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Treasury Research Analyse

Griechenland: Phobos herrscht

» Aktivierung des Rettungspakets immer wahrscheinlicher
» Mittel stellen kurzfristige Finanzierung sicher
» Staatsanleihen bleiben nach Moody’s-Downgrade EZB-fahig

Die Finanzminister der Staaten der Eurozone haben sich
am 11. April zusammen mit dem Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) auf ein finanzielles Hilfspaket fiir Grie-
chenland geeinigt, das auf 3 Jahre und maximal
45 Mrd. EUR im ersten Jahr angelegt ist. Dabei ist nicht
das Kalenderjahr 2010 gemeint, sondern der Zeitraum
von zwolf Monaten ab dem Start des Pakets.
30 Mrd. EUR davon werden von den Landern der Euro-
zone beigesteuert. Die Beteiligungsquote der einzelnen
Staaten richtet sich nach den Anteilen des eingezahlten
Kapitals bei der EZB. Die restlichen 15 Mrd. EUR sind
vom IWF zu erwarten. Uber die Maximalhéhe der Hilfe in
den Folgejahren ist noch zu entscheiden. Griechenland
kann dann Kredite in Anspruch nehmen, wenn eine
Mittelaufnahme am Kapitalmarkt nicht mehr méglich ist.

Die von Griechenland zu zahlenden Zinsen orientieren
sich im Fall von variabel verzinslichen Krediten am 3-
Monats-Euribor und bei festverzinslichen Darlehen am
Euribor-Swapsatz mit entsprechender Laufzeit. Hinzu
kommt jeweils ein Aufschlag von 300 BP fiir Kredite mit
maximal 3-jahriger Laufzeit. Bei langerer Fristigkeit wer-
den 400 BP berechnet. Zuséatzlich kdnnen die kreditge-
benden Staaten eine Gebuhr von maximal 50 BP erhe-
ben, um die entstehenden Kosten zu decken. Die Zinsen
fur einen 3-jahrigen Kredit wiirden sich — je nachdem, zu
welchem Grad der Spielraum der kostendeckenden
Gebuhr ausgeschopft wird — derzeit auf 4,78 % bis
5,28 % belaufen. Das sind rund 400 BP bis 450 BP
weniger als die Rendite der GGB 4,6 % 5/13 (Stand:
22. April, 16 Uhr) und mindestens 160 BP weniger als
die Schlussrendite vom Freitag, den 9. April, also vor
Bekanntgabe der HilfsmaRnahmen.

Die Emissionsrenditen von Griechenland sind seit 2005
kontinuierlich angestiegen. Vor finf Jahren lagen diese
laufzeitibergreifend bei durchschnittlich 3,14 %. Fir 4-
bis 6-jahrige Laufzeiten verlangten die Investoren da-
mals im Schnitt weniger als 3 %. In diesem Jahr liegt der
laufzeitubergreifende Durchschnitt bei 6,15 % und damit
mehr als 100 BP oberhalb des Vorjahresniveaus. Neben
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Disclaimer

der Reduzierung des kurzfristigen Ausfallrisikos wirde
sich eine Nutzung des Hilfspaketes dampfend auf die
Zinslast auswirken.

So viel zu den Fakten, aber wie ist das ganze Paket zu
bewerten? Generell erachten wir die Losung unter Ein-
beziehung des IWF als gelungen. Herauszuheben ist
dabei die Rolle des Wahrungsfonds als externer Berater,
der die notwendigen Erfahrungen mit der Bekédmpfung
von Haushaltskrisen hat. Zudem dirfte es dem IWF
leichter als der Europadischen Kommission fallen, harte
SanierungsmalRnahmen einzufordern und auf deren
Umsetzung zu pochen. Eine Delegation des IWF ist seit
Mitte April zur Sondierung der Lage in Griechenland. Ziel
des Besuchs ist die genauere Analyse der Situation und
eine Beratung, die darauf abzielt, die Staatsfinanzen
wieder auf Vordermann zu bringen. Eine konstruktive
Zusammenarbeit von Griechenland mit dem IWF ist
Voraussetzung dafir, dass auf die Mittel des IWF zuge-
griffen werden kann.

