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Mehr als ein Vorwort 9

MEHR ALS EIN VORWORT

st es ein gut geplanter Zufall, dass ich mich mit einem geldpo-

litisch versierten Beamten des Bundesfinanzministeriums an

genau jenem Tag, dem 27.04.2017, an dem Draghi verkiin-

det, die unkonventionelle Geldpolitik ginge unbefristet wei-
ter, verabredet hatte? Unser Treffpunkt ist wie gewohnt ein gastlicher
»ltaliener« neben dem Rohwedder-Haus, wo man auf die Schnelle ein
Abendessen abhalten kann.

Wir kennen uns seit Jahren. Seit seiner Beschiftigung mit Finanz-
politik in der EZB kreuzen sich unsere Wege. Meine Wertschiit-
zung ist meinem Gesprichspartner gewiss. Uberzeugt von der Not-
wendigkeit einer stabilitdtspolitischen Fundierung der EWU hat er
vor einigen Jahren die Rolle eines besonderen Ratgebers fiir Mi-
nister Schduble tibernommen. In der 6konomischen Analyse sind
wir meist einer Meinung. Uber die politischen Folgerungen wird
der totale Dissens hoflich zur Kenntnis genommen. Seit 2015 ist
mein Gesprichspartner - geben wir ihm das Pseudonym Rudolf
Schwertfeger, um die individuelle Note unserer Begegnung zu un-
terstreichen — auch Mitglied der CDU geworden. Das passt in das
charakterliche Bild und die bisherige Karriereleiter. Drei Kinder,
alle wohlgeraten, ein treuer Ehemann, der gerne und regelmiflig
die Wochenenden zu Hause in Frankfurt bei der Familie verbringt.
Kurzum: Mein Gesprichspartner ist mir personlich sympathisch.
Katholik aus Paderborn, habilitiert ohne Professorentitel dient er
seinem Minister im festen Glauben daran, dass Pflichterfiillung
Gotteskunst sei.

Ob er die Pressekonferenz von Draghi heute gehort habe, frage ich,
um die Partie zu eréffnen. Schwertfeger verneint. Man kénne sich die-
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10 Wehrt Euch, Biirger!

se Diskurse nicht mehr anhéren. Es sei immer dasselbe. Draghi sei
halt ein Teufel, der sich die gesamte EZB untertan gemacht habe.

Auf mein Vorhalten, die Bundesbank miisse und kénne doch han-
deln, kommt mit frustrierter Entriistung die Antwort: Weidmann
konne eben nicht anders handeln. Wie solle er sich denn gegen eine
Geldpolitik wehren, die von zwei anderen Zentralbanken des Wes-
tens seit vielen Jahren praktiziert werde? Aber Schwertfeger macht
aus seiner Verzweiflung keinen Hehl. Es werde schlieBlich alles in ei-
nem Schuldenkollaps enden und wir Deutschen wiirden dann halt zu
zahlen haben.

Wir Deutschen - wer denn sonst? So die Originalaussage eines wich-
tigen Ministerialbeamten des Bundesfinanzministeriums und engem
Ratgeber des Herrn Schéuble. Er konne an dieser Lage genauso we-
nig dindern wie sein Minister. Schduble tue im Ubrigen alles, um die
Schiden zu begrenzen. Ich bin erniichtert. Das Gesprich gleitet in
Konversation ab. Nach einer Stunde ruft bei Schwertfeger die Pflicht.
Er miisse unbedingt noch den G20-Gipfel vorbereiten und sei dabei
auf Telefonate mit den USA angewiesen. Die Zeitverschiebung for-
dere auch hier den Tribut. Ich bin nicht nur sprachlos, sondern ha-
be den Eindruck, dass ich meinen Gesprichspartner nie wieder tref-
fen will.

