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Die Offenbarung der griechischen Regie-
rung, dass ihr Defizit die zuvor in Aussicht
gestellten Dimensionen deutlich Uber-
schreiten wird, und die Herabstufung der
griechischen Staatsanleihen haben die eu-
ropéischen Finanzméarkte zum Jahres-
wechsel in einige Unruhe versetzt. Die Ver-
zinsung fUr griechische Staatsanleihen ist
seitdem gestiegen und liegt seit Februar
2010 um mehr als 3 Prozentpunkte Uber
der Verzinsung fur die Anleihen des Bun-
des (vgl. Abb. 1).

Die steigenden Zinslasten verscharfen
die unguinstige Haushaltsentwicklung in
Griechenland, und manche Beobach-
ter halten eine Zahlungsunfahigkeit der
griechischen Regierung in naher Zu-
kunft fur wahrscheinlich. Diese Ent-
wicklung betrifft nicht nur die grie-
chischen Burger, sondern hat in den
letzten Wochen die Frage nach Hilfe
und Unterstttzung durch die Europai-
sche Union aufgeworfen.

Solche Unterstiitzung wird vielfach auch
im Hinblick auf ein systemisches Risiko
beflrwortet. Ein partieller Zahlungsausfall
Griechenlands, so wird vermutet, wird An-
steckungseffekte auf andere Mitglieder
der Eurozone haben, die am Ende die
ganze Wéhrungsunion zum Einstlrzen
bringen kdnnten.

Vor dem Hintergrund dieser Entwick-
lung dominiert nun der Pragmatismus,
und ungeachtet der anders lautenden

Abb. 1
Rendite griechischer Staatsanleihen (Spread) und Ausfallversicherung (CDS)
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Rendite und CDS beziehen sich auf flinfjahrige Anleihen.
Quelle: Ecowin und Berechnungen des ifo Instituts.
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Vereinbarungen in den Vertragen von
Maastricht wird vielerorts in Europa ver-
sichert, dass man eine Zahlungsunfa-
higkeit Griechenlands abwenden wird.
Angesichts der Einschnitte, die fur not-
wendig erachtet werden, damit die grie-
chische Regierung ohne weitere Unter-
stUtzung von auBen eine Zahlungsun-
fahigkeit Griechenlands abwenden
kann, erscheinen diese Versicherungen
gleichermalBen solidarisch wie pragma-
tisch, und das Pochen auf die Eigen-
verantwortung Griechenlands hat den
Anschein reiner Prinzipienreiterei.

Bei aller Solidaritat und bei allem Prag-
matismus wird allerdings oft Ubersehen,
dass die Abwendung eines Zahlungs-
ausfalls in erster Linie den Glaubigern grie-
chischer Staatsanleihen nutzt. Und das
istim Lichte der weltweiten Finanzkrise flr
sich genommen problematisch. Schlie3-
lich ist die Rendite auf griechische Anlei-
hen gerade wegen des Risikos des Zah-
lungsausfalls hoch. Wenn die Européische
Union und Deutschland einen solchen
Zahlungsausfall nun abwenden wollen,
werden Verlustrisiken dieser privaten An-
lagegeschafte durch 6ffentliche Interven-
tion vermieden, die Gewinne aus der An-
lage aber bleiben in privater Hand.

Dies ist im Kern die gleiche Konstellati-
on, die auch schon der weltweiten Fi-
nanzkrise zugrunde liegt: Von privaten An-
legern werden spekulative Geschafte ge-
tatigt, die hohe Gewinne versprechen —
maogliche Verluste missen dann von der
Allgemeinheit getragen werden.

Wahrend die Unterstutzungsverlautba-
rungen fur Griechenland von Gegnern
der Europaischen Wahrungsunion als
Bestatigung der vermeintlichen Kons-
truktionsfehler der Vertrdge von Maas-
tricht gewertet werden, greift eine sol-
che vergangenheitsbezogene Betrach-
tung zu kurz. Die auf politischer Ebene
von verschiedenen Seiten erfolgten An-
kundigungen, dass man Griechenland
beistehen wird, haben langst schon ei-
ne neue Situation geschaffen. Mancher
mag auf dem Standpunkt stehen, dass
solche Verlautbarungen eben bloBe An-
kindigungen und notwendig sind, um
die Aufregung an den Finanzmarkten zu
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reduzieren. Der seit Ende Februar erfolgte Riickgang des
Zinsaufschlags und der Preise fur Ausfallversicherungen
(vgl. Abb. 1) fur griechische Anleihen scheint auch anzu-
deuten, dass dies gelungen ist.

Gerade der Erfolg der Ankiindigungen aber legt eine alter-
native und beunruhigende Interpretation der Entwicklun-
gen nahe. Die scheinbare Beruhigung der Situation ist még-
licherweise nur deshalb eingetreten, weil die politischen An-
kundigungen den Investoren deutlich gemacht haben, dass
Verluste aus der Anlage in griechischen Anleihen in der Zu-
kunft von der Allgemeinheit getragen werden. Die hohe In-
vestition in die héher verzinsten griechischen Anleihen ver-
spricht im Lichte dieser Absicherung eben doch ein siche-
res Geschaft zu sein, und der Finanzmarkt stellt weiter eine
Finanzierung der griechischen Staatsschulden bereit. Es ist
davon auszugehen, dass dieses auch ein Signal flr die grie-
chische Politik ist, dass die Schuldenentwicklung vielleicht
doch weniger problematisch ist. Gute Griinde, harte Ein-
schnitte aufzuschieben, gibt es im schwierigen politischen
Geschéaft immer.

Umso mehr aber die Ankindigungen der Unterstltzung
geeignet sind, die Glaubiger zu beruhigen, umso mehr mus-
sen sie die Burger in den groBen Mitgliedslandern der Uni-
on, wie Deutschland und Frankreich, beunruhigen, die fur
diese Form des Glaubigerschutzes am Ende die Rechnung
prasentiert bekommen. So fuhrt auch der Fall Griechenlands
wieder zurtick zur Kernthematik der Finanzkrise, dass die
Verlustrisiken spekulativer Finanzgeschéfte auf den Staat zu-
ruckfallen, und unterstreicht die Dringlichkeit, die Regulie-
rung des Finanzsektors voranzutreiben.
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