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GASTBEITRAG

EZB muss nationale Geldpolitik in
Athen stoppen

B˛rsen-Zeitung, 11.2.2015
Im Zuge der Parlamentswahl hat
sich die Lage des Staates und des Fi-
nanzsektors in Griechenland drama-
tisch verschlechtert. Die neue Regie-
rung hat die Zusammenarbeit mit
der Troika aus EU, Europäischer
Zentralbank (EZB) und Internatio-
nalem Währungsfonds (IWF) aufge-
kˇndigt und reist mit abenteuerli-
chen Vorschlägen zur Senkung der
Staatsschulden durch Europa, wäh-
rend die Anleger ihr noch verbliebe-
nes Kapital mit Hilfe der griechi-
schen Banken und des von der EZB
gestˇtzten Targetsystems außer Lan-
des bringen.
Die EZB leistet ,,Fluchthilfe‘‘, in-

dem sie das Volumen der sogenann-
ten ELA-Kredite (Emergency Liqui-
dity Assistance) auf 60Mrd. Euro
aufgestockt hat. Die griechische No-
tenbank hat mit ELA eine Lizenz zur
nationalen Liquiditätsschaffung –
eine fˇr eineWährungsunion grotes-
ke Situation. Sie gibt den Banken ge-
gen zweifelhafte Sicherheiten Zen-
tralbankgeld, das die Banken ben˛ti-
gen, um Euro-Bargeld an Kunden
auszugeben oder um grenzˇber-
schreitende Überweisungen von
griechischen Spargeldern ˇber das
Targetsystem zu refinanzieren. Das
ist so, als hätte in der Deutsche-
Mark-Zeit beispielsweise die fˇr das
Saarland zuständige Landeszentral-
bank eigenständig an die Banken im
Saarland Kredite vergeben dˇrfen.
Im Falle eines nicht auszuschlie-

ßenden Ausscheidens Griechen-
lands aus dem Euroraum bedeuten
die durch diese Vorgänge vor allem
in Deutschland anfallenden Target-
Forderungen der Bundesbank wert-
lose Auslandsforderungen. Damit
hätte die griechische Regierung er-
reicht, dass ,,Deutschland am Ende
zahlt‘‘ – ein viel zitierter Satz des
neuen griechischen Finanzministers
Giannis Varoufakis.
Die EZB muss daher sofort die

ELA-Kredite stoppen. Diese Kredite
sind nur fˇr den Fall von vorˇberge-
henden Liquiditätsproblemen des
Bankensektors gedacht. Im Fall von
Griechenland dienen sie aber schon
seit vielen Jahren als permanente
Nothilfe, gleich einer Insolvenzver-
schleppung. Fˇr einen Stopp von
ELA ist im EZB-Rat eine Zweidrittel-
mehrheit notwendig. Auch diese ei-
genartige Regelung muss in Zukunft
gekippt werden. Wie kann es sein,
dass im äußersten Fall 8 von 21

stimmberechtigten Mitgliedern im
EZB-Rat die Risiken fˇr den gesam-
ten Euroraum bestimmen k˛nnen?

Begehrlichkeiten der Politik

Die EZB hat sich ohne Not selbst in
diese Rolle des Nothelfers fˇr ein-
zelne Länder des Euroraums ge-
bracht. Dafˇr hat sie aber kein Man-
dat. Sie kann bei einer Gefährdung
der Stabilität des gesamten Finanz-
sektors oder des Staatswesens im Eu-
roraum eine Funktion als ,,lender of
last resort‘‘ einnehmen, aber nicht
als regionale Feuerwehr auftreten.
Durch die Absenkung des erforderli-
chen Mindeststandards fˇr Sicher-
heiten in Griechenland, durch die
Ankˇndigung des umstrittenen
Staatsanleihekaufprogramms OMT
(Outright Monetary Transactions),
durch das neue Quantitative-Ea-
sing-Programm und durch das weni-
ger bekannt gewordene ELA-Pro-
gramm hat die EZB in der Bev˛lke-
rung der Krisenländer ˇberzogene
Erwartungen und bei Politikern
ˇberzogene Begehrlichkeiten ge-
weckt. Bei Eintritt in die Währungs-
union haben aber alle Staaten einen
bindenden Vertrag unterschrieben,
dass in der Eurozone keine Staats-
schulden durch die Notenpresse fi-
nanziert werden dˇrfen und die
Geldpolitik nicht regional gefˇhrt
werden kann.
Wenn die neue griechische Regie-