Die griechische Regierung hat bereits einen umfassen-
den MaRRnahmenkatalog bekanntgegeben. Nachdem das
Defizit 2009 bei 13,6 % des BIP lag, wird fir dieses Jahr
ein Fehlbetrag von 8,7 % angestrebt, der sich bis 2013
auf 2,0 % reduzieren soll. Wahrend ein Erreichen der
kurzfristigen Ziele durchaus wahrscheinlich ist, scheint
die Verminderung auf 2,0 % innerhalb von 3 Jahren nicht
erreichbar. Aufgrund der bisher beschlossenen MafR-
nahmen drohen der griechischen Wirtschaft eine langere
Rezession und wegbrechende Steuereinnahmen. Je
langer die Schwache der Wirtschaft anhélt und der Un-
mut der Bevolkerung entsprechend steigt, umso schwie-
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Grafik 1: Risikoaufschlage auf neuen Hochs
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riger wird es, dem eigenen Sparkurs treu zu bleiben.

Ein zentraler Bestandteil des auf den Weg gebrachten
Konsolidierungspaketes ist die Erhéhung der Mehr-
wertsteuer von 19 % auf 21 %, die jahrlich 1,3 Mrd. EUR
einspielen soll. Moglichkeiten, die Einnahmen zu stei-
gern, ergeben sich zudem durch eine Verbreiterung der
Steuerbasis. Laut Finanzministerium ,entgehen* 30 %
bis 40 % des BIP der Besteuerung. Auf der Ausgaben-
seite trifft es besonders die Angestellten im 6ffentlichen
Dienst, die Lohnkirzungen hinnehmen missen. Die hier
erhofften Einsparungen belaufen sich auf 1,7 Mrd. EUR,
was in etwa 0,65 % des BIP entspricht. Informationen zu
weiteren MaBnahmen finden Sie unter folgendem Link:
http://www.mnec.gr/en/economics/growth programme 2
005-8/Hellenic SGP_Newsletter April_2010.pdf

Wir gehen nicht davon aus, dass der IWF fiir 2010 noch
weitere wesentliche MalRBnahmen verlangen wird, son-
dern sich zunéchst darauf beschrankt, deren Umsetzung
zu Uberwachen bzw. maximal auf eine Beschleunigung
zu drangen. Insofern steht einer Hilfszahlung von dieser
Seite derzeit wenig im Weg. In die Hande Griechenlands
spielt in diesem Zusammenhang, dass nach Angabe des
griechischen Finanzministeriums eine Reduzierung des
Defizits um 39,2 % im 1. Quartal 2010 im Vergleich zur
gleichen Periode ein Jahr vorher gelungen ist. MaRnah-
men wie die Erhéhung der Mehrwertsteuer werden sich
zudem auf der Einnahmenseite ab dem 2. Quartal positiv
bemerkbar machen.

Auch wenn sich die Staats- und Regierungschefs der
Eurozone im Grundsatz einig Uber die Gewahrung von
finanziellen Hilfen im Notfall sind, gilt es noch einige
Hurden zu Uberspringen. So ist in einer Reihe von Lan-
dern die Genehmigung durch das Parlament notwendig.

Auch in Deutschland soll ein eigenes Gesetz zu diesem
Zweck verabschiedet werden. In diesem Zusammen-
hang kommt zum einen den Landtagswahlen im Nord-
rhein-Westfalen eine besondere Rolle zu. Bei einer Nie-
derlage verlore die CDU/FDP-Koalition ihre Mehrheit im
Bundesrat. Deshalb ist eine Entscheidung fur die Hilfe
erst nach der Wahl das wahrscheinliche Szenario, da
StitzungsmalRnahmen fiir Griechenland bei der deut-
schen Wabhlbevdlkerung nicht auf grofRe Zustimmung
treffen. Zum anderen scheint sich der Gesetzgebungs-
prozess in die Lange zu ziehen, da fur eine beschleunig-
te Vorgehensweise nicht nur die Zustimmung der Koali-
tionsparteien notwendig ist. Eine Einigung der Parteien
zeichnet sich bisher nicht ab.

