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Verhalt die EZB sich rechtswidrig? Viele Deutsche wirden das bejahen. Se sehen die EZB
als Handlanger fremder Interessen und empdren sich darlber. Andere sehen das ahnlich,
aber mit umgekehrtem Vorzeichen, wie dieser Beitrag zeigt.

Im Herbst 2010 sorgte die EZB dafr, dass die irischen Steuerzahler fir die Forderungen
deutscher Banken an irische Banken einstanden.':! Die EZB "iberzeugte” dieirische
Regierung damals mit der Drohung, die Notkredite ("emergency liquidity assistance” —ELA)
fur irische Banken zu stoppen. Das hétte das irische Bankensystem kollabieren lassen und den
Rest der Wirtschaft gleich mit. Fir die Iren war das eine rechtswidrige Erpressung im
Interesse der Deutschen.

Jetzt hat die EZB die Notkredite fur griechische Banken eingefroren. Anlass war das
Scheitern der Verhandlungen zwischen der griechischen Regierung und der Euro-Gruppe Uber
Sparpolitik und Schulden. Die Banken in Griechenland wurden geschlossen, der
Zahlungsverkehr und der Zugang zu Bargeld drastisch eingeschrankt.

Nach dem européischen Vertrag ist die EZB fir die Geldversorgung zustandig und fir die
Funktionsfahigkeit der Zahlungssysteme, auch in Griechenland. Damit ist das Einfrieren der
Notkredite nicht zu vereinbaren, auch nicht die damalige Drohung gegeniiber der irischen
Regierung.

Wenn es nach Jens Weidmann, dem Présidenten der Deutschen Bundesbank, gegangen wére,
waéren die griechischen Notkredite schon friiher gestoppt worden. Ende Mai sagte er im
Handel sblatt: "Dass Banken ohne Marktzugang Kredite gewéhrt werden, die damit Anleihen
des eigenen Staates finanzieren, der selbst ohne Marktzugang ist, finde ich mit Blick auf das
Verbot der monetéren Staatsfinanzierung nicht in Ordnung.” Dieser Satz fuhrt gleich dreifach
indielrre.

Zum einen suggeriert er, dass Banken ohne Marktzugang keine Zentralbankkredite
bekommen sollten. Abgesehen davon, dass die griechischen Banken bis Ende 2014 keine
Finanzierungsprobleme hatten, besteht die Aufgabe der Zentralbank als Kreditgeber der
letzten Instanz gerade darin, bel einem Wegbrechen der Méarkte mit Notkrediten an Banken
den Zusammenbruch des Geldsystems zu verhindern.

Ferner suggeriert Weidmann, dass die griechischen Banken die Mittel aus EL A-Krediten zur
Staatsfinanzierung verwenden. Das entspricht nicht den Tatsachen. Die griechischen Banken
haben sich seit 2012 bel der Staatsfinanzierung zuriickgehalten. Die ELA-Kredite dieses
Jahres haben lediglich den Abzug der Kundeneinlagen kompensiert. Im Ubrigen hat die EZB
als Aufsichtsbehorde den griechischen Banken eine Ausweitung der Kredite an den eigenen
Staat untersagt.

Schliefdich suggeriert Weidmann, dass es gegen den europaischen Vertrag verstofit, wenn
Geschéftsbanken die Mittel, die sie von der Zentralbank bekommen, an den Staat verleihen.
Auch dasist falsch. Der Vertrag enthélt keine V orgabe dariiber, wie Geschéftsbanken die



Mittel verwenden, die sie von der Zentralbank leihen. Innerhalb der vom Gesetzgeber und der
Aufsicht gesetzten Grenzen sind Banken in ihren Geschéftsentscheidungen frei.

Der Vertrag erlaubt der EZB auch nicht, ihre Macht Gber die Geldsysteme der Mitgliedstaaten
Zu nutzen, um ein Wohlverhalten der Regierungen gegentiber ihren Glaubigern oder den
Glaubigern der Banken zu erpressen. Im Verfahren vor dem Européi schen Gerichtshof hat der
Generalanwalt ausdrucklich gemahnt, die EZB solle mehr Abstand halten von den
Verhandlungen Uber Schulden und Sparpolitik der Schuldnerlander.

Aber bergen die ELA-Kredite nicht unertragliche Risiken fir die deutschen Steuerzahler?
Hans-Werner Sinn, der Prasident des ifo-Instituts, verkiindet, die griechische Zentralbank
konne Verluste auf diese Kredite nur bis zu einer Grenze von 41 Mrd. Euro tragen, weniger
als der Hélfte dessen, was schon vergeben wurde. Hohere Verluste wiirden die anderen
Zentralbanken belasten und damit die deutschen Steuerzahler. Clemens Fuest, Sinns
designierter Nachfolger, aul3ert sich dhnlich.

Man fragt sich, ob Sinn und Fuest den Vertrag gelesen haben. Da steht namlich nicht, dass die
griechische Zentralbank den anderen Zentralbanken fir Verluste aus EL A-Krediten einsteht.
Da steht nur, dass Uberschiisse oder Verluste auf diese Kredite nicht vergemeinschaftet
werden.

