
DIZdigital: Alle Rechte vorbehalten - Süddeutsche Zeitung GmbH, München
Jegliche Veröffentlichung und nicht-private Nutzung exklusiv über www.sz-content.de

von hans-werner sinn

D ie Kapitalflucht aus Griechenland
ist voll im Gange. Die Leute horten
Euro-Bargeld unter der Matratze,

vergraben es und transportieren es im Kof-
fer außer Landes. Vor allem aber überwei-
sen reiche 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 überwiesen worden, was man am An-
stieg der griechischen Target-Schulden er-
kennen kann, also den Verbindlichkeiten
der griechischen Notenbank gegenüber
der Europäischen Zentralbank. Das war
der größte Anstieg seit Mai 2011. Im neuen
Jahr dürfte sich die Kapitalflucht ange-
sichts der Wahlergebnisse nochmals erheb-
lich beschleunigt haben, insbesondere
jetzt, nachdem die griechische Regierung
in den Hauptstädten mit ihrem Verlangen
nach neuem Geld abgeblitzt ist.

Der griechische Target-Saldo für den Ja-
nuar ist zwar noch nicht veröffentlicht wor-
den, doch ist am Freitag bekannt gewor-
den, dass die deutschen Target-Forderun-
gen, also die Forderungen der Bundesbank

gegenüber der EZB, im Januar um 55 Milli-
arden Euro angestiegen sind. Das ist der
dritthöchste 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 heißt nun, auf
der Hut zu sein, damit nicht wieder dassel-
be passiert wie seinerzeit in Zypern.

Zypern war im Jahr 2012 in einer ähnli-
chen Situation wie Griechenland heute. Als
inländische Vermögensbesitzer und aus-
ländische 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 für elf Milliarden Eu-
ro oder 60 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukt neues Geld, um die Banken trotz der
entsprechenden Überweisungen liquide
zu halten. Das war Fluchthilfe, denn ohne
dieses Geld wären die Banken insolvent ge-
wesen, und das Kapital hätte das Land
nicht verlassen können.

Die zyprische Notenbank nutzte für das
neu geschaffene Geld ein Notfallsystem
des Eurosystems namens „Emergency Li-
quidity Assistance“, abgekürzt: ELA. Die-
ses Notfallsystem soll letztlich dazu die-
nen, den Zusammenbruch von Banken zu
verhindern, die vorübergehend nicht liqui-
de sind. Die Europäische Zentralbank ließ
die Notenbank von Zypern hierbei lange ge-
währen. Denn die ELA-Kredite hätten nur
durch eine Zwei-Drittel-Mehrheit im EZB-
Rat verhindert werden können, und die
sechs Euro-Krisenländer, die allesamt ähn-
liche Not litten, hatten damals eine Stim-
me mehr als ein Drittel.

Erst im Frühjahr 2013, als der Miss-
brauch allzu offenkundig wurde, zog die
Europäische Zentralbank die Reißleine.
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-
ben wurde. Die zyprische Regierung muss-
te daraufhin Kapitalverkehrskontrollen
verhängen, 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

Eurosystem verschleppt worden, um die Si-
tuation bis zu den Wahlen zu beruhigen.
Der Vorgang ist so brisant, weil die Über-
weisungen automatisch zu einer Inan-
spruchnahme der anderen Notenbanken
des Eurosystems führen. Schließlich 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
gewährten. Für diese Kreditgewährung er-
hielten die anderen Notenbanken verzinsli-
che Target-Forderungen gegen das EZB-
System. Ohne die Hilfen des EZB-Systems,
also der Europäischen Zentralbank und
der anderen Notenbanken, hätten die Kapi-
talverkehrskontrollen schon ein Jahr frü-
her eingeführt werden müssen.

Um die ELA-Notfallkredite abzulösen,
erhielt Zypern später übrigens 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 Überweisungen nach Zypern führten,
gingen die Target-Salden und die ELA-Kre-
dite automatisch wieder zurück. Mit ande-
ren Worten: Erst nimmt die Europäische
Zentralbank den Steuerzahler an die An-
gel, und dann bleibt den Parlamenten
nichts anderes übrig, als sie einzuholen.

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

ren Notenbanken trügen also kein Risiko.
Aber das ist so nicht richtig, denn das Volu-
men der Notfallkredite hatte die Haftungs-
grenze der zyprischen Notenbank weit
überschritten.