Letztlich dirfte aber in allen groBen Volkswirtschaften
die parlamentarische Hiirde genommen werden. Zu grof3
ware der Schock, der von einem Zahlungsausfall Grie-
chenlands ausgehen wiirde. In einem solchen Szenario
droht nicht nur ein Zusammenbruch des griechischen
Bankenmarktes, sondern auch anderer Finanzinstitute in
der Eurozone. Die dann notwendigen Stitzungsmali-
nahmen der nationalen Regierungen wirden eine zu-
satzliche Belastung fiur deren Haushalte darstellen. In
einem solchen Szenario durften sich die Spekulationen
intensivieren, ob der Zahlungsausfall eines weiteren
Mitglieds der Wahrungsunion droht.

Ende 2009 hielten auf Basis der Zahlungsbilanzstatistik
der deutschen Bundesbank alleine deutsche Banken
31,3 Mrd. EUR, ihre auslandischen Filialen
4,4 Mrd. EUR und ihre Tochterbanken 3,9 Mrd. EUR an
griechischen Forderungen. Unterstellt man, dass diese
zu dem durchschnittlichen iBoxx Kurs der Periode 2005
bis 2008 erworben wurden, dann ergibt sich auf Basis
des heutigen Preisindex (d. h. Kuponzahlungen werden
nicht berucksichtigt) ein Riickgang von rund 19 %, was

Grafik 2: Im Mai kommt es zur Nagelprobe
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einem Verlust von 7,5 Mrd. EUR entspricht.

Die Unsicherheiten an den Markten hatten sich zuletzt
u. a. dadurch erhoht (siehe Grafik 1), dass die konkrete
Hohe des Paketes fur die Jahre 2011/12 noch nicht
feststeht. Mit Blick auf die soeben aufgezeigte Bedeu-
tung einer Rettung Griechenlands gehen wir auch fur
diese beiden Jahre von einer Bereitstellung von Hilfsmit-
teln in ausreichender Héhe aus. Kurzfristig ist die De-
ckung gewahrleistet: Wahrend der April laut griechi-
schem Finanzministerium schon vorfinanziert ist, kommt
im Mai mit einem zu finanzierenden Volumen (auslau-
fende Anleihen bzw. Geldmarktpapiere, Kuponzahlun-
gen und Defizit) von rund 12 Mrd. EUR die Nagelprobe.
Uber den Rest des Jahres stehen dann noch weitere
20 Mrd. EUR zur Finanzierung an (siehe Grafik 2). Die
Gesamtsumme des Rettungspaketes von 45 Mrd. EUR
fur die nachsten 12 Monate sollte reichen, um diese
Finanzierung sicherzustellen. So gelang es Griechen-
land bisher erfolgreich, seine Geldmarktverschuldung zu
rollen. Bis April 2011 benétigt Griechenland zur Refinan-
zierung von Anleihen und zur Deckung des Defizits rund
47 Mrd. EUR. Insgesamt belaufen sich die Geld- und
Kapitalmarktschulden (inkl. Fremdwé&hrungsanleihen)
Griechenlands derzeit auf 291,1 Mrd. EUR. Der Schwer-
punkt der Emissionstétigkeit am Anleihemarkt liegt tradi-
tionsgemal in der 1. Jahreshélfte. Bis zum Jahr 2014
werden jeweils zwischen 24,4 Mrd. EUR und 31,4 Mrd.
EUR féllig (siehe Grafik 3). Dabei konzentrieren sich die
Falligkeitszeitpunkte jedoch nicht ganz so stark auf das
1. Halbjahr, wie dies noch 2010 der Fall ist.

