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Die fundamentalen Fehler der europaischen Bankenunion

Nur gut gemeint

Die Kapitalmarktfreiheit gehort
zu den vier Grundlagen des
EU-Binnenmarktes. Deshalb ist die
Bankenunion ein duflerst wichtiges
Vorhaben, will man Bankruns, do-
minohafte Bankenpleiten und die
Fehlleitung von Kapital vermeiden.
Die Integration der Kapitalmirkte ist
ein Dreiklang aus der Bankenregulie-
rung und -aufsicht, der Abwicklung
insolventer Geldinstitute sowie einer
Einlagensicherung (JF 5/16).

Der Idealfall sihe so aus: An
erster Stelle steht eine EU-weite
Bankenregulierung, die
Mindeststandards fiir
die Geldhiuser neben
den Basel-III-Regeln be-
inhaltet. Hierzu zihlen
Eigenkapitalvorgaben,
Verschuldungsgrenzen
und Transparenzregeln.
Zugleich wiirde eine un-

abhingige Aufsicht beste- VON Uberschuldung der vier

hen, die systemrelevante  DIRK MEYER  Grof8banken war ganz

Banken iiberwacht. Ziel offensichtlich.

ist die Vermeidung von Wohlweislich hatte

Schieflagen. »Wohlweislich  die griechische Regie-
An zweiter Stelle steht hatte Athen rung die EU-Richtlinie

die Abwicklung insolven-  die Richtlinie ~ zur Bankenabwicklung

ter Geldhiuser. Gemifd
einer Haftungskaskade
werden zunichst die An-
teilseigner, dann die Anlei-
heglaubiger der Bank und schliefllich
Sparer mit Einlagen tiber 100.000
Euro herangezogen. Dies soll die Ab-
wicklung insolventer Geldhiuser ohne
die Gefihrdung weiterer Finanzinsti-
tute und ohne Steuergelder erméogli-
chen. An dritter Stelle steht die Ein-
lagensicherung von Kundengeldern.
Diese Regelung dient dem Glaubiger-
schutz. Die Rangfolge ist nicht ohne
Grund gewihlt: Eine strenge Vorgabe
von Mindeststandards macht eine Ab-
wicklung unwahrscheinlicher. Wird

Wieder scheitert eine Okofirma, die hohe Renditen verprach

German Pellets am Ende

Von Markus Brandstetter

m Schluf§ ging es dann sehr
chnell: Zuerst hitte es eine
Telefonkonferenz, dann eine Gliu-
bigerversammlung geben sollen,
aber dann kam doch gleich das Aus:
Vergangene Woche ist der Wismarer
Brennstoff-Hersteller German Pellets
in die Insolvenz gegangen. Etwa 600
Mitarbeiter und 10.000 Glaubiger der
Mittelstandsanleihen des Unterneh-
mens sind davon betroffen. Fiir beide
Gruppen sicht es nicht gut aus: Die
Mitarbeiter werden wohl bald auf der
Straf8e stehen, und die Glaubiger —
durch die Bank normale Leute, viele
Rentner, die meisten griin und um-
weltbewegt — werden wohl nie mehr
einen Cent ihres Geldes sehen.

So geht das eben, wenn man sein
Erspartes in Liden investiert, die
okologisch, griin und erneuerbar
tun, es aber nicht sind. Die Insolvenz
der Prokon Regenerative Energien
GmbH, wo eine Dreiviertelmilliar-
de an Gliubigergeldern im Winde
verwehte, 18t griiflen. Natiirlich ist
es verstindlich, wenn normale Men-
schen in Zeiten, in denen Banken

zur Bankenab-
wicklung nicht
umgesetzt.«

eine Pleitebank geordnet abgewickelt,
steigt die Chance der Schonung der
Kundengelder — die in letzter Instanz
tiber eine Einlagensicherung garan-
tiert werden. Soweit die Theorie.
Die derzeit geplante EU-Banken-
union folgt eher Tucholskys Erfah-
rungssatz: ,Das Gegenteil von gut ist
gut gemeint.“ So galten die griechi-
schen Banken noch im Herbst 2014
als ,solide finanziert‘. Der Grund: Als
Regulierer lief§ die EZB zu, daf$ 13
Milliarden Euro an Steuergutschrif-
ten zum Eigenkapital der Banken
gerechnet wurden. Das
Problem: Wenn der Staat
zahlungsunfihig wiirde
— wie im Juli 2015 de
facto geschehen —, wire
ein Viertel des Eigenka-
pitals wertlos. Zudem
waren 40 Prozent aller
Kredite notleidend. Die

