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Vorwort zur 3. Auflage

Eine Quintessenz dieses Vorworts und der folgenden Kapitel besteht in
der These, dass seit der ersten Auflage des Moneyfests nach wie vor
keine wirklich strukturverdndernden Reformen auf nationaler, européi-
scher oder internationaler Ebene eingeleitet wurden. Die Politik des
Durchwurstelns bzw. situationselastischen Opportunismus’ setzt sich
fort. Bescheidene Kurskorrekturen wie die Einfiihrung der Finanztrans-
aktionssteuer, die alleine Deutschland nach einer Erhebung des DIW pro
Jahr bei konsequenter Erhebung 45 Milliarden Euro bringen wiirde, ver-
z0gern sich weiter oder sie sind bereits zu den Akten gelegt. Megabanken
wurden nicht entflochten, stattdessen miissen sie etwas mehr Eigen-
kapital vorhalten. Zu einer ehrlichen Bereinigung der hohen privaten und
offentlichen Schuldenstinde vermittels einer europdischen oder besser
noch internationalen Schuldenkonferenz (wie von H.-W. Sinn gefordert)
und einem begleitenden wirtschaftsethischen Diskurs iiber die dann
anstehende Lastenverteilung rang man sich nicht durch. Als einzige
groflere Reform ist die Einfiihrung der Bankenunion mit dem Versuch
einer Beaufsichtigung von Groflbanken und der Aufstellung von Regeln
fiir ihre Abwicklung in Europa zu erwihnen.

Diese Ausfithrungen sind aus dem Vorwort zur zweiten Auflage aus
dem Jahr 2015 iibernommen worden. In der Tat hat sich zwischenzeitlich
kaum wesentliches gedndert, man kann sogar behaupten, dass sich das
Blatt teilweise zum Schlechten wendet, obwohl offiziell von riicklaufigen
Arbeitslosenquoten und leicht wachsenden Volkswirtschaften in Europa
die Rede ist. Als Indiz der Verschlechterungen fiir den Biirger sei hier zu
Beginn nur auf die weltweiten Bemiihungen zur Abschaffung des Bar-
geldes hingewiesen, um dem zum Biirgen verkiirzten Biirger in Reaktion
auf verschleppte Reformen bei Bedarf Negativzinsen aufbrummen zu
konnen und das Freiheitsschlupfloch des Ausweichens auf Bargeld und
des unkontrollierten Bezahlens mit Geldscheinen zu schlieBen. Norbert
Haring hat in seinem Buch Die Abschaffung des Bargeldes und die
Folgen: Der Weg in die totale Kontrolle (Koln, 2016) neben der Be-
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schreibung der Hintergriinde und Folgen belegt, dass es sich hierbei um
eine regelrechte internationale Kampagne interessierter Kreise (Banken,
Kreditkartenanbieter usw.) und des Politestablishments handelt.

Aus dem offentlichen Blickfeld ist neben kurzfristig aufpoppenden
Reizthemen wie der Bargeldabschaffung sowieso die Euro- und Finanz-
krise weitgehend verschwunden, auch die Talkshows werden mit anderen
Themen bespielt. Man muss schon sehr simplizistisch auf die Krisen-
pauke hauen, um zurzeit Gehor zu finden, am besten in Kombination mit
der Initiierung eines eigenen Wertefonds, der vermeintlich antifragil den
vorhergesagten Crash iiberstehen wird (siche M. Weik und M. Friedrich
Der Crash ist die Losung, Koln 2014, und die mit Gotz Werner verfasste
Streitschrift Sonst knallt’s, Koln 2017).

