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Die verdriell3liche Wahrheit tiber den Euro

Goethe wusste mehr, als so manche heute glauben wollen

von Thorsten Polleit
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ringst du Geld, so findest du Gnade; sobald es dir

mangelt, schlieBen die Tiren sich zu®, so schrieb Jo-
hann Wolfgang von Goethe (1749-1832). Die Rite der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) wissen darum. Der Euro
wire langst Makulatur, in einem gewaltigen Crash geschei-
tert, hielte die EZB nicht mit Null- und Negativzinsen und
einer fortwihrenden Ausweitung der Euro-Geldmenge
strauchelnde Staaten und Banken tber Wasser. Die EZB
verschleiert so die wirtschaftlichen und politischen Ubel-
stinde, fir die der Euro sorgt, vor den Augen der grof3-
tenteils ahnungslosen, desinformierten Offentlichkeit und
schwicht deren Widerstand gegen die Einheitswihrung,

Der Zweck heiligt die Mittel, und so bietet die EZB ab
September dieses Jahres bis 2021 den Euro-Banken neue
Kredite an. In ,,EZB-Sprech®: ,,TLTROs®, das steht fur
»largeted Longer-term Refinancing Operations®. Diese
Darlehen wird die EZB den Banken zum Nullzins bezie-
hungsweise zu minus 0,4 Prozent pro Jahr bereitstellen. Das
Manéver zeigt schon jetzt Wirkung: Es beruhigt die Inves-
toren, lisst sie erwarten, dass die Euro-Banken zahlungs-
tihig bleiben — und Bankschuldpapiere und Staats- und
Unternehmensanleihen werden wieder eifrig gekauft. Das
treibt deren Rendite nach unten, ja, das gesamte Zinsspekt-
rum wird in Richtung des Null- und Negativzinses gezogen.

Doch was soll aus den Euro-Banken werden, wenn die
Zinsen derart sind? Dass es vielen von ihnen nicht gutgeht,
ist bekannt — und zeigt sich auch unmissverstindlich in den
Aktienkursen: Seit Anfang 2006 bis heute sind die Kurse
der Euro-Banken um 73 Prozent gefallen (wihrend die der
US-Banken um 20 Prozent gestiegen sind). Anhaltend nied-
rige Zinsen setzen den Geldhdusern weiter heftig zu: Die
Zinsgewinne schwinden. Und weil der Euro-Bankenmarkt
sich nicht konsolidiert, es zu viele Banken gibt, geraten auch
die Gebiihreneinnahmen unter Druck. Der zunehmende
Wettbewerb, der von den Fintechs ausgeht, und die steigen-
den Regulierungskosten tun ein Ubriges.

Doch Scheitern ist keine Option: Der Euro steht und
fillt mit dem Euro-Bankenapparat — iibrigens der grof3te
seiner Art auf der Welt —; er hat eine Bilanzsumme von
31,6 Billionen Euro. Das Bankeigenkapital betrigt nur 2,5
Billionen Euro. Weitere Kreditausfille wiren daher bri-
sant: Die ohnehin diinnen Figenmittel der Banken kénnten
rasch aufgezehrt werden. Doch das Eigenkapital der Ban-

ken muss wachsen, damit sich das Verschuldungskarussell
weiterdreht. Mehr Kredite verlangen aber mehr Eigenkapi-
tal. Woher nehmen? Aus den kimmetlichen Gewinnen der
Banken in einem Null- und Negativzinsregime wird nicht
viel zu holen sein. Und Investoren werden sich mit neuen
Eigenkapitalspritzen vermutlich zuriickhalten.

Man ahnt, wie eine solche Unpisslichkeit ,,gelost™ wiir-
de: Die Staaten springen im Fall der Fille auf Kosten der
Steuerzahler ein und versorgen die Banken mit dem bend-
tigten Higenkapital. Wie das gehen soll? Die Staaten geben
Anleihen aus, die die EZB kauft. Die neu geschaffenen
Euro werden als Eigenkapital in die Banken eingezahlt —
und damit sind die Banken aufgepolstert und auch gleich
(teil-) verstaatlicht. Ein Albtraum fiir die Bankaktiondre. Sie
wiren die Ersten, deren Vermd&gensillusion ganz verpufft
— spitestens dann, wenn das Bankgeschift im Euro-Raum
vollends an die biirokratisch-regulative Leine gelegt ist.

Mit den Verbindlichkeiten der Banken wird man je-
doch vorsichtig umgehen miussen. Denn Zahlungsausfille
sind heikel, sie kdnnen leicht eine Massenpanik (,,Banken-
Sturm®) auslésen, die die Euro-Kreditpyramide zum Ein-
sturz bringen kann. Das jedoch kann die EZB abwehren:
Strauchelnde Banken erhalten im Notfall aus dem Nichts
geschaffenes neues Geld. Einzelne kleine Banken wird man
zwar hier oder da schlieBen kénnen. Aber eine Bankenab-
wicklung in groBlem Stil ist nicht mdglich, ohne dass die
Euro-Geldmenge schrumpft und die Euro-Wirtschaften
geradewegs in die politisch ungeliebte Deflation schlittern.

Wird der Drang der Euro-Eliten und ihrer Anhinger,
den Euro mit allen Mitteln zu bewahren, nicht gestoppt, ist
das Ergebnis absehbar: ein groB3angelegtes Durchsubven-
tionieren des tberdimensionierten Euro-Bankenapparats,
moglicherweise verbunden mit einer immer unverhohlene-
ren Verstaatlichung des Euro-Bankgeschifts. Die Politiker
kommen in den Genuss eines ungeahnten Machtzuwach-
ses: Sie kénnen dann bestimmen, wer wann wo und wie
viel Kredit zu welchen Konditionen bekommt. Und tber
allem thronen die Rite der EZB — der parlamentarischen
Kontrolle enthoben in ihrem supra-nationalen Reich, gut
gesichert in der Frankfurter Turmfestung, Wer darin mar-
xistische Fingerabdriicke erkennt, st663t meist auf Ungldu-
bigkeit. ,,Die Menschen verdrieBt's, dass das Wahre so ein-
fach ist™ — so sagte es Goethe. @)
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