%k 3k 3k

Am 27.04.2017 konnte selbst Mario Draght mit seinem iiberbor-
denden Selbstbewusstsein die zaghaft aus der Mitte der Journalis-
ten geduBerten Zweifel an der Fortsetzung seiner »unkonventionel-
len« Geldpolitik nicht vom Tisch wischen. Eine Inflationsrate, von
der Eurostat bezeichnenderweise erst am 29.04. berichtete, sie sei
bei 1,9 % im Euroraum angelangt, und ermutigende Wachstumsraten
fir die Siidlinder sowie glinzende Aussichten fiir Deutschland fiihr-
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ten immer wieder zu einer dringenden Frage: Wann wird die EZB
endlich den Beginn des Ausstiegs aus ihrer Nullzinspolitik verbun-
den mit dem Aufkauf von Anleihen fiir 1,9 Billionen Euro (bis zum
31.12.2017) bekannt geben? Doch in Draghis Welt gibt es weiter-
hin keine nachhaltige Verbraucherpreisinflation. Die Wachstumsra-
ten kommentierte er mit den Worten, Wachstum gehére nicht zum
Mandat der EZB. Die EZB kiimmere sich lediglich um Preisstabilitit.
Zudem sei die von der EZB angestrebte Inflationsentwicklung weiter-
hin »unterdriickt« und damit vom »Stabilitiitsziel« nahe bei, aber un-
ter 2 % entfernt. Doch war diese Schilderung der Wirklichkeit selbst
fiir die hoflich-devot fragende Journaille zu sehr dem Draghi'schen
Wunschdenken geschuldet. Geldpolitik hat mit Erwartungen zu tun
und ist fiir sich genommen komplex genug. Hingegen lisst die Empi-
rie fiir die Mystik des Draghi, der die Journaille so behandelt, als sei
er der Papst, der ihr eine Privataudienz gewihrt, nur begrenzt Raum.
Dementsprechend hart fielen die Kommentare, insbesondere der
deutschen Presse, tiber Draghi und »seine« EZB aus.

Draghi hat wihrend seiner Amtszeit die EZB auf sich zugeschnitten
und im Unterschied zu seinem Vorginger auf Konsens keine Riick-
sicht genommen. Uberall tauchen seine ehemaligen Gehilfen aus der
Banca d’Italia jetzt in fithrenden Positionen der EZB auf. Angelonz,
ein Draghi-Jiinger der ersten Generation, ist stellvertretender Chef
der Bankenaufsicht und graue Eminenz. Chiara Zilioli leitet das ge-
samte Rechtswesen der Bank und wacht dariiber, dass die Normen
sich nach den Taten von Draghi richten und nicht umgekehrt. Die
Vorsitzende des Widerspruchsausschusses fiir die Bankenaufsicht
kommt auch aus der Banca d’Italia. Prof. Brescia Morra hat zwar bis-
lang wenig akademische Meriten erworben, steht stattdessen aber auf
der Linie ihres italienischen Chefs. Frau Frihlich, die Draght dank-
bar auf seinen Pressekonferenzen begleiten darf und dem jeweiligen
Journalisten unter Billigung ihres Chefs das Wort erteilt, ist die Alibi-
Deutsche, die die EZB stolz vorzeigen kann.
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12 Wehrt Euch, Biirger!

Wie sich ein Mitgliedsstaat von der Bedeutung der Bundesrepublik
Deutschland derart vorfiihren lassen konnte, ist kein Riitsel, sondern
liegt in der DNA dieser Republik begriindet: In Europa aufgehen,
statt angesichts des unerklirten Kriegs der Siidlinder Italien und
Frankreich gegen unser Land endlich zu verstehen, dass Politik ohne
Feindschaft nicht funktioniert. Man kann versuchen, iiber die Feind-
schaft hinwegzutiuschen und in einen Europa-Eskapismus fliichten
(»Wir sind doch alle Europier!«). Aber diese Illusion wird die Deut-
schen teuer zu stehen kommen. Denn der Feindschaft — auch unter
dem Vorwand des europiischen Einigungswerks — konnen sich die
Deutschen nicht dadurch entziehen, indem sie auf ihre eigene Fried-
fertigkeit verbunden mit dem guten Willen zur europiischen Integ-
ration flehentlich hinweisen. Welch unpolitisches Volk, das kampflos
seine konzeptionellen Errungenschaften und seinen monetiren Be-
sitzstand preisgibt?!