noch nicht in nationales
Recht umgesetzt. Statt
die Haftungskaskade,
also auch Einlagen iiber
100.000 Euro heranzuziehen, wurden
unrechtmiflig zunichst Notkredite
der griechischen Zentralbank, dann
Mittel des Euro-Rettungsfonds zum
Erhalt der Geldhiuser aufgewandt:
Gemeinschaftshaftung statt Instituts-
haftung. Man kann sich die Kapital-
transfers nur ausmalen, die im Falle
des geplanten Europiischen Einla-
gensicherungssystems seitens der Lan-
der mit solventen Bankensystemen in
ein griechisches schwarzes Finanzloch
unwiderruflich flielen wiirden.

unterirdische Zinsen bezahlen, ihr
Geld in Holzschnitzelpapiere stecken,
die 7,25 Prozent versprechen. Aber
wer das tut, darf nie vergessen, dafs
hohe Zinsen bei Genufirechten oder
Unternehmensanleihen immer auch
ein hohes Risiko signalisieren, ganz
egal, was einem die Ratingagenturen
erzihlen. Ein Unternehmen, das fiir
gelichenes Geld so viel bezahlt, muf§
diese Prozente zuerst einmal erwirt-
schaften — und zwar mit einem pro-
fitablen Geschiftsmodell.

Und mit dem sah es bei German
Pellets von Anfang an schlecht aus.
Zu Brockchen geprefite Holzspine
sind keine iPhones mit Traumren-
diten, sondern schon zu den besten
Zeiten Billigprodukte, mit denen man
nur bei extrem hohen Absatzmengen
Geld verdienen kann. Kommen dann
noch durch Binnenverrechnungen im
Konzern getiirkte Umsitze, eine kaum
profitable Produktion in Deutschland
und Werke in den USA, die der Mut-
tergesellschaft gar niche gehoren, hin-
zu, dann ist das Ende nicht mehr fern.
Und so war es dann auch.
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50-Euro-Schein: Die Zinsen risikoreicher Staatspapiere flieBen Uiber die nationale Notenbank durch ihre Gewinnabflihrung an den Staat zuriick

Frankreich und Italien kassieren extra ab

Exklusiv: Wie eine Informationsauskunftsklage ergab, diirfen einige Eurolander mehr Geld drucken als andere

DIRK MEYER

ollten wir nicht schon alle

mal am Farbkopierer ein paar

Euro-Scheine drucken — nur
fir den personlichen Gebrauch? Wahr-
scheinlich hielt uns die Strafandrohung
davon ab: ,,Wer Banknoten nachmacht®,
so stand es kleingedrucke auf jedem D-
Markschein, ,,wird mit Zuchthaus nicht
unter zwei Jahren bestraft®.

Und heute? Die Europiische Zentral-
bank (EZB) hilt diesen Hinweis jeden-
falls fir nicht mehr notwendig. Doch
weiter gilt der Grundsatz, dafl Geld als
solches nur dann Kaufkraft besitzt und
als harte Wihrung allgemein anerkannt
wird, wenn es entsprechend knapp ge-
halten wird. Hinzu kommt der Gedanke
an die Gerechtigkeit: Nur wer die Mog-
lichkeit zum unauffilligen Geldfilschen
hat, kann sich auf Kosten der anderen
Geldhalter bereichern. Den wenigsten
diirfte jedoch klar sein, daf§ es im 19
Mitglieder starken Eurosystem zu einem
Gelddrucken der nationalen Zentralban-
ken kommt. Im einzelnen:

