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Rettung um jeden Preis

EURO-KRISE | Mit milliardenschweren Notkrediten hélt Mario Draghi, der Prasident der
Europdischen Zentralbank, die von der Pleite bedrohten Banken Griechenlands iiber
Wasser. Damit verschalfft er der griechischen Regierung Zeit im Poker mit der Euro-
Gruppe um die Gewdhrung neuer Kredite. Setzt sich Athen dabei mit seiner Reform-
verweigerung durch, ist es um die Stabilitdt in der Wahrungsunion geschehen.

age noch jemand, Griechen-
lands neue Machthaber seien
unerfahrene diplomatische Tol-
pel! Zwar mogen sich Athens
Ministerprédsident Alexis Tsipras
und sein Finanzminister Yanis Varoufakis
seit ihrem Amtsantritt vor vier Wochen mit
ihren nassforschen Auftritten in Briissel
und anderen europdischen Hauptstddten
viele Feinde gemacht haben. Doch als es
darum ging, durch richtiges Timing in die
Offensive zu kommen, lieferten die beiden
diplomatische Prizisionsarbeit ab.

Wie sonst soll man sich erklaren, dass die
Regierung in Athen ausgerechnet am Mitt-
wochmorgen vergangener Woche erklirte,
man werde am nidchsten Tag einen Antrag
auf Verldngerung der Rettungskredite in
Briissel stellen, um den drohenden Staats-
bankrott Griechenlands abzuwenden.
Denn am gleichen Tag trafen sich in Frank-
furt die Wahrungshiiter der Europdischen
Zentralbank (EZB). Wichtigster Tagesord-
nungspunkt des Notenbankertreffens: die
Ausweitung der Notkredite, die die grie-
chische Zentralbank an die Geschéftsban-
ken des Landes vergibt. Mit diesen Geld-
leihgeschiften, bekannt unter dem Kiirzel
ELA (Emergency Liquidity Assistance),
hélt die griechische Zentralbank die maro-
den hellenischen Banken kiinstlich am Le-
ben. Ohne ausreichende ELA-Kredite stdn-
den die Banken vor dem Kollaps - und
Griechenland miisste den Euro verlassen.

Die Entspannungssignale aus Athen im
Schuldenstreit mit seinen Geberldndern
verfehlten nicht ihre Wirkung. Die W&h-
rungshiiter um EZB-Chef Mario Draghi be-
schlossen, den Griechen weitere 3,3 Milli-
arden Euro Notkredite zu gewdhren. Weni-
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ge Stunden spiter trudelte dann der ange-
kiindigte Antrag Griechenlands auf eine
Verldngerung des Hilfsprogramms in Briis-
sel ein. In dem an Eurogruppen-Chef Jero-
en Dijsselbloem adressierten Brief kiindigt
Varoufakis in ungewohnt konziliantem Ton
an, Athen stehe zu seinen finanziellen Ver-
pflichtungen gegeniiber seinen Gldubigern
und sei bereit, mit EU-Kommission, EZB
und Internationalem Wahrungsfonds zu-
sammenzuarbeiten, um eine fiir alle Seiten
akzeptable Losung im Streit um Reformen
und Sparmafinahmen zu finden.

Von einem Bekenntnis Athens zu den
bisher vereinbarten Reformen, der zentra-
len Vorbedingung fiir weitere Finanzhilfen,
ist in dem Schreiben jedoch nichts zu le-
sen. Die Reaktion der Bundesregierung
folgte prompt. ,Der Brief aus Athen ist kein
substanzieller Losungsvorschlag’ liefd
Bundesfinanzminister Wolfgang Schéduble

Kapital flieht nach Deutschland

Target-Salden in den Bilanzen der nationalen
Notenbanken (in Milliarden Euro)*
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(CDU) wissen. Der Antrag ziele vielmehr
yauf eine Briickenfinanzierung, ohne die
Anforderungen des Programms zu erfiil-
len” Im Klartext: Die Griechen wollen
Geld, die im Gegenzug vereinbarten Refor-
men aber lehnen sie ab. Am Freitag traf
sich Varoufakis mit seinen Kollegen aus
den tiibrigen Euro-Lédndern zu weiteren
Verhandlungen. Das Ergebnis stand bei
Redaktionsschluss noch nicht fest.

