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EZB kauft nun auch Anleihen von Unternehmen der Eurozone

Fatale Machtkonzentration

Gemeinhin wird unterstellt, dafd
niedrige Zinsen die Konjunktur
befliigeln. Daran gemessen miifSten
die Negativzinsen zu drei oder vier
Prozent Wachstum fiihren. Doch da-
von sind wir weit entfernt. Und die
EZB kauft jetzt sogar Firmenanleihen.
Durch das Corporate Sector Purchase
Programme (CSPP) werden die Marke-
zinsen weiter gedriicke: Kiinstlich
deswegen, weil die EZB kein Nach-
frager ist, der Anleihen erwirbt, um
Geld anzulegen. Willkiirlich, weil
die EZB einzig entsprechend ihrer
Ziele handelt und dabei
mit ihrer Marktmacht die
natiirlichen Marktkrifte
aushebelt.

Das Verhalten der EZB
fihrt absichtsgemif$ zu
unnatiirlich tiefen Zinsen,
die verheerende Wirkun-
gen zeitigen: Das natiirli-
che Verhiltnis Zinsen/Ri-
siken wird gestdrt, mit der
Folge, daf§ Kapital fehlge-
leitet wird; denn billiges
Geld wird leichtfertiger
ausgegeben. Ergebnis: ge-

ringere gesamtvolkswirt- ~ Bargeld oder ~ Wirtschaft und fithrt zu-
schaftliche Effizienz und Gold horten gleich zu einer Beschleu-
Investitionsblasen, diecin ~ oderausdem  nigung wirtschaftlicher
Krisen platzen. Euro fliehen.« = Machtkonzentration.

Hohe Zinsen machen
Kredite teuer und zwingen Staaten
bei Kreditaufnahmen zu besonderer
Umsicht. Bei niedrigen Zinsen ent-
falle dieser Disziplinierungsdruck und
die Uberschuldung nimmt — wie ge-
schehen — zu. Steigen die Zinsen, ge-
raten Staaten in Liquiditdtsprobleme.

Die Zinsertrige reichen nicht aus,
um die Inflation und die Steuern zu
decken. Sparen lohnt sich nicht mehr.
Wird aber weniger gespart, so ist
nicht nur die private Altersvorsorge
gefdhrdet, sondern auch der Risiko-

Studie der EU Uber transatlantisches Abkommen TTIP

Die Zeit dringt

Von Albrecht Rothacher

ader Freihandel im Rahmen der
Welthandelsorganisation WTO
nicht vorankommt, wird nun auf die
zweitbeste Losung gesetzt: Grofle
Freihandelszonen und Abkommen
wie TTIP. Zolle spielen, aufler im
Agrarsektor, zwischen den USA und
Europa kaum eine Rolle. Wohl aber
nichttarifire Hindernisse wie die US-
Regeln fiir Autos, die deren Import
verteuern. Arzneimittel miissen neue
Tests absolvieren — die gegenseitige
Anerkennung von Standards kénnte
tberfliissige Kosten vermeiden.
Eine Studie des niederlindischen
Ecorys-Instituts prognostiziert ein
zusitzliches BIP-Wachstum von 0,5
Prozent, also von 120 Milliarden Euro
in der EU und 95 Milliarden in den
USA. Profitieren diirften auf europi-
ischer Seite vor allem die Autoindu-
strie, Teilelieferanten, die Pharmazie,
Chemie und die Lebensmittelindu-
strie — mit ihren oft gut bezahlten
qualifizierten Arbeitsplitzen. Auch
die US-Standards und Kontrollen
sind nicht immer schlechter — VWs
»Dieselgate® oder die Fifa-Korruption

HOLLNAGEL

»Wer keine Zin-
sen erhalt, wird

,Draft Interim Technical Report”:

puffer gegen Krisen: Die Wirtschaft
wird anfilliger bei Krisen. Fiir Anleger,
ob Private, Fonds oder Versicherun-
gen, herrscht Anlagenotstand. Zudem
sind Firmen-Pensionsfonds Zahlungs-
verpflichtungen eingegangen. Sie sind
auf Zinsertrige angewiesen. Reichen
diese nicht aus, um die Zahlungsver-
pllichtungen zu erfiillen, missen die
Ertragslocher aus Gewinnen der Fir-
men bezahlt werden. Das schmilert
ihre Investitionskraft und schwicht die
Wirtschaft. Der Ausweg? Investitionen
in risikoreiche Anlagen! Das aber ge-
fihrdet die Vorsorge.
Bekommen Banken fiir
ihre Kredite nur geringe
Zinsen, so miissen sie die
Risiken gering halten, um
noch Gewinne generieren
zu konnen. Also vergeben
sie Kredite nur an sichere
Schuldner. Davon gibt es
aber immer weniger. Die
Folge: Gemessen am Brut-
toinlandsproduke (BIP)
sinken die Kredite an
Unternehmen und Selb-
stindige. Das dimpft die

Wer keine Investitions-
moglichkeit sicht und keine Zinsen
bekommt, wird Bargeld oder Gold
horten oder Kapital aus dem Eu-
roraum transferieren. Das schwicht
die hiesige Wirtschaft. Das bittere Re-
stimee: Zu niedrige Zinsen dimpfen
die Konjunktur statt die Wirtschaft
zu stirken. Die Krisenanfilligkeit
steigt, weil sich Sparen nicht lohnt
und Kapital auswandert.