Fiir die Europdische Wihrungsunion
(EWU) besteht nach dem EU-Vertrag

Anfa-Geheimabkommen

Das Agreement on Net Financial Assets
(Anfa) ist eine bis vor kurzem gehei-
me Vereinbarung zwischen der EZB
und den damals 18 nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems vom 19.
November 2014. Es erlaubt, Anleihen
des eigenen Staates aufzukaufen.,Dal3
europaische Notenbanken Finanzan-
lagen halten, die nicht mit der Geldpo-
litikin Zusammenhang stehen, ist ein
wesentlicher Bestandteil ihrer Funk-
tion”, argumentiert die EZB. Erst auf
Druck von Medien und Wissenschaft,
unter anderem mit Verweis auf das In-
formationsfreiheitsgesetz (IFG), wurde

eine zentrale Zustandigkeit fiir die Geld-
politik. Sie wird durch den Rat der Eu-
ropdischen Zentralbank ausgetibt. Dies
unterscheidet die EWU von historischen
Wahrungsunionen wie der Lateinischen
Miinzunion (1865), der Skandina-
vischen Miinzunion (1872) und der
Kronenzone (1918). Dort verblieb die
Ausgabe der Banknoten autonom bei
den Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten. Entsprechend intensiv wurde diese
Maglichkeit des Gelddruckens genuczt.
Dieser institutionelle Mangel war die
wesentliche Ursache fiir inflationire
Geldschopfungen der nationalen No-
tenbanken zu Lasten der anderen Mit-
gliedstaaten. Letztendlich fiihrte dies
zum Zerfall dieser Wahrungsunionen.
Im Dezember letzten Jahres bekam
die Fachoffentlichkeit Kenntnis von der
Existenz des Anfa-Geheimabkommens
(Agreement on Net Financial Assets), das
die EZB erst kiirzlich auf Druck ver-
offentlichte. Es beinhaltet Regeln und
Obergrenzen von Wertpapieren, die die
nationalen Notenbanken eigenstindig,
das heif3t auf eigene Rechnung und Ri-
siko erwerben konnen. Dazu ist wichtig
zu wissen, daf§ im Gegenzug Banknoten
ausgegeben werden oder ein Guthaben
bei der jeweiligen nationalen Zentral-

das Anfa-Geheimprotokoll der Offent-
lichkeit zuganglich gemacht. Dirk Mey-
er, Professor fiir Ordnungsékonomik
an der Hamburger Helmut-Schmidt-
Universitat, wandte sich am 2. Januar
mit Hinweis auf das IFG an die Bundes-
bank mit der Bitte um Einsichtnahme.
Nachdem die per Gesetz vorgegebene
Antwortfrist abgelaufen war, erlaubte
der EZB-Rat am 3. Februar einstimmig
die Veroffentlichung des Textes.

Englischer Text des Anfa-Abkommens:
» www.ech.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_
anfa_agreement_19nov2014_f_sign.pdf

bank entsteht — also die nationale No-
tenpresse bedient wird. De facto ist es
eine Lizenz zum Gelddrucken.

Etwa jeder zweite vom Eurosystem
herausgegebene Euro beruht auf die-
ser Notenpresse. In absoluten Zahlen
ist der Umfang dieser nationalisierten
Geldschopfung im Vergleich vor der
Banken- und Staatsschuldenkrise von
222 Milliarden Euro (2005) auf 697
Milliarden Euro (2011) gestiegen und
hat aktuell ein Volumen von 490 Milli-
arden Euro. Die EZB sichert sich durch
cine jihrliche Vorgabe der Obergren-
zen fiir dieses Geld die Kontrolle iiber
die Bilanzsumme des Eurosystems und
nach eigenem Bekunden damit tiber ihre

Geldpolitik.