MILLIARDENSCHWERE RISIKEN

Klar ist jedoch. Mit ihren Notkrediten fiir
marode griechische Banken hat die EZB
den reformrenitenten Machthabern in
Athen Zeit gekauft, die sie nutzen, um den
Geberldndern auf der Nase herumzutan-
zen. Derweil fordern die Notkredite die Ka-
pitalflucht aus Griechenland und lassen so
iiber das Zahlungsverkehrssystem der Eu-
ro-Notenbanken, das Target-System, milli-
ardenschwere Risiken vor allem fiir die
deutschen Steuerzahler entstehen.

Lassen sich nach der EZB auch die Fi-
nanzminister der Euro-Zone auf allzu
grofimiitige Nachsicht gegeniiber Grie-
chenland ein, wire das ein schlechtes Zei-
chen fiir die Zukunft der Wahrungsunion.
yJeder Millimeter, den Syriza gewinnt, be-
deutet einen ganzen Meter fiir die Opposi-
tionsparteien in Spanien und Irland’ sagt
ein hoher EU-Beamter. In Spanien, wo im
Herbst gewahlt wird, fithrt die erst 2014 ge-
griindete Partei Podemos, die sich stark an
Syriza orientiert, die Meinungsumfragen
an. In Irland, wo im kommenden Jahr
Wahlen anstehen, rangieren die Nationa-
listen von Sinn Féin, einst politischer Arm
der Terrororganisation IRA, auf Platz eins
vor der Regierungspartei Fine Gael. »
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Jetzt komm ich!
EZB-Chef Draghi
setzt sich bei der
Geldversorgung der
griechischen Banken
Uber die eigenen
Regeln hinweg




» Bei dem Poker mit Athen geht es daher
um mehr als um ein paar Milliarden fiir
Hellas. Es geht um die Frage, ob die
Wihrungsunion zu einem Club von Natio-
nalisten und Reformverweigerern wird,
angefiihrt von einer Zentralbank, die in
regelvergessener Weise Zombiebanken
kiinstlich am Leben erhélt und die Steuer-
zahler gegen deren Willen in eine Haf-
tungsunion zwingt.

FREMDKORPER DER GELDPOLITIK
Dass die Banken in Griechenland auf Not-
kredite ihrer eigenen Zentralbank zuriick-
greifen miissen, statt sich wie die Banken
in anderen Lindern {iiber reguldre Geld-
leihgeschifte mit Zentralbankgeld zu ver-
sorgen, haben sie ihrer eigenen Regierung
zu verdanken. Kaum im Amt, erklarte Tsi-
pras das vereinbarte Reformprogramm fiir
beendet. Die Wahrungshiiter der EZB be-
schlossen darauthin, griechische Staatsan-
leihen nicht mehr als Sicherheiten fiir re-
guldre Geldleihgeschifte mit den Banken
zu akzeptieren.

Das betrifft Papiere im Wert von rund
zwolf Milliarden Euro. Erschwerend kommt
hinzu, dass die EZB ab Mérz auch keine von
der Regierung garantierten Bankanleihen
mehr als Sicherheit fiir reguldre Geldleih-
geschifte zuldsst. Im Gegenzug erlaubte sie
aber der griechischen Notenbank, die
Geldhduser des Landes durch Notkredite
mit Zentralbankgeld zu versorgen.

Dabei sind die Notkredite eigentlich ein
Fremdkorper in der gemeinsamen Geld-
politik. ,Okonomisch betrachtet handelt es
sich um ein Allmende-Problem - die iiber-
maéflige Nutzung gemeinschaftlicher Res-
sourcen’, sagt Frank Westermann, Profes-
sor an der Universitdt in Osnabriick. Will
heifSen: Jede Notenbank kann so Zentral-
bankgeld aus dem Nichts schépfen.

