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DIE GRIECHENLAND-KRISE

Marktteilnehmer halten die Ansteckungsgefahr fur die Eurozone im Falle eines Grexit nach
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EZB soll Notfinanzierung
griechischer Banken stoppen

einer Sentix-Sonderumfrage fur gering

Die Eurozone wird durch einen
Austritt Griechenlands eher ge-
starkt als geschwacht, erwarten
Investoren und haben sich be-
reits mit den zu erwartenden
grolRen Abschreibungen fiir Hel-
las-Anleihen abgefunden. Er-
neute Zugestandnisse aus Briis-
sel oder Berlin an Athen wiirden
der Eurozone eher schaden, war-
nen sie.

Borsen-Zeitung, 30.6.2015
1z Frankfurt — Nach Ansicht von Fi-
nanzmarktakteuren wiirden sich die
Reprisentanten der Eurozone kei-
nen Gefallen tun, wenn sie nun mit
weiteren Zugestdndnissen versu-
chen wollten, Athen in erneute Ver-
handlungen zu locken. Langfristig
wiirde die Eurozone durch einen
Grexit nédmlich eher gestirkt, sagt
eine deutliche Mehrheit. Das Analy-
sehaus Sentix hatte im Rahmen ei-
ner Sonderumfrage noch am Sonn-
tag Marktakteure um ihre Einschét-
zung gebeten und von mehr als 600
Personen Riicklaufe erhalten.

Die positive Haltung zu einem
Grexit libertrdgt sich auch auf die
Einschédtzung zur Entwicklung der
europdischen Aktien. Zwar erwarten
die Anleger in den nichsten Tagen

splirbare Kursverluste bei Risikoan-
lagen. Doch auf Sicht von drei bis
sechs Monaten setzen sie wieder
auf steigende Aktien. Fiir den Euro,
so Sentix-Geschaftsfithrer Manfred
Hiibner, ,,sollte sich das Griechen-
land-Event letztlich als Non-Event
erweisen®.

Nach wie vor rechnet aber nur
eine knappe Mehrheit von 51 % tat-
séchlich mit einem Austritt Grie-
chenlands aus dem Wahrungsraum.
Ansteckungseffekte auf andere Lan-
der sind danach eher nicht zu erwar-
ten.

Das im Euro-Break-up-Index ge-
messene Risiko der Ausbreitung ist
im Juni nur von 23,6 auf 24,2 % ge-
stiegen und verharrt damit nahe sei-
nem Allzeittief. Zwar wurde diese
spezielle Umfrage bereits am Sams-
tag abgeschlossen, doch spitzte sich
auch bereits an diesem Tag die Lage
rund um Griechenland zu. Mit der
Ankiindigung eines Referendums
Freitagabend war der faktische Zah-
lungsausfall am Dienstag bereits ab-
sehbar. Die bisweilen an den Mérk-
ten als ,,Wackelkandidaten“ apostro-
phierten Linder Zypern und Portu-
gal halten die Umfrageteilnehmer
fiir stabil. Thre Zukunft wird nach ih-

rer Einschédtzung weiterhin ,,im Eu-
ro“ sein.

Eine grof3e Mehrheit der Anleger
stort allerdings das Verhalten der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) im
Zusammenhang mit Griechenland.
Am Sonntag beschloss der EZB-Rat,
die Liquiditétshilfen fiir das griechi-
sche Bankensystem zwar nicht auf-
zustocken, aber weiter auf dem bis-
herigen Niveau zu gewahren. Knapp
70% der Befragten fordern nun den
sofortigen Stopp, weil die Vorausset-
zungen dafiir nicht mehr gegeben
seien.

Trotz der aktuellen Entwicklung
zeigen sich die Investoren aber auch
ziemlich realistisch bezogen auf die
erwartbaren kiinftigen Transferlei-
stungen fiir Griechenland. Aus hu-
manitdren Griinden seien weitere
enorme Transfers notig. Der Bedarf
wird den Teilnehmern der Umfrage
zufolge auf rund 30 Mrd. Euro inner-
halb der ndchsten zwolf Monate ver-
anschlagt. Auch rechnen sie mit ho-
hen Abschreibungen auf Griechen-
landkredite. 91 % der Teilnehmer er-
warten einen Ausfall in Hohe von
40 % oder mehr. Im Mittel wird ein
Verlust von sogar mehr als 70 % ein-
gepreist.



