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Weltweites Gelddrucken gegen den Coronavirus?

Liquidititsspritzen

C rashpropheten haben viele Szena-
rien fiir einen baldigen Schwarzen
Freitag auf Lager (JF 8/20), doch eine
globle Rezession wegen einer Corona-
Pandemie war nicht darunter. Fiir
das erste Quartal hat Sars-CoV-2 das
Wachstum weitgehend verhagelt. Ob
eine Erholung schnell genug einsetzt,
das zweite Quartal zu retten, wird sich
zeigen. An den Bérsen herrscht jeden-
falls Endzeitstimmung. Nachdem die
Panik mit reichlich Verspitung be-
gann, ging es um so schneller bergab.
Der Dax und der US-Leitindex Dow
Jones fielen im Gleich-
schritt um 12,4 Prozent.
Es war die schlechteste

1

matisch anfiihlt, liegt doch alles im
langfristigen Schwankungsbereich.
Natiirlich kénnen die Kurse noch
weiter absinken, doch die Noten-
banken haben bereits angedeutet,
Geld drucken zu wollen. Fed-Chef
Powell verkiindete in nur vier Sitzen,
es ginge der Wirtschaft gut und die
Fed stiinde bereit, einzuschreiten.
Auch die EZB wird die Gelegen-
heit nicht verpassen, mehr Geld zu
drucken. Wie iiblich wird das Geld
in die Mirkte flieflen. Ob solch
monetirer Hokuspokus auch Un-
ternehmen helfen kann,
die wegen geschlossener
Fabriken und blockier-
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Die Verluste wiren _ mehr weiterwissen, wird
noch hoher ausgefallen, sich zeigen, ist aber eher
hitte die US-Notenbank ) % unwahrscheinlich. Erfolg-
Fed nicht Zinssenkun- . - versprechender gegen ein
gen in Aussicht gestellt. Horrorszenario von Plei-
Historisch gesehen sind VON tewellen wire die japani-
die Verluste nicht viel — THOMAS sche Methode, die wohl
withrend der Finanzkrise KIRCHNER in China angewandt wird:
2008/09, dem Ende der Aufsichtsbehorden erlau-
Internetblase 2001, dem »Keine Verlu- ben Banken, bei Kredit-
Crash von 1987 und der  ste verbuchen, ausfillen keine Verluste zu
Krisen der 1930er Jahre  sondern faule  verbuchen, sondern faule
ging es in vielen Fiinfta-  Kredite einfach  Kredite einfach in den Bi-

gesperioden noch stirker
bergab, teilweise sogar um
mehr als 30 Prozent. Nach
dieser heftigen Korrektur sind Dax
und Dow Jones jetzt wieder auf dem
Niveau vom November 2019, und
vor vier Monaten lief es bei den Ak-
tienkursen auch ganz gut. Insofern ist
es ist eine normale Borsenkorrektur,
kein Weltuntergang.

Als Vergleichspunkt bieten sich
auch die Kurskorrekturen nach den
Sars- und Ebola-Ausbriichen 2003
und 2014, als der US-Leitindex S&P
500 um fiinf bzw. elf Prozent fiel.
Auch wenn sich die Bérsenlage dra-

in den Bilanzen
stehen lassen.«

lanzen als solide stehen
zu lassen. Das entschirft
zwar die Krise kurzfristig,
ist aber, wie man an Japan sicht, keine
langfristige Losung.

Was die von Powell angedeutete
Liquidititsspritze an den Borsen be-
wirken kann, sieht man ausgerechnet
am Beispiel China. Vom Beginn der
Quarantinemaf$nahmen in Hubei
am 22. Januar bis zur Bereitstellung
von 1,2 Billionen Yuan an Liquidi-
tit durch Chinas Zentralbank am 3.
Februar fiel der Shanghaier Leitindex
um 10,3 Prozent. Danach erholte er
sich bis zum 21. Februar wieder.

Ist der beschlossene Kohleausstieg teilweise verfassungswidrig?

