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Dirk Meyer

Analysen und Berichte EU-Schuldenkrise

Destabilisierende Spekulation als Rechtfertigung
eines Europaischen Stabilisierungsmechanismus?

Im Zusammenhang mit der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise fiir einzelne Euromitglieder

wird immer wieder der Vorwurf einer destabilisierenden Spekulation laut. Der Beitrag gibt eine
begriffliche Abgrenzung, stellt die verschiedenen Funktionen der Spekulation dar und zeigt die
mikro6konomischen Zusammenhange stabilisierender und destabilisierender Aktivitaten auf.
Dabei wird die besondere Bedeutung von Kreditsicherungsderivaten (CDS) fiir die Anleiheméarkte
geklart und empirischen Hinweisen auf eine destabilisierende Spekulation nachgegangen.

Die EU-Verordnung ,,Zur Einfihrung eines européischen Fi-
nanzstabilisierungsmechanismus® wird auf der Basis von
Art. 122 Abs. 2 AEUV begrindet.! Danach kann ,einem
Mitgliedstaat, der aufgrund auBergewdhnlicher Ereignisse,
die sich seiner Kontrolle entziehen, von gravierenden wirt-
schaftlichen oder finanziellen Stérungen betroffen oder von
diesen ernstlich bedroht ist“? finanzieller Beistand der Uni-
on gewahrt werden. Marktliche Dysfunktionalitdten wie die
Gefahr einer Ansteckung weiterer Lénder, ,die sich nicht
durch eine Anderung der Fundamentaldaten erkléren lasst*®,
werden als offizielle Begrindung angeflhrt. Konkret wurde
ein Marktversagen aufgrund destabilisierender Spekulati-
onen auf den Markten fir CDS-Kreditabsicherungen und
den Anleihemérkten betroffener Lénder festgestellt, in de-
ren Folge es zu Problemen bei der Refinanzierung einiger
Geschéftsbanken und Staaten kam. Dariiber hinaus wurden
konzertierte Spekulationen gegen den Euro angefihrt. Ziel
der seitens der EU getroffenen MaBnahmen sei es deshalb,
»die Stabilitat, Einheit und Integritat der Européischen Union
zu wahren*. Eine ahnlich lautende Formulierung enthalt der
Vertragsénderungsentwurf zu Art. 136 Abs. 3 AEUV, der den

1 Siehe Art. 1 VO(EU) Nr. 407/2010 zur Einflihrung eines européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus. In § 1 Abs. 2 des deutschen Ge-
setzes zur Ubernahme von Gewabhrleistungen im Rahmen des euro-
paischen Stabilisierungsmechanismus (StabMechG) wird auf diese
Rechtsgrundlage indirekt Bezug genommen.

2 Art. 1 VO(EU) Nr. 407/2010 zur Einfiihrung eines europaischen Finanz-
stabilisierungsmechanismus (ECOFIN 263 UEM 177 vom 10.5.2010).
Siehe auch Council of the European Union: Press Release, 9596/10
(Presse 108) vom 9./10.5.2010.

3 Deutscher Bundestag, Gesetzentwurf der Fraktionen CDU/CSU und
FDP, Entwurf eines Gesetzes zur Ubernahme von Gewabhrleistungen
im Rahmen eines européischen Stabilisierungsmechanismus, Deut-
scher Bundestag, 17. Wahlperiode, Drucksache 17/1685, 11.5.2010,
S. 1; vgl. auch die einleitenden Griinde zur VO(EU) Nr. 407/2010 zur
Einflhrung eines europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus
(ECOFIN 263 UEM 177 vom 10.5.2010). Siehe ebenfalls J.-C. Trichet:
Interview ,lch habe mein Leben lang gegen Inflation gekampft®, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Frankfurt, 22.5.2010, S. 12; sowie
EZB (Hrsg.): Monatsberichte, Juni 2010, S. 36 f.