Wie es mit Griechenland und der Eurozone weitergeht/-

Umfrage unter Experten
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Wirtschaft

Clemens Fuest,
Prasident des ZEW

1) Was sind die wirtschaftlichen Folgen fiir
Griechenland nach einem Grexit? Kurzfristig
desastros, langfristig aber vielleicht segensreich?

Die Lage Griechenlands ist schon jetzt desas-
tros, weil die griechische Regierung die Unsi-
cherheit iiber die Zukunft des Landes zuletzt
immer mehr verschirft hat. Welche Folgen
nun ein Grexit hat, hangt davon ab, wie er um-
gesetzt wird. Wenn er in Kooperation mit
dem Rest Europas erfolgt, kann der Schaden
begrenzt werden. Man miisste gemeinsam ver-
einbaren, dass Athen trotz Euro-Austritt in
der EU bleibt. (...) Wenn Griechenland all das
mit politisch stabilen Verhiltnissen durchsteht
und dann eine verniinftige Wirtschaftspolitik
betreibt, kann das Land sich schnell erholen.
(...) Wahrscheinlicher ist aber, dass der Aus-
trittt ungeordnet und im Streit mit den Gliubi-
gerstaaten erfolgt. Griechenland konnte die
EU verlassen und die verfehlte Wirtschaftspoli-
tik von Syriza fortsetzen. Dann wird die Ab-
wertung der Wahrung wenig helfen.

2) Stirkt ein Grexit die Eurozone oder
schwiicht er sie eher? Oder wie grof8 ist jetzt
die Gefahr, dass die Eurozone Zug um Zug
auseinanderfillt?

Derzeit spricht nichts dafiir, dass die Eurozone
nach einem Grexit Zug um Zug auseinander-
fallen wiirde. ODb ein Grexit die Eurozone stir-
ken oder schwichen wiirde, hingt davon ab,
was mit der Eurozone passiert, wenn Griechen-
land bleibt. Sofern iiberschuldete Mitgliedstaa-
ten Hilfen von den anderen Staaten durchset-
zen konnten, ohne dafiir Reformauflagen zu
erfiillen, wie Griechenland es derzeit verlangt,
wiirde ein Grexit die Eurozone stirken.
Anders wire es, wenn Athen die vereinbarten
Reformen umsetzen und seine Schulden zu-
mindest teilweise zuriickzahlen wiirde. Dann
wiirde ein Verbleib Griechenlands die Euro-
zone stirken. Leider ist zumindest von der am-
tierenden Regierung in Athen nicht zu erwar-
ten, dass sie mit den Gldubigern kooperiert.
Wenn das so bleibt, ist der Grexit die bessere
Option.

3) Wie sollten die Regierungschefs der
Eurozone jetzt auf die neue Lage reagieren?

Sie sollten erstens darauf bestehen, dass die
EZB das Volumen der Notkredite an die grie-
chischen Banken einfriert. Zweitens sollten

sie Athen vorerst keine neuen Kredite tiber die
Euro-Rettungsschirme gewihren. Wenn die
griechische Regierung wiinscht, den Austritt
des Landes aus dem Euro gemeinsam zu orga-
nisieren, sollte man dem zustimmen. Mit der
aktuellen Regierung kann man keine neuen
Hilfsprogramme vereinbaren. Sie hat bewie-
sen, dass sie nicht glaubwiirdig und vertrauens-
wiirdig ist. Wenn eine neue Regierung die Ver-
handlungen iiber neue Hilfsprogramme wie-
der aufnehmen will, sollte man sich dem nicht
verschlieflen, aber darauf bestehen, dass die
Reformauflagen nicht verwissert werden, und
dass das Land Primiriiberschiisse erzielt — dass
also kein neues Geld nachgeschossen werden
muss. Dazu ist es auch erforderlich, dass die
noch vorhandenen privaten Glaubiger ihre
Kredite verlangern, notfalls zwangsweise.