Auch die professionellen Geld- und Finanzakteure thematisieren kaum
die nach wie vor in den folgenden Kapiteln untersuchte kritische Gesamt-
lage. Auf der (eigentlich) institutionellen Fondsberatern vorbehaltenen
Veranstaltung ,,Funds Excellence™ am 20.6.2017 in Frankfurt zeigte sich
in Vortrdgen und bei Einzelgespriachen, dass die Fondsmanager den wirt-
schaftlichen Rahmen (Niedrigzinsen usw.) als gegeben annehmen und
sich mit ihren vielen und sich oft widersprechenden Anlagestrategien da-
rauf einrichten, ohne sich jedoch iiber den Gesamtkontext viel Gedanken
zu machen oder sogar iiber Reformvorschldge nachzudenken, womit man
natiirlich nicht unmittelbar Geld verdienen konnte.

Auch im Regulations-, Bankenvorstands- und politikberatenden Wis-
senschaftsbereich herrscht eine ,,Business as usual“-Perspektive vor.
Hiervon konnte man sich auf der vom Center for Financial Studies und
dem Bankenverband am 3.7.2017 in Frankfurt ausgerichteten Veranstal-
tung ,,10 Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise: Lessons learnt? {iber-
zeugen. Die Keynote Lecture zum Zustand des Finanzsystems wurde von
Axel Weber, dem ehemaligen Bundesbankprésidenten und heutigen Pré-
sident des Verwaltungsrates der UBS und Chairman of the Board of
Directors des IIF gehalten, der sich nur auf die momentane Situation aus
der Perspektive der Banken und ihrer Interessen bezog. Die hochrangigen
Vertreter der Landesbank Hessen-Thiiringen und der Commerzbank war-
fen nur einen Blick auf die recht positiv gedeutete Gesamtlage mit
Schwerpunkten auf die Interessen ihrer Arbeitgeber (die Leverage Ratio
ist eher schlecht usw.). J.P. Krahnen, der bankenaffine Vertreter aus der
Wissenschaft, sah die Reformbemiihungen auf einem guten Weg und
stellte, dhnlich wie die blasse Elke Konig (immerhin Vorsitzende des
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Single Resolution Board zur Abwicklung systemrelevanter Banken)
Uberlegungen an, wie man der Bankenunion mehr Realismus hinsichtlich
bail-in-fahigem Kapital usw. einhauchen konnte. Wie meist bei solchen
Veranstaltungen gewann man den Eindruck, dass alle Vertreter des poli-
tikbeeinflussenden Teils der Wissenschaft, der Banken und der Regula-
tionsinstanzen sich in einem pragmatischen Konsens befinden, der zwar
die Finanzkrise nicht iiberwunden, doch schon sehr weit auf dem Weg
dorthin sehen.

Doch inwiefern wendet sich neben der eventuellen Abschaffung des
Bargeldes das Blatt zum Schlechteren? Der G 20-Gipfel im Juli 2017 in
Hamburg war auch hinsichtlich Fragen der Finanzmarktregulierung, die
iiberhaupt nicht angesprochen wurden, ein Gipfel der Unverbindlichkeit.
Die Regierung Macron hat z.B. die bestehende Tobin-Steuer auf den
Intradayhandel wieder abgeschafft und sich generell gegen eine solche
Steuer ausgesprochen. In den USA ist die mit Reichen und Wall-Street-
Leuten besetzte Regierung Trumps damit beschiftigt, bescheidene Fort-
schritte der Finanzmarktregulierung wieder riickgdngig zu machen und
nicht nur die Bankenlobby fragt in Europa, ob man mit den Regulie-
rungen nicht zu weitgegangen sei. Die Banken der Eurozone haben Mitte
2017 faule Kredite in stattlicher Hohe von mittlerweile rund einer Billion
in ihren Biichern. In Griechenland betrifft dies 46, auf Zypern 45, in
Portugal 19,5 und in Italien 15,3 Prozent aller Kredite (sogenannte Non-
Performing Loans, d.h. Schrottkredite, deren Riickzahlung seit iiber 90
Tagen tberfillig ist oder die wahrscheinlich nie bezahlt werden). In
Italien entspricht dies ungefahr 300 Mrd. Euro. Der Staat greift nach wie
vor einigen Geldhdusern iiber Verstaatlichungen unter die Arme. So ist
die Commerzbank zu 16, die britische Royal Bank of Scotland zu 70 und
spanische Bankia zu 67 Prozent in Staatsbesitz.