4 Art. 1 VO(EU) Nr. 407/2010 zur Einfiihrung eines europaischen Finanz-
stabilisierungsmechanismus (ECOFIN 263 UEM 177 vom 10.5.2010).
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ab 2013 geplanten Européischen Stabilisierungsmechanis-
mus (ESM) legitimieren soll.®

Zum Begriff der Spekulation

Spekulation bezeichnet den Kauf (Verkauf) eines Gutes aus
dem einzigen Grund, bei einem erwarteten kunftigen Preis-
anstieg (bzw. Preisverfall) durch Wiederverkauf (Rickkauf)
Gewinne zu erzielen. Es werden damit erwartete intertem-
porale Preisdifferenzen ausgenutzt, wobei der Ausgang
der Transaktion per se unsicher ist. Dies unterscheidet die
Spekulation von der Arbitrage, bei der Preisunterschiede auf
verschiedenen (Teil-)Mé&rkten zum gleichen Zeitpunkt quasi
risikolos ausgenutzt werden. Zugleich scheidet das Anlage-
motiv aus, das einen Nutzen aus dem Besitz des Gutes vor-
aussetzt und meist langfristig orientiert ist.®

Spekulation beruht auf anderen (besseren) Informationen, in-
dividuell unterschiedlich eingeschétzten Eintrittswahrschein-
lichkeiten und/oder auf unterschiedlichen Risikopréferenzen
der beteiligten Marktakteure. Die Aussicht auf einen Spe-
kulationsgewinn veranlasst diese, nach bislang nicht vor-
liegenden, aber fur die Zukunft wesentlichen Informationen
Ausschau zu halten. Der Hinweis auf die unterschiedlichen
Risikobewertungen bzw. -praferenzen zeigt zudem die Dop-
pelnatur der Spekulation. Zum einen werden offene Risiko-
positionen bewusst eingegangen, zum anderen kann damit
ein Absicherungsgeschéaft verbunden werden. Ohne eine

5 Siehe Art. 136 Abs. 3 AEUV (Entwurf) gemaB Européischer Rat, Uber-
mittlungsvermerk, Tagung des europédischen Rates 16./17.12.2010,
Schlussfolgerungen, EUCO 3010 CO EUR 21 CONCL 5 vom
17.12.2010: ,Die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, kénnen
einen Stabilitaitsmechanismus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies
unabdingbar ist, um die Stabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insge-
samt zu wahren. Die Gewéahrung aller erforderlichen Finanzhilfen im
Rahmen des Mechanismus wird strengen Auflagen unterliegen.“

6 Vgl. N. Kaldor: Speculation and Economic Stability, in: Review of Eco-
nomic Studies, 7. Jg. (1939), Nr. 1, S. 1; sowie G. Aschinger: Borsen-
krach und Spekulation, Miinchen 1995, S. 17 f.
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néhere administrative Prifung sind diese unterschiedlichen
Zielsetzungen von AuBenstehenden nicht voneinander zu
trennen.

Zur Funktion der Spekulation

Entgegen dem landldufigen Werturteil, das die Spekulation
als gesellschaftsschadigend ansieht, erfiillt sie verschiedene
wobhlfahrtssteigernde Funktionen. Infolge spekulativer Aktivi-
téten kommt es zu einer Liquiditdtsschaffung, die die Funk-
tionsféhigkeit des Marktes verbessert. So ermdglicht der
Spekulant durch seine Nachfrage auf dem Terminmarkt dem
Gegenspieler die Absicherung seines Giterbestands gegen
mogliche Wertverluste in der Zukunft. Diese Versicherungs-
funktion durch Risikoteilung und Tausch von Risikopositio-
nen entspricht den unterschiedlichen Risikopraferenzen und
Interessen der Marktteilnehmer.”

Da jede Absicherung und jede Spekulation ein Gegenge-
schéft bendtigt, wird die Unterscheidung der Marktteilneh-
mer in Spekulanten und Nichtspekulanten schwierig.® Le-
diglich im Hinblick auf das zugrunde liegende Motiv und die
Konstitution der Akteure lieBe sich diese Frage beantworten.
Hierzu rechnen gegebenenfalls ein profundes Wissen Uber
die zukunftige Marktentwicklung, eine mit dem Kauf/Verkauf
verbundene Produktionsaktivitdt oder das unterschiedliche
Risikoverhalten.

Spekulatives Verhalten entsteht sodann aus dem unter-
schiedlichen Informationsgrad der Akteure, was die Informa-
tionsfunktion begriindet.® Die Aussicht auf einen Spekulati-
onsgewinn veranlasst diese, nach bislang nicht vorliegenden,
aber fiir die Zukunft wesentlichen Informationen Ausschau
zu halten. Damit kdnnen kommende Ereignisse und Knapp-
heiten bereits heute in der Kalkulation der Marktteilnehmer
Berucksichtigung finden. In der Umkehrung setzt Spekulati-
on nicht vollstédndig informationseffiziente Markte voraus, al-

7 Vgl. G. Aschinger, a.a.0., S. 36; sowie M. Friedman: The Case for Fle-
xible Exchange Rates, in: M. Friedman (Hrsg.): Essays in Positive Eco-
nomics, Chicago und London 1953, S. 174.