A

Isabel Schnabel,
Universitit Mainz,
Wirtschaftsweise
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1) Besteht bei einem Grexit ein Risiko
unkalkulierbarer Folgen wie nach der Leh-
man-Pleite 2008 oder sind die Ansteckungs-
risiken beherrschbar?

Ein Zusammenbruch des Finanzsystems
wie nach der Lehman-Insolvenz ist ebenso
unwahrscheinlich wie eine akute Bedrohung
der Wihrungsunion wie nach 2010. Mit der
Bankenunion und dem Euro-Rettungsfonds
ESM wurden wirksame Mechanismen ge-
schaffen, um den Zusammenhalt der Wih-
rungsunion zu stirken. Die ehemaligen Kri-
senldnder sind — nicht zuletzt aufgrund der
erfolgten Reformen — in einer weit besseren
Verfassung als damals, und die Europiische
Zentralbank steht bereit, notfalls Mafinah-
men zu ergreifen, um Banken und Mirkte
zu stabilisieren.

2) Briuchte es nach einem Grexit raschere
Fortschritte bei der Integration der Rest-
Eurozone, etwa durch eine gemeinsame
Einlagensicherung oder auch eine schnelle
Kapitalmarktunion?

Das beste Signal bestiinde darin, dass die
Lander des Euroraums ihre Reformanstren-
gungen fortsetzen oder sogar intensivieren.
Doch auch die Architektur des Euroraums
sollte weiter verbessert werden. Wesentliche
Elemente wiren auf mittlere Sicht die Einfiih-
rung eines Insolvenzregimes fiir Staaten, die
Trennung von Bankenaufsicht und Geldpoli-
tik sowie die Auflosung des engen Verbun-
des zwischen Banken und Staaten, zum Bei-
spiel durch eine Stirkung der Glaubwiirdig-
keit eines Bail-in und eine angemessene
Eigenkapitalunterlegung von Staatsanleihen.

3) Werden die Finanzmirkte die Eurozone
bei einem Grexit dauerhaft anders sehen —
als System fester Wechselkurs statt als wirk-
liche Wihrungsunion?

Es wiire bedauerlich, wenn es durch den
Grexit zum Prizedenzfall eines Austritts aus
der Wihrungsunion kdme. Das wiirde den
Charakter der Wihrungsunion in der Tat
andern, vielleicht jedoch im positiven Sinne.
Denn es wiirde zeigen, dass eine Teilnahme
an der Wahrungsunion nur méglich ist,
wenn man sich an die vereinbarten Regeln
hilt. Diese Regeln sind fiir die Stabilitit der
Wihrungsunion unabdingbar. Eine stindige
Verletzung des Regelwerks wiirde den Euro
starker beschadigen als die Moglichkeit eines
Austritts.

Die Fragen stellten Mark Schrors und Stephan Lorz

Christoph Schalast,
Frankfurt School of Finance

1) Hat die EZB gegen rechtliche Bestimmun-
gen verstoflen, da sie die ELA-Nothilfen
unter den gegenwirtigen Umstinden noch
weiter gewihrt — wenn auch auf gleichblei-
bendem Niveau?

Die Euro-Finanzminister und auch die Regie-
rungschefs haben ausdriicklich zu der Frage
der ELA-Nothilfen keine Stellung genom-
men, um der Entscheidung der EZB nicht
vorzugreifen. Insoweit lag dies im Ermessen
der EZB und damit der Notenbankchefs und
diese haben eine Entscheidung getroffen, die
angesichts der derzeitigen Krisensituation ab-
gewogen und nachvollziehbar ist. Dabei soll-
te man nicht auler Acht lassen, dass gerade
erst der Europiische Gerichtshof die Befug-
nisse der EZB und insbesondere ihren Er-
messenspielraum in akuten Krisenlagen
durch die OMT-Entscheidung gestirkt hat.