Grolle ProzeBrisiken

Von Marc Schmidt

ie Bundesregierung bleibt ihrer
Linie treu, im Energiebereich
keine vollig rechtskonformen Gesetze
vorzulegen. So umfaflt auch der akeu-
elle Entwurf zum Kohleausstiegsge-
setz — wie zuvor beim Atomausstieg
und trotz Kommissionen sowie diver-
sen Gipfeln — Ansatzpunkte fiir er-
folgversprechende Klagen, insbeson-
dere seitens der Kraftwerksbetreiber.
Deren Rechtsgutachten monieren
grundgesetzwidrige Eingriffe durch
Stillegungszwinge ohne angemes-
sene Fristen und Entschidigungen.
In der Entschidigungsfrage sollen
Braun- und Steinkohlekrafewerke
unterschiedlich behandelt werden.
Betreiber von Braunkohlekraftwerken
in strukturschwachen Regionen er-
halten Milliarden-Entschidigungen.
Diese werden den Steinkohlepen-
dants ohne belastbare Begriindung
nicht zugebilligt. Vielmehr miissen
sie, wenn sie nicht ab 2027 riskieren
wollen, entschidigungslos enteignet
und abgeschaltet zu werden, an einem
bis 2026 begrenzten und in der Hohe
gedeckelten Auktionsverfahren teil-

nehmen. Auch ohne tiefe wirtschafts-
wissenschaftliche Kenntnisse leuchtet
ein, dafl die Betreiber alte, voll abge-
schriebene Kraftwerke weiterlaufen
lassen, fiir die wenig Entschidigung
zu erwarten gewesen wire. An den
Abschaltauktionen werden die um-
weltfreundlichen neueren Kohlekraft-
werke teilnehmen, die sonst einen
Gesamtverlust bei Enteignung und
Frithabschaltung einbringen wiirden.

Da fiir diese jiingeren Kraftwerke
teilweise langfristige Kohleabnahme-,
Fernwirme- und Stromliefervertrige
bestehen, ist der Gesetzentwurf auch
ein Eingriff in die Rechte Dritter, die
nicht entschidigt wiirden. Steinkoh-
lekraftwerke, die fiir die Stabilitit der
Energienetze unverzichtbar sind, sind
von den Abschaltauktionen ausge-
nommen, werden jedoch nicht von
der entschidigungslosen Abschal-
tung nach 2026 befreit. Beschliefit
die Bundesregierung den aktuellen
Entwurf, ist wieder einmal nicht die
Stromversorgung, aber das milliar-
denschwere Prozefirisiko fiir den
Steuerzahler sicher.

Frankfurter Charmeoffensive

Geldpolitik: Ausgleich fiir Sparerverluste? / EZB wirbt um Vertrauen / Beschrankung ihres Mandats notwendig

DIRK MEYER

ull- und Negativzinsen lie-
N gen wie ziher Nebel tiber den

Geldanlagen. Sie tritben nicht
nur den Blick auf bislang giiltige 6ko-
nomische Zusammenhinge und eine
wirkungsvolle geldpolitische Steuerung,
Sie lasten auf Sparern, die ihr Geld auf
Konten liegen haben oder Lebensversi-
cherungs- und Bausparvertrige befiillen.
Zum einen haben Trends wie die erhéhte
Sparneigung alternder Gesellschaften
(»Sparschwemme*), eine niedrige Pro-
duktivitdt und ein geringes Wachstum
fur fallende Realzinsen gesorgt.

Zum anderen haben die massiven
Ankiufe von Staatsanleihen durch die
EZB, giinstige Zentralbankkredite fiir
Banken und der negative Zentralbank-
Einlagenzins fiir das nicht abgerufene
Zentralbankgeld der Banken die Zinsen
gedriickt. Gemifl verschiedener Studien
wirke die ,,auflergewdhnliche Geldpoli-
tik“ der EZB mit -0,4 bis -1,3 Prozent-
punkten auf den Kapitalmarkezins der
Eurozone. Bei Einlagen deutscher Sparer
und Unternehmen von insgesamt 3.648
Milliarden Euro verursacht die EZB da-
mit einen jahrlichen ,Zinsschaden® von
etwa 15 bis 47 Milliarden Euro.

Weitaus groflere Schiden gehen mit
den unerwiinschten Nebenwirkungen
einher. In ihren Finanzstabilititsbe-
richten (2019) weisen Bundesbank
und EZB ausdriicklich auf Risiken fiir
die Finanzmarkestabilitdt hin. So sicht
die Bundesbank im Bankensektor die
Kreditrisiken unterschitzt, da die Zins-
risiken deutscher Banken aufgrund der
ausgeweiteten Fristentransformation
(langfristige Kredite werden durch kurz-
fristige Einlagen finanziert) hoch seien.

