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1. Einleitung

Von Februar bis Juni 2015 hat die Europaische Zentralbank (EZB) die Notfall-Liquiditatshilfen
(emergency liquidity assistance, ELA) fur griechische Banken von 50 auf etwa 90 Milliarden
Euro ausgeweitet. Dies hat zu einer Diskussion unter Wissenschaftlern, Politikern und
Praktikern gefuhrt, ob diese Liquiditatshilfen rechtmafig sind. Es wurde der Vorwurf
erhoben, die EZB trage bewusst zu einer Konkursverschleppung der bereits insolventen
griechischen Banken bei.

Wir nehmen diesen Vorwurf zum Anlass, die Grundsatze des ELA-Programms genauer zu
betrachten und die Frage zu diskutieren, ob das Programm in der aktuellen Situation
rechtmaRig war. Zunachst beschreiben wir hierfiir aus finanzwirtschaftlicher Perspektive die
komplexe Beziehung zwischen der Europdischen Union, der EZB und den griechischen
Banken. Dabei gehen wir insbesondere auf die wirtschaftspolitischen Grundsitze einer
Wahrungsunion mit einer unvollstandigen Fiskalunion (oder Haushaltskonsolidierung) ein.
Vor diesem Hintergrund analysieren wir dann die Entscheidung der EZB, weiterhin
Liquiditatshilfen an griechische Banken bereitzustellen. Wir kommen zu dem Ergebnis, dass
das Vorgehen der EZB nicht als Konkursverschleppung zu bezeichnen ist.

2. Die Okonomie von Bank Runs und die Aufgabe des ,lender of last resort“

Wissenschaftler unterscheiden zwischen Bank Runs, die auf eine Verschlechterung der
Grundlagen einer Bank zurlickzufiihren sind (,rationaler Run“), und solchen, die auf
unbegriindeten Sorgen um die wirtschaftliche Verfassung einer Bank basieren und eher
aufgrund fehlender Koordination unter den Anlegern entstehen (,,Sunspot Run“).

Sunspot Runs gelten als ineffizient und kénnen die Solvenz von ansonsten gesunden Banken
gefahrden. Wenn eine unerwartet grofRe Zahl von Anlegern ihre Einlagen zuriickfordert,
bekommt die Bank Liquiditatsprobleme. Wenn keine Liquiditatshilfen von anderen
Finanzinstituten gewahrt werden, ist die Solvenz der Bank in Gefahr. Selbst eine Bank mit
einem funktionierenden Geschaftsmodell wird in finanzielle Schwierigkeiten geraten, wenn
sie plotzlich gezwungen ist, Vermégenswerte schnell zu verkaufen. Ein Uberbriickungskredit,
zum Beispiel von einer Zentralbank, kann den Sunspot Run entscharfen: Die Bereitstellung
von Liquiditdt wird die Anleger Uberzeugen, dass die Bank in der Lage ist, Bankeinlagen
zurlickzuzahlen.

Um Bankenpleiten zu verhindern, die entstehen, weil Banken (voribergehend) nicht liquide
sind, pladierte Bagehot (1873) fiir einen sogenannten Kreditgeber letzter Instanz (lender of
last resort, LOLR), der bereit steht, um illiquide, aber solvente Banken mit finanziellen
Mitteln zu versorgen. Zentralbanken haben diese Aufgabe in der Regel ibernommen, da sie
am besten geeignet sind, um im heutigen Finanzsystem Banken glaubhaft Liquiditatshilfen
anzubieten.

Im Eurosystem werden LOLR-Finanzhilfen fiir notleidende Banken (iber die nationalen
Zentralbanken bereitgestellt. Ein  Instrument flir  Ausnahmesituationen  durch
Finanzmarktturbulenzen ist die Gewdhrung von Zentralbankkrediten durch ELA: die
Bereitstellung von Zentralbankgeld oder andere Unterstiitzung fiir solvente, aber illiquide
Institutionen durch ihre nationale Zentralbank. Die Verantwortung liegt bei den nationalen
Zentralbanken, aber der EZB-Rat kann die Gewahrung von ELA unterbinden, wenn er der
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Meinung ist, dass sie die Ziele und Aufgaben des Eurosystems beeintrachtigen. ® GemaR der
ELA Richtlinien kann die EZB als zentrale Notenbank im Eurosystem, die die Geldschépfung
steuert, Liquiditatshilfen mit einer Zweidrittelmehrheit ablehnen.