Schonungsvoll gehen die Medien auch in Deutschland weiterhin mit
dem eigenen Polit-Establishment um. Respektvoll wird tiber den ewi-
gen Euro-Retter Schduble berichtet, dass er in Washington wihrend
eines Intervalls von Zivilcourage die Politik der EZB als wenig hilf-
reich bezeichnet habe. Indessen fehlt jedwede Wiirdigung des Ver-
haltens von Bundesbank-Prisident Weidmann, obschon Dragh: mit
geschwollener Brust von der sehr konsensuellen Diskussion im EZB-
Rat berichtet. Weidmann, der mit der Bundesbank zu 25,5 % an der
EZB beteiligt ist und dementsprechend fiir die einmaligen Risiken
des Anleithenaufkaufs mithaftet, verfiigt im EZB-Rat tiber so viele
Stimmrechte wie Malta, Zypern und Luxemburg, also scheinsouveri-
ne Staatsgebilde, die aus eigener Kraft nicht einmal eine mittlere Ban-
kenkrise stemmen konnten. Dieser Weidmann also — Deutschlands
wichtigster Mann im EZB-Rat - hat sich darauf verlegt, in wohlge-
setzten Worten in der Offentlichkeit vor den Folgen des Draghi-Kur-
ses diplomatisch zu warnen. Sein Haus, die Bundesbank - ausgestat-
tet mit vorziiglichen Okonomen -, lisst Zweifel an Draghis Politik in
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seinen Monatsberichten verbreiten und iibt sich im Ubrigen in der
inneren Emigration. Die deutschen Technokraten des Geldes ver-
sichern, dass — obschon die Risiken fiir die Funktionsfihigkeit der
Bundesbank bei nur geringen Ausfillen der aufgekauften Anleithen
nicht zu negieren sind - die Bundesbank am Eurosystem festhalten
wolle. Selbst im Angesicht sich tiirmender Zarget-Salden, die Re-
kordhéhen erreichen, gibt sich die Bundesbank optimistisch. Wie
diese Forderung - immerhin fast die Hilfte des deutschen Auslands-
vermogens - eingetrieben werden konne, wenn ein Land aus der Eu-
rozone austrete, brauche als Risiko nicht beachtet werden. Denn sie,
die Bundesbank, gehe davon aus, dass das Eurosystem fortbestehen
werde. Woher sie diesen verzweifelten Optimismus ableitet, vermag
weder die Institution noch ihr junger Chef rational zu erkliren. Da-
bei hort Weidmann nicht auf, mit der thm eigenen Unterwiirfigkeit
gegeniiber der Merkel/Schiuble-Regierung auf die wachsende Hete-
rogenitit des Euroblocks mit dem Finger zu zeigen: Frankreich wi-
dersetzt sich in allen seinen politischen Lagern einer strukturellen
Reform, insbesondere seiner Fiskalpolitik; Italien verlangt Dispens
von den Abwicklungsregeln fiir seine maroden Banken und erwar-
tet wohlwollendes Unterlassen der EU-Kommission bei der regel-
widrigen Rekapitalisierung seiner Kreditinstitute; Griechenland be-
steht (zusammen mit dem IWF) auf Entschuldung, obschon es seine
Schulden ohnehin kaum noch bedienen muss.

Weidmanns Monita halten sich nicht nur in Grenzen, sondern sind
mimosenhaft vorgetragene Alibis fiir das von ihm lingst geopferte
ordnungspolitische Credo der Bundesbank. Nicht einmal bei den ir-
rationalen, germanophoben Angriffen Frankreichs und des IWF auf
den hohen Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands findet Weid-
mann die tiberfilligen Worte. Was hindert ihn eigentlich klarzustel-
len, dass dieser Uberschuss auf die Unterbewertung des Euros — eine
unmittelbare Folge des massiven Anleithenaufkaufs der EZB - zurtick-
zufiihren 1st? Stattdessen lisst Deutschlands erster Mann an der Wih-
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rungsfront es geschehen, dass sich in Frankreich und Washington ein
Diskurs entwickelt, der die wettbewerbsstirkste Volkswirtschaft zum
Siindenbock der weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte macht.

