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Der verordnete Klimaschutz ist teuer und brandgefahrlich

Verbranntes Geld

Ais die Hypothese vom men-

chengemachten Klimawandel
endgiiltig ihren Siegeszug antrat
und allerorten CO, gebannt werden
sollte, erblickte die deutsche Energie-
einsparverordnung (EnEV) das Licht
der Welt. Dieses biirokratische Wun-
derwerk bekam im Zuge von Angela
Merkels Energiewende so richtig
»Zihne“: Die Regelungen wurden
verschirft, die Wirmedimmung von
Gebiuden ist Plicht. Man versprach
hohe Energieeinsparungen und kurze
Amortisierungszeiten.
Nach Berechnungen
des Eigentiimervereins
,Haus & Grund“ dau-
ert es hingegen 51 Jahre,
bis sich die Investition in
Wirmedimmung rentiert.
Eine Studie der KfW kam

2013 zu einem dhnlichen

(JF 26/17), bei dem 80 Menschen
starben. Dieses Ungliick riickee die
Dimmstoff-Gefahr ins Bewuf3tsein
einer breiten Offentlichkeit.

Die Bundesregierung lief§ verlau-
ten, so etwas konne in Deutschland
nicht passieren, weil Styropor bei
Hochhiusern nicht verbaut werden
darf. Das stimmt. Sind die Hiu-
ser aber kleiner als 22 Meter, dann
schon. Und hier liegt der Hase im
Pfeffer: Dies trifft auf die allermei-
sten Gebiude in Deutschland zu.
Insgesamt wurden bis 2012 rund
720 Millionen Quadrat-
meter Wirmedimmsy-
steme gebaut, meist mit
Schaumkunststoff. Brand-
schutzexperten sprechen
von einem ,kaum mehr
handhabbaren Risiko*
durch Dimmplatten,

Ergebnis. Dennoch ist es

gerade die staatliche Inve- VON auch fiir Einsatzkrifte.
stitionsbank, die von der BEATRIX Experten haben seit Jah-
Bundesregierung dazu ~ VON STORCH ren auf diese tédliche Ge-

angehalten wird, mittels
Férderprogrammen die
Wirmedimmung voran-
zutreiben. Die Bundesre-
gierung phantasiert von
Energieeinsparungen bis
zu 80 Prozent.
Angesichts der EnEV-
Geldverbrennung geriet die wirk-
liche Brandgefahr, die gerade von
Wirmedimm-Verbundsystemen
ausgeht, in den Hintergrund. Denn
zumeist wird Schaumkunststoff (,,Sty-
ropor®) verbaut. Dieser Baustoff ist
als ,,schwer entflammbar® klassifiziert,
sorgt aber — einmal in Brand gera-
ten — dafiir, daf$ sich Brinde entlang
der Auflenfassade tiber das gesamte
Haus ausbreiten. Welche schwer-
wiegenden Folgen das haben kann,
zeigte der Hochhausbrand in London

Eier-Skandal

Von wegen Verbraucherschutz

Von Paul Leonhard

1di stellt den Verkauf von Eiern

in. Rewe und Penny nehmen

Eier aus den Niederlanden aus dem

Sortiment. Eiersalat wird zuriickgeru-

fen. Was ist der Dieselskandal gegen
das fehlende Friihstiicksei.

Zeitungen drucken Nummern wie
1-DE-0358001 ab. Findet man diese
auf dem Ei im Kiihlschrank vor, soll-
te man dieses umgehend vernichten.
Wie man ein Gift-Ei im Fertigkuchen
erkennt, ist noch unklar. Denn das
Insektizid Fipronil, das die niederlin-
dische Firma Chickfriend einem zur
Reinigung von Hithnerstillen einge-
setzten Antimilbenmittel beimischte,
wird weder beim Kochen noch beim
Backen oder Braten abgebaut.

