ans-Werner Sinn, der Prisident
des Ifo-Instituts, hat den Auftakt

er selbst vor wenigen Monaten noch in ei-
nem Interview sagte, bei einer realisti-
schen Betrachtung sei ein erheblicher Teil
der Banken in Europa insolvent. Warum
sollten dann gerade die griechischen Ban-
ken solvent sein?

Vielleicht meint er, dass sie besonders
profitabel sein sollten, weil sie sich zum
Zins von fast null bei der EZB Refinanzie-
rungslu'edltebeuha.tfmunddhuﬁrdle
in Europa hdchste Risikoprimie an den
Staat weiterverleihen — teils
direkt, teils durch den Kauf von Staatspa-
pieren. Auf der einen Seite steht also ein
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winsolvent* be:eichnet. und auf der ande-
ren die billigste Geldquelle in ganz Europa,
die EZB. Die griechischen Banken stehen
dazwischen und verdienen gut daran.

Hellwig argumentiert, bei erfolgreichen
Verhandlung mit der Euro-Gruppe wéren
diese Fo gegen den griechi-
schen Staat sogar sicher. Dies als Zeichen

 fiir die Solvenz

Die Flucht der Reichen

Was passiert, wenn die Notenbank ein , Zeitfenster 6ffnet? Okonomen streiten
iiber die Hilfspolitik fiir das marode Griechenland. Von Frank Westermann

Banken oder
als eine ,reine Liquidititskrise" zu werten,
grenzt jedoch an Tautologie: Weil der Staat
wvon der Euro-Gruppe und dem Rettungs-
fonds ESM gerettet wird, sind die Banken
solvent; und weil sie solvent sind, muss
auch die EZB weiter mit ELA-Notkrediten
retten. Der Steuerzahler kann sich am En-
de also nuraussuchen, ob erals Anteilseig-
ner der EZB oder als Teilhaber des ESM die
absehbaren Verluste ibernimmt.
Hellwig weist zu Recht darauf hin, dass
und Notenbankhilfen
auch positive Aspekte haben. Das gilt ins-
besondere dann, wenn die Banken Investi-
tionen finanzieren und so das Wachstum
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historische Vergleich mit Deutsch-
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jedenfalls nicht. Immerhin hatte der Kauf
durch die Reichsbank

fiir Reformen", indem sie den Zentralbank-
kredit um insgesamt 500 Prozent erhohte.
Ihre Hnﬂmmg-w. dass die Banken mit
Geld Investitionen finanzieren und
ﬁem»wledulncangbﬂngm
wurde dieses Zeitfester jedoch

vor allem filr eine gigantische Kapital-
flucht genutzt. Die Investoren tauschten

die frisch en Pesos bei der Zentral-
bank in Dollar ein und verlieflen das Land.
Der Steuerzahler verlor auf diese Weise

am Ende gerettet wurden. Die Autoren der
Studie weisen nach, dass die Schiden fiir
die Steuerzahler hiitten vermieden werden
kﬁumwnndhﬂmnbmkﬂmnm
ve Rettungspolitik frither eingestellt

In Griechenland ist das heute genauso.
Da die EZB den Banken in enormem Um-
fang Notkredite (ELA) zur Verfiigung stellt,
gelingt es den Reichen, ihr Vermégen au-

far Landes mu hﬁnng.r;' und internationa-

len lnmtoml,ih: Kapital abzuziehen. Die
EZB tauscht das griechische Fluchtkapital
gegen auslindische Depositen ein und
baut Verbindlichkeiten gegen den Rest des
Euro-Systems auf, die durch die sogenann-
ten Target-Salden gemessen werden. Im
Falle Mexikos gelang es den fliichtigen Pri-
vatleuten, ihr mexikanisches Vermégen in

auslindisches Immobilien- und Wertpa-
piervermégen zu verwandeln und so vor
kurssystemszu rm, Ausgle
wurde die Notenbank immer drmer, weil
aie ihr Deviunwnndgen in P\v.so-?orde

rungen gegen die heimischen Banken ein-
tauschte. Im Falle Griechenlands konnte
es ganz ahnlich kommen, solite das Land
den Euro-Raum verlassen,

Reiche Griechen erwarben in letzter Zeit
Immobilien in Berlin oder London und
kauften sich internationale Wertpapier-
portfolios zusammen, withrend die griechi-
sche Notenbank immense Euro-Schulden
beim Rest des Euro-Systemns aufbaute und
Forderungen gegen die griechischen Ban-
ken erwarb, die in Drachme umgewandelt
wiirden. Der feine Unterschied ist nur,
dass Griechenland den Staatskonkurs er-

Devisenvermbgen unwiederbring-
lich verlor. Wiihrend also in Mexiko die ei-
genen Steuerzahler belastet wurden, wer-
denesin Europadie Steuerzahler der ande-
ren Euro-Lander sein, die den fliichtigen
Kapitalanlegern die auslandischen Immo-
bilien und Wertpapiere schenken.

Hans-Werner Sinn war Herausgeber
der Zeitschrift Economic Policy, in der die
Mexiko-Studie erschien. Ende der 1990er-
Jahre lud er Rudi Dornbusch - den Nestor
der monetéren Aulenwirtschaftstheorie -

nach Miinchen ein, um eine Vorlesung zu
den Lehren aus den Finanzkrisen der
Schwellenlinder zu halten. Leider verstarb
Dornbusch kurz darauf und konnte seine
Rede nicht wie geplant in der MIT-Buchrei-
he publizieren. Sinn liefl jedoch eine Mit-
schrift dieser Vorlesung erstellen und zir-
kulierte diese dann in der Ifo-Schriftenrei-

he. Aus heutiger Sicht handelt es sich dabei

Schwellen- und Industrielinder kaum ei-
nen Unterschied gibt. Letztlich laufen dort
die gleichen Mechanismen ab, und es kom-
men die gleichen Ergebnisse zustande. Al-

dauert es in den Industrielindern
linger, bis die Folgen falscher Politik zuta-
ge treten. Denn, so Dornbusch, ,in einem
sehr reichen Land kann man sehr schlech-
ngﬂﬁkﬁ:uhr.uhrhngeZeitdmthhal-
ten.