Tatsédchlich diirfen die nationalen Zen-
tralbanken bis zu einem bestimmten
Umfang in Eigenregie ELA-Kredite verge-
ben - vorausgesetzt, die Banken leiden nur
unter voriibergehenden Liquiditidtseng-
péssen, sind aber im Grunde genommen
solvent. Dabei geben sie sich meist mit Si-
cherheiten zufrieden, die die EZB wegen
mangelnder Qualitédt bei normalen Geld-
leihgeschiften nicht akzeptiert. Dafiir
miissen die Institute dann aber einen ho-
heren Zins zahlen. In Bankenkreisen heifSt
es, die griechischen Institute miissten der-
zeit 1,55 Prozent Zinsen fiir ELA-Kredite
berappen, 1,5 Prozentpunkte mehr als fiir
reguldre Geldleihgeschifte bei der EZB.
Die Risiken aus den Geldleihgeschéften
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Ein Grexit hitte disziplinierende Wirkung

So nicht!
Finanzminister
Varoufakis

in Briissel

auf die Euro-Zone

liegen offiziell bei den nationalen Zentral-
banken.

Da ELA-Kredite kein Element der ein-
heitlichen Geldpolitik sind, bleibt die EZB
bei der Entscheidung tiber ELA zunéchst
auflen vor. Belduft sich der Notkredit fiir ei-
ne Bank oder eine Bankengruppe auf weni-
ger als 500 Millionen Euro, informiert die
nationale Zentralbank die EZB lediglich im
Nachhinein iiber den Kredit. Ubersteigt der
Kredit die Schwelle von 500 Millionen Euro,
muss die nationale Zentralbank die EZB im

Vorfeld informieren. Uberschreitet der Kre-
dit die Marke von zwei Milliarden Euro,
priift die EZB, ob das Leihgeschéft mit den
Aufgaben des Euro-Systems vereinbar ist.
Auf Antrag der nationalen Zentralbank
kann die EZB in diesem Fall eine Obergren-
ze fiir ELA festlegen. Diese liegt im Falle
Griechenlands derzeit bei 68,3 Milliarden
Euro. Im Gegenzug verzichtet sie darauf,
den einzelnen ELA-Krediten zu widerspre-
chen, solange diese sich im vereinbarten
Rahmen bewegen. So erhalten die nationa-

Am Tropf der Zentralbanken

Kredite des Euro-Systems an die Banken
in der Euro-Zone (in Milliarden Euro)*
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len Zentralbanken eine Art Freibrief, Not-
kredite ohne Einzelfallpriifung durch die
EZB an die Banken zu vergeben.

Stoppen kann die EZB die Kredite nur mit
einer Mehrheit von zwei Dritteln der stimm-
berechtigten Mitglieder im Zentralbankrat.
Derzeit sind von den insgesamt 25 Mitglie-
dern des Rats nur 21 stimmberechtigt. Fiir
einen Stopp der ELA-Kredite wiren daher
14 Stimmen notig. Zwar waren in der Sit-
zung am vergangenen Mittwoch die Noten-
banker Griechenlands, Zyperns und Irlands,

Banken aus dem Schneider

Forderungen ausléndischer Banken gegen-
Uber Griechenland (in Milliarden Dollar)
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die bisher von ELA-Krediten profitierten,
wegen der Rotation nicht stimmberechtigt.

Doch den Kritikern um Bundesbank-
Chef Jens Weidmann gelang es nicht, eine
Mehrheit gegen die Ausweitung der Not-
kredite auf die Beine zu stellen. Zu Recht
hatte Weidmann davor gewarnt, die Grie-
chen konnten die ELA-Kredite missbrau-
chen, um damit in verbotener Weise ihren
Staatshaushalt zu finanzieren. Tatsédchlich
will die Regierung in Athen sich in den
nichsten Monaten durch die Ausgabe
kurzlaufender Papiere frisches Geld besor-
gen. Die von der Troika dafiir festgelegte
Obergrenze von 15 Milliarden Euro hat
Athen bereits ausgeschopft.

Sollte die EZB dieses Limit anheben,
konnten die Banken des Landes mit den
ELA-Krediten der Notenbank diese Staats-
anleihen kaufen und dann als Sicherheit
fiir neue ELA-Kredite einreichen, mit de-
nen dann neue Staatsanleihen gekauft
werden. Die Maschinerie zur rechtswidri-
gen Finanzierung des Staatshaushalts iiber
die Notenpresse wire perfekt.