Ist es angebracht, diesen Vorfall so
hoch zu hingen, wie es derzeit viele
Medien tun? Ein 65 Kilo schwerer
Mensch miifite jeden Tag sieben
verseuchte Eier essen, damit ihm
akute Gesundheitsgefahren drohen,
beruhigt das Bundesinstitut fiir Ri-
sikobewertung.

Der eigentliche Eier-Skandal ist,
daf§ Behorden die Strafverfolgung

»Die Bundesre-
gierung front
der Klimareligi-
on, egal ob es
nutzt und egal,
was es kostet.«

sowohl fiir Bewohner als

fahr hingewiesen, zuletzt
Anfang 2017 auch der
deutsche Versicherungs-
verband GDV.

Es zeigt sich einmal
mehr: Blind folgt man
einer weltfremden Um-
erzichungsideologie. Al-
len wissenschaftlichen Fakten und
aller Logik zum Trotz erlifft man
planwirtschaftliche Vorgaben. Man
front der Klimareligion, egal ob es
tatsichlich von Nutzen ist und egal,
was es kostet. Dabei tut sich auch die
Bundesregierung wieder mit beson-
derem Eifer hervor, wenn es darum
geht, Fakten auszublenden, zu be-
schwichtigen und zu verschweigen.

Beatrix von Storch ist EU-Abgeordnete
und stellvertretende Vorsitzende der AfD.

iiber den Schutz der Menschen
gestelle haben. Bereits Anfang Juni
hatte das belgische Amt fiir Lebens-
mittelsicherheit Spuren von Fipro-
nil in Eiern nachgewiesen. Um die
Ermittlungen der Staatsanwaltschaft
nicht zu behindern, publizierte man
diese Erkenntnis sieben Wochen lang
nicht. Auch die am 20. Juli informier-
te zustindige EU-Behorde warnte die
Offentlichkeit nicht. Das taten am
28. Juli erst die Niederlinder iiber
das EU-Schnellwarnsystem RASFE
Zwei weitere Tage dauerte es, bis
Niedersachsen — in Deutschland
sind Warnungen vor schadhaften
Lebensmitteln Lindersache — auf die
kontaminierten Eier hinwies.

Behauptete der Bundeslandwirt-
schaftsminister vor exakt einer Woche,
er kénne zwar ,,noch keine Entwar-
nung® geben, aber die Lage sei ,,unter
Kontrolle“, ist inzwischen von min-
destens zwolf Millionen verseuchten
Eiern die Rede, die in den deutschen
Handel gekommen sind. Nach neue-
sten Meldungen sind auch Frankreich
und Grofbritannien betroffen.
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EZB-Hochhaus in Frankfurt am Main: Schaffung einer sicheren europdischen Wertpapierklasse bei gleichzeitiger Wahrung der Marktdisziplin?

Vergemeinschatten auf Raten

Euro-Krise: Unterschatzte Gefahren bei den ,Europdischen Sicheren Anleihen” / Eurobonds durch die Hintertir?

DIRK MEYER

n Wahljahren neigen Regierungspar-

teien dazu, klare Kante zu zeigen:

,Wir lehnen Eurobonds weiterhin
ab“, verspricht Unionsfraktionsvize
Ralph Brinkhaus. ,, Wir brauchen keine
Eurobonds und nicht noch mehr Ge-
meinschaftshaftung®, erklirt sein SPD-
Amtskollege Carsten Schneider. , Wir
haben nicht den ungerechten Linderfi-
nanzausgleich in Deutschland geindert,
um ihn in Europa einzufiihren®, so der
bayrische Finanzminister Markus Soder
(CSU). AfD und FDP waren immer da-
gegen. Selbst die einstigen Befiirworter
— Teile der SPD, Griine und Linke —
wollen davon nichts mehr wissen.