Corporate Sector Purchase Programme:
» www.ecb.europa.eu/mopo/implement/

wurden jenseits des Atlantik aufge-
deckt. Was Greenpeace kiirzlich als
»Vertragsentwurf* verdffendichte, war
nur ein Rohtext mit den US-Maximal-
forderungen in eckigen Klammern.
Tatsichlich beiflen die Amerikaner
mit ihren Forderungen im Agrarbe-
reich in Briissel auf Granit. Umge-
kehrt sollen ,Buy America“-Gesetze
in den Gemeinden und Bundesstaa-
ten bleiben. Der lukrative Markt der
500.000 gelben US-Schulbusse wird
wohl weiter verschlossen bleiben.
Auch bei geschiitzten europdischen
Ursprungsnamen, vom Budweiser Bier
bis zum Parmaschinken, sperren sich
die Amerikaner. Im Juli treffen sich die
Verhandler wieder. Doch die Zeit wird
knapp, im Januar tritt Barack Obama
ab. Sollte sein Nachfolger tatsichlich
die protektionistischen Wahlkampf-
drohungen wahrmachen, kénnte das
grofle Heulen und Zihneklappern
ausbrechen — die USA sind Deutsch-
lands wichtigster Exportmarke.

» www.trade-sia.com/ttip/downloads/
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\ Briefumschlag mit
Euro-Scheinen:

Ein 50prozentiger
Schuldenschnitt

wiirde die Glaubi-

ger Griechenlands
insgesamt etwa

180 Milliarden Euro

kosten

Das 32-Milliarden-Risiko

Griechenland-Paket: Weitere Hilfszahlung steht an / Wie teuer wiirde ein Schuldenschnitt fur Deutschland?

DIRK MEYER

m August 2015 wurde das dritte

Rettungspaket fiir Griechenland be-

schlossen. 26 der 86 Milliarden Euro
des Rettungsfonds ESM wurden bislang
ausgezahlt — die Freigabe weiterer 10,3
Milliarden Euro wird an der deutschen
Politik nicht scheitern: die vereinbarten
Reformen seien ,,im wesentlichen® um-
gesetzt, erklirte Finanzstaatssekretdr Jens
Spahn (CDU). Auch Haushaltsexperte
und Parteifreund Eckhardt Rehberg
siecht keine ernsthaften Probleme mehr.

Schon im Mai hatten sich die Euro-
Finanzminister und der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) auf einen Kom-
promif$ geeinigt: Der IWF will sich am
Kreditprogramm beteiligen — dafiir wird
2018 iiber eine weitreichende Schul-
denerleichterung gesprochen, um die
Schuldentragfihigkeit Athens nach
dem Auslaufen der stark subventio-
nierten Hilfskredite sicherzustellen (JF
24/16). Das wire dann de facto das vier-
te Hilfsprogramm — und wohlweislich
hinter die Bundestagswahl 2017 gelegt.

Bereits 2012 kam es zu zwei Umschul-
dungen, die die Gliubiger insgesamt
150 Milliarden Euro kosteten. Zwar hat

Griechenland-Pakete | bis Ill bis 2018

Griechenland bis 2022 keinerlei Zinsen
und Tilgungen zu leisten, weshalb Fi-
nanzminister Wolfgang Schiuble eine
Diskussion tiber neue Erleichterungen
grundsitzlich ablehnte. Demgegeniiber
prognostiziert der IWF aufgrund der
notwendigen Refinanzierung iiber ri-
sikoadiquate, hoher verzinste Marke-
kredite eine Schuldenstandsquote von
250 Prozent fiir 2060, die jenseits jeder
Schuldentragfihigkeit wire.