Nicht jeder ist zum Revolutionir geboren. Aber wer die EZB-Poli-
tik kritisiert oder gar ablehnt, sollte nicht mit blinder Inbrunst den
Fortbestand des Eurosystems predigen, obschon seine Erkenntnis
thn zu anderen Schliissen berechtigt und verpflichtet. Weidmann
verfiigt ebenso wie Draghz tiber vollstindige Unabhingigkeit von der
Regierung. Warum ldsst er seinen seichten Worten nicht zumindest
die Ankiindigung von Taten folgen, die den EZB-Oberen zu verste-
hen geben, dass ohne die Bundesbank das gesamte QE zusammen-
bricht und ohne Deutschland und seine Notenbank das Eurosystem
nicht wiirde tiberleben kénnen. Vielleicht sollte man dem Bundes-
bank-Chef mit den guten Manieren die Lektiire von Albert Camus’
»Mensch in der Revolte« empfehlen. »Ein Mensch in der Revolte«,
so Camus, »sagt nein. Aber auch wenn er ablehnt, verzichtet er nicht

(con)e

Allein die Andeutung, unter bestimmten Umstinden die EZB-Be-
schliisse nicht mehr zu befolgen, wiirde bereits ausreichen, um den
monetiren Totalitarismus von Draghi, Ceuré und Constancio zu er-
schiittern. Stattdessen praktiziert Weidmann politische Mattigkeit als
Ruhe um jeden Preis. Die Seelenlage des Fens Weidmann scheint es
nicht einmal mehr zu erlauben, eine verlorene Sache zu quittieren. Er
sieht zu, wie Draghi und seine Mittiter spielend alle Beschliisse zum
QE nach ihrem Gusto dndern, wenn nach zuvor festgelegten Regeln
die angestrebten Aufkaufvolumina nicht mehr erreicht werden. Nun
werden schon Anleithen mit nur einjihriger Laufzeit zum Erwerb zu-
gelassen, die Minimalverzinsung von -0,4 % darf sogar unterschrit-

1 Albert Camus, Der Mensch in der Revolte.
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ten werden, der Kapitalschliissel des Eurosystems soll gegebenenfalls
zeitweise unberticksichtigt bleiben, ohne dass Weidmann erklirt oder
auch nur andeutet, wann seine Geduld ein Ende haben wird.

Durch den Antrag auf einstweilige Anordnung, den die Klidgergrup-
pe von Stein u.a. vor dem Bundesverfassungsgericht gestellt hat, wird
es nun brenzlig fiir Weidmann. Denn diese juristische Initiative zielt
darauf, die Bundesbank sofort vom QE zu entpflichten. Sofort, weil
die Risiken, die die Bundesbank auf Geheily von Herrn Draghi einge-
gangen ist, bei auch nur geringen Realisierungen zu einer Gefihrdung
ithrer Funktionsfihigkeit fiihren und sogar ihre Existenz bedrohen.

Wihrend die juristische Auseinandersetzung um die ausgreifenden
Rechtsakte der EZB in eine neue, entscheidende Runde gehen, er-
hebt der politische Widerstand der deutschen Zivilgesellschaft gegen
die EZB immer kecker sein Haupt. Niemand glaubt der EZB, auller
denjenigen, die noch zu ihren Veranstaltungen — besonders der ECB
Watcher Konferenz als Claqueure - eingeladen werden. Die Deut-
schen haben die EZB und ihre siidlindischen Herren zunehmend
satt. Allerdings wollen sie bisher noch nicht erkennen, dass deren
Willkiirherrschaft von der politischen Abstinenz der Bundesregie-
rung und des Herrn Weidmann lebt. Das deutsche Staatsversagen im
Umgang mit der EZB, einem totalitiren Ungeheuer auf deutschem
Boden, nimmt historische Dimensionen an.