Der Cum-Cum und Cum-Ex-Skandal dokumentierte einmal mehr eine
kriminelle Allianz von Anwaltskanzleien, Banken, Wirtschaftspriifern
u.a., deren Treiben v.a. das deutsche Finanzministerium jahrelang untitig
zusah, was den Steuerzahler bisher iiber 30 Mrd. Euro kostete. Uberhaupt
lasst sich eine gewisse wirtschaftsethische bzw. generelle ordnungspoli-
tische Verwahrlosung auch in Deutschland feststellen (Stichwort: Ab-
gasskandal). Hans-Walter Peters ist seit 2016 Prasident des deutschen
Bankenverbandes und Sprecher der personlich haftenden Gesellschafter
der Hamburger Privatbank Berenberg, deren Schweizer Ableger tief in
den durch die Panama-Papers offenkundig gewordenen Skandal ver-
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wickelt ist. Dies hatte fiir ihn keine Folgen und er hat sich zu den Ver-
wicklungen bis Juli 2017 nicht geduBert.

Laut Angaben des internationalen Bankenverbandes (IIF) und der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) stieg die weltweite
Gesamtverschuldung auf 217 Billionen US-Dollar, was 327 Prozent des
globalen BIP entspricht und um satte 68 Billionen iiber dem Betrag vor
10 Jahren liegt.

Griechenland kommt nach offizieller Lesart langsam wieder auf die
Beine: dank des braven Tsipras (siehe die hier entfallenen Vorabbefiirch-
tungen im Vorwort zur 2. Auflage) werden Haushaltsiiberschiisse erwirt-
schaftet, die Wirtschaft wichst minimal und man denkt an eine Riickkehr
an den Kapitalmarkt. Doch am Muster ,linke Tasche — rechte Tasche®,
d.h. die Uberweisungen von einem ,,Rettungsfonds* in den anderen, hat
sich nichts gedndert: so erhdlt Griechenland Mitte 2017 8,5 Mrd. Euro
aus dem ESM, primdr um seine Schulden an den EFSF zu begleichen,
wobei die Nicht/Beteiligung des IWF in die iibliche Grauzone des euro-
paischen Schummelmodus fallt. Das Geld wandert wie {iblich von einem
Eurotopf in den anderen.

Auch stellt sich der Lebensalltag sehr vieler Menschen in den Austeri-
tatslandern wenig erfreulich dar. Der 40jéhrige Cousin meiner griechi-
schen Frau verdient im Moment etwa 300 Euro, bei einem mindestens 8-
10 Stundentag, ohne jegliche rechtliche Absicherung und ohne Sozialver-
sicherungen. Den Rentnern wurde nachtriglich die Rente drastisch ge-
kiirzt. Etwas polemisch formuliert ist an Lebens- und Arbeitsqualitdt
nicht mehr viel zu zerstoren in Griechenland, so dass man das Defizitver-
fahren jetzt getrost beenden kann. Trotz eines (hohen) griechischen
Eigenschuldanteils an der Krise ist der Umgang mit diesen EU-Biirgern
ein Schandfleck in der EU-Historie. Die jungen Menschen, die im Aus-
land eine Arbeit finden konnten, um nicht zu einer verlorenen Generation
zu gehoren, sind geflohen und fehlen v.a. in Griechenland, Spanien und
Portugal.

