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Wie jetzt, nach dem Griechischen Referendum, offenbar wird, erhofft sich die Griechische 
Regierung ein weiteres dreijähriges Kreditprogramm. Wieder steht die Frage im Raum, 
welche Gegenleistungen verlangt werden sollen. Es mehren sich die Stimmen, die betonen, 
man müsse es den Griechen selbst überlassen, wo sie genau sparen wollen. Was dabei im 
Chor der Meinungen derzeit untergeht, ist die Frage, inwieweit neue Kredite überhaupt 
möglich sind. Zumindest aus dem ESM wären solche Kredite ein Verstoß gegen die 
Europäischen Verträge. Mit der Revision des Artikel 136 des Vertrags über die Arbeitsweise 
der EU (AEUV) wurde in Absatz 3 die Verwendung von ESM Geldern aus gutem Grunde 
begrenzt: „Die Mitgliedstaaten, deren Währung der Euro ist, können einen 
Stabilitätsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die 
Stabilität des Euro-Währungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewährung aller 
erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen 
unterliegen.” 

Die nach dem griechischen Referendum entstandene Situation, egal was man über die 
Verschuldung Griechenlands ansonsten denken mag, bedroht die Stabilität des “Euro-
Währungsgebiets insgesamt” nicht. Die Voraussetzung des Artikel 136 (3) AEUV wird nicht 
erfüllt, weil die Kredite zur Stützung des Euro insgesamt nicht unabdingbar sind. Eine 
Ansteckung erscheint aufgrund der nur minimalen Reaktion der Risikoaufschläge für 
italienische, portugiesische und spanische Staatspapiere ausgeschlossen. Die 
Ansteckungsgefahr ist auch deshalb begrenzt, weil ausländische Banken sich inzwischen von 
den griechischen Staatsschulden getrennt haben. Allenfalls die Verlängerung bestehender 
Kredite, die in Zeiten gegeben wurden, als Ansteckungsgefahren auf andere Euroländer 
tatsächlich nicht auszuschließen waren, könnte man unter Umständen aus 
Konsistenzgründen rechtfertigen. Neukredite, die zudem unter windelweichen und im 
Zweifel nicht durchsetzbaren Auflagen vergeben werden, wären ein offensichtlicher Verstoß 
gegen die Grundlagen des ESM.  

Bei einer fehlenden Unterstützung von IWF und Europäischen Partnern ist klar, dass der 
Wert von kurz- wie langfristigen griechischen Staatspapieren dramatisch sinken wird. Die 
verbliebenen Staatspapiere in den griechischen Bankbilanzen verändern das Problem dieser 
Banken. Konnte die EZB unter bislang noch extrem guten Willen die Finanzierung über 
Notkredite (ELA) erlauben, ist eine Ausdehnung der Finanzierung der griechischen 
Geschäftsbanken über dieses Instrument ausgeschlossen. Damit wächst der Druck auf die 
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griechische Regierung, über ausgegebene Schuldscheine, sogenannte „I owe you’s“, die 
Bezahlung von Aufträgen und Mitarbeitern aufrechtzuerhalten oder auch eine neue 
Währung bzw. Parallelwährung einzuführen. Auch solche Aktionen könnten eine Verletzung 
europäischer Verträge beinhalten, die den Euro als die alleinige Währung der Euro-
Mitgliedstaaten definieren. Trotzdem sollte davon abgesehen werden, eine Verletzung von 
Artikel 136 (3) in Kauf zu nehmen, nur weil sich durch Vertragstreue potentiell ein einzelnes 
Land dazu entscheidet, gegen die Einheitlichkeit der Eurowährung zu verstoßen.  

Die Entscheidung der griechischen Wähler mag eine humanitäre Katastrophe verschlimmern, 
eine Bedrohung des Euro insgesamt zu sehen, wäre falsch. Daher ist die Reaktion vieler 
deutscher Politiker richtig, aufgrund der Verschärfung der griechischen Situation humanitäre 
Hilfsprogramme zu fordern, nicht aber den Einsatz weiterer Kredite über ein ESM-
finanziertes drittes Hilfspaket.  
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