen zu kommen, die er benötigt, um seine Importe bezahlen zu können. 

Leider sind die Verhältnisse in der Euro-Zone absolut nicht so, dass die Frage, 
ob der Außenwert des Euro nun gesenkt oder erhöht werden müsste, zu einer 
für alle Euro-Länder befriedigenden Lösungen führen würde. 

Exportschwache Länder müssten den Außenwert ihrer Währung dringend absenken, 
Länder mit massiven Außenhandelsüberschüssen müssten darauf drängen, den Au-
ßenwert ihrer Währung anzuheben. Sollte also die Rettung des Euro darin bestehen, 
den Außenwert der Gemeinschaftswährung stabil zu halten, wird damit nur erreicht, 
die Probleme der Griechen, der Portugiesen, der Iren, der Spanier und Italiener zu 
zementieren. Diese Volkswirtschaften werden weiterhin Schulden machen müssen, 
um ihre Importe bezahlen zu können, weil sie ihre Exporte wegen des Währungs-
problems (nicht wegen zu hoher Löhne!) nicht steigern können. Dabei ist es von der 
Wirkung her gleichgültig, ob sich die privaten Haushalte, der Staat oder die Wirt-
schaft in der Verschuldung besonders hervortun oder zurückhalten.  
Gleichzeitig wird erreicht, dass auch die Probleme der Deutschen zementiert werden. 
Der für die Exportnation zu niedrig bewertete Euro wird weiterhin dafür sorgen, dass 
die Gewinne aus dem Export nicht ausreichen, um der Bevölkerung einen gerechten 
Anteil an den geschaffenen Werten zukommen zu lassen. Sind von den "währungs-
bedingten" Dumpingpreisen die Unternehmensgewinne abgeschöpft, bleibt kein Geld 
mehr für angemessene Löhne, für angemessene Sozialleistungen, für eine ausrei-
chende Staatsfinanzierung durch Steuereinnahmen. 

So können also auch die durch die Disparität "scheinbar" begünstigten Ex-
portnationen nicht aufhören, Schulden zu machen. (Ist das nicht pervers?) 

Besteht das Ziel aber nicht darin, die Währung stabil zu halten, sondern ihren Wert in 
die eine oder die andere Richtung zu verschieben, verstärken sich die Probleme der 
einen in dem Maße, in dem die Probleme der anderen nachlassen. 
Jede Bestrebung, durch manipulative Eingriffe den Außenwert des Euros in die 
eine oder andere Richtung zu beeinflussen ist für die eine oder andere Länder-
gruppe innerhalb der Euro-Zone schädlich. 
Das ist aber seit Einführung des Euro so. Was sich verändert hat, sind lediglich die 
Salden, die absoluten Schuldenstände. Die sind über die Jahre beständig gewach-
sen, immer in die gleiche Richtung - und nun stellen sie ein Problem dar. 
Dieses Problem, das vom Euro ausgelöst oder verstärkt wurde, ist mit dem Euro so 
wenig zu lösen, wie ein brennendes Haus mit einem Einweg-Feuerzeug gelöscht 
werden kann. Nur Anzünden geht. 
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Der Euro darf also, betrachtet man den Aspekt des Außenwertes isoliert, gar 
nicht gerettet werden. 

Zweite Überlegung 
 
Es könnte nötig sein, den Binnenwert der Währung retten 

Der Binnenwert des Euro ist ziemlich stabil. Die von den Statistikern gemessene In-
flation ist außerordentlich gering. Dies nimmt der gemeine Staatsbürger zwar anders 
wahr, weil zwischen dem Warenkorb der Statistiker und dem Konsum der Bürger 
doch erhebliche Differenzen bestehen, doch sind letztlich auch diese Unterschiede 
nur gering. Die Inflation in Deutschland war zu DM-Zeiten bisweilen sehr viel höher, 
als wir es heute erleben.  
Dass sich die Menschen trotzdem immer weniger leisten können, liegt weniger 
an den mäßig steigenden Preisen als an den rapide sinkenden Netto-
Einkommen, und das liegt wiederum weniger an den Steuern und Sozialabga-
ben als an den Einsparungen der Wirtschaft und des Staates im Personalbe-
reich.  

Von einer galoppierenden und bedrohlichen Inflation sind wir also weit entfernt, im 
Gegenteil es zeichnen sich eher deflationäre Tendenzen ab. Das Stabilitätsziel der 
EZB liegt bei einer jährlichen Inflationsrate von 2 Prozent. Da liegen wir doch nahe 
dran, eher drunter. Was also gibt es hier zu retten? 

Vor allem: Was könnte man mit hunderten Milliarden Euro frischen Geldes retten? 
Die Bürger vor der Deflation? Dafür würde weit weniger genügen. 

Es bleibt festzustellen, dass die jetzt beschlossene 750 Milliarden Euro Flut, 
nach der in der letzten Woche beschlossenen 110 Milliarden Euro-Flutwelle für 
Griechenland, die Stabilität des Euro ganz massiv in Richtung Inflation beein-
trächtigt - und keineswegs geeignet ist, den Binnenwert des Euros zu bewah-
ren. 