In der zweiten Auflage wurden bereits die Funktionsfahigkeit und die
Bereitschaft der praktischen Umsetzung der Bankenunion in Frage ge-
stellt (siehe Kapitel 4). Durch sie sollte ein zwar nicht vollstindiger, aber
doch spiirbarer Haftungseinbezug der Glaubiger erfolgen, getreu der
schonen Devise der deutschen Bundeskanzlerin: ,Nie wieder sollen die
Steuerzahler fiir die Abwicklung oder Rettung maroder Banken zur Kas-
se gebeten werden”. Wie schnell sich dieses ,,nie” verfliichtigte, hat
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selbst Skeptiker der Bankenunion {iberrascht. Trotz vorheriger Entwar-
nungen bei Stresstests gab die italienische Regierung Mitte 2017 rund 23
Mrd. Euro aus, um die Verluste von gleich drei Banken (Monte dei
Paschi und die zwei venezianische Banken Banca Populare di Vicenza
und die Veneto Banca) auszugleichen, abgesegnet durch die Kontrolleure
der EZB, der Finanzminister der Euro-Gruppe und der EU-Kommission.

Ein Schlupfloch findet sich scheinbar immer. Im Falle der zwei vene-
zianischen Banken erklédrte die Kontrollbehorde des Single Resolution
Board, die Geldhduser hitten keine systemische Bedeutung und fielen
daher nicht in die Zustindigkeit dieser Behorde und der EU-Bankenab-
wicklungsrichtlinie. (Wére dem so, hétte man dennoch eine national-
staatliche ,,vorsorgliche Rekapitalisierung® auf dem Riicken der ent-
sprechenden Steuerzahler vornehmen konnen.) Anstatt nun aber zu fol-
gern, dass man dann die Banken ohne systemisches Risiko schliefen
sollte und die Inhaber der Anleihen die Verluste tragen ldsst, d.h. ab-
zuschreiben und die Kleinsparer zu schiitzen, kam hier die EU-Kom-
missarin Margrethe Vestager von der EU-Wettbewerbsaufsicht und die
EU-Beihilfeverordnung in die Quere. Da eine wirtschaftliche Stérung der
Region drohe, diirfe die italienische Regierung mit 12 Mrd. Euro die
faulen Kredite absichern und den besseren Rest mit einem Aufschlag von
5 Mrd. Euro an die Grof3bank /nfesa weiterreichen. So wurden nur Aktio-
nére und nachrangige Gldubiger an den Kosten beteiligt. Die oft von gro-
Ben Anlegern wie Blackrock gehaltenen vorrangigen Anleihen blieben
ebenso wie Sparer mit Betrdgen {iber 100.000 Euro verschont, wobei den
Sparern die Anleihen auf zum Teil recht unsauber-manipulative Art und
Weise angedreht wurden (siehe H. Schumann ,,Europas Bankenreform
stirbt in Italien®, Der Tagesspiegel vom 12.7.2017, S. 6).