Was bleibt dem Beobachter anderes, als mit ahnungsvoller Beharr-
lichkeit den Kollaps des Eurosystems zu prognostizieren, weil die
Deutschen nicht zum politischen Handeln bereit sind. Gleichzeitig
gilt es zu beschworen, dass Europa nur ohne Euro tiberleben kann
und hierzu Deutschland, die Macht in der Mitte, eben nicht in Euro-
pa aufgehen darf, sondern als Anker-Nation selbstbewusst und ohne
auf Beifall zu schielen, die Neuordnung des Kontinents in die Hand
nehmen muss.
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Indessen meint das Establishment des deutschen Parteienstaats,
die Offentlichkeit weiter tiuschen zu kénnen. Der Euro sei stabil, das
Eurosystem funktioniere mehr recht als schlecht und noch nie habe
Deutschland in den letzten 20 Jahren so brillante Daten vorweisen kon-
nen. Doch diese Bliite ist eine Scheinbliite, die der andauernden Unter-
bewertung des Euros fiir die deutsche Wirtschaft geschuldet ist.

Die Debatte iiber die EZB-Politik ist daher nur der Auftakt zur Ausei-
nandersetzung mit den sklerotischen institutionellen Strukturen der
EU sowie den Briisseler Fliigelboten eines immer engeren Europas.
Die Abwicklung des Euro-Projektes ist so notwendig, wie das Schei-
tern der DDR gewiss war. Daran werden die Briisseler Fliigelboten
mit threm Standard-Postulat sMehr Europal« nichts dndern. Sie wer-
den den Prozess des Vertrauensverlustes nur beschleunigen.

Denn die EZB befindet sich in einem Dilemma. Sie ist Gefangene ih-
rer eigenen Anlethenkaufpolitik. Ohne einen erheblichen Reputati-
onsverlust ist es den Entscheidungstrigern und der Institution kaum
moglich, in néchster Zeit von threm Kurs abzuweichen. Es ist daher
zu befiirchten, dass aktuell nicht jede Entscheidung der EZB von
sachlichen Erwigungen getragen wird. Die EZB wird ihre »unkon-
ventionelle« Politik auf absehbare Zeit, ohne starke Impulse von au-
Ben, fortsetzen wollen. Die Finanzmirkte gewohnen sich aber immer
stirker an die niedrigen Zinsen und die giinstige Wirkung von PSPP
und CSPP auf die Refinanzierungsmoglichkeiten.?

Die prinzipielle Skepsis der Bundesbank gegeniiber Anleithenkauf-
progammen der EZB war stets mit dem Hinweis verbunden, dass ein
QE auf Dauer die fiskalischen Anreize fiir eine strukturelle Ausga-

2 Vgl. »EZB wird zum Schuldenhelfer«, Holger Zschipitz, WELT vom 24. August 2016,
S. 13, zuletzt abgerufen am 19.01.2017 unter https://www.welt.de/print/die_welt/finanzen/
article157836543/EZB-wird-zum-Schuldenhelfer.html
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benreform der hochverschuldeten Eurostaaten beseitigt und die EZB
selbst zum Gefangenen ihrer Politik macht, weil jedwede Erhéhung
thres Leitzinses oder die Senkung des Aufkaufvolumens zur drasti-
schen Verteuerung der Fremdmittelaufnahme von besagten Staaten
filhren wiirde. Die Furcht der EZB vor den mit diesen Wirkungen
verbundenen politischen Konsequenzen in den betroffenen Euro-
Mitgliedslindern macht sie heute zum Gefangenen ihrer eigenen Po-

litik.

Auch wenn die Inflationsraten im Euroraum dynamisch steigen und
sich das Inflationsniveau dauerhaft bei ca. 2 % der Verbraucherprei-
se halten sollte, wiirde sich die EZB trotz Erreichung des vermeintli-
chen Preisstabilititsziels dem Exit aus dem QE verweigern.