8 Vgl. ausfihrlicher H. G. Johnson: Destabilizing Speculation: A Gene-
ral Equilibrium Approach, in: The Journal of Political Economy, 84. Jg.
(1976), Nr. 1, S. 104 ff. Dies macht zugleich die Doppelnatur des Be-
griffs ,Hedging“ deutlich.

9 Vgl. G. Aschinger, a.a.0., S. 36 ff.; sowie N. Kaldor, a.a.0., S. 1 ff.

so Marktteilnehmer, die Uber bessere (neutral: andere, neue,
private — nicht &ffentliche) Informationen verfiigen. Je unsi-
cherer die Erwartungen sind, desto gréBer sind die Risiko-
pramien der Spekulanten, gemessen als Abweichungen des
aktuellen Preises von einem zu einem zukinftigen Zeitpunkt
realisierten Preis. Lediglich bei sicheren Erwartungen néhern
sich diese Preise im Rahmen eines vollsténdig antizipierten
Verhaltens bis auf die Zins- und Handelskosten an.

Kennzeichen einer preisstabilisierenden Spekulation sind
positive Wohlfahrtseffekte, die durch einen Ausgleich tempo-
rarer Knappheits- und Preisdifferenzen entstehen. Spekulan-
ten transferieren Ressourcen aus Verwendungen mit gerin-
gerer in solche mit héherer Dringlichkeit/NUtzlichkeit. Einher
gehen Anreize zu einer zeitlichen Verschiebung von Produk-
tion und Konsum, und/oder es kommt generell zu knapp-
heitsnivellierenden Aktivitdten. Eine preisdestabilisierende
Spekulation erzeugt hingegen im Zeitverlauf anwachsende
Knappheits- und Preisdifferenzen. Die Erwartungselastizitat
ist gréBer als 1. Die Preisausschlage vergréBern sich durch
die spekulativen Aktivitaten, da der spekulative Betrag ge-
messen am Gesamtvolumen des Marktes sehr groB ist.
Im Fall von Leerverkédufen griechischer Anleihen kénnte es
hierdurch zu erheblichen Spekulations-/Wohlfahrtsverlusten
kommen. Da sie einen Staatsbankrott Griechenlands fiir un-
vermeidbar halten, leihen sich Spekulanten entsprechende
Wertpapiere von Investoren in hohem Umfang. Sie verkaufen
sie sogleich mit der Absicht, die Wertschriften zu einem ver-
meintlich niedrigeren Kurs in der Zukunft wieder zu erwer-
ben, um die geliehenen Papiere mit Gewinn an ihre Eigenti-
mer zurlickgeben zu kdnnen. Durch das enorme zusétzliche
spekulative Angebot sinkt der aktuelle Kurs jedoch erheblich
(Rendite steigt) und liegt unter dem zukilnftigen Kaufkurs,
der durch die dann zusétzliche spekulative Nachfrage eine
unerwartete Aufwértsbewegung erfahren hat.

Zudem kann es gerade fur den Fall ausfallgefédhrdeter
Staatsanleihen zu einer fundamental begriindeten Destabi-
lisierung kommen. Der enorme Riickgang der Anleihepreise
steigert die Zinskosten fUr zukunftige Staatskredite. Damit
die beschriebene Spekulation aufgeht, missen die aktuell
hochschnellenden Renditen die Finanzierung neu begebe-
ner griechischer Schuldtitel so verteuern, dass ein Staats-
bankrott zwischenzeitlich eintritt. Daraufhin kann der Handel
kurzfristig zusammenbrechen, und eine Refinanzierung des
Staates durch neu begebene Anleihen ist ausgeschlossen.
Eine Preisstellung wére in diesem Fall nicht mdglich. Erst
nach Wiederaufnahme des Handels kénnten sich die Spe-
kulanten unter Berilicksichtigung mdglicher Umschuldungs-
abschlage glinstig mit den Anleihen eindecken, womit die
Spekulation aufgegangen ware. Eine preisdestabilisierende
Spekulation gegen Fundamentaldaten héatte unter wettbe-
werblichen Bedingungen deshalb kaum Erfolg und stellt da-
her eher die Ausnahme dar.
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Eine destabilisierende Spekulation setzt besondere Markt-
bedingungen voraus. Hierzu rechnet ein Informationsver-
sagen des Marktes. Damit der Markt als ,Entdeckungsver-
fahren® flir bislang unbekannte/ungenutzte Informationen
wirksam werden kann, muss eine Reihe von Voraussetzun-
gen erfiillt sein. Hierzu z&hlen eine dezentrale, unabhangige
Informationssuche und -bewertung. Je unterschiedlicher
Situationen, Charaktere, Interessen und Erfahrungen der
Beteiligten, desto umfassender und vielschichtiger gestaltet
sich die Informationsmenge. Nur ein persénliches Einstehen
fur die aus den Informationen abgeleiteten (finanziellen) Kon-
sequenzen gewdhrleistet eine mdglichst umsichtige Suche
nach gesicherten Informationen. SchlieBlich setzt die Koor-
dination der Informationen einen funktionsféhigen, liquiden
Markt voraus.