Da das griechische Finanzministerium nach eigener
Aussage nicht bis auf die letzte Sekunde mit der not-
wendigen Schuldenaufnahme warten mdchte, misste es
in den nachsten Tagen wieder zu einer anziehenden
Emissionstatigkeit kommen. Ob die Finanzierung uber

Grafik 3: Refinanzierungsbedarf bleibt grof3
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Platzierung von neuen Anleihen gelingen wird, ist jedoch
fraglich. So liegt der Handel mit griechischen Anleihen
aktuell danieder. Dies liegt nicht nur an der unsicheren
Lage Uber die vollstandigen oder pinktlichen Rick- und
Kuponzahlungen. Vielmehr verursachen auch die star-
ken Preisbewegungen der Anleihen selbst einen gerin-
geren Handel. Dies liegt daran, dass vor allem Banken
die Anleihen handeln und diese auch ,lber Nacht* auf
die Bicher nehmen. Die Handelstische fiir europaische
Staatsanleihen und natirlich auch die Gesamtbank
haben Limite, die z. B. durch Kennzahlen wie den ,Value
at Risk* bestimmt werden. Die im Juli 2017 fallige grie-
chische Anleihe hatte in den letzten 12 Monaten eine
tagliche Preis-Standardabweichung von 0,74 %, wéah-
rend es z. B. bei einer 6sterreichischen Anleihe gleicher
Restlaufzeit nur 0,28 % waren. Die maximalen Verlust-
ereignisse am Tag lagen bei der griechischen Anleihe im
Bereich von 3,5 % bis 3,75 %, wahrend es bei der
Staatsanleihe Osterreichs nur 0,75 % bis 1 % waren. Wir
vermuten, dass die ,taglichen Maximalverluste* die Risi-
kosysteme der Broker lange speisen werden und damit
der Handel noch eine ganze Weile braucht, bis er wieder
angemessene Geld-Brief-Spannen gibt.

Von den aktuell etwa 291 Mrd. EUR griechischen Staats-
schulden wurden friher etwa 255 Mrd. EUR in die Kate-
gorie liquide" kategorisiert. Sie werden potentiell am
Markt angeboten. Wenn aber die Handelslinien auch
aufgrund gestiegener Volatilitdéten zuriickgehen, domi-
nieren die Abwehrpreise auf elektronischen Plattformen.
Dies flihrte dazu, dass z. B. Griechenland am 13. April
2010 T-Bills Uber mehr als 1 Mrd. EUR mit einer Rendite
unter 5 % verkaufen konnte, wahrend die Schirmpreise
der im Mai 2011 falligen Anleihe bei 7 % (Geldkurs) und
5,9 % (Briefkurs) lagen. Am 20. April 2010 verkaufte
Griechenland immerhin 1,95 Mrd. EUR 3-Monats-T-Bills
bei ,nur* 3,65 %, Gebote lagen tber 6,9 Mrd. EUR vor.

Grafik 4: Griechische Kurve mittlerweile invers
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Grafik 5: Peripherie im Uberblick
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Die Renditeunterschiede zwischen Primarmarkt und
Sekundarmarkt zeigen, wie unzureichend die Preisbil-
dung funktioniert. Die Marktteilnehmer scheinen Grie-
chenland zur Inanspruchnahme des Hilfspaketes zwin-
gen zu wollen.

Ein Indiz fir eine baldige Inanspruchnahme des Ret-
tungspaketes ist ein jingst vom griechischen Finanzmin-
ister geschriebener Brief an die Europdische Kommis-
sion, die EZB und den IWF: “In accordance with the
statement of 11 April 2010 on the support to Greece by
Euro-area Member States, the Greek authorities are
requesting discussions with the European Commission,
the ECB and the IMF on a multi-year programme of
economic policies building on the Ecofin conclusions of
February that could be supported with financial assis-
tance from the Euro-area Member States and the IMF, if
the Greek authorities were to decide to request such
assistance.”