Dritte Stufe 
Sich hilflos im Kreise drehende Ratlosigkeit 

Die Unmöglichkeit, einen Außenwert des Euros zu bestimmen, der allen Ländern der 
Euro-Zone gleichermaßen nützlich ist, zeigt ganz eindeutig, dass die Rettung des 
Außenwertes des Euro nicht das Ziel der "Euro-Rettung" sein kann. 

Die Tatsache, dass die Ausweitung der Geldmenge, die praktisch als alleinige "Ret-
tungsmaßnahme" vorgesehen ist, den Binnenwert des Euro nur beschädigen, nicht 
aber stützen kann, zeigt ebenso eindeutig, dass die Rettung des Binnenwertes des 
Euros nicht das Ziel der "Euro-Rettung" sein kann. 

Was aber dann? 
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Vierte Überlegung 

Sollte vielleicht beabsichtigt sein, 
die in Euro angelegten Geldvermögen zu retten? 

Nehmen wir an, eine kleine Gruppe von Großkapitalisten hielte einen Betrag von  
2 Billionen Euro in Form von mittelmäßig bis schwach verzinsten Staatsanleihen ei-
niger europäischer Staaten. Nehmen wir ferner an, diese Gruppe von Großkapitalis-
ten wollte sich nach und nach, von Fälligkeitstermin zu Fälligkeitstermin, von diesen 
schwach verzinsten Anleihen trennen und das Geld, das ihnen von Fälligkeitstermin 
zu Fälligkeitstermin als Tilgung zusteht, nicht wieder neu an die gleichen Schuldner 
verleihen, so ist zu erwarten, dass die Schuldner freiwillig etwas höhere Zinsen an-
bieten, um sich dennoch wieder neu verschulden zu dürfen. 

Das hat jedoch eine fatale Rückwirkung auf die noch länger laufenden Anleihen, die 
weiterhin mit den niedrigen Zinsen versehen sind. Die fallen nämlich weltweit an den 
Finanzkasinos so weit im Kurs, bis sich zwischen dem Kurswert und dem nominalen 
Zins exakt das Verhältnis herstellt, wie es bei den neu emittierten, höherverzinslichen 
Anleihen der Fall ist. Eindeutige Folge: 

Mit der Forderung nach höheren Zinsen für einen kleinen Teil fälliger Anleihen 
haben die Gläubiger ihre übrigen Forderungen im Börsenhandel erst einmal 
abgewertet.  

Dass der Schuldner am Ende der Laufzeit den vollständigen Nennwert hinlegen 
muss, spielt dabei im Augenblick gar keine Rolle. Es sind Bewertungsverluste zu be-
klagen. Da Gier blind macht, wird - wegen der sinkenden Kurse - bei weiteren Kredi-
ten darauf gedrungen, noch höhere Zinsen zu vereinbaren. Das haut den Kurs der 
immer noch reichlich vorhandenen alten Papiere noch einmal kräftig in den Keller.  

...und dann kommen die blauäugigen Jungs aus den Ratingagenturen daher, bese-
hen sich die fallenden Kurse der Anleihen, sehen darin aber nicht die Gier der Gläu-
biger, sondern schwindende Bonität der Schuldner und stufen die Schuldner herab, 
was wiederum dazu führt, dass die Kurse der Anleihen noch weiter abstürzen. 

Eine Anleihe, auch eine griechische, auf Euro lautende Staatsanleihe, ist aber 
nicht die Währung Euro, sondern ein Schuldschein Griechenlands, mit dem 
versprochen wird, die Schuld zur Fälligkeit in Euro zu tilgen. 

Es ist für den Wert des Euro ganz und gar unerheblich, ob Griechenland bei Fälligkeit 
zahlen kann oder nicht, es geht nur um den Wert der griechischen Staatsanleihen. 
Mir scheint, das wird derzeit mit voller Absicht verwechselt! 

Aber natürlich hat die Zinsgier der kleinen Gruppe von Großkapitalisten noch eine 
weitere Folge:  

Nicht nur die in ihrem Besitz befindlichen Altanleihen, sondern auch alle übrigen Al-
tanleihen, seien sie nun im Besitz von staatlichen, verstaatlichten oder privaten Ban-
ken, von Pensionsfonds, Versicherungen und Privatanlegern verlieren ebenfalls 
massiv an Wert. 
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Für den Augenblick, in der Quartalsbilanz. Aber das reicht. 

Am Ende der Laufzeit wird zwar wieder die volle Summe fällig, die könnte dann auch 
bezahlt werden, wäre da nicht das inzwischen in den Keller geprügelte Rating, aber 
in der Hektik kurzfristiger Gewinnerwartungen werden allüberall Abschreibungen fäl-
lig und das Geschrei ist groß, weil schon wieder einmal das gesamte sogenannte 
''System', rings um die systemrelevanten Banken zusammenzubrechen droht. 
Das hat wieder einen sehr schönen Nebeneffekt für die Spekulanten: 

Dadurch, dass von den Märkten in spekulativer Absicht weniger Euro-Anleihen ab-
genommen werden, nimmt die Nachfrage nach der Währung Euro insgesamt ab und 
der Devisenkurs des Euros sinkt. Eine gute Gelegenheit, sich - statt mit Euro-
Anleihen - relativ zügig mit Liquidität in Euro auszustatten und sich, ebenfalls relativ 
zügig, jedoch ohne jede unheilige Hast, mit den im Kurs weit abgestürzten Altanlei-
hen da einzudecken, wo diese aus Furcht vor noch größeren Verlusten vorzeitig ab-
gestoßen werden.  