Vertrauen ins Geldsystem
in Frage gestellt

Zudem wiirden die Werthaltigkeiten
von Kreditsicherheiten (etwa Immobi-
lien) iiberschitzt. Die EZB hebt eine
geringe Profitabilitidt der Banken und
den Risikoappetit von Kapitalsammel-
stellen (Versicherungen, Fonds) hervor.
Als Wachstumsbremse wirkt eine ,,Zom-
bifizierung® (JF 51/19 ) der Wirtschaft:
Unproduktive, hochverschuldete Fir-
men werden durch billige Bankkredite
kiinstlich am Leben erhalten, um Kre-
ditausfille zu vermeiden. Arbeitnehmer
und Kapital werden so gebunden und

..................................................

sVerwahrentgelte” fiir Girokonten?

Die Sparkasse Vogtland ist mit jahr-
lich 136 Euro fiir Girokonto und Ma-
stercard kein Billiganbieter. Doch nach
175 Jahren wollte das Geldinstitut erst-
mals sogar ein ,Verwahrentgelt” ein-
fihren - fiir Neukunden mit einem
Kontostand von {iber 5.000 Euro. Die
Verbraucherzentrale Sachsen (VZS)
schlug Alarm - nach dem Motto: Wer
sich nicht wehrt, lebt verkehrt! Und die
mit 114.000 Konten eher kleine Spar-
kasse knickte ein: Die Berechnung der
Negativzinsen von minus 0,7 Prozent
fur die ab Februar eroffneten Konten
wurde vorerst ausgesetzt. Minuszin-
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EZB-Prasidentin Christine Lagarde im Gesprach mit Finanzminister Olaf Scholz: Anhaltende Niedrigzins-
politik zur Sicherstellung eines subventionierten Kreditzugangs hoch verschuldeter Euro-Staaten

kénnen nicht in produktive Verwendun-
gen wandern. Der Wettbewerb erlahmt.
Schliefllich verliert die EZB durch einen
Negativzins ihre Steuerungsfihigkeit
in zukiinftigen Krisen, da eine weitere
Absenkung des Zentralbankzinses die
Zinsspanne bei Banken weiter redu-
ziert und zur Bargeldhortung fiihrt.
Der sogenannte Umkehrzins, bei dem
die negativen Effekte einer Zinssenkung
tiberwiegen, scheint erreicht.

Der Euro als Papierwihrung ohne
inneren Eigenwert beruht einzig auf dem
Vertrauen, dafd auch zukiinftig seine An-
erkennung im Wirtschaftsverkehr und
seine Kaufkraft gewahrt bleiben. Offen-
sichtlich diskreditieren sich Zentralban-
ken zunehmend als vertrauensschaffende
Institution selbst, indem immer mehr
Biirger ihr Vertrauen in unser Geldsy-
stem in Frage stellen. Dies zeigen mog-
liche Alternativwihrungen wie Bitcoin
sowie die Diskussionen um das ,,Stable
Coin® Libra und den digitalen Krypto-
Euro (JF 41/19). Mit einer Charmeof-
fensive wird versucht, gegenzusteuern:
»Wenn die Menschen immer wieder ho-

.......................................

sen sind derzeit in Deutschland bei
Kontostanden ab 100.000 Euro tblich.
Und das Landgericht Tiibingen urteil-
te 2018, daf3 Verwahrentgelte bei ge-
bihrenpflichtigen Girokonten nicht
erlaubt seien (Az.40187/17 und 40O
225/17). Doch was ist, wenn mit Einla-
gen kein Geld mehr zu verdienen sei,
klagte Ralf Oberdorfer, FDP-Oberbir-
germeister von Plauen in der Freien
Presse.,Zunehmend wiirden Kunden
anderer Banken ihre Guthaben bei der
Sparkasse abparken”, so der Chef des
offentlich-rechtlichen Zweckverbands
furr die Sparkasse Vogtland. (fis)

ren, daf§ die EZB ihnen mit ihrer Politik
schade, ist das irrefiihrend und gefihrdet
das Vertrauen. Das macht mir Sorgen*,
erklirte die frithere Wirtschafsweise und
neue EZB-Direktorin Isabel Schnabel
in der Welr. Und Bundesbankprisident
Jens Weidmann kiindigt an, daff die No-
tenbank ,mehr zuhéren® will. Doch das
sind wiinschenswerte, aber keine hin-

reichenden Bedingungen einer stabilen
Euro-Wihrung.