Eine erfolgreiche Inanspruchnahme des Paketes durfte
einen positiven Impuls gerade auf kirzere Laufzeiten
generieren, da sich das kurzfristige Ausfallrisiko dadurch
deutlich reduziert. Dies wirde in unseren Augen zu einer
Versteilung der Kurve filhren. Die derzeit flache Kurve
(siehe Grafik 4) spiegelt nicht die unterschiedlichen
Risiken zwischen kurzen und langeren Laufzeiten wider.
Der Grund fur die Flachheit der Kurve liegt darin, dass
der Markt die Moglichkeit einer nur teilweisen Riickzah-
lung des Nominals einpreist. Darunter leiden insbesond-
re die Kurse kurzlaufender Anleihen. Eine Umschuldung,
die Abschlage auf die Nominalwerte beinhaltet, erscheint
uns kurzfristig unwahrscheinlich, da sie zu zusatzlicher
Unruhe an den Staatsanleihenmérkten der Eurozone
fuhren wirde. Eine Beruhigung der Lage in Griechen-
land gewinnt schon jetzt mit Blick auf die Refinanzie-
rungssituation anderer Staaten der Wahrungsunion an

Bedeutung. Beschrénkten sich die Unsicherheiten lange
Zeit auf griechische Anleihen, kamen jlngst insbesonde-
re portugiesische und irische Anleihen wieder unter
Druck (siehe Grafik 5).

Ein weiterer zentraler Punkt im Hinblick auf die Stabili-
sierung der Lage in Griechenland ist die Mdglichkeit,
griechische Staatsanleihen weiter als Sicherheiten bei
der EZB einzureichen. Generell gilt, dass alle Banken
der Eurozone Sicherheiten stellen mussen, wenn sie
Liquiditat bei der Européischen Zentralbank suchen.
Nicht nur die Liquiditdt aus den Haupt- und Langfrist-
tendern ist zu besichern, sondern auch die Liquiditat aus
der Spitzenrefinanzierung und den Intraday-Krediten im
Zahlungsverkehr mit der Notenbank.

Die Sicherheiten werden zumeist bei einem Pfandkonto
der nationalen Notenbank hinterlegt, echte Repos sind
ebenfalls mdglich. Der UbergroRe Teil der Sicherheiten,
den die Banken stellen, sind Schuldtitel in EUR, die Uber
ein Rating verfigen, welches bis Ende 2008 im Bereich
des ,AAA"- bis ,A-“-Ratings liegen musste. Damit sollte
sichergestellt werden, dass nur hochwertige Forderun-
gen als Zentralbanksicherheiten dienen. Der hohe Liqui-
ditatsbedarf der Banken im Verlauf der Kreditkrise mach-
te es notwendig, dass fir etwa zwei Jahre befristet, auch
Schuldtitel mit einem schwéacheren Rating (,BBB“) zuge-
lassen wurden. Dies hat u. a. zur Folge, dass Staatsan-
leihen aus Ungarn und Litauen bei der EZB als Sicher-
heiten hinterlegt werden. Aber es befinden sich selbst
Sicherheiten mit einem Mischrating aus ,BB* und ,BBB-*
unter den aktuellen Sicherheiten der EZB-Datenbank,
die aktuell 43.700 Einzeltitel umfasst. So sind Anleihen
Rumaéniens zugelassen, wéhrend die EUR-Anleihe der
Stadt Bukarest, die nur ,BB" ist, nicht zugelassen ist.
Insgesamt akzeptiert die EZB temporar Schuldtitel mit
mittlerer Qualitat.

Grafik 6: GGBs als Zentralbanksicherheiten
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Beim Beitritt Griechenlands zum Euro und auch spater
lag das Rating des Landes stets im ,A-Bereich”. Dies
galt auch fur die anderen Mitgliedslander der Eurozone.
Da die EZB jedoch einen allgemeinen Sicherheiten-
Ansatz pflegt, und kein Land einem anderen bevorzugt,
musste Uberlegt werden, was passiert, wenn ein Mit-
gliedsland nicht mehr A" ist.

Griechenlands Rating liegt mittlerweile bei ,BBB-“ bei
Fitch, ,BBB+" bei S&P und seit heute ,A3" bei Moody'’s.
Hatte die EZB ihre bisherigen Kriterien belassen, dann
waren griechische Staatsanleihen ab Anfang 2011 nicht
mehr EZB-fahig gewesen, wenn auch Moody'’s bis dahin
herabgestuft hatte. Am 5. April kiindigte die EZB an,
generell auch Staatsanleihen mit ,BBB“-Ratings zuzu-
lassen, und den temporéren Sicherheitenabschlag von
zusatzlich 5% zu belassen. Auch andere Schuldtitel
(auRer ABS) mit ,BBB“-Ratings sollen permanent zulés-
sige Sicherheiten bleiben. Fur diese werden neue und
héhere Abschlage im Juli verdffentlicht.