Man kann vorausahnen, was im Falle einer wirklich systemrelevanten
Bank passieren wird. Fiinf Sterne verdient diese Abwélzung auf den
Steuerzahler nicht. Auch kann sich der italienische Staat mit einer Ge-
samtverschuldung von mittlerweile 2,2 Billionen Euro (das entspricht
132 Prozent des BIP) solche Aktionen eigentlich gar nicht leisten. Im
Falle der spanischen Banca Popular wurden strengere Haftungsregeln
angewandt als die des italienischen nationalen Insolvenzrechts. So steht
in Spanien eine Klagewelle gegen diese Ungleichbehandlung bevor. Ob
es tatsdchlich zu europdisch-vereinheitlichten ~Abwicklungsregeln
kommt, bleibt abzuwarten. Wie meist bleibt es vorerst bei Absichtser-
kldrungen und Priifauftriagen.
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Mit Schiublescher Selbstgefilligkeit konnte man hier wieder einmal
iiber die Stdldnder schmunzeln. Es sei aber an die HSH Nordbank er-
innert, die scheinbar kaum verk&uflich ist. Sollte sich bis Anfang 2018
kein Kaufer finden, diirfte auf die Steuerzahler Hamburgs und Schles-
wig-Holsteins Verluste von bis zu 17 Mrd. Euro zukommen. Die deut-
sche Politlandschaft weckt kaum Hoffnung auf eine klare Linie. Dem
ehemaligen EU-Parlamentsprisidenten, der in diesem Amt ganz auf der
Linie der Hyperglobalisierung lag, nimmt man die soziale Schwerpunkt-
setzung nicht recht ab. Die FDP wird sich einmal mehr als niitzlich fiir
die Wohlhabenden erweisen. Christian Lindner, an den sich der Verfasser
dieser Zeilen noch gut als Verteidiger der Bankenrettungsschirme auf
einer Podiumsdiskussion erinnern kann, hat mit seiner Partei klarge-
macht, dass er gegen den juristisch fragwiirdigen Ankauf von SteuerCDs
ist. Auch wurde die mit groBem Aplomb Ende 2012 im Disseldorfer
Landtag aufgestellte Schuldenuhr nach Wahlsieg und Koalition schnell
abgebaut. Ob Paris und Berlin neuen Schwung ins europdische Haus
bringen wird, ist angesichts der sehr unterschiedlichen Wirtschaftsphilo-
sophien sehr fragwiirdig.

Und selbstverstindlich tauchte die Idee einer europaweiten Abwick-
lungsbank (Bad Bank) auf, anstatt die faulen Kredite europdischer Ban-
ken haftungskonform abzuschreiben. Auch die Idee einer europidischen
Einlagensicherung wird weiterverfolgt. Aber selbst wenn der deutsche
Widerstand diesbeziiglich gebrochen wire, stiinde man mit den Topfen
der deutschen Banken und Sparkassen kaum besser gewappnet da, deren
Sicherheitspolster 0,8 Prozent der abgesicherten Spareinlagen liegen. Die
eigentliche Resilienzprobe kommt sowieso erst noch, wenn die EZB das
Ankaufprogramm der Staatsanleihen (Quantitative Easing) beenden und
die Zinsen langsam wieder auf ein ,,normales* Niveau (3-4 Prozent?)
anheben wird. Allerdings weil niemand genau, ob das frither fiir normal
gehaltene Zinsniveau z.B. angesichts der behaupteten weltweiten Spar-
schwemme, demographischem Wandel oder sidkularen Stagnation weiter-
hin gilt.

Wihrend der Formulierung dieses Vorworts ist einer der groften
Eisberge in der Antarktis abgerissen, 175 km lang, bis zu 50 Kilometer
breit mit einer Masse von gut einer Billion Tonnen. Wie auch immer die
genauen Ursachen zu erkldren sein werden, er mag als Symbol fiir den in
Kapitel 10 angesprochenen Klimawandel und anderer Umweltzerstdrun-
gen stehen. Man wird sehen, zu welch griinen Bilanzkorrekturen dies
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fiihren wird. Mit ungeheurer Geschwindigkeit schreitet die globale Um-
weltzerstorung voran, doch die Weltgesellschaft weigert sich trotzig, da-
raus die notigen radikalen Konsequenzen zu ziehen. So fragte die Siid-
deutsche Zeitung (13.7.2017, S. 1) zum Bild des erwahnten Abbruchs des
Eisberges: ,,Was ist das? Eine iiberdimensionale Langlaufspur, der gigan-
tische Pfad einer Rentierherde oder ein Highway am Siidpol?“ Schon
lustig. Der Hessische Rundfunk brachte zeitgleich die Jubelmeldung, vom
Frankfurter Flughafen seien noch nie so viele Menschen an- und abge-
flogen wie in den letzten Monaten, verbunden mit dem nicht unbedingt
zwangsldufigen Hinweis, dass dieser Flughafen, der Billigflieger jetzt mit
Sonderkonditionen anlockt, iiber 80.000 Arbeitsplitze (?) biete. Mit
dieser weltweiten Expansionseinstellung wird das Pariser Klimaabkom-
men dhnlich wie das vorherige, und sogar verbindlichere Kyoto-Protokoll
vollig verpuffen. Es dient nur der legitimatorischen Aufendarstellung,
was sich dank Trump medienwirksam inszenieren ldsst.