Derzeit benotigen die griechischen Ban-
ken die ELA-Kredite jedoch fiir andere
Zwecke. Aus Angst vor einem Ausscheiden
des Landes aus der Euro-Zone rdumen die
Griechen ihre Bankkonten. Téglich heben
sie dreistellige Millionenbetridge ab. Die
Ratingagentur Moodys schitzt, dass die
Banken allein im Dezember und Januar
Einlagen im Wert von 15 Milliarden Euro
aufgeldst haben (siehe Seite 24). Nach Be-
rechnungen von Okonom Westermann
hatten die griechischen Haushalte 2010, zu
Beginn der Krise, noch rund 200 Milliarden
Euro aufihren Konten. Seither haben sie 65
Milliarden Euro abgezogen. Das Geld hor-
ten sie daheim in bar, oder sie bringen es
bei ausldndischen Banken in Sicherheit.

Um sich Bargeld zu beschaffen und die
Uberweisungen iiber das grenziiberschrei-
tende Target-Zahlungsverkehrssystem der
Euro-Zone abzuwickeln, bendétigen die
griechischen Banken Zentralbankgeld -
durch ELA-Kredite. ,Die griechische No-
tenbank ersetzt insofern die Depositen der
Kunden in den Bankbilanzen durch Zen-
tralbankkredite’, erklart Westermann.

Ein grofler Teil der Fluchtgelder flief3t
nach Deutschland. Darauf deutet der Tar-
get-Saldo der Deutschen Bundesbank hin.
Im Januar sprang er um 55 Milliarden auf
rund 515 Milliarden Euro in die Hohe. Ein
Anstieg von fast zwolf Prozent. Nicht ein-
mal wihrend der Hochphase der Euro-Kri-
se hatte es einen solch dramatischen Zu-
wachs gegeben. Das Problem: Die Forde-

rungen, die die Bundesbank auf diesem
Wege gegeniiber der EZB aufbaut, sind
durch keinerlei Sicherheiten gedeckt (sie-
he Seite 41). Scheidet Griechenland aus
der Euro-Zone aus, drohen der Bundes-
bank und damit den deutschen Steuerzah-
lern milliardenschwere Verluste.

Dazu kommt, dass die EZB ihre Glaub-
wiirdigkeit aufs Spiel setzt, da die begiins-
tigten Banken in Griechenland alles ande-
re als solvent sind. Ratingagenturen zufol-
ge schlummern in den Bilanzen der helle-
nischen Institute notleidende Kredite in
Milliardenhdhe, fiir die diese keine ausrei-
chenden Wertberichtigungen gebildet ha-
ben und die zum Teil den Wert ihres Eigen-
kapitals tibersteigen.

INTELLEKTUELLER ZIRKELSCHLUSS
Dass die Ratingagenturen die Banken den-
noch nicht als insolvent bewerten, liegt ku-
rioserweise allein daran, dass die EZB sie
mit ELA-Krediten fliissig hélt. Die EZB ih-
rerseits kann darauf verweisen, dass die
Ratingagenturen die Banken als solvent
einstufen - und so ihre ELA-Kreditvergabe
rechtfertigen. Ein intellektueller Zirkel-
schluss, dem die 6konomische Basis fehlt.
Denn platzen die Kredite, wird das ganze
Ausmaf$ der bilanztechnischen Luftnum-
mer offenbar. Die Verluste zehren das Ei-
genkapital der Banken auf, die Institute
sind pleite. Durch die Vergabe von ELA-
Krediten verschleppt die EZB den notigen
Konkurs der griechischen Banken. ,Das
Zombie-Banken-System, das auf diese
Weise entsteht, birgt langfristig schwerwie-
gendere Probleme als die kurzfristigen Tur-
bulenzen, die jede Abwicklung mit sich
bringt’, urteilt Westermann.

Schlittern die Banken spiter doch in die
unvermeidliche Pleite, diirften sie kaum
mehrin der Lage sein, ihre ELA-Kredite zu-
riickzuzahlen. Die griechische Zentral-
bank miisste ihre Forderungen abschrei-
ben. Uberschreiten die Verluste ihr Eigen-
kapital, stellt sich die Frage nach der Reka-
pitalisierung der griechischen Notenbank.
Zustédndig dafiir wire in erster Linie der
Staat. Doch weil dieser damit finanziell
uberfordert sein durfte, miissten dann
wohl doch die Steuerzahler der {ibrigen
Euro-Linder zur Kasse gebeten werden, et-
wa iiber den Euro-Rettungsschirm ESM.
Die Verluste aus den ELA-Krediten der
Griechen wiirden somit in der gesamten
Euro-Zone sozialisiert.