Verbot von Negativzinsen
verfassungskonform?

EZB-Chefin Christine Lagarde sicht
Negativzinsen sunter den gegenwirti-
gen Umstinden als rein positiv — was
die Politik herausfordert: So schligt
die CSU-Landesgruppe ein kostenlo-
ses Basiskonto fiir jeden Verbraucher
vor — ohne den Hinweis, daf§ die jetzt
schon gebeutelten Banken mit neuen
Gebiihren fiir Kontodienstleistungen
(Barein- und Auszahlungen am Schal-
ter, Geldautomatennutzung) reagieren
werden. Ein weiterer Vorschlag ist die
Wiedereinfithrung einer fiinfjahrigen
Spekulationsfrist fiir private Wettpapier-
geschiifte, die jetzt der Abgeltungssteuer
von 25 Prozent unterliegen. Der bayri-
sche Ministerprisident Markus Séder rit
gar zu einem Verbot von ,Strafzinsen
auf Guthaben bis 100.000 Euro.

Auf Anweisung von Olaf Scholz
(SPD) priift das Bundesfinanzministe-
rium seit August 2019, ob ein Verbot
von Negativzinsen verfassungskonform
sei — bislang ohne Ergebnis. Nach einem
Urteil des sterreichischen Obersten Ge-
richtshofs (OGH) sind hier Negativzin-
sen nicht erlaubt — ein bevormundender
Eingriff in die Vertragsfreiheit. Seitens
des Bundesfinanzministeriums werden
auflerdem cine Erhohung des Sparerfrei-
betrages um 50 auf 851 Euro (Minder-
einnahmen: 50 Millionen Euro jihrlich)

und ein Sonderausgabenabzug von 30
Euro fiir Altersvorsorgeprodukte als
neuer Pauschbetrag (Mindereinnahmen:
170 Millionen Euro jihrlich) diskutiert.
Vergleicht man diesen Steuerausfall mit
dem ,Zinsschaden®, so gleichen diese
cher ,,Peanuts®. Steuersystematisch wire
zu fordern, das ,, Verwahrentgelt“ (Nega-
tivzins) klar als negative Einkommenser-
zielung zu benennen und diese entspre-
chend steuermindernd anzuerkennen.
Auflerdem sollten die Werbungskosten
aus Kapitalanlagen wieder unbegrenzt
zugelassen werden.

Die Diskussion um eine Entschidi-
gung bzw. Entlastung der Sparer geht
jedoch in die falsche Richtung. Sie
konnen nur Symptome kurieren, ohne
das Grundiibel zu beseitigen — die Man-
datsiiberschreitung der EZB. Geschiitzt
durch ihre bewuflt geschaffene, formale
Unabhingigkeit von Regierung und Par-
lament soll die EZB die Preisstabilitit
sichern (Artikel 127 Vertrag tiber die
Arbeitsweise der Europiischen Union).
Dies gelingt ihr tiberaus erfolgreich.

Dariiber hinaus iibernimmt sie aber
Aufgaben, fiir die sie nicht autorisiert
ist: Staatenrettungen, die Sicherstellung
eines subventionierten Kreditzugangs
hoch verschuldeter Staaten und dem-
nichst gegebenenfalls die Klimarettung
durch einen bevorzugten Ankauf ,Grii-
ner Anleihen®. Da die Unabhingigkeits-
position der EZB nicht demokratisch
kontrolliert wird, sollte ihr der Hand-
lungsrahmen enger vorgegeben werden.
Beispielsweise kénnte ihr Instrumen-
tenkasten enger definiert werden, um
Risiken zu vermeiden. In diesem Sinne
diirfte die Urteilsverkiindung des Bun-
desverfassungsgerichtes in Sachen ,,An-
leihenkaufprogramm der EZB“ am 24.
Mirz von hohem Interesse sein.

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