Marktmacht durch Monopole oder ein abgestimmtes Ver-
halten (Kartell) widersprechen einer effizienten Informati-
onsfunktion des Marktes ebenso wie das nur an dem Tun
anderer orientierte Mitldufer-Verhalten (Herding). Allerdings
schlieBt auch ein wettbewerblich-dezentraler Markt eine de-
stabilisierende Spekulation nicht aus. Erstens, dies zeigt das
obige Beispiel des Zusammenbruchs des Anleihemarktes,
kénnen durch Spekulanten neue relevante und bislang unbe-
riicksichtigte Informationen in den Markt getragen werden,
die die Preiserwartungen nach unten korrigieren und auch
seitens der Investoren zu einem massiven Verkauf fiihren.
Zweitens ware es denkbar, dass die Spekulanten gemaB
einer nicht zutreffenden Information handeln. Wéare dieser
Fehler ex ante vermeidbar gewesen, so ist dies eindeutig als
o6konomischer Verlust zu werten. Beruhen die Fehlentschei-
dungen hingegen auf unzutreffenden, aber im Vorhinein nicht
erkennbaren Fehlinformationen, indem sich beispielsweise
ein 6konomischer Indikator in auBergewdhnlichen Situatio-
nen im Nachhinein als ungeeignet erweist, so entstehen Ver-
luste, die jedoch kaum als Wohlfahrtsverluste im klassischen
Sinne zu bezeichnen sind.

Die Rolle der Kreditsicherungsderivate (CDS)

Kreditsicherungsderivate (credit default swaps; CDS)
sichern den Forderungsinhaber einer Anleihe gegen zu-
kinftige Zahlungsausfélle bei Zahlung einer jéhrlichen
Gebiihr ab. Die Prémie ist das Aquivalent fiir den Risiko-
transfer vom Halter der Anleihe an den CDS-Emittenten,
der bei Zahlungsstérungen den Nennwert ersetzen muss
und damit den Kapitalverlust als Differenz zum Kurswert
tragt.

CDS werden auBerbdrslich gehandelt. Schatzungen belau-

fen sich auf ein durch entsprechende Basiswerte wie Anlei-
hen und andere Staatsschuldverschreibungen gedecktes
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Nettovolumen von 2 Billionen US-$.° Als etwa gleich bedeu-
tetende Marktfuhrer gelten fiinf GroBbanken (J. P. Morgan,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, Barclays Group, Deutsche
Bank), die ca. 90% des Marktvolumens abdecken. Standar-
disierte Vertragsformen fir CDS sowie die grundlegenden
Bedingungen einer Entschédigung orientieren sich an den
Standards der International Swaps and Derivatives Associ-
ation (ISDA). Man unterscheidet die Barvariante, bei der ein
Ausgleich in Geld gewéhrt wird, von der physischen Variante,
bei der die betreffende Anleihe bei Einreichung gegen ihren
Nennwert eingeldst wird. Die letzte Form schlieBt so genann-
te nackte CDS aus, bei der auf fallende Anleihekurse bzw.
steigende Risikopréamien spekuliert wird, ohne jedoch im Be-
sitz dieser Wertpapiere und Risikopositionen zu sein."!