3. Wirtschaftspolitische Grundsadtze einer Wahrungsunion mit fehlender
Fiskalunion

Die Frage von Liquiditatshilfen und Banksolvenz bedarf weitergehender Betrachtung, wenn
eine Bank in einem Umfeld agiert, in dem die Wirtschaftlichkeit ihres Geschaftsmodells und
ihre Zahlungsfahigkeit abhdngig sind von politischen Entscheidungen auf einer héheren
Ebene aullerhalb des Bank-Umfelds.

Zweifellos hangt die Solvenz einer Bank von der Solvenz ihrer Kreditnehmer ab. Wie die
jungste europadische Staatsschuldenkrise gezeigt hat, konnen Probleme auftreten, wenn ein
Hauptkreditnehmer einer Bank auch ihr Heimatstaat ist. Noch schlimmer ist es, wenn die
Solvenz dieses Staates von der Bereitstellung finanzieller Mittel abhangt, Gber die auf
supranationaler Ebene entschieden wird. Da die Eurozone eine Wadhrungsunion ohne
Fiskalunion ist, hdngt die Entscheidung, einem Mitglied der Wahrungsunion in Zeiten von
Finanzmarktturbulenzen weitere Kredite zu gewdhren, von einem Konsens aller
europaischen Politiker ab. Dies wurde wahrend der Finanzkrise deutlich, und zusatzliche
Kredite fur das notleidende Griechenland hangen von der Troika und/oder den
Finanzministern der Eurozone ab.

Eine Bank mit ausstehenden Krediten an ihre nationale Regierung wird daher, ceteris
paribus, als solvent angesehen, solange die Regierung selbst solvent ist (d.h. eine tragbare
Fiskalpolitik betreibt) oder, im Falle von finanziellen Schwierigkeiten, ausreichende
finanzielle Hilfen von Dritten erhalt, wie beispielsweise Kredite des ESM, IWF oder anderer
Institutionen. Damit hdngt die Solvenz (nationaler) Banken auch von der Entscheidung
supranationaler Einrichtungen ab, Hilfen fiir notleidende Lander zu gewahren oder nicht.

Anleger werden vernlnftigerweise ihr Verhalten (ob sie all ihre Ersparnisse abheben oder
nicht) von den Ergebnissen des supranationalen Entscheidungsprozesses abhangig machen,
sodass ein solcher ,politisch verursachter fundamentaler Bank Run® auf einer rationalen
Abwagung dariber beruht, ob sich politische Organe zu einem spateren Zeitpunkt fir eine
Unterstiitzung der Bank entscheiden werden oder nicht. Dies ist von groRer Bedeutung: Die
Beurteilung der Solvenz einer nationalen Bank ist verknlipft mit der Entscheidung auf
hoherer Ebene. Politische und/oder fiskalische Entscheidungen, die zur finanziellen Rettung
eines Staates fuhren, fihren somit indirekt auch zur Aufrechterhaltung der Solvenz seiner
Banken. Wird dagegen ein bendétigtes Hilfspaket auf supranationaler Ebene abgelehnt,
geraten die Banken des Landes in Insolvenzgefahr und weitere ELA-Hilfen missen abgelehnt
werden.
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4. Griechenland 2015 - ein Fall von Konkursverschleppung?

Seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise wurde der griechische Bankensektor zwei Mal
rekapitalisiert. Die erste Rekapitalisierung erfolgte im November 2008 und wurde von der
griechischen Regierung organisiert.” Die zweite Rekapitalisierung war Teil des zweiten
wirtschaftlichen Anpassungsprogramms fiir Griechenland, das von den Institutionen der
Eurozone sowie dem IWF organisiert wurde.?

Fir eine umfassende und detaillierte Analyse der derzeitigen Solvenz des griechischen
Bankensektors waren bankspezifische Portfoliodaten notwendig, sowie Informationen aus
der laufenden Aufsicht und dem Monitoring der griechischen Banken. Da diese Daten nicht
offentlich zuganglich sind, fihren wir eine kurze Beurteilung des griechischen Bankensektors
anhand von offentlich zuganglichen Daten und Informationen aus dem jingsten (Oktober
2014) Asset Quality Review der EZB und aus den Stresstests.

