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EZB verlangt im aktuellen Finanzstabilitatsbericht mehr Wachsamkeit

Schatten der Schattenbanken

bedrohlich, wenn nicht gar mafiss. So

diirfen diese mysteridsen Schattenbanken
denn auch in keiner Warnung zur Finanzstabi-
licit fehlen. Zwar taucht der Begriff im aktuel-
len Finanzstabilititsbericht der EZB nicht auf,
erst die Berichterstattung dariiber schreibt ihn
hinein. Die EZB bezeichnet diese Nicht-Bank-
Finanzinstitute korrekt als das, was sie sind:
Renten- und Immobilienfonds,
Versicherungen, Beteiligungsge-
sellschaften oder Hedgefonds. Sie
haben mit Banken gemeinsam, daf§
sie Geld von Anlegern einsammeln
und dann investieren. Aber sie sind
eben keine Banken. Man bezeich-
net Tennis schlieflich auch nicht
als Schattenfufball, nur weil Ball
und Netz zum Einsatz kommen.

Die Bedenken der EZB be-

S chattenbanken — schon das Wort klingt

Problem, auch wenn man sie ,,Schattenbanken®
nennt. Mehr liquide Mittel, wie sie nicht nur
die EZB verlangt, wiirden die Rendite der Anle-
ger schmilern, nicht aber Abfliisse verhindern.

Man muf der EZB zugute halten: sie macht
sich Gedanken um steigende Zinsen. Damit
unterscheidet sie sich von der US-Zentralbank
Fed, deren Stref8test einzig und allein auf Basis
einer extremen wirtschaftlichen Depression be-
ruht. Kapitalpuffer der US-Banken
reichen aus, ein solches Szenario zu
tiberstehen. Sie gelten der Fed als
solide, obwohl sie massive Wert-
verluste auf Anleihen aufgrund
der Zinssteigerungen erleiden.
Europiische Banken profitieren
von der kurzen Zinsbindung von
Verbraucherkrediten, insbesondere
Hypotheken. Das Zinsinderungs-

von risiko liegt bei den Haushalten,
schrinken sich auf die Liquiditit Thomas deren Zinslast von unter zwei auf
in diesem Sektor. Kurz: Wollen zu Kirchner mehr als 4,5 Prozent gestiegen ist

viele Anleger auf einmal ihr Geld
zuriick, gibt es die gleichen Pro-
bleme wie bei einer Bankenpanik.
Die Institute kénnen nicht alle so-

,Europaische

—deutlich mehr als Unternehmen
oder Banken. Grundsitzlich soll-
ten Banken besser in der Lage sein,

Banken Zinsinderungsrisiken zu handha-
fort auszahlen. Klassisch waren die . ben als Haushalte. Ausnahmen wie
Probleme offener Immobilienfonds ~ Profitieren von  die Silicon Valley Bank bestitigen
wihrend der Finanzkrise, die Biiro- der kurzen die Regel. Wihrend US-Haushalte
tiirme nicht von einem Tagaufden _ . mit bis zu 30jihriger Zinsbindung
anderen verkaufen konnten. Eswar  ZINSDINAUNE VON  bei Hypotheken von den aktuel-
zwar genug da fiir alle, nureben  \jarprgucher-  len Erhdhungen verschont bleiben,

nicht sofort. Diese Problematik
kann auch die beste Regulierung
nicht 18sen. Solange offene Fonds
offen sind, besteht diese Gefahr. Geschlossene
Fonds, bei denen Anleger nur gelegentlich ihre
Einlagen abrufen kénnen, vermeiden das Pro-
blem, sind aber bei Kunden weniger beliebt.
Ritselhaft bleibt die Fixierung der Behérden
auf Rentenfonds. Sie sorgen sich, dafl plotzliche
Abfliisse eine Verkaufswelle auslosen konnten.
Doch wiren die Kunden nicht in Fonds, son-
dern direkt in Anleihen investiert, gibe es die
gleiche Verkaufswelle, wenn Anleger aus An-
leihen flichen. Nicht die Fonds sind also das

krediten.”

