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VON HANS-WERNER SINN

ie Kapitalflucht aus Griechenland
D ist voll im Gange. Die Leute horten

Euro-Bargeld unter der Matratze,
vergraben es und transportieren es im Kof-
fer aufler Landes. Vor allem aber iberwei-
senreiche Griechen, Banken und internati-
onale Anleger ihr Geld ins Ausland, solan-
ge es noch geht.

Allein im Dezember 2014 sind netto 7,6
Milliarden Euro oder 4,1 Prozent des grie-
chischen Bruttoinlandsprodukts ins Aus-
land iberwiesen worden, was man am An-
stieg der griechischen Target-Schulden er-
kennen kann, also den Verbindlichkeiten
der griechischen Notenbank gegeniiber
der Europdischen Zentralbank. Das war
der grofite Anstieg seit Mai 2011. Im neuen
Jahr dirfte sich die Kapitalflucht ange-
sichts der Wahlergebnisse nochmals erheb-
lich beschleunigt haben, insbesondere
jetzt, nachdem die griechische Regierung
in den Hauptstddten mit ihrem Verlangen
nach neuem Geld abgeblitzt ist.

Der griechische Target-Saldo fiir den Ja-
nuar ist zwar noch nicht veroffentlicht wor-
den, doch ist am Freitag bekannt gewor-
den, dass die deutschen Target-Forderun-
gen, also die Forderungen der Bundesbank
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gegeniiber der EZB, im Januar um 55 Milli-
arden Euro angestiegen sind. Das ist der
dritth6chste Anstieg seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise vor acht Jahren. Er zeigt eine rie-
sige Kapitalflucht nach Deutschland an.
Das in Deutschland ankommende Flucht-
geld kann aus vielen Quellen stammen,
doch vermutlich kommt ein erklecklicher
Teil aus Griechenland. Es heif’t nun, auf
der Hut zu sein, damit nicht wieder dassel-
be passiert wie seinerzeit in Zypern.

Zypern war im Jahr 2012 in einer &hnli-
chen Situation wie Griechenland heute. Als
inldndische Vermdgensbesitzer und aus-
landische Anleger, allen voran russische
Oligarchen, Athener Banken und Investo-
ren aus London versuchten, ihr Geld im
Ausland in Sicherheit zu bringen, schuf die
zyprische Notenbank fiir elf Milliarden Eu-
ro oder 60 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukt neues Geld, um die Banken trotz der
entsprechenden Uberweisungen liquide
zu halten. Das war Fluchthilfe, denn ohne
dieses Geld wéren die Banken insolvent ge-
wesen, und das Kapital hatte das Land
nicht verlassen kénnen.

Die zyprische Notenbank nutzte fiir das
neu geschaffene Geld ein Notfallsystem
des Eurosystems namens ,,Emergency Li-
quidity Assistance®, abgekiirzt: ELA. Die-
ses Notfallsystem soll letztlich dazu die-
nen, den Zusammenbruch von Banken zu
verhindern, die voriibergehend nicht liqui-
de sind. Die Européische Zentralbank lief3
die Notenbank von Zypern hierbeilange ge-
wahren. Denn die ELA-Kredite hétten nur
durch eine Zwei-Drittel-Mehrheit im EZB-
Rat verhindert werden konnen, und die
sechs Euro-Krisenldnder, die allesamt 8hn-
liche Not litten, hatten damals eine Stim-
me mehr als ein Drittel.

Erst im Frithjahr 2013, als der Miss-
brauch allzu offenkundig wurde, zog die
Europaische Zentralbank die Reiflleine.
Das trieb die Laiki-Bank in den Konkurs,
obwohl sie bereits 9,5 Milliarden Euro von
den elf Milliarden Euro erhalten hatte, die
in Zypern an ELA-Notfallkrediten verge-
benwurde. Die zyprische Regierung muss-
te daraufthin Kapitalverkehrskontrollen
verhingen, um die Kapitalflucht zu stop-
pen. Diese Kontrollen haben bis zum heuti-
gen Tage Bestand.

Wie der damalige zyprische Notenbank-
chef Panicos Demetriades in einer Presse-
konferenz zugab, war der Konkurs der Lai-
ki-Bank durch die Notfallkredite aus dem
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,Die EZB betreibt Konkursverschleppung*
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Eurosystem verschleppt worden, um die Si-
tuation bis zu den Wahlen zu beruhigen.
Der Vorgang ist so brisant, weil die Uber-
weisungen automatisch zu einer Inan-
spruchnahme der anderen Notenbanken
des Eurosystems fithren. Schliefllich wa-
ren es ja die Bundesbank und andere No-
tenbanken des Eurosystems, die den flie-
henden Anlegern und Banken damals das
Geld auf ihren Konten gutschrieben und
der zyprischen Notenbank insofern Kredit
gewdhrten. Flir diese Kreditgewdhrung er-
hielten die anderen Notenbanken verzinsli-
che Target-Forderungen gegen das EZB-
System. Ohne die Hilfen des EZB-Systems,
also der Europdischen Zentralbank und
der anderen Notenbanken, hétten die Kapi-
talverkehrskontrollen schon ein Jahr frii-
her eingefiihrt werden miissen.

Um die ELA-Notfallkredite abzul6sen,
erhielt Zypern spéter tibrigens zehn Milliar-
den Euro an Krediten aus den Rettungs-
schirmen, die die Parlamente der Eurozo-
ne aufgespannt hatten. Als diese Hilfen
aus den Rettungsschirmen zu entsprechen-
den Uberweisungen nach Zypern fiihrten,
gingen die Target-Salden und die ELA-Kre-
dite automatisch wieder zuriick. Mit ande-
ren Worten: Erst nimmt die Europaische
Zentralbank den Steuerzahler an die An-
gel, und dann bleibt den Parlamenten
nichts anderes iibrig, als sie einzuholen.