Die mit dieser Vereinbarung er6ffne-
ten Anreizstrukturen lassen vermuten,
daf§ Griechenland die Option Schul-
denschnitt ziehen wird: Nachlassende
Reformanstrengungen, unerfiillte Zusa-
gen, keine Schuldentragfihigkeit, Schul-
denerleichterungen 2018 auf Kosten der
Euro-Steuerzahler. Allerdings: die neue
Quadriga (EU, ESM, EZB, IWF) zahlt
die derzeitigen Kredithilfen weitgehend
an sich selbst, denn 78 Prozent der grie-
chischen Staatsschulden liegen inzwi-
schen bei den 6ffentlichen Gliubigern,
also den Eurostaaten, Rettungsfonds,
Europiischer Zentralbank und IWE

Schuldenschnitt, Schuldenerleichte-
rungen durch Zinssenkung, Tilgungs-
streckung oder Laufzeitverlingerung;
Restrukturierung — all diese Begriffe
beschreiben eine Umschuldung, die die
Anspriiche der Glidubiger entwerten. Ein

Notkredite und Hilfen von bislang 241,7 Milliarden Euro

IWF
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Beispiel: Die griechischen Staatsschulden
beliefen sich Ende 2015 auf 316 Mil-
liarden Euro, bei einer durchschnittli-
chen Laufzeit von 20 Jahren und einem
Durchschnittszins von 2,4 Prozent. Die
Bundesrepublik Deutschland (Top-Ra-
ting: AAA) muf§ auf ihre Staatsschulden
im Mittel 2,7 Prozent Zinsen zahlen —
eine 6konomisch verkehrte Welt. Wiirde
der Griechenlandzins auf 1,2 Prozent
halbiert, kime dies einer Entschuldung
in Hohe von 76 Milliarden Euro (ent-
sprechend etwa einem Viertel) gleich.

Horrorszenarien fiir die
deutschen Steuerzahler

Wiirde im Extremfall das Laufzeitende
auf den Sankt-Nimmerleins-Tag gelegt
und der Zins auf Null gesenkt, so hitten
die Schuldpapiere keinerlei Wert mehr
— ein hundertprozentiger Schuldener-
laf3. Vollig bedeutungslos ist die konkret
ergriffene Mafinahme jedoch nicht. Das
europarechtliche Beistandsverbot (Art.
125 AEUV) untersagt cinen formalen
Schuldenerlafs, so daf$ derzeit eher Zins-
etleichterungen und Laufzeitverlinge-
rungen diskutiert werden. Gemif§ dem
Verbot der monetiren Staatsfinanzierung
(Art. 123 AEUV) kénnte allerdings jede
Form der Schuldenerleichterung bei der
EZB auf Hindernisse stofen.

Und wie teuer wire eine Restruktu-
rierung der griechischen Staatsschulden
fiir Deutschland? Vereinfachend wird
ein pauschaler 50prozentiger Schulden-
schnitt angenommen, der als Untergren-
ze gilt. Damit wiirden alle Glaubiger
im Umfang von 180 Milliarden Euro
im gleichen Maf3e getroffen. Dies ist
keinesfalls selbstverstindlich, weil sich
beispielsweise die EZB 2012 tiber den
Trick einer neuen Wertpapierkennum-
mer fiir die von ihr gehaltenen Anleihen
einer Umschuldung entzogen hat.

Konkret verteilen sich die Schulden
wie folgt: Es entfallen auf die Rettungs-
fonds ESM/EESF 154,8 Milliarden
Euro, auf die Eurolinder im Rahmen
ihrer bilateralen Griechenlandhilfe 53,7
Milliarden Euro, auf den IWF 15,8 Mil-

liarden Euro und auf die EZB 5,7 Mil-
liarden Euro. Unter Beriicksichtigung
der jeweiligen Anteile an diesen Hilfen
summiert sich die deutsche Kredithilfe
fiir Griechenland — abseits der Kosten
fiir die Zinssubventionen — auf etwa 64
Milliarden Euro. Der Schuldenschnitt
brichte demnach fiir Deutschland einen
Verlust in Hohe von 32 Milliarden Euro.

Ein Grofiteil der Kosten des Kredit-
ausfalls wire in den Bundeshaushalt
aufzunehmen. Die direkt ausgaben-
wirksamen Belastungen durch die In-
anspruchnahme von Ausfallbiirgschaften
des ESM/EFSF und die bilateral aus-
gereichten Kredite wiirden zirka 28,5
Milliarden betragen. Die EZB wird
ihre Wertberichtigungen entweder tiber
niedrigere Gewinne ausweisen oder ei-
nen Verlustvortrag schieben. In jedem
Fall entstehen im deutschen Etat wegen
ausbleibender Gewinniiberweisungen
iiber die Bundesbank Mindereinnahmen
im Umfang von knapp drei Milliarden
Euro. Die Verluste des IWF miifite
Deutschland iiber einen Kapitalnach-
schuf8 mittragen, der den Haushalt tiber
Minderzuweisungen der Bundesbank
indirekt belasten wiirde.