biirden EU-Regierungen sie den
Haushalten auf. Regulierungen
kénnen das Zinsinderungsrisiko
nicht wegzaubern. Sie kénnen es nur von einem
Akteur auf einen anderen verschieben.
Erfreulich ist auch der vergleichsweise mo-
derate Anstieg der Finanzierungskosten fiir Un-
ternehmen, die Schulden abbauen kénnen — im
Gegensatz zu den Staaten, deren Finanzlage sich
zunehmend verschlechtert. Insgesamt ist der Fi-
nanzierungsbedarf von Unternehmen riicklau-
fig. Inwiefern das gute Finanzierungsstrategien
sind oder aber auf eine schlechte wirtschaftliche
Gesamtlage hindeutet, erortert die EZB nicht.

Brisante Vorschlige des Parlaments zur Anderung der EU-Vertrége

Linke Wunschvorstellungen

Von Albrecht Rothacher

emerkenswert knapp stimmte das Euro-
B paparlament (EP) den brisanten Ideen
der fiinf Berichterstatter — Sven Simon
(CDU), Gabriele Bischoff (SPD), Daniel
Freund (Griine) und Helmut Scholz (Linke)
sowie des flimischen Linksliberalen Guy Ver-
hofstadt — zu: mehr EU-Kompetenzen im Kli-
maschutz, der Energiepolitik, der Bildung, der
Volksgesundheit, in der Abtreibungsfrage, im
Katastrophenschutz, in der Sozialpolitik und
der Verteidigung. Gegen den Willen der zwei
Rechtsfraktionen (EKR, ID) und Teilen der
Christdemokraten (EVP) will die linke EP-
Hilfte das nationale Veto-Recht beschrinken
und teure Milliardenprogramme durch einen
neuen EU-Vertrag erreichen — das Gegenteil von
Subsidiaritit und weiser Selbstbeschrinkung.
Vorbereitet wurde dies durch subventio-
nierte Konferenzen zur Zukunft Europas, die
als Echokammern der Politischen Korrektheit
weitgehend unter Ausschluf§ der Offentlich-
keit stattfanden. Die Zahl der EU-Kommissare
soll als umbenannte ,,Europiische Exekutive®
auf 15 begrenzt werden, was kein Verlust wire.
Der Kommissionsprisident soll direke vom EP
gewihlt und vom Rat der 27 Regierungschefs

nur noch bestitigt werden. Also keine Gipfel-
Mauscheleinen mehr — kein Wunder, daf§ Ursu-
la von der Leyen keine Begeisterung zeigt. Anlafl
ist der versprochene EU-Beitritt der Ukraine,
Moldawiens und der vier Westbalkanlinder.
Nun soll die spanische Ratsprisidentschaft die
EP-Vorschlige den 27 Regierungschefs vorlegen
und nach den Europawahlen im Juni 2024 ei-
nen ,Konvent“ einberufen lassen. Zuletzt fand
dies 2002 unter Valéry Giscard d’Estaing statt.
Damals ging es um einen ,, Verfassungsvertrag®,
der bei Volksabstimmungen in Frankreich und
den Niederlanden durchfiel, aber 2009 als ,, Lis-
sabonner Vertrag® doch durchgesetzt wurde.
Diesmal diirfte die Begeisterung selbst auf
Regierungsseite noch geringer sein. Eine erste
Ablehnung kam schon vom designierten pol-
nischen Ministerprisidenten Donald Tusk. Die
meisten EVPler um Manfred Weber (CSU)
sehen das Projekt auch zur Unzeit. Nach der
aus Briissel anrollenden wirtschaftsfeindlichen
Verbots- und CO,-Steuerorgie diirfte ein neuer
Unionsvertrag mit noch mehr EU-Kompeten-
zen das letzte sein, dem der Stimmbiirger, so-
fern er tiberhaupt gefragt wird, in irgendeinem
Mitgliedsstaat zustimmen diirfte.