Normalerweise teilen sich die Noten-
banken des Eurosystems die Ausfälle von
Krediten, die sie den Geschäftsbanken aus
selbst geschöpftem Geld gewährten. Wenn
etwas schief geht, erhalten sie allesamt ent-
sprechend weniger Zinsen und schütten
demgemäß weniger Gewinne an die Fi-
nanzministerien ihrer Heimatländer aus.
Falls jedoch ELA-Notfallkredite gewährt
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 natürlichen
Grenze. Diese ist erreicht, wenn die mögli-
chen Zinsabzüge aufgrund der ELA-Kredi-
te größer sind als die Zinsen, die der Noten-
bank unter normalen Umständen aus dem
Pool der Kredite des Eurosystems zuste-
hen. Jenseits dieser Grenze ist die Haftung
mangels Masse nicht mehr möglich – und
die nationale Notenbank müsste eigent-
lich in Konkurs gehen. Denn mit der Dru-
ckerpresse darf sie ihre Zinsverpflichtun-
gen gegenüber den anderen Notenbanken
nicht erfüllen. Da auch der jeweilige Natio-
nalstaat nicht verpflichtet ist, Geld nachzu-
schießen, und er für Verluste seiner Noten-
bank nicht aufkommen muss, haften am
Ende die anderen Notenbanken. Sie müs-
sen für alles, was die nationale Notenbank

nicht mehr tragen kann, gerade stehen –
und erhalten entsprechend weniger Zin-
sen aus 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, plus ihrem Eigenkapital. Zypern hat-
te diese Grenze auf dem Höhepunkt seiner
Krise, im April 2013, um 244 Prozent über-
schritten. Der ungedeckte Teil seiner ELA-
Notfallkredite betrug damals 8,1 Milliar-
den Euro oder 45 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. In Griechenland sind die
Verhältnisse noch nicht gar so extrem,
aber man bewegt sich dahin.

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
Übermaß in Anspruch genommen worden,
um reichen Griechen, Banken und interna-
tionalen Banken die Kapitalflucht ins Aus-
land zu finanzieren. Zum Ausgleich ge-
währte die Europäische 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 über der
Haftungsgrenze. Der griechischen Noten-
bank „gehören“ nämlich nur 38 Milliarden
Euro der Zentralbankgeldmenge des Euro-
systems in dem Sinne, dass ihr die Zinsen
aus den damit ermöglichten Krediten zu-
stehen. Außerdem verfügt die griechische
Notenbank inklusive Bewertungsreserven
über ein Eigenkapital von 3,9 Milliarden
Euro, dessen Erträge ihr ebenfalls zuste-
hen. Da das in der Summe gerade mal 41,9
Milliarden Euro sind, liegt der ungedeckte
Teil der Griechenland gewährten 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 Bürger anderer Euro-
Staaten, die – ohne gefragt zu werden – auf
eigenes Risiko Ersatzkredite beisteuern,
die es den reichen Griechen und ausländi-
schen Investoren erlauben, sich aus dem
Staube zu machen.

Deshalb müssen die Notfallkredite, die
die Europäische Zentralbank Griechen-
land gewährt, 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-
führen, um ihre Banken solvent zu halten –
und um zu verhindern, dass noch mehr Ka-
pital das Land verlässt. Die zyprische
Fluchthilfe sollte sich nicht wiederholen.

Die Menschen in Griechenland unterstützen den Kurs der neuen Regierung unter Ministerpräsident Alexis Tsipras. Sie lesen
die Schlagzeilen, wie hier an einem Zeitungskiosk vor der Nationalbibliothek (oben rechts). FOTOS: AFP (2), REUTERS (2)

Wer künftig die Pressestelle des Ministeri-
ums leiten wird, blieb zunächst offen. Der
Wechsel kam selbst für Teschkes engste
Mitarbeiter völlig überraschend. Aller-
dings hatte es in der Vergangenheit im-
mer mal wieder Gerüchte gegeben, dass
die Zusammenarbeit zwischen Teschke
und seinem Chef nicht ganz rundläuft.
Teschke war bereits der Sprecher von
Schmidts Vorgänger Hans-Peter Friedrich
(CSU) gewesen, erst im Innenministerium
und seit 2013 dann im Agrarministerium.
Als Friedrich vor einem Jahr wegen der
Edathy-Affäre zurücktrat und Schmidt

sein Nachfolger wur-
de, blieb Teschke (FOTO:

PR). Richtig warm sol-
len die beiden aber nie
miteinander gewor-
den sein. Schmidt ist
es bisher nur selten
gelungen, öffentlich
in Erscheinung zu
treten. deu

Und, schlimmer noch, Witzigmann (FO-

TO: DPA) war nicht allein. Ihm zur Seite
stand eine Erfindung aus dem RTL-Trash-
Kosmos: Paul Janke, 33, rosenverteilen-
der „Bachelor“ des Jahres 2012. Herrje.

Dem Publikum wurde zwischen Klopa-
pier und Tiefkühlgemüse aber einiges
geboten: Es gab ein Glücksrad, bei dem
man, Trommelwirbel bitte, zwei Gläser
Salatsoße gewinnen konnte. Witzigmanns
Gefolge verteilte zudem entzückende
kleine Mini-Hamburger. Und Salat natür-
lich, auch wenn der nicht ganz so eifrig
nachgefragt wurde wie die Burger. Rand-
notiz: Der Leiter der Supermarktfiliale ist
Holger Stanislawski, 45, ehemaliger Trai-
ner des notorisch erfolglosen Hamburger
Fußballklubs FC St. Pauli. So gesehen war
es eigentlich fast schon eine VIP-Veran-
staltung.