Die Européische Zentralbank erklarte
vor dem deutschen Verfassungsgericht,
die Vergabe der ELA-Notfallkredite sei un-
problematisch, weil die zyprische Noten-
bank selbst fiir die Kredite hafte. Die ande-

ren Notenbanken triigen also kein Risiko.
Aber dasist sonicht richtig, denn das Volu-
men der Notfallkredite hatte die Haftungs-
grenze der zyprischen Notenbank weit
uberschritten.

Normalerweise teilen sich die Noten-
banken des Eurosystems die Ausfélle von
Krediten, die sie den Geschiftsbanken aus
selbst geschopftem Geld gewahrten. Wenn
etwas schief geht, erhalten sie allesamt ent-
sprechend weniger Zinsen und schiitten
demgemafl weniger Gewinne an die Fi-
nanzministerien ihrer Heimatldnder aus.
Falls jedoch ELA-Notfallkredite gewéahrt
werden, haftet die emittierende Noten-
bank selbst: Sie bekommt dann auf Dauer
weniger Zinsgewinne aus dem Pool jener
Kredite, die das Eurosystem vergeben hat.

Allerdings haftet die nationale Noten-
bank faktisch nur bis zu einer natiirlichen
Grenze. Diese ist erreicht, wenn die mdgli-
chen Zinsabzilige aufgrund der ELA-Kredi-
te grofler sind als die Zinsen, die der Noten-
bank unter normalen Umstinden aus dem
Pool der Kredite des Eurosystems zuste-
hen. Jenseits dieser Grenze ist die Haftung
mangels Masse nicht mehr moglich — und
die nationale Notenbank miisste eigent-
lich in Konkurs gehen. Denn mit der Dru-
ckerpresse darf sie ihre Zinsverpflichtun-
gen gegeniiber den anderen Notenbanken
nicht erfiillen. Da auch der jeweilige Natio-
nalstaat nicht verpflichtet ist, Geld nachzu-
schiefien, und er fiir Verluste seiner Noten-
bank nicht aufkommen muss, haften am
Ende die anderen Notenbanken. Sie miis-
sen fiir alles, was die nationale Notenbank

nicht mehr tragen kann, gerade stehen -
und erhalten entsprechend weniger Zin-
senaus dem Pool der vom Eurosystem ver-
gebenen Kredite, eben weil es einen Teil
der Zinsen nicht mehr gibt.

Die Haftungsgrenze entspricht, wenn
die Geldmenge konstant bleibt, dem Anteil
der nationalen Notenbank an der gesam-
ten Zentralbankgeldmenge des Eurosys-
tems, plusihrem Eigenkapital. Zypern hat-
te diese Grenze auf dem H6hepunkt seiner
Krise,im April 2013, um 244 Prozent iiber-
schritten. Der ungedeckte Teil seiner ELA-
Notfallkredite betrug damals 8,1 Milliar-
den Euro oder 45 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. In Griechenland sind die
Verhéltnisse noch nicht gar so extrem,
aber man bewegt sich dahin.

,Die Reichen iiberweisen
ihr Geld ins Ausland,
solange es noch geht.*

Der EZB-Rat hat der griechischen No-
tenbank in der letzten Woche verboten,
weiterhin Geld zu emittieren und an die
Banken zu verleihen, wenn es nur durch
staatlich garantierte Eigenwechsel der Ban-
ken oder griechische Staatspapiere besi-
chert war. Dieser Zugang zur nationalen
,Druckerpresse“ war offenbar bereits im
Ubermaf in Anspruch genommen worden,
umreichen Griechen, Banken und interna-
tionalen Banken die Kapitalflucht ins Aus-
land zu finanzieren. Zum Ausgleich ge-
wahrte die Europdische Zentralbank der

griechischen Notenbank das Recht, bis zu
59,5 Milliarden Euro an ELA-Notfallkredi-
ten an die Banken zu vergeben.

Auch dieser Betrag liegt weit tiber der
Haftungsgrenze. Der griechischen Noten-
bank ,,gehéren® ndmlich nur 38 Milliarden
Euro der Zentralbankgeldmenge des Euro-
systems in dem Sinne, dass ihr die Zinsen
aus den damit ermoglichten Krediten zu-
stehen. Auflerdem verfiigt die griechische
Notenbank inklusive Bewertungsreserven
iiber ein Eigenkapital von 3,9 Milliarden
Euro, dessen Ertrige ihr ebenfalls zuste-
hen. Da das in der Summe gerade mal 41,9
Milliarden Euro sind, liegt der ungedeckte
Teil der Griechenland gewéhrten Notfall-
kredite bei 17,6 Milliarden Euro.

So gesehen betreibt die EZB in Griechen-
land bereits eine Konkursverschleppung
zu Lasten der Steuerzahler der Eurozone.
Letztlich sind es die Biirger anderer Euro-
Staaten, die — ohne gefragt zu werden — auf
eigenes Risiko Ersatzkredite beisteuern,
die es den reichen Griechen und ausléndi-
schen Investoren erlauben, sich aus dem
Staube zu machen.

Deshalb miissen die Notfallkredite, die
die Europiische Zentralbank Griechen-
land gewéhrt, auf 42 Milliarden Euro be-
grenzt werden, wenn man es mit der Haf-
tung der griechischen Notenbank ernst
meint. Die griechische Regierung sollte zu-
gleich Kapitalverkehrskontrollen einzu-
fithren, um ihre Banken solvent zu halten -
und um zu verhindern, dass noch mehr Ka-
pital das Land verlasst. Die zyprische
Fluchthilfe sollte sich nicht wiederholen.
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