Um die Unabhangigkeit der Versicherungsereignisse und
die Leistungsfahigkeit der Emittenten im Versicherungsfall
zu garantieren, sollten grundsétzlich keine Risiken des eige-
nen Staates sowie in eigener Wahrung bernommen werden.
Deshalb gilt generell die Konvention, dass die CDS auf An-
leihen der Euro-Krisenldnder vornehmlich von US-Banken
in US-Dollar emittiert werden et vice versa.”? Da jedoch bei
einigen Marktteilnehmern die Ansicht besteht, dass innerhalb
des Euro-Wé&hrungsraumes die Insolvenz eines Staates keine
gréBeren Ruckwirkungen auf den AuBenwert des Euro haben
wird, ist ein Teil der CDS in dieser Wahrung denominiert. Hin-
zu kommt ein relativ hohes MaB an Intransparenz im CDS-
Markt, so dass nicht auszuschlieBen ist, dass griechische
Geschéftsbanken, die in hohem MaBe griechische Staatsan-
leihen in ihrem Bestand haben, zugleich als Emittenten von
CDS auf griechische Staatsanleihen auftreten. Es ist offen-
sichtlich, dass ein solcher Schutz wertlos wére.

Welche Zusammenhénge bestehen zwischen den Anleihe-
und den CDS-Maérkten? Es gilt der Grundsatz, dass Derivate
in vollkommenen Mérkten Uberfliissig und deshalb nicht exis-
tent sind. Im Umkehrschluss kdnnen sie bei Informationsun-
vollkommenheiten und Transaktionskosten effizienzsteigernd
wirken. Standardisierte CDS-Kontrakte helfen, die Liquiditat
im Markt zu verbessern und die Volatilitdt zu senken. Funda-
mental wird der Preis eines CDS-Zertifikates durch die De-
fizit- und die Schuldenstandsrate des anleihebegebenden

10 Vgl. B. Masters: Ein Instrument fiir Brandstifter? Acht Fragen und
Antworten: Alles Wichtige Uber den Credit Default Swap, Interview,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Frankfurt, 19.2.2010. Hiervon un-
terscheidet sich ein Bruttovolumen von etwa 30 Billionen US-$, das
u.a. auf spekulative und Arbitragegeschafte zurlickgeht. Durch ein
Saldieren der Kaufe und Verkaufe ergibt sich das Nettovolumen, das
gemeinhin als RisikomaB fiir diesen Markt genommen wird.

11 Eine Konsequenz wére, dass sich die Inhaber ,nackter” Derivate bei
drohender Insolvenz mit entsprechenden Schuldverschreibungen
eindecken missten, was jedoch die Anleihekurse nach oben treiben
und damit eine erfolgreiche Spekulation konterkarieren wirde.

12 Vgl. European Commission: Report on Sovereign CDS, Brussel 2010,
S. 9. Zwei Drittel der Griechenland-Kontrakte lauten auf US-Dollar.
Vgl. ebenda, S. 30.
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Staates beeinflusst. Als technische Faktoren gelten die Markt-
lage bzw. die Liquiditat.

Funktionen der Kreditsicherungsderivate

Welche Funktionen erfillen CDS?'®* CDS-Mérkte dienen in
hohem MaBe der Reallokation von Risiken aus Finanzmarkt-
transaktionen. Investoren kdnnen ihre Anleihebestande durch
den Kauf von CDS langfristig absichern (Hedging). AuBerdem
ersetzen CDS-Kaufe/Verkéufe auf Termin die zumeist sehr illi-
quiden und deshalb kaum genutzten Terminmarkte fiir Anlei-
hen. Fir GroBbanken als so genannte ,,Marktmacher“ bietet
dies die Mdglichkeit einer kurzfristigen Absicherung der im
Besitz befindlichen Anleihebestdnde. Sie Ubernehmen die
Emission und den Weiterverkauf von Staatspapieren an Inves-
toren. Durch ihre jederzeitige An- und Verkaufsbereitschaft
sorgen sie fUr liquide Mérkte und helfen Marktspannungen zu
vermeiden (Liquiditatsschaffung). Gleiches gilt fir Banken, die
eine CDS-Absicherung flr Staatsschuldpapiere an Anleihe-
besitzer verkaufen. Um nicht das Risiko in eigener Rechnung
zu haben, werden sie sich mit einem CDS absichern wollen,
ohne die Anleihe jedoch selbst zu besitzen. Ungedeckte Leer-
verkdufe werden deshalb als Voraussetzung flr liquide CDS
-Mérkte angesehen. Sodann kdnnen Preisdifferenzen auf
Markten fur Staatsanleihen durch den Einsatz von CDS aus-
geglichen werden (Arbitrage).