Witzigmann jedenfalls ist seit dem
vergangenen Jahr Markenbotschafter für
die „Sylter Salatfrische“ und deren Her-
steller Zum Dorfkrug. Auch Janke pflegt

enge Beziehungen zum Unternehmen,
seine Schwester arbeitet dort im Marke-
ting. Außerdem habe sich Janke, wie man
erfahren konnte, beim „Perfekten Promi
Dinner“ ganz hervorragend geschlagen.
Da ist er doch die logische Begleitung für
Witzigmann, das leuchtet ein. Tatsächlich
gaben sie ein schräg-perfektes Duo ab:
Witzigmann schrieb Autogramme für die
älteren Supermarkt-Besucher, Janke
posierte für Selfies mit den jüngeren. Was
soll man sagen? Jeder Euro ist hart ver-
dient. as

Pierre-Jean Sivignon und den Generalbe-
auftragten Jérôme Bédier. Die beiden
stünden in engem Kontakt mit Plassat,
heißt es zur Personalbesetzung. Eine Un-
ternehmenssprecherin sagte, Plassat
werde „einige Wochen“ nicht da sein. Zu
der Art der Operation wollte sie sich nicht
äußern. Georges Plassat (FOTO: BLOOMBERG)

steht seit 2012 an der Spitze des weltweit
zweitgrößten Einzelhändlers nach dem
US-Konzern Walmart. Der Manager, der
den Schweden Lars Olofsson an der Kon-
zernspitze ablöste, hat in dieser Zeit die
Kosten gesenkt und die zum Teil veralte-

ten Läden kräftig
modernisiert. Zudem
hat der Vertriebsexper-
te den einzelnen Ge-
schäften mehr Macht
eingeräumt und mit
dem Verkauf von un-
rentablen Beteiligun-
gen die Finanzkraft
gestärkt. sz

re Morde, die er in Auftrag gegeben haben
soll. 2012 führte ihn das Forbes-Magazin
mit einem geschätzten Vermögen von 855
Millionen Dollar auf Rang 148 der Liste
der reichsten chinesischen Geschäftsleute.
Der Prozess gegen Liu hatte im Frühjahr
2014 für enormes Aufsehen gesorgt, weil
sein Name auch mit dem früheren Polizei-
chef Zhou Yongkang in Verbindung ge-
bracht wurde. Unter anderem pflegte Liu
Geschäftskontakte zu dessen Sohn. Bis
2012 war Zhou Yongkang Mitglied des
engsten Machtzirkels der Kommunisti-
schen Partei, des Ständigen Ausschusses
des Politbüros. Er sitzt inzwischen wegen
Korruptionsvorwürfen in Haft. Zhou ist
das ranghöchste Opfer der Anti-Korrupti-
ons-Kampagne im Land, die Staatschef Xi
Jinping ausgerufen hat. Auch Lius jünge-
rer Bruder Liu Wei und drei weitere Ange-
klagte wurden am Montag hingerichtet. 31
weitere Angeklagte erhielten Haftstrafen
von drei Jahren bis lebenslang. Die Bande
hatte sich seit Beginn der Neunzigerjahre

in Westchina ein dichtes Netz aus politi-
schen Kontakten gestrickt. Im großen Stil
schmierte die Gruppe Polizei und Partei-
funktionäre der Region. In der Öffentlich-
keit präsentierte sich Liu (FOTO: REUTERS) in-
des gerne als großzügiger Philanthrop.
Das private Energieunternehmen Han-
long besteht aus Dutzenden Tochtergesell-
schaften, die unter anderem auch in der
Bergbauindustrie und im Immobiliensek-
tor tätig sind. Die Gruppe bemühte sich
unter Liu stets auch um eine Expansion
ins Ausland. grz

Der Ökonom Hans-
Werner Sinn leitet
das Münchner Ifo-
Institut. Er hält
es für notwendig,
dass die Regierung
in Athen endlich
Kapitalverkehrskon-
trollen einführt.
FOTO: JOHANNES SIMON
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„Die EZB betreibt Konkursverschleppung“
Der Münchner Ökonom Hans-Werner Sinn warnt vor einer gewaltigen Kapitalflucht aus Griechenland.

Die Vermögenden, so sein Vorwurf, nutzen dazu die Notfallkredite der Europäischen Zentralbank

Die Krise in Griechenland Immer mehr Anleger ziehen Kapital ab – und schaffen es auch nach Deutschland

„Die Reichen überweisen
ihr Geld ins Ausland,
solange es noch geht.“
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