Dies ergibt sich aus den von der EZB geschaffenen und gegebenen-
falls gewollten Zwingen fiir die nationalen Zentralbanken des Euro-
systems, deren Bilanzen einen historischen Hochststand beziiglich
Staats- und Unternehmensanleihen ausweisen. Allein die Verste-
tigung inflationdrer Erwartungen wird die Anleger auf den Kapi-
talmirkten zur Forderung hoherer Renditen veranlassen. Denn
Neuemissionen auf dem gegenwirtigen Zinsniveau (bei 66 % der
Bundesanleihen ist dies negativ) werden deshalb von den Mirkten
nicht mehr aufgenommen werden, weil sie das Risiko eines Kursver-
falls bei Erhshung der Leitzinsen und bei Beginn eines Tapering - al-
so der Riickfiihrung des Kaufvolumens - nur unzureichend beriick-
sichtigen. Davon abgesehen wiirden eine Leitzinserhhung und der
Beginn des Tapering den Kursverfall der von den NZB des Euro-
systems erworbenen Anleihen in toto bewirken. Da es sich iiberwie-
gend um langfristige Schuldtitel handelt, kime das strenge Niederst-
wertprinzip bei der Bewertung wohl zuniichst nicht zur Anwendung,.
Dennoch miissten sich die nationalen Zentralbanken des Eurosys-
tems — darunter auch die Bundesbank — mit der Werthaltigkeit der
von thnen erworbenen Anleithen auseinandersetzen.
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Auch die EZB wiirde sich hinsichtlich der Werthaltigkeit der von ihr
erworbenen Schuldtitel spitestens beim nichsten Jahresabschluss
bohrende Fragen gefallen lassen miissen. Angesicht ihrer aueror-
dentlich schwachen Kapitalisierung - insbesondere ihrer geringen
Devisenreserven - ist ein negatives Eigenkapital dann jedenfalls nicht
ausgeschlossen, wenn ein signifikanter Teil ihres Anlethenportfolios
dauerhaft unter dem Anschaffungswert notieren sollte.

Angesichts dieser Aussichten diirfte die EZB im eigenen Interesse
und unabhiingig von geldpolitischen Erwigungen sowohl die Null-
zinspolitik als auch die Aufkaufpolitik ungebremst fortsetzen. Wiirde
sie die Leitzinsen erhshen — wie von fast allen ernsthaften Okonomen
gefordert —, konnte sie den Kursverfall fiir die erworbenen Anleihen
bestenfalls durch erhshte Aufkaufvolumen kompensieren. Umge-
kehrt wiirde der Beginn des Tapering® immediat zu hoheren Zins-
forderungen bei Neuemissionen fiihren. Wie bisher wiirde die EZB
diesen Befiirchtungen der Finanzminister aller Eurolinder mit gerin-
gerer Bonitit als Deutschland Rechnung tragen und die Aufkaufpo-
litik fortsetzen. Was muss noch passieren, damit die Deutschen ihre
Ohnmacht tiberwinden und dem Treiben von Draghi, Ceeuré & Co.
Einhalt zu gebieten?

Ohne politisches Wollen wird eine sanfte Abwicklung des Euros al-
lerdings nicht gelingen. Doch wihrend die politische Klasse der Re-
publik von der Hand in den Mund lebt, hért man in der Ferne den
rollenden Donner der Geschichte. Werden die Biirger Deutschlands
schlieBlich die Beobachterbiihne verlassen, um wieder Mitgestalter
des europiischen Projekts zu werden?

3 Reduzierung der Anleihenkiufe.
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Die folgenden Darlegungen sollen belegen, dass Biirgerrevolte in der
gegenwirtigen Gefahrenlage ohne Alternative ist.

Markus C. Kerber
Berlin-Paris, 14. Juli 2017

»Neben der Angemessenheit der Eigenkapitalausstattungen genieft die
Uberwachung der Liquiditit der besonders gefiihrdeten Banken weiter-
hin hichste Prioritit. Die Aufsichisbehorden treffen sich regelmdfig mat
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Banken, deren Liquidititsversorgung sich verschlechtert, und kinnen den
Banken gegebenenfalls zusitzliche Anforderungen auferlegen.«

Daniéle Nouy*

DER APRILSCHERZ

in Buch, zudem ein sehr kritisches Buch tiber die EZB,

muss auch vom Prisidenten dieser Institution handeln.