Zusitzliche
Einnahmequelle

Dies wire insoweit relativ unbedenk-
lich, wenn alle nationalen Notenbanken
gleichmifig entsprechend ihrem Bevol-
kerungsanteil bzw. Bruttoinlandspro-
duke am Gelddrucken beteiligt wiren.
Dem ist jedoch nicht so. Wahrend die
Bundesbank ihre Bilanz lediglich um
1,6 Prozent (2014) durch eigene Geld-
schopfung verlingert, liegen die Anteile
bei den Zentralbanken in Frankreich,
Italien, Spanien, Griechenland und
Portugal zwischen 15 und 25 Prozent.
Einer der Vorteile: Die Zinsen der mit
dem nationalen Zusatzgeld erworbenen
Anleihen stellen eine zusitzliche Ein-
nahmequelle dar, die mit den anderen
Eurostaaten nicht geteilt werden muf3.

Das entscheidende Problem entsteht
durch die Art der angekauften Wertpa-
piere. Im Zeitraum 2010 bis 2012 lagen
die Anteile von Staatsschuldpapieren in
den entsprechenden Bilanzpositionen der
Notenbanken in Italien, Griechenland,
Portugal, Spanien, den Niederlanden so-
wie Belgien zwischen 70 und 97 Prozent.
Hier auf die Idee einer versteckten mo-
netiren Staatsfinanzierung zu kommen,
wire kein ganz absurder Gedanke. Hinzu
kommen weitere Fehlanreize: Die Zinsen

risikoreicher Staatspapiere flieffen tiber
die nationale Notenbank zum Jahresende
durch ihre Gewinnabfithrung an den
Staat zuriick — faktisch eine Nullzins-
Staatsfinanzierung von Krisenldndern.
Die damit verbundenen Gefahren wer-
den anhand der Griechenlandkrise zur
Zeit der Aushandlung des dritten Hilfs-
paketes 2014/15 deutlich.

Bis zu 90 Milliarden Euro hatte die
griechische Zentralbank als Notkredite
an die offiziell zahlungsunfihigen, fak-
tisch aber tiberschuldeten griechischen
Geschiftsbanken ausgelichen. Einerseits
dienten die Kredite indirekt der mone-
tiren Zwischenfinanzierung des griechi-
schen Staates bis zur Freigabe der Kredite
des Rettungsfonds. Andererseits finan-
zierten sie die Kapitalflucht der Grie-
chen, die ihre Euro-Guthaben vor dem
drohenden Euroaustritt in Sicherheit
bringen wollten. Bei einer Staatspleite
und einem Euroaustritt Griechenlands
hitten die anderen 18 Notenbanken
die Verluste tragen miissen. Gewinne
werden nationalisiert, Pleiteverluste
europdisiert. Aus nationalem Interesse
wird die Geldpolitik zunehmend mit
der Fiskalpolitik verschmolzen. Die
EZB macht sich zum Handlanger der
EU-Kommission und des EU-Rates der
Regierungschefs, denen die Anwendung
bestehender Verschuldens- und Haus-
haltsiiberwachungsregeln nicht gelingt.
Das nationale Zusatzgeld verlingert die
unterschwellig fortbestehende Banken-
und Staatsschuldenkrise. Es mindert die
Anreize fiir Anpassungen.

Fazit: Das nationale Zusatzgeld ist
ein Sprengsatz der Wihrungsunion. Die
Geldannahmegemeinschaft muf§ wieder
zu einer vollstindigen Geldausgabege-
meinschaft werden, indem die Geld-
emission ausschliefSlich zentral durch das
Eurosystem und den EZB-Rat durchge-
fithrt und kontrolliert wird. Dies betrifft
sowohl institutionelle Konstruktions-
fehler als auch Managementfehler ,,im
Krisenmodus®, die auf eine fiskalisch
motivierte, die Unabhingigkeit der EZB
gefahrdende Geldpolitik hinauslaufen.
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Achtung! Bargeldverbot!

Auf dem Weg zum gldsernen
Kontosklaven

Bargeldlimits sind bereits gep-
lant; bald droht ein Bargeldver-
bot. In manchen EU-Landern gibt
es heute bereits Hochstgrenzen
fur Barzahlungen. Machtige Ban-
ken und Konzerne wollen den
Glasernen Konsumenten. Der
Autor erldutert die Hintergriin-
de und zeigt, wie man sich weh-
ren kann.

224S., geb.