Doch nehmen wir einmal an, angesichts eintretender Umweltapoka-
lypsen kdmen beispielsweise die Europder zur Vernunft und wiirden
neben einem suffizienten Riickbau (siehe Kapitel 10) eine begleitende
Umsteuerung der v.a. fiir Infrastruktur auszugebenden Mittel fordern.
Auch im Anschluss an die Helikoptergelddebatte frage ich mich selbst-
kritisch (siehe Kapitel 8), ob wir in einer — was den Ressourcendurch-
fluss betrifft — notwendig schrumpfenden Wirtschaft nicht auch eine
»souverdne Geldschopfung* brauchen, z.B. um das Schienennetz so aus-
zubauen, dass innereuropdische Fliige entfallen kdnnen. Eine solche,
demokratisch zu bestimmende, transparente 6kologisch orientierte Neu-
verteilung von Investitionsmitteln moglichst im Rahmen eines Vollgeld-
systems wiirde iiber ,,geschenktes” Geld von der EZB ohne Riick- und
Zinszahlungen erfolgen. Nur so ist womdglich ein Strukturwandel ohne
Wachstum realistisch. Der demokratische Souverdn wére nicht mehr auf
wirtschaftliches Wachstum angewiesen, um {iber die daraus erwachsen-
den Steuereinnahmen 6kologische Investitionen zu finanzieren. Im heuti-
gen System entscheiden Privatbanken tiber die Kreditlenkung und welche
investiven ,,schopferischen Zerstérungen* (Schumpeter) in Angriff ge-
nommen werden. Zuerst mussen heute dicke Autos verkauft werden, um
iiber die daraus generierten Steuereinnahmen die Folgewirkungen zu be-
kdmpfen. Eine solche produktive, Okosoziale, souverdne Kreditgeld-
schopfung diirfte realistischer sein, als alterativ die Wohlhabenden iiber
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den Erdball zu verfolgen und ihnen iiber Vermogens- und Erbschafts-
steuern die notigen Mittel abzuluchsen.

Der Staat ist heute existentiell von moglichst hohen Umsédtzen des
Marktsektors abhéngig, daraus erklért sich auch seine Widerspriichlich-
keit zwischen Gas geben und Abbremsen der Megamaschine. Auf dieser
systemischen Grundlage wird es sicherlich nicht zu einer fundamentalen
Umsteuerung kommen. Politokonomisch und machtpolitisch gesehen
kann wohl auch nur so der heutigen Internationale aus Finanzgrof3-
wirtschaft, Multinationalen Unternehmen, dem (in einigen Léndern wan-
kenden) Politestablishment und den Wohlhabenden, die unisono auf
hyperglobale Expansion setzen (siehe jlingst den EU-Japan-Freihan-
delsvertrag), Paroli geboten werden. Man wire nicht mehr auf Gedeih
und Verderb von deren Geld und Wohlwollen (z.B. beim Verkauf von
Staatsanleihen) abhingig und der Souverin sdfe ev. wieder am Lenkrad,
das Primat der Politik konnte an die Stelle des Primats der (Finanz)-
Mirkte treten. Natiirlich besteht bei einem solchen Arrangement das Pro-
blem der kontraproduktiven Ausnutzung (Moral Hazard), der bestmog-
lich und hartnidckig vorzubeugen wire. Aulerdem ist das bestehende
System mit eingebauten, sich widerholenden Finanzzyklen und Crashs
und quasi-sozialistischen weichen Budgetrestriktionen (J. Kornai) fiir
Grofunternehmen (ob Banken oder steuerverweigernde Multis) keine
dauerhafte Alternative. Uber den Grad und die Institutionalisierung einer
solchen souverdnen produktiven Geldschopfung miisste ein gesellschaft-
licher, transparenter Diskurs in Gang kommen, der auch vor der Frage
alternativer Eigentumsstrukturen nicht Halt machen sollte.!