Die jlungsten veroffentlichten Eigenkapitalquoten und Kernkapitalquoten (vor der
Regierungsiibernahme durch Syriza) legen nahe, dass die griechischen Banken (im
internationalen Vergleich) mit ausreichend Kapital ausgestattet sind und daher als solvent
gelten konnen:

e Eigenkapitalquote (Stand 31. Dezember 2014; gewichteter Durchschnitt Gber 4 SSM-
Banken): 9 Prozent

e CET1-Quote (Stand 31. Dezember 2014; gewichteter Durchschnitt Gber 4 SSM-Banken):
13,96 Prozent

Auch Daten des SSM (EZB) und Informationen aus dem jlngsten Stresstest lassen darauf
schliefRen, dass die Kapitalliicken im Fall eines starken Abschwungs relativ gering waren im
Vergleich zum Eigenkapital zu Buchwerten der Banken oder zum griechischen BIP. Wir
verwenden zwei Methoden zur Messung der Kapitalllicke:

e Malstab fir die regulatorische Kapitalliicke (die offizielle Bewertung der EZB): Das
Stressszenario ist das unglinstige Szenario. Der regulatorische MaRstab ist die Quote fiir
das Eigenkapital der Klasse 1 (Common Equity Tier 1; CET1), das definiert ist als CET1-
Kapital geteilt durch die Risikoaktiva. Die EZB setzt eine Mindestrendite von 5,5 Prozent
im ungunstigen Szenario an. Die berechnete Kapitalllicke in diesem Szenario betragt 8,7
Mrd. Euro, was rund 30 Prozent des Eigenkapitals der Klasse 1 dieser Banken zu diesem
Zeitpunkt ausmacht.

e SRISK: Das Stresstest-Szenario ist eine systemische Finanzkrise mit einem globalen
Einbruch der Aktienmarkte um 40 Prozent. SRISK ist unser Malstab fir die Kapitalllicke,
die bei einer Bank in diesem Szenario entsteht, unter der Annahme einer
aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalquote von 5,5 Prozent mit Uber den VLAB-Ansatz
geschatzten Verlusten, mit denen das Ausfallrisiko der Aktienrenditen der Banken
eingeschatzt wird. Die berechnete Kapitalllicke betradgt in diesem Szenario 4,4 Mrd. Euro
oder rund 17 Prozent des Eigenkapitals der Klasse 1 der Banken.’

7 European Commission (2008).

® European Commission (2013).

° Diese Messmethode basiert auf Acharya at al. (2012) und Brownlees/Engle (2015). Die Daten stammen vom
VLAB der New York University (http://vlab.stern.nyu.edu/welcome/risk/). Die theoretische Grundlage der
Messmethode stammt aus Acharya et al. (2010). Acharya und Steffen (2014a,b) verwenden diese Methode als
Benchmark Test, um potenzielle Schwachen des AQR zu untersuchen.
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Da die Ergebnisse des Asset Quality Reviews und Stresstests der EZB die Stabilitdat des
griechischen Bankensektors untermauert haben, wurden Bedenken hinsichtlich der Solvenz
griechischer Banken vermutlich nicht in die Diskussion um die Hohe der Liquiditatshilfen an
griechische Banken einbezogen, die bereits seit Ende 2014 gewdhrt wurden. AuBerdem
setzte der Run der Anleger auf griechische Banken erst ein, als die neue Syriza-Regierung an
die Macht kam und das Risiko, dass Griechenland die Eurozone verlassen konnte, zunahm.
Abbildung 1 zeigt, dass sich der Abzug von Einlagen nach dem Regierungswechsel stark
beschleunigt hat.

Abbildung 1: Aggregierte Bankeinlagen und Repos von Anlegern auRerhalb des Geld- und
Finanzbereichs
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Quelle: Griechische Zentralbank

Eine Interpretation der Hintergriinde zur Entscheidung liber die Liquiditdtshilfen

In ihrer Funktion als Kreditgeber letzter Instanz soll die EZB die Solvenz nationaler Banken
auf Grundlage des Status Quo bewerten und nicht beriicksichtigen, wie ihr Handeln den
Entscheidungsprozess auf einer Ubergeordneten Ebene beeinflussen wird. Politische
Entscheidungen sollten den demokratisch legitimierten Entscheidungstragern vorbehalten
sein. Der Kreditgeber letzter Instanz soll seine Entscheidung Uber die Bereitstellung von
Liquiditat nur auf Grundlage der aktuellen Solvenz der Banken im Sinne von Bagehot treffen.
Eine Verwdsserung der Zustandigkeiten des Kreditgebers letzter Instanz wiirde die
Glaubwiirdigkeit der EZB untergraben sowie ihre Fahigkeit, Bankenkrisen, die durch Bank
Runs entstehen, in Zukunft zu verhindern.