Mario Draghs prigt, im Unterschied zu seinem Vorgin-

ger Trichet, mit seiner autoritir-dynamischen Gangart
einen neuen Stil in der Wihrungsunion. Der am Massachusetts In-
stitute of Technology (MIT) ausgebildete Okonom, frither bei Gold-
man Sachs titige Investmentbanker und verdienstvolle Stabilitdtspo-
litiker in Italien, insbesondere als Direktor des Schatzamtes®, bemiiht
sich nur dann um Konsens, wenn er eine Chance sieht, dass sich al-
le ihm anschlieBen. Uber die Folgen des Verzichts auf den von Tri-
chet so kunstvoll gehegten Konsens wird an anderer Stelle zu reden
sein. Denn dieses Buch will nicht mit Mario Draghi anfangen, son-
dern mit seiner Bankenaufseherin. Frau Daniele Nouy, eine gerten-
schlanke Bankaufsichtsexpertin aus der Banque de France mit Pari-
ser Manieren, hat fast unbeobachtet von der grofen Offentlichkeit,
aber mit sichtbarer Unterstiitzung der Pariser Machthaber und ihrem
Kollegen im Direktorium der EZB, Benoit Ceeuré, ein ganz neues Ka-
pitel in der Geschichte der EZB aufgeschlagen: die Bankenaufsicht

durch eine supranationale Zentralbank. Frau Nouy, die es wihrend

4 Vorwort zum EZB-Jahresbericht zur Aufsichtstitigkeit 2014, Mirz 2015, S. 8.
5 Draghi setzte sich als solcher stets fiir eine stabilititsorientierte Haushaltspolitik ein.
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thres langjihrigen Aufenthalts in Basel nicht geschafft hat, Deutsch
zu lernen, will in Frankfurt gleich zu Beginn ihrer Amtszeit neue Ak-
zente setzen. Sie versichert bei der Prisentation ihres ersten Jahresbe-
richtes’, dass die EZB nunmehr strenger und unvoreingenommener
die Aufsichtspflicht wahrnehmen werde, als dies bisher durch die na-
tionalen Aufsichtsbehorden erfolgte.” So werde sie in personam dar-
aufachten, dass die Geschiftsmodelle der Banken tragfihig sind. Ins-
besondere aggressive Strategien bei der Jagd nach Rendite wiirden
unter die Lupe genommen. Die Eigenkapitalausstattung der Banken
sowie ihre Liquiditit seien dabei von hochster Prioritit. Dann fol-
gen Ausfiihrungen tiber die Soliditit der griechischen Banken, die
bei den versammelten Journalisten nicht wenig Erstaunen auslsen.
Denn Frau Nouy wiederholt das, was an anderer Stelle Herr Drag-
hi bereits unterstrichen hatte. Die griechischen Banken seien fiir die
gegenwirtige schwierige Phase dieses Mitgliedslandes der Europii-
schen Wihrungsunion gut gewappnet. Zuvor hatte sie auf einer Kon-
ferenz der Deutschen Bundesbank zum Thema Verschuldung und
Finanzstabilitit vor einem Fachpublikum behauptet, die griechi-
schen Banken seien noch solvent.® Mario Draghi hatte sogar auf sei-
ner Pressekonferenz anlisslich der Erliuterungen der technischen
Details zur Implementierung des QE-Programms das Publikum glau-
ben machen wollen, dass die griechischen Banken, insbesondere die
vier Grofbanken, eigenkapitalmiBig noch nie so stark und solide ge-
wesen seien.’ Diese Einschitzung verwundert all diejenigen, die den
Banken-Stresstest und sein Ergebnis miterlebt haben. Dessen Ergeb-
nis lautete, dass drei der vier griechischen GroB3banken eine nominel-

6  Presentation of the first ECB annual report on supervisory activities by Dani¢le Nouy at the
European Parliament’s Economic and Monetary Affairs Committee, Brussels, 31.3.2015.

7 Vgl. Nouy, Vorwort zum EZB-Jahresbericht zur Aufsichtsfihigkeit 2014 (Mirz 2015), S. 4.

Conference on Debt and Financial Stability, Frankfurt am Main, 27.3.2015.