Hans-Werner Sinn, Chef des Miinchner
ifo Instituts, fordert daher, die ELA-Kredite
auf 42 Milliarden Euro zu begrenzen.»
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GRIECHENLAND

Die flihrenden internationalen Rating-
agenturen Standard & Poor’s, Moody’s
und Fitch haben die Bonitat der vier gro-
Ben griechischen Banken, die zusammen
rund 95 Prozent des griechischen Mark-
tes kontrollieren, auf B— herabgestuft.
Die griechischen Geldhauser rangieren
jetzt nur noch eine Stufe tber ,,Default”,
was gemeinhin heiBt, sie sind praktisch
pleite. Ein Default-Ranking hatte fur die
Banken dramatische Folgen: Sie wiirden
ganzlich vom Interbankenmarkt abge-
schnitten, kein anderes Geldhaus wiirde
ihnen mehr Kredit gewdhren. Ein Banken-
Run wiirde einsetzen, ihre Liquiditat aus-
trocknen, sie mlssten ihre Pforten schlie-
Ben. Wie zur Warnung verringern die
ausléndischen Banken jetzt schon ihr En-
gagement bei den Griechen.

BEGRENZTE SICHERHEIT

Dass sie die griechischen Banken bisher
noch etwas besser als ,,insolvent” bewer-
tet, begriindet Standard & Poor’s mit de-
ren ,,Potenzial an auBergewdhnlichem
Kapital- und Liquiditatsbeistand durch
die EU“ Fir Fitch ist klar: ,,Die Note B—
besagt, dass ein substanzielles Ausfall-
risiko besteht und nur eine begrenzte
Sicherheit gegeben ist, solange diese
Banken Zugang zur Zentralbank-Finan-
zierung haben.”

Nur die Fassade ist ohne Makel
Nationalbank von Griechenland

Am Rand des Abgrunds

Der Abzug von Kundengeldern und ein wachsender Berg fauler Kredite
bringen die vier grofien griechischen Banken in Existenznot.

Dass sie (iberhaupt noch existieren, ver-
danken die griechischen Banken der Ret-
tung durch die Euro-Partner. Seit 2012 wur-
den sie mit 25 Milliarden Euro aus dem
Europaischen Finanzhilfeprogramm EFSF
sowie 11,4 Milliarden Euro privaten Geldern
rekapitalisiert und auf vier systemisch wich-
tige Banken konzentriert: die Nationalbank
von Griechenland (NBG), die Pirdus-, die
Alpha- sowie die Eurobank. An allen vier
hélt der griechische Bankenrettungsfonds
HFSF beachtliche Anteile — zwischen 35,4
Prozent bei der Eurobank und 66,9 Prozent
bei der Alphabank.

Aktuell hilft ihnen das nicht viel. Die
durch den Wahlsieg von Syriza verunsicher-
ten Griechen rdumen ihre Konten, um ihre
Euro zu Hause oder im Ausland in Sicher-
heit zu bringen. Moody’s schétzt, dass die
Banken in den zwei Monaten bis Anfang
Februar bereits 15 Milliarden Euro Einlagen
eingebliBt haben. Andere Beobachter taxie-
ren den Verlust auf 20 Milliarden Euro. Das
waren mehr als zehn Prozent ihrer gesam-
ten Einlagen, mehr als auf dem Héhepunkt
der vorangegangenen Finanzkrise 2012.

Die vier groBen Banken stehen aber nicht
erst unter Druck, seit verangstigte Blrger
ihre Konten pliindern. Gravierender ist der
Berg fauler Kredite, der mit der lang anhal-
tenden Rezession besténdig wuchs. Ende
2013 summierten sich die problematischen
Kredite, bei denen die Schuldner mit Zins
und Tilgung im Verzug sind, auf rund 100
Milliarden Euro, mehr als ein Drittel ihres

gesamten Kreditvolumens. Spitzenreiter
war hier Ende 2013 die Alphabank. Fitch
zufolge waren 45,6 Prozent ihrer Kredite
faul (siehe Tabelle). Und bislang wird es
nicht besser, wie die Quartalsberichte ein-
zelner Banken zeigen. So stieg der Anteil
fauler Kredite im Portfolio der NBG in den
neun Monaten bis September 2014 um
knapp drei Prozentpunkte. Hatte sie nicht
eine profitable Tochter mit erheblich gerin-
gerem Ausfallrisiko in der Tirkei, stlinde sie
noch schlechter da.