Kommen wir nun zu der Entscheidung, Liquiditatshilfen an Griechenland zu vergeben, fiir die
die Vereinbarung Ubergeordneter Politiker, einen notleidenden Staat zu unterstiitzen, von
zentraler Bedeutung war. Wird ELA fortgesetzt, werden die griechischen Banken ihre
Geschafte weiterflihren bis der (bergeordnete Entscheidungsprozess abgeschlossen ist.
Wiirde ELA hingegen beendet, waren die griechischen Banken sofort zahlungsunfahig, was
einen Run der Anleger zur Folge hatte und moglicherweise das gesamte Bankensystem
destabilisieren  wiirde. Die  Funktionsfdhigkeit der realen  Wirtschaft ware



hdchstwahrscheinlich stark beeintrachtigt, womit der Entscheidungsspielraum Uber ein
griechisches Rettungspaket noch weiter eingeschrankt ware.

Mit einer Beendigung der Liquiditatshilfen hatte die EZB somit den Ubergeordneten
politischen Entscheidungsprozess auf der supranationalen Ebene vorweggenommen.
Deshalb gibt es fur den EZB-Rat in der derzeitigen Situation — in der die Lage von Staaten so
stark mit der Situation des Bankensektors verflochten ist — keine andere Moglichkeit als die
ELA-Kredite weiter zu verlangern und auszuweiten bis eine Entscheidung auf supranationaler
Ebene getroffen ist. Wir kommen daher zu dem Ergebnis, dass die Vorgehensweise der EZB
der Rolle als Kreditgeber letzter Instanz angemessen ist. Aus 6konomischer Sicht kann sie
nicht als Konkursverschleppung angesehen werden.

5. Fazit und Empfehlungen

Unsere Analyse kommt zu dem Schluss, dass die Entscheidung der EZB tber Liquiditatshilfen
sowohl auf Grundlage der isoliert betrachteten Daten aus dem Asset Quality Review fir
griechische Banken vom Oktober 2014 als auch anderer geeigneter Bewertungen des
Bankengeschafts gerechtfertigt ist. AbschlieRend mdchten wir zwei Aspekte hervorheben,
die relevant fur politische Erwdgungen im Hinblick auf das ELA-Instrument und die
Bewertungen der Solvenz von Banken sind:

Erstens stehen den Marktteilnehmern nicht ausreichend Daten zur Verfliigung, um die
Solvenz der Banken richtig einschatzen zu kdnnen, was notwendig wéare, um sich fiir oder
gegen einen ,rationalen” Bank Run entscheiden und die Soliditat der Geschaftsmodelle der
Banken bewerten zu kénnen. Demnach scheinen die 6ffentlichen Diskussionen unter den
Marktteilnehmern und Kommentatoren hauptsachlich auf Spekulationen zu beruhen und
nicht auf Tatsachen. Wir fordern daher eine groBere Transparenz, z.B. in Bezug auf
Stresstest-Ergebnisse.

Zweitens wiirde eine groRRere Transparenz in Bezug auf das Vorgehen der Zentralbank als
Kreditgeber letzter Instanz dazu beitragen, ihr Vorgehen in Krisenzeiten besser verstehen zu
konnen. Dies ist insbesondere bei den derzeitigen institutionellen Strukturen in der Eurozone
von Bedeutung, in denen die Zentralbank in eine Position geraten kann, in der ihr Vorgehen
als eine Vorwegnahme des politischen Entscheidungsprozesses interpretiert werden kdnnte.
Wir wirden es deshalb unterstiitzten, wenn die EZB die Vergabe von ELA-Hilfen
ausfuihrlicher begriinden und detaillierte Daten U(ber die GroRenordnung und
Zusammensetzung der ausstehenden ELA-Positionen bereitstellen wiirde.
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