Best.-Nr.: 92957

Ulrich Horstmann, Gerald
Mann

Bargeldverbot

Alles, was Sie tiber die kommen-
de Bargeldabschaffung wissen
miissen

In Italien und Frankreich sind Bar-
geldzahlungen ab 1000 Euro ille-
gal, und viele deutsche Banken
haben neben Tageslimits schon
Wochenlimits eingefiihrt. Ab
2018 soll Bargeld in der EU ganz
abgeschafft werden. Welche Fol-
gen hat das fiir Sie, und wie kon-
nen Sie sich schiitzen?

1285, Pb

Best.-Nr.: 92781
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BARGELDVERBOT

Alles, was Sie Uber die
kommende Bargeldabschaffung

wissen miisson

FBV

EUR 6,99

Abbildungen kénnen vom Original abweichen!

Steueroase Deutschland

Warum bei uns viele Reiche
keine Steuern zahlen

Steueroasen sind nicht nur die
Schweiz oder karibische Inseln.
Auch Deutschland buhlt um
Investoren und das internatio-
nale Finanzkapital. Dabei schaut
man bei den Steuertricks der
Konzerne weg und rollt Schwarz-
geld den roten Teppich aus. Es
wird Zeit fir eine grundlegende
Reform!

288S., Pb.

Best.-Nr.: 92959

Michael Limburg, Fred Miiller
Strom ist nicht gleich Strom

Warum die Energiewende
nicht gelingen kann

Die Energiewende, die Umstel-
lung unserer Stromversorgung
auf Erneuerbare Energien wird
in eine Katastrophe fiihren, wirt-
schaftlich wie technisch. Hierfiir
wurden bereits mehr als 500 Mil-
liarden Euro ausgegeben. Dieses
Geld wird unserer Volkswirtschaft
fehlen, wenn sie darangehen
muss, den kinftigen Scherben-
haufen zusammenzukehren. Hier
erkléren zwei Fachleute, warum.
237S., geb.

Best.-Nr.: 92948

Markus Meinzer I
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‘Warum bei uns viele Reiche
keine Steuern zahlen

EUR 14,95

Strom ist nicht
gleich Strom

Warum die
nieht gelingen kann

EUR 19,90

Wehrt Euch, Biirger!

Wie die Europdische Zentral-
bank unser Geld zerstort

Prof. Dr. jur. Markus C. Kerber
erldutert als einer der Kritiker
der EZB die andauernde Selbst-
ermachtigung der Europaischen
Zentralbank und zeigt, wie Sie
als Burger die Folgen dieser Poli-
tik zu spliren bekommen und
was Sie tun kénnen, um sich der
EZB zu erwehren. Dieses Buch ist
mehr als eine wissenschaftliche
Analyse, es ist Pamphlet und
Aufruf zugleich.

128S., Pb.

Best.-Nr.: 92895

Michael Maier
Das Ende der Behaglichkeit

Wie die modernen Kriege
Deutschland und Europa ver-
andern

Fluchtlingskatastrophe, Span-
nungen zwischen den USA und
RuBland, Kriege im Stiden, Osten
und Stidosten der EU. Europa
droht zu zerfallen; der Euro, unse-
re Sparguthaben und der Sozial-
staat sind in Gefahr. Neuartige
Cyber-Kriege drohen. Wir spi-
ren das Ende der Behaglichkeit
288S., geb.

Best.-Nr.: 92961
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Hans-Hermann Gockel (Hrsg.)

Finale Deutschland
Asyl. Islam. Innere Sicherheit.
Mit Klartext gegen die Gedankenfeigheit

Hans-Hermann
Gockel

EINALE

DEUTSCHLAND

HH
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VERLAG

Hans-Hermann Gockel, der TV-Journalist
und Nachrichten-Moderator (SAT.1 und
N24), schreibt Klartext. Die politische Elite
verfangt sich in Gedankenfeigheit, Heuche-
lei und Scheinheiligkeit und verliert dabei
die Kontrolle Giber maBgebliche Bereiche
des offentlichen Lebens. Mit dramatischen
Folgen fiir Deutschland.

304 S., geb.

Best.-Nr.: 92933 EUR 19,99