Grafik 6 zeigt, wie viel Nominaleinheiten eine Bank an
griechischen Staatsanleihen als Sicherheiten stellen
muss, wenn eine Bank 10 Mio. EUR an Zentralbankli-
quiditat sucht. Wir haben dazu zwei Anleihen (4,6 %,
fallig im Juli 2018 und 4,5 %, féllig im September 2037)
ausgewahlt, und ihre Bérsenpreise vom 22.04.2009 und
22.04.2010 mit den Stiickzinsen den ,Haircuts” von 4 %
resp. 5,5 % unterworfen. Zusétzlich haben wir angege-
ben, welche Sicherheiten nach einem Moody's-
Downgrade zu hinterlegen wéren. Bei der 8-jahrigen
Anleihe waren vor einem Jahr noch 10,49 Mio. EUR an
Sicherheiten notwendig geworden. Aktuell sind es
12,48 Mio. EUR (da der Bdrsenpreis von 94,89 auf 79,90
gefallen ist). Bei einem Downgrade mussten Sicherhei-
ten Uber 0,69 Mio. EUR nachgeschossen werden, da
13,17 Mio. EUR notwendig wéren. Ahnlich sind die Aus-

Grafik 7: Forderungen griechischer Banken
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wirkungen fur die 2037 fallige Anleihe, bei der aber aktu-
ell schon 14,95 Mio. EUR fiir 10 Mio. EUR an Sicherhei-
ten zu stellen sind.

Griechische Banken haben den Hauptteil ihrer Kredite
und Wertpapieranlagen im Inland. Prozentual sind es
83 % der Nichtbankenforderungen per Februar 2010
und (inklusive Bankfordserungen) 63,5 % (siehe Grafik
7). Wenn griechische Banken in der Zukunft Teilnehmer
am Eurosystem sein sollen, dann mussen sie die M6g-
lichkeit haben, zumindest irgendeinen nationalen Kredit
als Sicherheit zu stellen. Immerhin haben die griechi-
schen Banken per Februar 2010 knapp 60 Mrd. EUR
Zentralbankverbindlichkeiten (siehe Grafik 8), wahrend
ihre Wertpapierforderungen an die EU sich nur auf
12 Mrd. EUR beliefen.

Waren die Sicherheiten-Regeln nicht modifiziert worden,
héatte dies folgende Konsequenzen fiir griechische Ban-
ken ab Januar 2011 gehabt:

1) Griechische Banken kdnnten nach einem Moody’s-
Downgrade keine heimischen Staatsanleihen stellen.

2) Griechische Banken konnten mit Ausnahme einer
Kreditkarten-Transaktion ab Marz 2011 keine eigenen
Verbriefungen mehr einstellen, da die EZB zumindest
zwei ,AAA" verlangt, wahrend zwei Ratingagenturen
allen ABS das hdchste Rating entzogen haben.

3) Griechische Banken konnten keine griechischen
Bankanleihen anderer Institute mehr als Sicherheiten
stellen, da alle groBen Banken nur noch ,BBB* geratet
sind.

4) Griechische Banken kdnnten keine grof3eren Unter-
nehmensanleihen als Sicherheiten stellen, denn z. B.

Grafik 8: Zentralbankkredite stark gestiegen
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auch die griechische Telekommunikationsgesellschaft
hat schon seit 2 Jahren kein ,A"“-Rating mehr.

5) Griechische Banken kdnnten weiterhin griechische
Covered Bonds als Sicherheiten stellen.

6) Griechische Banken kodnnten auslandische Sicherhei-
ten stellen.

Ein Festhalten an den bisherigen Regeln hétte zu einem
,De-facto“-Ausschluss des griechischen Bankensystems
aus dem Eurosystem gefiihrt. Durch die Anderung der
Regeln sind (zumindest so lange das Land ,Investment-
grade“ bleibt) ausreichende Sicherheiten vorhanden.
Lediglich neu aufgelegte RMBS waren ab Méarz 2011
ausgeschlossen.