Der Notstand wird zur Regel

Unsolide Finanzpolitik:

Die offizielle Begriindung einer
aulRergewohnlichen Situation
steht auf tonernen Fulen

DIRK MEYER

um vierten Mal in Folge — die Erklirung

einer finanzpolitischen Notlage wird zur

Regel. Fiir die einen ein Zeichen ,mul-

tipler Krisen® in einer sich verindernden
Welt, fiir die anderen Ergebnis einer auf Naht ge-
nihten Haushaltspolitik, bei der nicht einmal der
Faden reicht. Durch das Verbot des Bundesver-
fassungsgerichts, Kreditermichtigungen in Folge-
jahren ohne Anrechnung auf die Schuldenregel zu
verschieben (BVerfG/2 BvF 1/22; JF 48/23), fehlen
fiir den Bundeshaushalt 2023 bis zu 45 Milliar-
den Euro. So wurden bis Ende Oktober aus dem
Wirtschaftsstabilisierungsfonds 14,3 Milliarden
Euro fiir die Gas- und Fernwirmepreisbremse sowie
15,2 Milliarden Euro fiir die Strompreisbremse
finanziert. Etwa sieben Milliarden Euro kommen
fiir Hilfen an Krankenhiuser hinzu. Nebenbei: Die
verschiedenen Sonderfonds in fiinf Bundeslindern
stellen dortige Regierungen vor dhnliche Probleme.

Strukturelle Herausforderungen
erlauben keine Schuldenausnahme

Doch scheint es leichter, ein Aussetzen der Schul-
denregel mit Ampelmehrheit zu beschlieflen, als die
verfassungsgemifle Begriindung zu liefern. Denn es
ist ein Unterschied, ob man unverschuldet in Seenot
gerit oder seeuntiichtig in See sticht. Die Schulden-
regel, nach der der Bund eine Neuverschuldung von
bis zu 0,35 Prozent des Bruttoinlandsproduktes
aufnehmen darf, kann durch ,,auflergewohnliche
Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates
enwzichen und die staatliche Finanzlage erheblich
beeintrichtigen® (Art. 109 Grundgesetz) aufler Kraft
gesetzt werden. Aber noch am 5. Juli erklirte Fi-
nanzminister Christian Lindner: ,Wir sind jetzt
konfrontiert mit strukturellen Herausforderungen,
aber nicht mehr in einer auflergewdhnlichen Notsi-
tuation, die eine Ausnahme von der Schuldenregel
des Grundgesetzes zulassen wiirde.*

Zum einen haben sich die Strom- und Gasprei-
se im Laufe des Jahres normalisiert. Zum anderen
wire zu hinterfragen, ob sich die Stérungen auf
den Energiemirkten tatsichlich der Kontrolle des
Staates entzogen haben. Nicht der russische An-
griffskrieg, sondern die Reaktionen haben zur Ener-
gickrise gefiithrt. Der Stopp der Nord-Stream-2-In-
betriebnahme zwei Tage vor Kriegsbeginn durch
das Wirtschaftsministerium, das Einfuhrverbot
fiir russisches Tanker-Ol, die weltweite Olpreis-
obergrenze von 60 Dollar pro Barrel fiir russisches
Ol und die Entscheidung der Bundesregierung,
zusitzlich auch auf russisches Pipeline-Ol zu ver-
zichten — mit massiven Auswirkungen auf die bran-
denburgische Grofiraffinerie Schwedt — haben die
deutsche Industrie, Verbraucher und Steuerzahler
massiv geschidigt. Die staatlichen Hilfen sind mit-
hin Folge politisch auch in der Wirkung fragwiir-
diger Entscheidungen.