ZU WENIG VORSORGE

Die notleidenden Kredite drohen die Ban-
ken in den Abgrund zu reiBen. Denn gegen
den Ausfall von Krediten haben sie zu we-
nig Vorsorge getroffen. Bei der Alphabank
liegt der Anteil der durch Rickstellungen
gedeckten notleidenden Kredite bei weni-
ger als 40 Prozent. Am besten schneidet
noch die Eurobank mit 46,5 Prozent ab.
Doch auch das ist laut Fitch noch zu wenig,
da die Immobilienpreise weiter auf Talfahrt
sind und wegen der schwachen Wirt-
schaftslage noch viele Kredite notleidend
zu werden drohen. Natrlich ist ein hun-
dertprozentiger Ausfall unwahrscheinlich.
Aber solvente Banken sichern ihre pro-
blembehafteten Kredite zu etwa 70 bis 80
Prozent durch Riickstellungen ab.

Wie kritisch die Lage ist, zeigt sich auch
beim Eigenkapital. Dies ist bei allen Banken
geringer als der Umfang der notleidenden
Kredite, flir die sie noch keine Riickstellun-
gen gebildet haben, wie Fitch errechnet.
Bei der Alphabank und der Pirdusbank sind
diese Risikopositionen beinahe doppelt so
grofB3 wie das Eigenkapital. Die Eurobank
und die NBG seien wegen ihrer ,,sehr
schwachen Eigenkapitalpositionen“ auf
zusatzliche Brisseler Kapitalhilfe ange-
wiesen, meint auch Standard & Poor’s.

Wo es bei den Banken klemmt

Kennzahlen der vier griechischen GroBBbanken

NBG Pirdusbank | Alphabank | Eurobank

Anteil notleidender Kredite'
Riickstellungen?

Nicht durch Riickstellungen gedeckte
notleidende Kredite®

| Eigenkapital*

Bereinigtes Eigenkapital®

29,7 414 45,6 31,7
39,2 43,7 38,8 46,5

13,8 17,7 17,5 91
9,5 8,9 8,8 6,5
4,7 58 54 2,6

% um Steuerforderungen, Ende Mirz 2014; Quelle: Fitch

} in Prozent des gesamten Kreditvolumens, Ende 2013; ?in Relation zu den notleidenden Krediten, Ende 2013;
3 in Milliarden Euro, Ende 2013; * hartes Eigenkapital (CET1), in Milliarden Euro, Ende Mérz 2014;
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Die Ratinganalysten sehen zudem ein
weiteres Risiko: Denn die Banken kdnnen
nach griechischem Gesetz Steuerforde-
rungen gegenliber dem Staat ihrem
Eigenkapital hinzurechnen. Diese For-
derungen sind vor allem dadurch ent-
standen, dass sie ihre Bewertungsver-
luste durch den Schuldenschnitt bei
griechischen Staatsanleihen und die Kre-
ditabschreibungen bislang steuerrecht-
lich nur teilweise abschreiben konnten.
Ende Méarz 2014 hatten griechische Ban-
ken so Steuerforderungen in Héhe von
netto 13,2 Milliarden Euro in ihren Bi-
chern stehen. Geht aber der griechische
Staat bankrott, so die Beflirchtung, sind
auch diese Forderungen nichts mehr
wert. Fitch bereinigt deshalb das Kernka-
pital der Banken um diesen Betrag. Bei
der NBG und der Eurobank schrumpft es
dadurch auf weniger als die Halfte des
urspriinglichen Werts.