Damit das Kalkül aufgeht, darf jetzt gerettet werden. 

110 Milliarden für Griechenland und weitere 750 Milliarden für den Schutz der 
nächsten Spekulationsziele liegen auf dem Tisch.  

Außerdem betätigt sich die EZB mit dem Ankauf von Staatsanleihen zusätzlich als 
Liquiditätserzeuger in bislang vollkommen ungeklärter Höhe. Es bedarf keiner großen 
Phantasie, um sich auszurechnen, dass das Gesamtvolumen der jetzt auf den Weg 
gebrachten Maßnahmen das vorgeblich der Rettung des Euro dient, weit über eine 
Billion hinausgehen wird. 

Aber wie gelangt dieses Geld aus den Händen der EZB und der EU-
Kommission in die Hände der Spekulanten? 

Das ist eigentlich ganz einfach, aber nur, wenn man die Vorgeschichte berücksich-
tigt: Bis zum Tag der Kriegserklärung haben die Damen und Herren Spekulanten, die 
sich "die Märkte" nennen lassen, brav dafür gesorgt, dass die Schuldner bei Fälligkeit 
ihrer Anleihen genügend neue Anleihen verkaufen konnten, um damit alte Schulden 
zu tilgen, fällige Zinsen zu zahlen und zusätzliche Ausgaben der Staatshaushalte zu 
finanzieren. So haben sich die Staatsschulden überall auf der Welt - einer exponen-
tiellen Kurve folgend - immer schneller vergrößert.  
Die Damen und Herren Spekulanten, die sich "die Märkte" nennen lassen, haben nun 
beschlossen, dieses Spiel zu beenden. Man muss schließlich kein großartiger Ma-
thematiker sein, um zu erkennen, wann der Punkt erreicht ist, an dem eine weitere 
Ausweitung der Schulden eines Schuldners sinnlos wird, weil sie nur noch inflationär 
wirkt. Die Schulden der PIIGS-Staaten haben offenbar den Punkt überschritten, an 
dem diesen Schulden noch hinreichend viel übertragbares Vermögen gegenüber-
stand.  
Wenn nun die Schulden Griechenlands, die Schulden Portugals, Italiens, Spa-
niens und Irlands im Laufe der nächsten Monate von der EU, der EZB und dem 
IWF beglichen werden, sind die Gläubiger in einem unvorstellbaren Maße liqui-
de. 
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Die Schuldnerstaaten jedoch sind in einem unvorstellbaren Maße illiquide, zumal ih-
nen von EU, EZB und IWF Hände und Füße gefesselt werden, so dass sie über viele 
Jahre keinen Fuß mehr auf den Boden bekommen, aber zugleich verpflichtet sind, 
die massiven Schulden, die sie vordem bei den Spekulanten hatten, nun ihren bes-
ten Freunden aus der EU-Familie zurückzuzahlen, weil man sie sonst, ausgeblutet 
wie sie sind, sofort ausstoßen und ihrem Schicksal überlassen würde. 

Also machen sie genau das, was ihnen noch übrigbleibt:  
Sie verscherbeln und privatisieren alles, was sich noch verscherbeln lässt - und auf 
der anderen Seite sitzen die Zocker, mit den von den EU-Bürgern garantierten 
Abermilliarden an noch einzutreibenden Steuergeldern und kaufen sich zusammen, 
was immer eine ewige Rendite verspricht: 

Das Wasser, die Bodenschätze, das Land, die Straßen, die Kunstschätze. 

So wird aus wertlosem Kreditgeld wertvolles Sachvermögen. 
Rettung der Gläubiger gelungen. 

Abschließende Überlegung 
 
Es könnte sein, dass am Ende ganz Europa gerettet werden muss, und zwar 
jeder einzelne gottverdammte, hochverschuldete Staat. 

Wenn die Schuldnerstaaten durch Verkäufe und Privatisierungen ausgeplündert und 
durch die erzwungenen Sparmaßnahmen vollkommen am Ende sind, ihre Schulden 
bei der EU, beim IWF und der EZB aber längst nicht getilgt haben, 

werden die jetzt noch als Geberländer innerhalb der EU auftretenden Staaten vor 
dem Problem stehen, die 1,X Billionen Schulden, die jetzt von der EU an den Märk-
ten aufgenommen werden, alleine zu tilgen. 

...und am Dienstag Abend (11. Mai 2010), schalten wir das ZDF ein, sehen ver-
gnügt Urban Priol und Georg Schramm zu, wie sie in ihrer Anstalt dem Irrsinn 
frönen, und sind doch selbst verrückt genug, uns immer noch draußen zu 
wähnen. 