Wenn nationale Zentralbanken Kredite an Geschéftsbanken vergeben, entstehen keine
Verbindlichkeiten gegenliber anderen Zentralbanken. Jedoch werden in jedem Jahr die
Uberschiisse oder Verluste aus Krediten im Rahmen der Geldpolitik in einen gemeinsamen
Topf eingebracht, der dann verteilt wird. Von dieser Regel sind die ELA-Kredite
ausgenommen. Der mit diesen Krediten verbundene Geldschdpfungsgewinn verbleibt bei der
nationalen Zentralbank, desgleichen etwaige Verluste. Die Verluste sind allerdings nie hther
als der Geldschopfungsgewinn.

Verbindlichkeiten gegenliber anderen Zentralbanken entstehen nur, wenn die
Geschéaftsbanken Mittel ins Ausland Uberweisen oder als Bargeld beziehen. Hier besteht kein
Unterschied zu den Krediten im Rahmen der normalen Geldpolitik. Sinn kritisiert das
Ausmal? dieser Posten in Griechenland, doch waren sie 2011 noch hoher als heute, und
zwischenzeitlich waren sie um mehr als die Halfte gesunken, ehe der Wahlsieg von Syrizasie
wieder steigen lief3. Schwankungen dieser Posten gehdren zur Normalitét der Wahrungsunion.
Risiken fUr den Steuerzahler gibt es dabei nur, wenn ein Land aus der Wahrungsunion austritt.

Der EZB-Rat kann die Notkredite untersagen, wenn er der Auffassung ist, dass sie "nicht mit
den Zielen und Aufgaben des Eurosystems vereinbar sind". Das soll insbesondere eine
ungehemmte Geldschdpfung durch eine nationale Zentralbank verhindern. Derzeit weitet die
EZB aber selbst die Zentralbankgeldmenge massiv aus, weil sie Angst hat vor Deflation.
Insofernist ein Konflikt der ELA-Kredite mit der Geldpolitik der EZB nicht ersichtlich. Das
Gefuigigmachen von Mitgliedsregierungen gehdrt nicht zu den Zielen und Aufgaben des
Eurosystems.

"Aber die griechischen Banken sind doch insolvent!" Als Hans-Werner Sinn diese Aussage
im Februar dieses Jahres machte, war sie falsch. Die griechischen Banken haben ab 2012 sehr
viel Eigenkapital aufgenommen und sind glatt durch Bilanzprifung und Stresstest des letzten
Jahres gekommen. Ihr Problem war vielmehr, dass die Einleger kein Vertrauen in die
griechische Regierung haben und lieber Bargeld halten als Bankeinlagen, die durch ein Gesetz



in Drachmen umgewandelt werden kdnnen, ein Liquiditatsproblem, nicht aber ein
Solvenzproblem.

Inzwischen ist die Solvenz der Banken zweifelhaft. Die neuerliche Wirtschaftskrise | asst
einen Teil der von ihnen vergeben Kredite notleidend werden. Ist das ein Grund, die
Unterstiitzung durch die Zentralbank zu stoppen und Banken und Zahlungssystem
zusammenbrechen zu lassen? Wére es fur Deutschland nicht besser gewesen, die Reichsbank
hétte 1931 die Banken weiter stiitzen kénnen, auch die Danat-Bank, die ersichtlich insolvent
war?

Aber wenn doch der Grexit kommt? Dann gehen die Verbindlichkeiten der griechischen
Zentralbank aus Target-Salden und Bargel dausgabe weitgehend verloren. Das Einfrieren der
ELA-Kredite kann als Schutz gegen diese Mdglichkeit gesehen werden, eine Art
Notstandsmal3nahme in einer Situation, dieim Vertrag gar nicht vorgesehen ist.

Bisher alerdings erklart die griechische Regierung, dass sie den Grexit gar nicht will und sich
nur gegen die Spardiktate aus Briissel wehrt. Jedoch kdnnte der Grexit unvermeidlich werden,
wenn die Geldzufuhr nach Griechenland weiter gestoppt wird. Ohne funktionsfahiges
Geldsystem funktioniert auch die Wirtschaft nicht, und das Leben wird schnell unertréglich.

Bei diesem Teufelskreis féllt die Unterscheidung zwischen einer gerechtfertigten
Notstandsmal3nahme und einer widerrechtlichen Erpressung schwer. Fir viele Leutein
anderen Landern, nicht nur in Griechenland, ist die Antwort alerdings eindeutig. Um so
schlimmer, dass die deutschen Protagonisten die Erpressungsinterpretation so glaubhaft
machen.

« ! Dieser Beitragist erstmals am 3. Juli 2015 unter dem Titel "Notstand oder
Erpressung?’ as Gastkommentar im Handelsblatt Nr. 125, Seite 64, erschienen.

©KOF ETH Zurich, 7. Jul. 2015