2) Muss die Eurozone angesichts eines mog-
lichen Austritts eines Mitglieds nach des-
sen Staatspleite auf ein neues gesetzlich
stabileres Fundament gestellt werden etwa
auch mit einer Austrittsklausel?

Regelungen zu einem Austritt aus der Euro-
zone existieren bis heute nicht. Die Idee ist
einfach: Wer einmal eine ,héhere” Stufe der
Integration erreicht hat, soll nicht mehr aus-
scheiden kénnen. Doch die Entwicklung in
Griechenland zeigt, dass Austrittsklauseln
Sinn machen, da damit ein solches Szenario
berechenbarer wird. Derzeit kursieren hierzu
teilweise ganz wilde, Spekulationen. Manche
legen sogar einen Austritt aus der EU nahe,
um dann spiter wieder — ohne Euro — beizu-
treten. Angesichts dieser Unsicherheiten
macht es durchaus Sinn, in Zukunft Austritts-
regeln zu schaffen — auch wenn das aktuelle
griechische Szenario so ungewdhnlich ist,
dass man davon ausgehen sollte, dass es sich
nicht wiederholt.

3) Benétigt die Eurozone Insolvenzregeln
fiir den Fall von Staatspleiten? Und hat das
auch Konsequenzen fiir die EZB?

Einer der Konstruktionsfehler der Wahrungs-
union war, dass sie zwar die Wahrungen
vereinigte, nicht aber die daftir grundlegende
Wirtschafts- und Finanzpolitik. Dahinter
stand der Glaube an eine immer weiter vor-
anschreitende Integration, die sich aber in
den letzten Jahren nicht verwirklichen lief3.
Nichtsdestotrotz ist die Insolvenz eines Staa-
tes der Eurozone weiterhin héchst unwahr-
scheinlich. Dass diese Gefahr jetzt tatsichlich
besteht, ist allein auf die spezifische politi-
sche Konstellation in Athen begriindet. (...)
Auch angesichts der Lehren, die man aus die-
ser Zuspitzung ziehen wird, kann ich mir ei-
ne Wiederholung nicht vorstellen. Regeln
iiber Staatspleiten innerhalb der Eurozone
sollten daher eigentlich tiberfliissig sein.



Politik

Alexander Graf Lambsdorf,
FDP Abgeordneter, seit 2014 stv. Prasident
des Europdischen Parlaments

1) Besteht noch eine Chance, dass Griechen-
land trotz Referendum, Staatspleite und
Wirtschaftschaos im Euroraum bleibt?

Das ist mehr als ungewiss, und genau das ist
das Problem. Politisch, finanziell und wirt-
schaftlich haben der Athener Regierungschef
Tsipras und sein Finanzminister Varoufakis
ihr Land an den Abgrund gefiihrt. Gleichzei-
tig haben Spanien, Portugal und Irland hart
reformiert und wachsen wieder. Jetzt ver-
sucht Syriza, eine Staatspleite bis zum Refe-
rendum zu vermeiden. Aber auch das wire
nur wieder ein kleiner Zwischenschritt, mit
dem Zeit gekauft wird. Aus 6konomischer
Sicht und aus Sicht der FDP wire viel wichti-
ger, endlich Planungssicherheit zu schaffen,
denn ohne diese gibt es keinen neuen Investi-
tionen, kein Wachstum, keine Jobs und kei-
ne Perspektiven.

2) Wie grof ist die Gefahr, dass sich Athen
Moskau und Peking zuwendet und damit
die EU-Politik nachhaltig blockiert?

Griechenland wird auch im Falle eines
Grexits Mitglied der Européischen Union
und NATO bleiben. Das heifit auch, dass
Griechenland weiterhin Solidaritit von der
EU erhalten wird, um Turbulenzen abzufe-
dern, die es unausweichlich geben wird,
wenn das Land die Eurozone verlisst. Die
Verlingerung der Sanktionen gegeniiber
Russland in diesem Monat haben zudem ge-
zeigt, dass trotzt der Probleme in der Euro-
zone weiterhin Einigkeit im Umgang mit
Russland besteht. Russland kann Athen ohne-
hin nicht dauerhaft helfen, es hat ja selber
mit erheblichen wirtschaftlichen Problemen
zu kimpfen.