SchlieBlich erfillen diese Kreditsicherungspapiere eine wichti-
ge Informationsfunktion.™ Bei einer standardisierten Ausstat-
tung kdénnen sie Kreditrisiken zwischen Landern vergleichbar
machen. Veradnderungen der Preise fir CDS-Absicherungen
deuten auf gestiegene/gesunkene Landerrisiken hin. Da die
Kreditsicherungen zudem auf unterschiedliche (Rest-)Laufzei-
ten der zugrunde liegenden Anleihen gerichtet sind, entsteht
eine auf unterschiedliche Zeithorizonte gerichtete Risikostruk-
tur. Gleichen sich beispielsweise die Kurse/Barwerte von An-
leihen unterschiedlicher Restlaufzeit an, so ist dies ein Indiz
fur eine in naher Zukunft von den Marktteilnehmern erwartete
Zahlungsstérung mit nachfolgendem Schuldenschnitt. Dies
wirde sich in einer inversen Struktur der Renditen widerspie-
geln (vgl. Abbildung 1)."®

Im Zusammenhang mit K&ufen von ,nackten® CDS ergibt sich
zugleich die Méglichkeit der Spekulation auf fallende Anleihe-
kurse bzw. steigende Risikoprédmien bis hin zum Zahlungsaus-
fall eines Landes. Dies mag den Interessen der von der Spe-
kulation betroffenen Staaten und deren Regierungen mitunter

13 Vgl. hierzu European Commission, a.a.O., S. 11 ff.

14 Vgl. die Studie des IMF: IMF Staff Comments on EU Commission
Consultation on Short Selling, Washington 2010, S. 3.

15 In der Erwartung einer nahenden Umschuldung Griechenlands ren-
tierten hellenische Anleihen Ende April 2011 mit einer zweijahrigen
Restlaufzeit bei 25% p.a., wéhrend zehnjéhrige Staatsschuldpapiere
mit etwa 15% p.a. verzinst wurden.

nicht entsprechen, doch gerade hierin zeigt sich der Nutzen
einer ,objektunabhéngigen“ Informationsbeschaffung durch
die Spekulanten.’® Sie erfiillen eine Glaubigerschutzfunktion,
die eine zukiinftige Kreditnahme dieses Staates erschwe-
ren wird. Ohne eine ndhere Prifung sind fiir AuBenstehende
weder die unterschiedlichen Zielsetzungen voneinander zu
trennen noch gedeckte von ungedeckten Transaktionen zu
unterscheiden. Eine destabilisierende Spekulation, die eine
Ubertreibung des Knappheitspreises in die eine oder andere
Richtung bewirkt, ist u.a. aus diesen Griinden im Vorhinein
nicht eindeutig zu identifizieren. Sie setzt im Regelfall jedoch
einen gemessen am Basisgeschéft relativ hohen Umfang der
Spekulationskontrakte voraus.

Im nationalen Alleingang und fiir Marktteilnehmer Uberra-
schend verbot die Finanzaufsicht Bafin am 19. Mai 2010 unge-
deckte Leerverkdufe in Aktien von zehn deutschen Finanzins-
tituten, in Staatsanleihen der Mitgliedstaaten der EWU sowie
entsprechende Kreditausfallversicherungen. Von dem Verbot
ausgenommen sind so genannte ,Marktmacher®. In einer
Studie duBert sich der IWF gegeniber einem Verbot von (un-
gedeckten) Leerverkaufen sehr kritisch.!” Die Analyse bezieht
sich auf die ab September 2008 in verschiedenen europdi-
schen Staaten durchgesetzten Verbote. Abgesehen von einer
weitgehenden Wirkungslosigkeit gegeniiber etwaigen Kurs-
einbriichen werden die informationsférdernden Wirkungen
von Leerverkéufen unter Bertcksichtigung der Fundamental-
daten hervorgehoben. Zudem seien (ungedeckte) Leerverk&u-
fe flr eine Marktmacher-Funktion unabdingbar. Tatsachlich
hatten sich nach einem Verbot dieser Geschéfte die Effizienz
und Qualitat der Markte verschlechtert, die Liquiditat sich nicht
erhéht, und die Kursschwankungen hatten sogar zugenom-
men. Ein Verbot kdnne allenfalls fur einen begrenzten Notfall in
einer EU-weit koordinierten Form sinnvoll sein.