9  Nicosia, EZB-Pressekonferenz, 5.3.2015.
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le Kapitalliicke aufwiesen.'® Die Eurobank Ergasias und die National
Bank of Greece konnten selbst nach neu aufgebrachtem Kapital ihre
Liicke nicht schlieBen und fielen ganz durch."

Wihrend die Dame aus Paris als Europas oberste Bankenaufseherin ei-
ne schirfere Gangart in der Bankenaufsicht ankiindigt, hort dieselbe In-
stitution, also die EZB, in Gestalt des einzig entscheidungsbefugten Be-
schlussgremiums, also des EZB-Rats, nicht auf, die Obergrenzen fiir die
Notfall-Liquidititshilfen (emergency liquidity assistance) fiir griechische
Banken zu erhhen. Auf der bereits vorgenannten Pressekonferenz fiihr-
te Herr Draghe mit stolzgeschwellter Brust aus, dass die EZB mittler-
weile 68 Prozent der griechischen Wirtschaftsleistung finanziere.'? Die
ELA-Notkredite, die von der Zentralbank Griechenlands den griechi-
schen Banken gewihrt werden kénnen, diirften nach den EZB-internen
Richtlinien indessen zwei Milliarden Euro pro Bank nicht tiberschrei-
ten, ohne dass sofort die Vereinbarkeit mit dem Eurosystem geklirt wer-
den miisste. Warum und weshalb bei einem Gesamtvolumen von mehr
als 90 Milliarden Euro diese Grenze im Falle Griechenlands um ein
Vielfaches tiberschritten wurde, vermag niemand darzulegen. Notfall-
Liquidititshilfen einer nationalen Zentralbank kénnen nur gewihrt wer-
den, wenn die Empfinger dieser Kredite hinreichend Eigenkapital ha-
ben. Ferner diirfen keine Zweifel daran bestehen, dass sie grundsitzlich
solvent sind. Es handelt sich, im wahrsten Sinne des Wortes, um Liqui-
dititsiiberbriickungskredite, die verhindern sollen, dass ein Kreditinsti-
tut wegen eines voriibergehenden Liquidititsengpasses in Konkurs fallt
und lawinenartig Zusammenbriiche anderer Institute nach sich zieht.

Notfall-Liquidititshilfe (ELA)

Als Notfall-Liquidititshilfe (englisch: Emergency Liquidity Assis-
tance, ELA) wird eine MaBinahme bezeichnet, bei der eine nationale
Zentralbank des Eurosystems einem solventen Finanzinstitut mit vo-
riibergehenden Liquidititsproblemen eine Unterstiitzung gewihrt,

die %?@égﬁwwﬁ%‘ﬁ?tﬁﬁg@%ﬁ%ﬁlwﬁ%@e?@»fgrsbchahf/[fg. Eine |Not-
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Ob indessen die vier zuvor genannten griechischen GroBbanken
zum Zeitpunkt der Vorstellung des Jahresberichts durch Frau Nouy
hinreichend Eigenkapital aufweisen beziehungsweise noch solvent
waren, diirfte anhand der veréffentlichten Zahlen bereits zweifelhaft
sein. Denn das Eigenkapital dieser Banken bestand (ganz wesent-
lich) aus Steuerriickzahlungsforderungen, welche die Kreditinsti-
tute gegeniiber dem griechischen Staat haben. Ob diese Zahlungs-
forderungen werthaltig sind, ist angesichts der Liquidititsklemme
des griechischen Staates hochst fraglich. Abgesehen von der Zah-
lungsfihigkeit Griechenlands sieht die Reglementierung durch die
Europiische Bankenaufsicht (EBA) in London vor, dass Steuer-
riickzahlungsforderungen nur dann als Eigenkapital eines Kredit-
instituts beriicksichtigt werden kénnen, wenn die Forderung nicht
nur in Gestalt von Wertpapieren des Staates, also durch Schuld-
verschreibungen, sondern bar von dem jeweiligen Schuldnerstaat
bei den Banken hinterlegt wird. Ob dies geschehen ist, dariiber las-
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