Die erstmals 2010 diskutierten Euro-
bonds sind Anleihen, die von Mitglied-
staaten der Wihrungsunion gemeinsam
ausgegeben werden. Kritikern gelten sie
als Instrument zur Vergemeinschaftung
nationaler Staatsschulden, denn jeder
Staat haftet fiir die gesamte Anleihe bei
Ausfall anderer Schuldnerstaaten. Hoch-
verschuldete Euro-Staaten kimen noch
giinstiger an Kredit. Bereits heute fithren
die Rettungsschirme (EFSE ESM) dazu,
daf$ das Gebot des Haftungsausschlusses

European Safe Bonds (ESBies)

Das Konzept der ,Européischen Siche-
ren Anleihen” (European Safe Bonds/
ESBies) wurde erstmals 2011 und pra-
zisiert 2016 von Okonomen der Prin-
ceton University (New Jersey) um den
deutschen Wirtschaftsprofessor Markus
Brunnermeier vorgestellt. Damals eska-
lierte die Euro-Krise, neben Griechen-
land waren auch Irland und Portugal
auf Milliardenhilfen des Rettungsfonds
EFSF angewiesen, um eine Staatsin-
solvenz zu verhindern. 2012 folgte der
mit 704,8 Milliarden Euro Stammkapital
ausgestattete ESM, um auch Spanien,
Zypern und moglicherweise weitere

(Art. 125 Vertrag iiber die Arbeitsweise
der Europiischen Union) unglaubwiir-
dig ist und der Kreditzins deshalb selbst
fiir die Krisenstaaten nur eine geringe
Risikopramie beinhaltet. Allerdings
sind Eurobonds mit Deutschland der-
zeit nicht zu machen. Dies scheint auch
die EU-Kommission zu beriicksichtigen,
denn in ihren neuesten Strategiepapieren
zur Zukunft Europas taucht dieses Fi-
nanzierungsinstrument nicht mehr auf.

Dem Wunsch nach sicheren Anleihen
liegen zwei Aspekte zugrunde: Sie sind
fiir institutionelle Kapitalanleger wie
Banken und Versicherungen wichtig,
um Verbindlichkeiten in ferner Zukunft
hinreichend sicher bedienen zu kénnen.
Staatsanleihen werden aufsichtsrechtlich
zwar als sicher behandelt, de facto sind
sie aber mehr oder weniger unsicher. Da-
mit entsteht ein zweites Problem, denn
im Krisenfall bekommt ein Staat keinen
Kredit mehr, die Anleihekurse stiirzen
ab, und die zumeist heimischen Banken
als Halter dieser Papiere geraten in Not.
Uber die Verflechtung der Kapitalmirkte
kommt es zu einer Staaten- und Banken-
krise, die die Finanzstabilitit gefihrdet.

Europdische Sichere Anleihen (Eu-
ropean Safe Bonds/ESBies) sollen beide
Probleme [6sen. Der Vorschlag dieser
staatsanleihebesicherten Wertpapiere

Euro-Staaten finanzieren zu kénnen.
ESBies sollen eine Alternative zum ESM
sein: Die nach einem festen Schliissel
gebiindelten Staatsanleihen der Euro-
Lander waren neuartige Wertpapie-
re, die dann private Investoren kaufen
kdnnten. ESBies hatten eine groBere
Ausfallwahrscheinlichkeit als Bundes-
anleihen, sollen aber sicherer als grie-
chische Staatspapiere sein.

Konzept,ESBies - Safety in the tranches”:
» scholar.princeton.edu/sites/default/
files/markus/files/ESBies_Safety_in_the_
Tranches_10e.pdf

beruht auf zwei Prinzipien: Diversifi-
kation und Risikoteilung. Im ersten
Schritt biindelt man Staatsanleihen der
Eurolidnder anteilig, etwa entsprechend
dem jeweiligen Kapitalanteil an der EZB
(Deutschland 25,6 Prozent; Frankreich
20,2 Prozent; Italien 17,5 Prozent oder
Griechenland 2,8 Prozent).

In einem zweiten Schritt werden
zwei Tranchen mit unterschiedlichen
Ausfallwahrscheinlichkeiten gebildet.
Die Senior-Tranche (70 Prozent) sind
ESBies mit vorrangiger Bedienung. Die
Junior-Tranche (30 Prozent) ist der Si-
cherheitspuffer. Im Fall der Insolvenz
eines Euro-Staates miissen die Glaubiger
diesen Ausfall zuerst hinnehmen. Den
Status einer ,,sicheren Anleihe® verlieren
die ESBies erst, wenn das Land mehr als
30 Prozent seiner Schulden nicht zahlt.