Es folgen nur leicht aktualisierte Teile des Vorwortes der zweiten
Auflage. Die lethargische bis zweckoptimistische Stimmungslage seit
2015 erkldrt sich primér durch die Errichtung eines europiischen politi-
schen Zentralbankschattenregimes. Es ist an der Ausweitung der Zen-
tralbankbilanz abzulesen. Die EZB mutiert zum quasi-politischen Sicher-
heitsanker und zur zentralen monetéren Schaltstelle. Die traditionellen
Geld- und Kreditabsicherungsbeziehungen sind aufler Kraft gesetzt.

' Siche die vorziiglichen Beitriige von H. Bender und C. Kunst in Akademie
solidarische Okonomie (Hg.): Das dienende Geld (Miinchen, 2014) und H. Peukert
,»Die Geld- und Finanzsphére auf dem Weg in die Postwachstumsékonomie®, in: F.
Adler und U. Schachtschneider (Hg.): Postwachstumspolitiken (Miinchen, 2017, S.
211-223).
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Trotz des bewusst geweckten Eindrucks einer kritischen Haltung gegen-
iiber diesem neuen Regime von Seiten der deutschen Politik kommt es
ihr nicht ungelegen, da nach Angaben der Bundesbank die Zinszahlungen
der Bundesregierung seit Ausbruch der Finanzkrise dank niedriger
Zinsen um 120 Milliarden Euro niedriger als zu erwarten ausfielen, wozu
neben der hohen Nachfrage nach deutschen Staatspapieren auch die
(Niedrigzins)Politik der EZB beitrug.

Entscheidend zur Beruhigung der Lage an den Finanzmaérkten war das
Versprechen Draghis im Sommer 2012, die EZB unternehme alles not-
wendige, um Banken im Notfall zu helfen und gefédhrdete Staatsanleihen
~whatever it takes” aufzukaufen. Dieses OMT-Versprechen (Outright
Monetary Transactions) musste bisher nicht ausgetestet werden. Es stellt
eine umfassende, aber kostenlose Kreditausfallversicherung (CDS) dar.
Am 7. Februar 2014 erkliarte dann allerdings das Deutsche Bundesver-
fassungsgericht nach mehreren tausend Einspriichen dieses Programm fiir
rechtswidrig. Die EZB ginge iiber ihr Mandat hinaus. Ferner unterlaufe
man die parlamentarische Kontrolle und den ESM. Man versto3e gegen
das Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung, was mit dem EU-Primér-
recht (Artikel 123) unvereinbar sei. Schuldenschnitte seien auszuschlie-
Ben und es diirfe moglichst keine Eingriffe in die Preisbildung geben. Es
wurde zu Recht darauf hingewiesen, dass bei Erfilillung all dieser Be-
dingungen das OMT-Programm im Ernstfall seiner Wirkung beraubt
wiirde. Die definitive Entscheidung wurde an den Européischen Gerichts-
hof verwiesen. ,,Die Mirkte* liel das Urteil kalt, da schon diverse B-
oder C-Pléne in der Schublade lagen.