3) Braucht die Eurozone nun mehr Inte-
gration, um zu signalisieren, dass der
»Rest“ definitiv zusammen bleibt?

Der Euro-Raum hat aus der Situation in
2010 gelernt und ist insbesondere durch Ban-
kenunion und den Krisenmechanismus ESM
einige Schritte voran gekommen. Auch wenn
Griechenland sich durch eigenes Handeln
aus dem Euro herauskatapultierte, bliebe der
Wihrungsraum stabil. Ein Grexit wire ver-
kraftbar, so gefestigt ist die Wahrungsunion
schon heute. Trotzdem miissen wir weiter
gehen, zum Beispiel durch die Verstirkung
der parlamentarischen Kontrolle in der
Eurozone.

Geldolitik

Volker Wieland,
House of Finance Frankfurt,
Wirtschaftsweiser

1) Hitte die EZB die ELA-Hilfen sofort stop-
pen sollen oder muss sie als ,lender of last
resort“ weiter fiir Liquiditit sorgen - wenn
nun auch begrenzt?

ELA-Notkredite sind fiir solvente Banken mit
temporiren Liquidititsproblemen gedacht.
Nach den letzten Beschliissen der griechischen
Regierung, trifft dies wohl kaum mehr auf die
griechischen Banken zu. Die Zahlungsunfihig-
keit der Regierung und der folgende Einbruch
der Wirtschaft bringen massive Kollateralschi-
den fiir die Bankbilanzen mit sich. Trotzdem
hilt die EZB die Notversorgung aufrecht. Wih-
rend sie Irland und Zypern mit der Drohung
ELA zu stoppen, schon mal in Rettungspro-
gramme zwang, ermdglicht sie Griechenland
lange, chaotische Verhandlungen und nun
noch eine Volksbefragung. Sie agiert politisch.
Immerhin hat sie mit der Begrenzung der Not-
hilfe die griechische Regierung zu Kapitalkon-
trollen und Bankschliefungen gezwungen.

2) Ist es Aufgabe der EZB, mit allen ihren
Instrumenten einen Kollaps der Wihrungs-
union abzuwenden, oder wire das nicht Auf-
gabe der Politik?

Die gegenwirtige Situation ist kein Kollaps der
Wihrungsunion. Sie verdeutlicht jedoch am
Beispiel Griechenlands, dass die Mitgliedschaft
in der Wihrungsunion von den souveridnen
Entscheidungen der Regierungen abhingt und
nicht von der EZB garantiert werden kann.
Die EZB kann jedoch Ansteckungsgefahren
fiir die anderen Linder, etwa durch akute
Panikreaktionen auf einzelnen Mérkten, mit
giinstiger Liquiditit oder Anleihekiufen
bekdmpfen.

3) Wenn der Euro (durch den Austritt eines
Mitglieds) den Nimbus der Unumkehrbar-
keit verliert, untergribt das dann auch die
Glaubwiirdigkeit der EZB und mindert das
ihre geldpolitische Durchschlagskraft?

Die Erwartung der Unumkehrbarkeit des Euro
muss man sich wohl noch verdienen. Entschei-
dend dafiir ist, dass die Mitgliedslinder mit ih-
rer Konsolidierungs- und Reformpolitik konse-
quent fortschreiten. Die EZB hat gentigend
Mittel, um ihr geldpolitisches Mandat zu erfiil-
len. Es liegt an den Regierungen, die Anpas-
sungsprozesse, die infolge der globalen Finanz-
krise und der Euroschuldenkrise notwendig ge-
worden sind, ohne das Mittel einer Abwertung
der eigenen Wihrung erfolgreich zu absolvie-
ren. Die Geldpolitik hat bereits extrem viel
getan, um diesen Prozess soweit wie moglich
abzufedern.



Grexit starkt Eurozone
Ergebnisse einer Sentix-Sonderumfrage am 28,6.2015 zu den Ereignissen in Griechenland unter 627 Finanzinvestoren
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