Eine gefihrliche
Verflechtung der Risiken

Die von den Banken gehaltenen
Staatspapiere wiren diversifiziert, die
Verflechtungen zwischen Banken und
Staaten gelockert und die Liquiditit
und die Transmission der Geldpolitik
verbessert. In seinem Jahresgutachten
2016/17 sieht der Sachverstandigenrat
der Bundesregierung den Hauptvorteil
der ESBies ,,in der Schaffung einer si-
cheren europiischen Wertpapierklasse
bei gleichzeitiger Wahrung der Marke-
disziplin und ohne explizite Vergemein-
schaftung der Risiken.“ Also alles gut?

Keinesfalls, denn zunichst findet eine
Vergemeinschaftung von Risikoprimien
unterschiedlicher Ausfallwahrscheinlich-
keiten statt. Risiken werden umverteilt,
aber nicht reduziert. Der gemittelte Zins
beider Anleihe-Tranchen diirfte in etwa
der Durchschnittsrendite der gewichteten
Anteile der Staatsanleihen entsprechen.
Deshalb wird kein privates Finanzinstitut
als ESBies-Emittent auftreten, denn die
Verbriefung wird keine lohnende Zins-
differenz aus den originiren Staatstiteln
und den staatsanleihebesicherten Wert-
papieren hervorbringen. Deshalb gibt es
die ESBies bislang auch nicht. Weshalb

wirbt die EU-Kommission dann fiir die
wiuflerst innovative“ Konstruktion? Die
Losung: Der ESM und die EZB kimen
als Emittent in Frage. Hochrisikoanlei-
hen (Griechenland) wiirden mit Null-
zinsanleihen (Deutschland) und anderen
Staatspapieren zusammengelegt.

Griechenland kime giinstiger an Kre-
dit — deutsche Bundesanleihen hitten
zukiinftig eine geringere ,,Safe-Haven®-
Primie. Im Krisenfall kénnte der Anteil
der Krisenstaaten bei neuen Verbriefun-
gen erhoht werden. Sollte die Junior-
Tranche am Markt nicht mehr verkiuf-
lich sein, konnte sie vom ESM oder der
EZB selbst gehalten werden. De facto
wiirden die ESBies vom EU-Emittenten
subventioniert. Der Kreditzins als Maf3
fiir das Kreditrisiko von Staaten wiirde
weiter ausgehdhlt. Die ESBies wiren
marktbasierte Eurobonds mit Schulden-
vergemeinschaftung. Die Verflechtung
der Risiken wiirde nach einer Prognose
der Ratingagentur Standard & Poor’s fiir
die Senior-Anleihe eine BBB-Einstufung
und fiir die Junior-Anleihe eine B- erge-
ben — also keine sichere Anleihe.

Was sind die Alternativen? Der Sach-
verstindigenrat schligt eine Entprivile-
gierung von Staatsanleihen vor, indem
diese zukiinftig von Banken risikoad-
dquat mit Eigenkapital unterlegt werden
miiflten. Groflkreditgrenzen kdnnten
Klumpenrisiken vermeiden. ,Verant-
wortungsbonds® (Accountability Bonds)
werden vom Ifo-Institut vorgeschlagen.
Hiernach diirfen Staatsanleihen nur als
nachrangig zu bedienende Anleihen aus-
gegeben werden, sollte das strukturelle
Haushaltsdefizit die im reformierten
Fiskalvertrag vereinbarten 0,5 Prozent
iiberschreiten. Generell wiirden Staats-
papiere weniger attraktiv, und Staaten
miifften zugunsten der Finanzstabilitit
der Eurozone solider haushalten.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitdt Hamburg.

Der EU-Bericht der funf Prasidenten:

» www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
Spresidentsreport.de.pdf
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