Mit der Schaffung von CDS-Markten sind jedoch auch Gefah-
ren verbunden.’® Der sich aus dem relativ geringen Kapitalein-
satz fur Kreditsicherungszertifikate ergebende Hebeleffekt
kann die Finanzkraft der Garantiegeber bei Ausfallen tberfor-
dern. Wie das Beispiel des amerikanischen Versicherers AlG
zeigt, kdnnen kumulierte Schadenfélle zu systemrelevanten
Ausféllen fiihren. Da der Wert der CDS mit sinkender Bonitéts-
note steigt, haben Inhaber ,nackter” Zertifikate ein Interesse,
nachteilige Geriichte Uber den jeweiligen Schuldnerstaat zu
verbreiten, was die Fahigkeit eines Staates zur weiteren Kre-

16 Beispielsweise hat sich der Vorwurf, mit Leerverkdufen auf Lehman
Brothers ware der Konkurs der Bank ohne fundamentale Griinde be-
siegelt worden, im Nachhinein als falsch erwiesen. Den Angaben ei-
nes vom Konkursgericht bestellten Prifungsberichts folgend wurden
bereits Monate zuvor Bilanzmanipulationen vorgenommen, die die
wahre Schieflage des Instituts verschleiert und den falligen Konkurs
eher verzdgert haben.

17 Siehe IMF, a.a.0. Ahnlich kritisch duBert sich European Commission,
a.a.0., S. 32 ff.

18 Vgl. European Commission, a.a.O., S. 31 ff.
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ditaufnahme schwécht. In der Verbindung mit Markt-/Kartell-
absprachen marktmachtiger Akteure (Hedgefonds) kénnen
Preismanipulationen deshalb nicht grundsétzlich ausge-
schlossen werden. Insofern kann die Spekulation ein gewich-
tiges Problem der Marktaufsicht darstellen, bei dem diese zur
Wahrung wettbewerblicher Grundsétze tétig werden sollte.
Diesen Risiken konnte durch eine gesteigerte Transparenz
sowie einer EU-weiten Koordination der Aufsicht vorgebeugt
werden. Als zentrale Abrechnungs- und Aufbewahrungsstelle
existiert bereits jetzt die Depository Trust and Clearing Com-
pany (DTCC), die etwa 95% aller CDS-Transaktionen erfasst.!®
Des Weiteren besteht die Gefahr, dass der Anleihegldubiger
aufgrund des Schutzes zu einer eher nachlassenden Informa-
tionssuche neigen kdénnte. Zudem ergeben sich Anreize, den
Staatsbankrott eintreten zu lassen, bei dem sich der Glaubi-
ger durch den Erhalt des Nennbetrages besser stellt als bei
stark gesunkenem Kurswert (empty creditor problem). Re-
strukturierungsverhandlungen auf freiwilliger Basis werden so
verhindert.

Empirische Hinweise auf eine destabilisierende
Spekulation?

Gab es destabilisierende, fundamental nicht begriindbare
Marktbewegungen, die letztendlich den Zugang Griechen-
lands und anderer insolvenzgeféhrdeter Eurostaaten zum
freien Kapitalmarkt verschlossen haben? Ein erster Schritt
zur Klérung dieser Frage geht in Richtung der fundamentalen
Einflussfaktoren auf das Zinsniveau bzw. die Risikoprami-
en fur Staatsanleihen. Als zentrale Faktoren gelten die Héhe
des Schuldenstands als fiskalisches Belastungspotential,
die Haushaltsdefizitrate als aktuelle fiskalische Belastung
sowie die Leistungsbilanzdefizitrate im Zusammenhang mit
moglichen Wettbewerbsproblemen.?® Aufgrund von kurzfris-
tigen konjunkturellen und speziell geldpolitischen Einfliissen
sind aktuelle Daten als Indikatoren tendenziell eher unge-
eignet. Auf der Grundlage von Prognosewerten eines Flnf-
Jahreszeitraumes fur die Entwicklung der Staatsschulden und
der entsprechenden Terminmarkte fur Staatsanleihen ermit-
telt Laubach flir den Zinssatz einer zehnjahrigen Anleihe pro
Defizitpunkt einen Anstieg um 20 bis 29 Basispunkte und pro
Schuldenstandspunkt einen Anstieg um 3 bis 4 Basispunkte.?!
Trotz groBer Prognoseunsicherheit fir die Verschuldungsda-
ten zeigt sich ein statistisch signifikantes Schéatzergebnis. So-
wohl im IS-/LM-Diagramm keynesianischer Prégung als auch
durch den Crowding-out-Zinseffekt nach neoklassischem An-

19 Né&here Informationen hierzu unter http://www.dtcc.com/products/
derivserv/data/index.php (Abrufdatum 15.3.2011).

20 Vgl. H. Joebges, M. Grabau: Renditedifferenzen bei Staatsanleihen im
Euroraum: Grund zur Besorgnis?, in: WSI-Mitteilungen, 62. Jg. (2009),
H. 9, S. 507 f.; T. Laubach: New Evidence on the Interest Rate Effects
of Budget Deficit and Debt, in: Journal of the European Economic As-
sociation, 7. Jg. (2009), Nr. 4, S. 858-885.