Ebenso vermégen die ambitionierten Klimaziele
eine Notlage nicht zu rechtfertigen. Die Dekar-
bonisierung ist bekannt, und auch hier wurden
Mittel bei geringer umweltpolitischer Wirksamkeit
und Effizienz verschwendet. Der hohe volkswirt-
schaftliche Schaden wird teils erst zukiinftig durch
Schliefungen und Abwanderungen von Industrien
sichtbar werden (De-Industrialisierung). Etwaige
Energiepreissubventionen fithrten zudem zu Meht-
verbriuchen und sind Ausdruck einer verfehlten
Klimapolitik. Damit setzt sich die Regierung einer
erneuten Klage im Wege der abstrakten Normen-

Minister Lindner: Ruft Notsituationen aus, die sich der Kontrolle des Staates entziehen

kontrolle aus (Art. 93 Abs. 1 Nr. 2 GG). Prinzipi-
ell antragsberechtigt wiren Bundesregierung, jede
Landesregierung und ein Viertel der Bundestags-
abgeordneten. Nur die Unionsfraktion hat faktisch
aus eigener Kraft das Antragsrecht. Doch die diirfte
sich hiiten, diesen Schritt zu gehen, denn bei Regie-
rungsiibernahme wiirde sie vor gleichen Problemen
stehen — gegebenenfalls ein nicht sanktionierter,
weiterer Verfassungsverstof. Mangels , personlicher
Betroffenheit“ kénnen Biirger gegen Haushaltsge-
setze keine Verfassungsbeschwerde erheben.

Versuchen, mit den laufenden
Steuereinnahmen auszukommen

Da ist es schon begriiflenswert, daf§ nicht —
dhnlich dem Sondervermégen Bundeswehr (Art.
87a Abs. 2 GG) — ein zweites Sondervermégen
Klima- und Transformationsfonds (KTF) in das
Grundgesetz eingefiigt wird. Denn damit wiren die
Kredite von der Schuldenbremse vollstindig aus-
genommen. Hierzu wire eine Zweidrittelmehrheit

Steigende Staatsverschuldung
1962 bis 2022, umgerechnet in Milliarden Euro
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des Bundestages und des Bundesrates erforderlich,
was derzeit undenkbar erscheint. Zudem wire diese
Einftigung ein (weiterer) politischer Verstof3, der
einer Verfassungsdurchbrechung dhnlich den (Aus-
nahme-)Gesetzen der Weimarer Republik aufSer-
halb der Verfassung gleichkommen wiirde. Mit der
Feststellung der Notlage werden die ,,Notkredite®
immerhin auf einem Kontrollkonto (Art. 115 Abs.
2 GG) erfalt und miissen zuriickgefithre werden.

Verschuldungsregeln sind eine Selbstbindung fiir
Regierung und Parlament zugunsten zukiinftiger
Generationen vor dem Hintergrund des Dilemmas,
»schwach zu sein und davon zu wissen“. Mit dem
Riickfithrungsgebot von Notlagenkrediten wird der
politische Ausgaben- und Gestaltungsspielraum in
weiteren Jahren eingeschrinkt. Um dies zu vermei-
den, wird die Aufnahme der ,,Goldenen Regel fir
Investitionskredite nicht nur von Griinen und SPD
gefordert. Im Umfang von Investitionen wiirden
Kredite nicht auf die Schuldenbremse angerechnet.
Das Argument: Investitionen in die Infrastrukeur,
den Klimaschutz und in die Verteidigung wiirden
»Zukunftsgiiter darstellen. Doch wurde das In-
frastrukturkapital in der Vergangenheit schenden
Auges herabgewirtschaftet, ebenso wie Klimaschi-
den aus der Vergangenheit stammen.

Deshalb sollten Reparaturen und Erhaltungs-
investitionen aus den laufenden Steuereinnahmen
bestritten werden — auf Kosten des privaten Kon-
sums. Die ,,Goldene Regel® in der vor 2009 gel-
tenden Fassung hat von 1975 bis 2009 einen An-
stieg der Staatsschuldenquote von zirka 20 auf 80
Prozent zugelassen. Eine Wiedereinfiithrung deutet
deshalb auf den politischen Willen zur Schaffung
erheblicher neuer Schuldenspielriume hin. Doch
spitestens hier hort der Konsens der Ampelparteien
auf. Allerdings muf3 die Regierung noch mindestens
bis zum 8. Dezember durchhalten. Denn erst dann
entsteht fiir die Mitglieder ein Anspruch auf ein
Ruhegehalt von 4.660 Euro monatlich (Paragraph
15 Bundesministergesetz). Dieser Minimalkonsens
scheint wahrscheinlich.

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