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: ans-Werner Sinn, der Prisident
H des Ifo-Instituts, hat den Auftakt
gemacht. Er warf der Européi-
schen Zentralbank (EZB) vor, sie bétreibe
mit ihrer Unterstiitzung griechischer Ban-
ken ,Konkursverschleppung® (SZ vom
10.2.). Fiir den Bonner Okonom Martin Hell-
wig grenzt das an , Verleumdung® schlief-
lich seien die griechischen Banken solvent.
Hellwigs eigene Ausfiihrungen (SZ vom
23.2.) sind aber nicht sehr tiberzeugend, da
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-
rungskredite beschaffen und diese fiir die
in Europa hochste Risikoprémie an den
griechischen Staat weiterverleihen — teils
direkt, teils durch den Kauf von Staatspa-
pieren. Auf der einen Seite steht also ein
Staat, den der eigene Finanzminister als
pinsolvent“ bezeichnet, 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 wiren
diese Forderungen gegen den griechi-
schen Staat sogar sicher. Dies als Zeichen
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fiir die Solvenz griechischer Banken oder
als eine ,reine Liquiditatskrise“ zu werten,
grenzt jedoch an Tautologie: Weil der Staat
von 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 nur aussuchen, ob er als Anteilseig-
ner der EZB oder als Teilhaber des ESM die
absehbaren Verluste tibernimmt.

Hellwig weist zu Recht darauf hin, dass
Rettungsaktionen und Notenbankhilfen
auch positive Aspekte haben. Das gilt ins-
besondere dann, wenn die Banken Investi-
tionen finanzieren und so das Wachstum
fordern. Trotz aller Kritik kann man die
Rettung spanischer und irischer Banken
durchaus rechtfertigen. Das Argument ist
aber weniger tiberzeugend im fortgeschrit-
tenen Stadium einer Krise, oder wenn Ban-
ken Konsum- oder Staatsausgaben finan-
zieren, wie es in Griechenland der Fall ist.

Der historische Vergleich mit Deutsch-
land in der Zwischenkriegszeit {iberzeugt

jedenfalls nicht. Immerhin hatte der Kauf
von Staatspapieren durch die Reichshank
am Ende des Ersten Weltkriegs eine Wah-
rungskrise mit einer Hyperinflation in
Deutschland zur Folge. Wahrend die Inha-
ber von Kriegsanleihen gerettet wurden,
trugen die Steuerzahler die Verluste.
Hellwig verweist zudem auf Lateiname-
rika. Doch auch aus der dortigen Krise
miisste man ganz andere Schliisse ziehen:
Aaron Tornell, Jeffrey Sachs und Andres Ve-
lasco zeigen in einem einflussreichen Arti-
kel in der Fachzeitschrift Economic Policy,
wie die Zentralbank Mexikos versuchte, ei-
nen Zusammenbruch des mit dem Dollar
bestehenden Festkurssystems zu verhin-
dern. Sie 6ffnete 1993/94 ein ,,Zeitfenster
flir Reformen®| indem sie den Zentralbank-
kreditum insgesarnt 500 Prozent erhdhte.
Thre Hoffnung war, dass die Banken mit
dem Geld Investitionen finanzieren und
die Wirtschaft so wieder in Gang bringen.
Leider wurde dieses: Zeitfester jedoch
vor allem fiir eine gigantische Kapital-
flucht genutzt. Die Investoren tauschten

die frisch gedruckten Pesos bei der Zentral-
bank in Dollar ein und verliefien das Land.
Der Steuerzahler verlor auf diese Weise
sein Vermogen an Wahrungsreserven bei
der Notenbank. Auch musste er noch jahre-

lang die Kredite an den IWF zuriickzahlen,

mit dessen Hilfe die insolventen Banken
am Ende gerettet wurden. Die Autoren der
Studie weisen nach, dass die Schiden fiir
die Steuerzahler hdtten vermieden werden
konnen, wenn die Notenbank ihre expansi-

ve Rettungspolitik frither eingestellt hatte.’

In Griechenland ist das heute genauso.
Da die EZB den Banken in enormem Um-
fang Notkredite (ELA) zur Verfligung stellt,
gelingt es den Reichen, ihr Vermégen au-
fer Landes zu bringen, und internationa-
len Investoren, ihr Kapital abzuziehen. Die
EZB tauscht das griechische Fluchtkapital
gegen auslidndische . 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 Vermdgen in

auslandisches Immobilien- und Wertpa-
piervermogen zu verwandeln und so vor
dem Wertverlust durch Aufgabe des Fest-
kurssystems zu sichern, doch im Ausgleich
wurde die Notenbank immer drmer, weil
sie ihr Devisenvermdgen in Peso-Forde-
rungen gegen die heimischen Banken ein-
tauschte. Im Falle Griechenlands kénnte
es ganz dhnlich kommen, sollte das Land
den Euro-Raum verlassen.

Reiche Griechen erwarben in letzter Zeit
Immobilien in Berlin oder London und

 kauften sich internationale Wertpapier-

portfolios zusammen, wahrend die griechi-
sche Notenbank immense Euro-Schulden
beim Rest des Euro-Systems aufbaute und
Forderungen gegen die griechischen Ban-
ken erwarb, die in Drachme umgewandelt
wiirden. Der feine Unterschied ist nur,
dass Griechenland den Staatskonkurs er-
klaren und die Schulden abschreiben
kann, wahrend die mexikanische Noten-
bank ihr Devisenvermogen unwiederbring-
lich verlor. Wahrend also in Mexiko die ei-
genen Steuerzahler belastet wurden, wer-
den esin Europa die Steuerzahler der ande-
ren Euro-Lander sein, die den fliichtigen
Kapitalanlegern die ausléndischen 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
Schwellenldnder zu halten. Leider verstarb
Dornbusch kurz darauf und konnte seine
Redenicht wie geplantin der MIT-Buchrei-
hepublizieren. Sinn lief} jedoch eine Mit-
schrift dieser Vorlesung erstellen und zir-
kulierte diese dann in der Ifo-Schriftenrei-
he. Aus heutiger Sicht handelt es sich dabei
um ein wichtiges Dokument.

Im Rahmen der Miinchner Veranstal-
tung hatte Dornbusch darauf hingewie-
sen, dass es zwischen den Krisen der
Schwellen- und Industrielinder kaum ei-
nen Unterschied gibt. Letztlich laufen dort
die gleichen Mechanismen ab, und eskom-
men die gleichen Ergebnisse zustande. Al-
lerdings dauert es in den Industrielindern
langer, bis die Folgen falscher Politik zuta-
ge treten. Denn, so Dornbusch, ,in einem
sehrreichen Land kann man sehr schlech-
te Politik fiir sehr, sehr lange Zeit durchhal-
ten
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