Die Geldleihe wurde zudem fiir Banken noch billiger, der Leitzins
zeitweise auf 0,00 Prozent gesenkt, den Banken Vollzuteilung fiir Zen-
tralbankgeld zugesagt und der Aufkauf verbriefter Bankkredite
aufgenommen. Im Mai 2014 wurden vorerst zusétzlich 400 Milliarden
fiir bis zu vier Jahre versprochen, sofern die Kredite an die Realwirt-
schaft gehen. Ab 2015 konnten Banken pro Quartal das Dreifache ihrer
zusétzlichen Nettokreditvergabe aufnehmen, sofern ihre Langfristkredite
nicht stirker schrumpfen als zuvor, eine fiirwahr grofziigige Regelung.
Starkere Wirkungen des 0,4 Prozent betragenden Negativzinses auf
Uberschussreserven bei der EZB sind in der Realwirtschaft nicht einge-
treten und ein Teil dieser Reserven wurde aulerhalb des Euroraumes an-
gelegt, mit der erwiinschten Wirkung eines exportférdernden, schwéche-
ren Wechselkurses des Euro. Einige Banken fiihrten daraufhin Nega-
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tivzinsen fiir die Einlagen bestimmter GrofSkunden ein. Auch Drittlander
sind betroffen, so miissen in der Schweiz mittlerweile auch staatsnahe
Einrichtungen (z.B. der Altersvorsorge) Negativzinsen auf Einlagen bei
der Schweizerischen Nationalbank zahlen. Ahnliches ereignet sich in den
Niederlanden, Finnland und Osterreich. Um nicht draufzuzahlen, werden
hierdurch Anleger in risikoreiche Ramschanleihen getrieben, um {iiber-
haupt eine Miniverzinsung zu erhalten und dem Problem massiver
(Kurs)Verluste mit Staatsanleihen aus dem Weg zu gehen, wenn eines
Tages die Zinsen wieder angehoben werden (miissen).

Die Inflationsrate fiel im November 2014 auf 0,3 Prozent, obwohl
Draghi, der mit seiner Mannschaft endlich in den iiber eine Milliarde
Euro teuren EZB-Neubau in Frankfurt einziehen konnte, nach den An-
kaufen von Kreditverbriefungen und Pfandbriefen ab Oktober 2014 den
zusétzlichen Erwerb von Staatsanleihen ankiindigte. Insgesamt war fiir
diese Aktionen eine Verldngerung der Bilanz der EZB von etwas iiber
einer Billion Euro vorgesehen, Monat fiir Monat erfolgen seit Marz 2015
Ankaufe von zunédchst 60, dann 80 und dann wieder rund 60 Milliarden
Euro. Das Aufkaufprogramm wurde bis Ende 2017 verldangert und diirfte
schlieBlich bei weit tiber 2 Billionen Euro liegen. Die EZB tritt als do-
minanter Aufkiufer auf und bezieht hierbei auch Anleihen privater Grof3-
unternehmen ein, was die Wirkung einer ziemlich unmittelbaren Subven-
tion hat.

Da diese in Abhingigkeit vom Kapitalanteil der Eurolédnder an der
EZB von den nationalen Notenbanken durchgefiihrt wird, ergibt sich die
surrealistische Situation, dass der das Programm und eine zunehmende
Verquickung von Zentralbanken und Staatsfinanzierung ablehnende
deutsche Bundesbankchef J. Weidmann einen Lowenanteil von rund 230
Milliarden Euro an deutschen Bundesanleihen aufzukaufen hat, die damit
noch weiter in den unnormalen Negativzinsbereich abdriften.

Offiziell dienten diese MaBnahmen und Tabubriiche dazu, die Preis-
stabilitdt zu sichern und nicht zur Konjunkturbelebung (auch dank des
Abwertungseffekts) und zur Staatsfinanzierung, da hohe Kurse niedrige
Zinsen bedeuten und die aufgekauften Staatsanleihen fiir die Staaten
praktisch zinsfrei sind, da an die Staaten Notenbankgewinne, die durch
die Bezahlung der Anleihezinsen steigen, ausgeschiittet werden. Preis-
stabilitdt wird von der EZB heutzutage als Sicherung einer Mindest-
inflation von zwei Prozent definiert, obwohl in den Maastrichter Ver-
trdgen nur von Preisstabilitit die Rede ist. In Zeiten der europiischen