rung im Euroraum bleiben will,
fˇhrt kein Weg an einem neuerli-
chen Hilfsprogramm vorbei, das mit
den Geberländern ausgehandelt
werden muss. Dabei kann es nicht
sein, dass der Schuldner die Bedin-
gungen fˇr den Gläubiger diktiert.
Der neue griechische Finanzminister
und ehemalige Ökonomieprofessor
Varoufakis wird es nicht schaffen,
das Kreditgeschäft auf den Kopf zu
stellen und alle Lehrbˇcher ˇber
das Bankwesen umzuschreiben.
Fˇr ein neues Hilfsprogramm, so

es von beiden Seiten gewollt wird,
stehen die Mittel des Euro-Rettungs-
fonds ESM zur Verfˇgung, aber
keine Notenbankgelder. Die Mit-
gliedstaaten der Eurozone haben
sich in langen und schwierigen Ver-
handlungen auf den ESM-Rettungs-
schirm geeinigt. Nur ˇber den ESM
sind die Verantwortlichkeiten klar
festgelegt. Die Haftung der Mitglied-
staaten ist klar verteilt und in der
H˛he begrenzt.

Die Regierungen der Euro-Staaten
mˇssen darˇber hinaus ihren Wäh-
lern immer wieder Rechenschaft
ˇber die Rettungsprogramme und
die damit verbundenen Risiken able-
gen. Der ESM ist auch in Deutsch-
land verfassungsrechtlich nicht an-
greifbar. Mit der Notenbankfinan-
zierung einzelner Krisenstaaten
ˇberschreitet die EZB dagegen ein-
deutig ihr rechtliches Mandat. Es ist
zu wˇnschen, dass der IWF weiter-
hin in die Programme eingebunden
wird. Mit Hilfe seiner Expertise wur-
den in den beiden Hilfsprogrammen
viele wichtige Reformen in Grie-
chenland angestoßen und die Glaub-
wˇrdigkeit gesichert, die die EU-
Kommission allein nicht erreichen
konnte. Die ungleiche Belastung ver-
schiedener Bev˛lkerungsteile in
Griechenland haben nicht der IWF
oder die Troika zu verantworten.
Die alten griechischen Regierun-

gen haben vielmehr eine gerechtere
Besteuerung und die Abschaffung
von Privilegien der reicheren Bev˛l-
kerungsgruppe in Griechenland ver-
hindert. Hier hätte die neue griechi-
sche Regierung in der ersten Woche
ihrer Regierungstätigkeit ansetzen
mˇssen. Stattdessen waren ihre Ver-
treter auf Europareise, verunsicher-
ten Investoren und Bev˛lkerung
und f˛rderten damit die Kapital-
flucht aus ihrem Land. In der aktuel-
len Berichterstattung wird verges-
sen, dass IWF-Hilfsprogramme häu-
fig mit Protesten auf der Straße ver-
bunden waren. Sie waren aber meist
erfolgreich, wie in vielen Ländern
nach der Asienkrise. Ein ,,Heraus-
drängen‘‘ des IWF – Beispiel Argenti-
nien – fˇhrte dagegen häufig zu ei-
nem langwierigen wirtschaftlichen
Niedergang.
Wahrscheinlich wird sich der IWF

aber selbst nicht mehr an neuen
Hilfsprogrammen beteiligen. Die
Ausleihungen an Griechenland sind
in ihrer H˛he beispiellos und vor
den IWF-Mitgliedern in den Schwel-
len- und Entwicklungsländern kaum
zu rechtfertigen. Allein die beiden
Hilfskredite der Troika an Griechen-
land in H˛he von 240Mrd. Euro
(ohne die weiteren Auslandshilfen
und die zusätzlichen Risiken gerech-
net) betragen mehr als das Fˇnffa-
che der jährlichen Entwicklungshilfe
fˇr den gesamten afrikanischen Kon-
tinent mit ˇber 50 Ländern!
Insofern mˇssen die EU-Staaten

bald ein schlˇssiges Konzept fˇr die
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Ausarbeitung und Überwachung ei-
nes dritten Hilfsprogramms fˇr Grie-
chenland erarbeiten. Ohne Experten
vor Ort in Athen wird das aber nicht
funktionieren. Ein Unternehmen
kann es den Mitarbeitern der Kredit
gewährenden Bank auch nicht ver-

wehren, in die Bˇcher zu schauen.
Eine Platinkreditkarte der EZB fˇr
unbegrenzte Kredite auf Kosten der
europäischen Steuerzahler kann
und sollte es fˇr Griechenland nicht
geben.
.......................................................
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