Damit wiren zum ersten Mal bis-
herige Beteuerungen der Bundesregie-
rung widerlegt: Die Griechenlandret-
tung wird fiir die Steuerzahler teuer.
Wahrscheinlich funktioniert das Ganze
auch nicht ohne einen Euro-Austritt des
Landes. Das langfristige Szenario einer
akuten griechischen Staatsinsolvenz mit
nachfolgendem Euro-Austritt, wie es
im Sommer 2015 drohte, wiirde noch
teurer: Geht man von einem volligen
Ausfall der Anleihen aus und rechnet die
kaum riickzahlfihigen ELA-Notkredite
zur Bankenrettung auf Rechnung der
Griechischen Nationalbank und die Tar-
get-Kredite aus Importiiberschiissen und
Euro-Kapitalflucht der Griechen hinzu,
so wiren die Lasten fiir Deutschland
auf der Basis damaliger Daten auf 93
Milliarden Euro zu setzen.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Ordnungsékonomik
an der Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.
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Hans-Hermann Gockel (Hrsg.)
Finale Deutschland

Asyl. Islam. Innere Sicherheit.
Mit Klartext gegen die Gedan-
kenfeigheit

Hans-Hermann Gockel, der TV-
Journalist und Nachrichten-
Moderator (SAT.1 und N24),
schreibt Klartext. Die politische
Elite verfangt sich in Gedanken-
feigheit, Heuchelei und Schein-
heiligkeit und verliert dabei
die Kontrolle tiber ma3geb-
liche Bereiche des 6ffentlichen
Lebens. Mit dramatischen Fol-
gen fur Deutschland.

304S., geb.

Best.-Nr.: 92933

Giinter Zehm
An der Kehre

Uber die Krise des
Kapitalismus, des Westens
und der Demokratie

Alles redet von Krise, doch worin
besteht sie genau? Glnter Zehm
legt in diesem Buch mit Texten
aus der Wochenzeitung JUN-
GE FREIHEIT den Finger in jede
unserer eiternden Wunden: die
Finanzkrise, die geistige Situati-
on der heutigen westlichen Welt
und die allgemein verdrangte
Krise der Demokratie.

240S., geb.

Best.-Nr.: 91468

EINALE
DEUTSCHLAMD

EUR 19,99

EUR 9,90

Abbildungen kénnen vom Original abweichen!

Heike Buchter
BlackRock

Eine heimliche Weltmacht
greift nach unserem Geld

Méchtig wie kein anderes Unter-
nehmen. Griinder und Chef von
BlackRock, Larry Fink, spinnt
unsichtbare Faden in der glo-
balen Wirtschaft, aber auch hier,
direkt vor unserer Haustur. Es
ist hochste Zeit, BlackRock ins
Visier zu nehmen. Dieses Buch ist
unverzichtbar fir alle, die sich mit
der Finanzwelt auseinanderset-
zen und die wissen wollen, wer
im Hintergrund die Faden zieht.
280S., geb.

Best.-Nr.: 92996

Alain de Benoist
Am Rande des Abgrunds

Eine Kritik der Herrschaft
des Geldes

Das internationale Finanzsystem
erschittert, der Euro steht allen
Anzeichen nach vor der Implosi-
on. Die Schuldenberge wachsen,
und die Haushaltsdefizite neh-
men ungeheure Ausmafe an.
Kiindigt sich das Ende des Geld-
systems an? Benoist zeichnet die
Stufen der Finanzkrise nach und
begibt sich auf die Suche nach
ihren Urspriingen.

1825, Ln., SU

Best.-Nr.: 91469

EUR 24,99

EUR 19,90

Ulrich Horstmann, Gerald Mann

Bargeldverbot

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

In Italien und Frankreich sind Bar-
geldzahlungen ab 1000 Euroille-
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 fur Sie, und wie kon-
nen Sie sich schiitzen?

128S., Pb

Best.-Nr.: 92781

Peter Hahne

Finger weg von unserem Bargeld!

Wie wir immer weiter
entmiindigt werden

Obdachlosenspende und Ta-
schengeld kiinftig per Kreditkar-
te? Jeder Kauf registriert? Das
Bargeld soll abgeschafft wer-
den, damit Staat und Banken
jederzeit luckenlos nachpriifen
konnen, wie wir unser Geld aus-
geben. Auch sonst nimmt die
Uberwachung zu. Peter Hahne
erhebt Einspruch.

128S., geb.

Best.-Nr.: 93074
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EUR 6,99

Peier Flakne

EUR 10,00

Max Otte
Rettet unser Bargeld!

Droht die Abschaffung des Bargelds? Frei
verfligbares Geld ist ein Fundament freier
Gesellschaften. Schon eine Begrenzung
von Bargeldzahlungen erméglicht den Kon-
trollstaat. Eine Streitschrift von Prof. Dr. Max
Otte, dem Prognostiker der Finanzkrise von
2008 (,Der Crash kommt*)!

48S., Pb.

Best.-Nr.: 93088 EUR 7,00