Der an die Ratingagenturen geduflerte Vorwurf, den
EZB-Rauswurf mit einem Pinselstrich auszulésen, kann
nur ins Leere gehen. Ein Risikomanagement, das sich,
egal von wem, bei Schuldnern nur an den Beurteilungen
der externen Agenturen verlasst, ist alles andere als
optimal. Das Dilemma fir die Notenbank ist aber, dass
sie a) keine Obergrenzen fur Schuldner einzieht und b)
mit objektiven Kriterien wie einem Rating subjektive
Kreditentscheidungen zu vermeiden versucht. Das ge-
samte Thema ,Griechenland“ und EZB-Fé&higkeit wird
aber wieder auf die Tagesordnung kommen, wenn das
.BBB“-Rating in Griechenland wackelt. Die ATE-Bank
wurde bereits von Fitch auf ,BB+* herabgestuft.

Der Entzug der ,EZB-Fahigkeit* fur ein ganzes Land
betrifft aber nicht nur massiv das Innenverhdltnis zwi-
schen der liquiditatssuchenden Geschéftsbank und der
Zentralbank. Sehr héaufig sind auch Anlagerichtlinien
zwischen Anleger und Fondsgesellschaft so formuliert,
das Wertpapiere nur dann in ein Depot dirfen, wenn sie
.EZB-fahig" sind. Griechische Anleihen missten dann
vertragsgemal verkauft werden, da wahrscheinlich die
meisten Vertragspartner nicht sofort neue Anlagerichtli-
nien abschlieBen. Zudem ist die EZB-Fahigkeit von
Wertpapieren Bestandteil in einigen Gesetzen und Ver-
ordnungen. Wir denken zum Beispiel an das Pfandbrief-
gesetz, bei dem der Teil liquider Mittel diesem Kriterium
geniigen muss. Diese Beispiele zeigen, wie mittlerweile
Vorschriften und Vertrdge mit den Entscheidungen eines
Dritten (dem EZB-Rat) verknipft sind, der hier fir das
Eurosystems eine verantwortungsvolle Entscheidung
treffen muss, ob griechische Schuldtitel EZB-féhig blei-
ben oder nicht.

In diesem Zusammenhang sollte aber erwahnt werden,
dass die Unterlegung mit Eigenkapital unverandert nicht
notwendig ist, wenn Banken griechische Staatsanleihen

kaufen. Die CRD-Richtlinie und ihre deutsche Umset-
zung erlauben, dass Schuldtitel anrechnungsfrei bleiben,
wenn sie von einem Sovereign der EU geschuldet sind
und in der eigenen Wahrung ausstehen. Folglich sind
lettische Anleihen in Lats ebenso anrechnungsfrei wie
griechische Anleihen in EUR, wéhrend griechische An-
leihen in USD oder lettische Anleihen in EUR mit Eigen-
kapital zu unterlegen sind.

Fazit: Durch die Bereitstellung des Hilfspaketes haben
die Mitgliedsstaaten der Eurozone und der IWF ein
Fangnetz konzipiert, das stark genug ist, in der ndchsten
Zeit einen Zahlungsausfall abzuwenden. Auch die ver-
langerte Lockerung der Anforderungen an EZB-fahige
Papiere durch die Notenbank tragt zur Stabilisierung des
griechischen Bankensystems bei, war aber fast uner-
lasslich. Ein Zugriff auf den Rettungsplan durch Grie-
chenland ist aufgrund der jiingsten Ausweitung der Risi-
koaufschlage unausweichlich, da der Sekundarmarkt der
Anleihen auf Zinskosten fur neue Schulden von tber 8 %
hindeutet. Eine Inanspruchnahme des Programms sollte
in kurzen Laufzeiten zu deutlichen Renditerlickgangen
fuhren. Im gunstigsten Falle wirden die Kurzfrist-Zinsen
das Niveau der ,Rettungspaket-Zinsen“ erreichen.

Sebastian von Koss, Johannes Rudolph, Rainer Sartoris
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