OHNE AUFLAGE

Die Europaische Zentralbank (EZB), die
seit November auch als Aufsichtsbehdrde
fungiert, sieht das jedoch nicht so kri-
tisch. So bestand die Alphabank den
Stresstest im Herbst als einzige der vier
griechischen Banken ohne Auflage, ob-
wohl von ihrem Eigenkapital 3,3 Milliar-
den Euro aus Steuerforderungen bestan-
den. Merkwirdig auch, dass die EZB
Alphas Anteil an notleidenden Krediten
um 5,5 Milliarden héher einschatzte als
die Bank selbst. Ahnlich setzten die
Frankfurter Bankwachter auch bei der
NBG den Anteil der faulen Kredite héher
an als das Institut. Offenbar geht auch die
EZB davon aus, dass die Banken noch
nicht alle Risiken offenbart haben, die in
ihren Blchern versteckt sind.

Da die griechischen Banken aber aus
eigener Kraft nicht lebensfahig sind, hat
EZB-Prasident Mario Draghi einen star-
ken Hebel, um tber sie Druck auf die
griechische Regierung auszuliben.
Begrenzt die EZB den Geldnachschub
durch die griechische Notenbank oder
droht sie gar mit der Einstellung der Fi-
nanzierung wie bei Zypern 2013, was
sie angesichts der Kreditrisiken in den
Bankbilanzen eigentlich ohnehin tun
misste, waren die Banken finanziell
schnell am Ende — vermutlich noch
bevor Griechenland selbst zahlungs-
unfahig wird. |

klaus methfessel | politik@wiwo.de

» ,,Griechenlands Notenbank kann nur fiir
maximal 42 Milliarden Euro haften, das ist
die Summe aus ihrem Eigenkapital und der
ihr gehérenden Geldmenge,in dem Sinne,
dass ihr die Zinsen aus den damit ermog-
lichten Krediten zustehen'; sagt Sinn.

Was aber wéren die Folgen, drehte die
EZB den Griechen den Kredithahn zu?

Ohne Zugang zu Zentralbankgeld miiss-
te Athen rasch Kapitalverkehrskontrollen
einfiihren. Die Geschéftsbanken miissten
dann die Barabhebungen und Uberwei-
sungen ihrer Kunden ins Ausland ein-
schranken. Massenproteste aufgebrachter
Biirger diirften die Regierung in Athen ge-
waltig unter Druck setzen. Lenken die
Machthaber daraufhin immer noch nicht
ein, steht der griechische Finanzsektor vor
dem Kollaps. Der griechischen Notenbank
bliebe dann nichts anderes iibrig, als rasch
eine eigene Wihrung zu drucken, um den
Bankensektor liquide zu halten.

MASSIV VERTEUERT
Griechenlands Mitgliedschaft in der Euro-
Zone wire beendet. Fiir seine Biirger wiir-
de sich die Krise dann jedoch erst einmal
verschirfen. Die neue Wihrung wiirde ab-
werten. Die Importe und die Tilgung der
auf Euro lautenden Altschulden - so die
iiberhaupt stattfindet - wiirden sich massiv
verteuern. Unternehmen miissten reihen-
weise Konkurs anmelden, die Arbeitslosig-
keit stiege. Die Notenbank wiirde zur Fi-
nanzierung des Staatshaushalts einge-
spannt, Inflation wére die Folge.
Irgendwann aber kénnte die Regierung in
Athen auch diese Krise in den Griff bekom-
men. ,Auf lange Sicht konnte die grie-
chische Wirtschaft von einem Ausstieg aus
der Wihrungsunion durchaus profitieren,
schliefSlich wiirde sich ihre preisliche Wett-
bewerbsfdhigkeit deutlich verbessern’
schreiben die Okonomen der Commerz-
bank in einer aktuellen Analyse. Auch der
Rest der Euro-Zone diirfte von einem Aus-
tritt der Griechen profitieren. Zwar wire das
Gros der Hilfsgelder in diesem Fall wohl ver-
loren. Das aber diirfte auch dann der Fall
sein, wenn die Griechen im Euro bleiben.
Der Grexit hitte jedoch einen grofien Vor-
teil: Er disziplinierte all die Lander, die eben-
so wie Griechenland den Reformkurs lieber
heute als morgen beenden wiirden. Die
Chance, dass aus der Wahrungsunion doch
noch ein Stabilitatsclub wird, stiege. [

malte.fischer@wiwo.de, silke wettach | Brissel,
klaus methfessel, fabian ritters

Lesen Sie weiter auf Seite 26 »
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