21 Ebenda, S. 870 ff. Untersuchungen anderer Autoren kommen zu &hn-
lichen Ergebnissen. Siehe ebenda, S. 859 f.
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Abbildung 1
Renditen griechischer Staatsanleihen und Pramien
fir CDS
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" Jéhrliche Pramie in 1000 Euro fiir ein Anleihevolumen von 10 Mio. Euro.
Quelle: 2-jahrige Anleihe: http://www.bloomberg.com/apps/quote?ti-
cker=GGGB2YR:IND, 10-jahrige Anleihe: http://www.bloomberg.com/
apps/quote?ticker=GGGB2YR:IND, 10-jahrige CDS: http://www.bloom-
berg.com/apps/quote?ticker=CGGB1U10:IND.

satz steht das Resultat steigender Zinsen im Einklang mit der
o6konomischen Theorie. Bezogen auf Griechenland bedeutet
das Ergebnis bei einem angenommenen Anstieg des Schul-
denstandes auf 160% und einer Defizitrate von 9% gegenuber
der Einhaltung der Stabilitdtsvorgaben einen Anstieg der lang-
fristigen Zinsen um etwa 5 Prozentpunkte.

In ihrer Untersuchung zum CDS-Markt weist die EU-
Kommission ebenfalls eine hohe Korrelation der Prémien fur
CDS-Zertifikate zum Umfang des laufenden Haushaltsdefizits
nach.? Darlber hinaus reagieren die Pramien empfindlicher
auf ein gedndertes Ausfallrisiko als die Anleiherenditen. Eine
mdgliche Erklarung kénnte darin bestehen, dass in den Anlei-
hekurs neben dem Risiko des Schuldnerbankrotts zusatzlich
auch Zins- bzw. Wechselkurs&nderungserwartungen sowie
inflationdre Entwicklungen eingehen, so dass dieser als Indi-
kator fiir das Ausfallrisiko trager reagiert.

Die Entwicklung der Risikozuschlége bei den Anleiherenditen
verlduft zeitlich parallel zum Anstieg der CDS-Préamien (vgl.
Abbildung 1). Generell ist kein eindeutiges Muster des Vorlau-
fes im Verhéltnis beider GroBen erkennbar.? Eine spekulative
Marktbeeinflussung wiirde demgegeniber einen Vorlauf der
CDS-Préamien nahe legen. Neue Informationen werden viel-
mehr Uber den jeweils liquideren Markt eingepreist. Gemes-
sen an der Marge zwischen An- und Verkaufskurs zeigt sich,
dass in unsicheren Zeiten CDS-Maérkte liquider sind und die
Marktspannungen besser verarbeiten.?* Ebenfalls parallel ent-

22 Vgl. European Commission, a.a.0., S. 13 ff.

23 Siehe auch ebenda, S. 16 sowie S. 25 1.

24 Dies gilt beispielsweise fir das 1. Quartal 2010, also den Zeitraum der
drohenden Insolvenz Griechenlands. Vgl. ebenda, S. 16 f.
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wickelte sich der Abstieg der Bonitatsgrade bis auf den Non-
Investment-Grade durch die Rating-Agenturen.?

Die Risikoaversion der Marktteiinehmer fuhrt in unsicheren
Zeiten zu einer Umschichtung in relativ sichere Anlagen und
erzeugt hierdurch einen starken Anstieg der Risikoprédmien
der relativ riskanten Investments. Dies erklért den sprung-
haften Anstieg der Risikoprédmien fur griechische Wertschrif-
ten, der vornehmlich nicht auf Spekulation, sondern auf den
Verkéufen von langfristorientierten GroBanlegern wie Pensi-
onsfonds und Lebensversicherern beruhen diirfte.?® So ver-
doppelten sich die Renditen mit zweijéhriger Laufzeit bei der
Bekanntgabe falscher Defizitangaben Ende Oktober 2009 von
knapp 2 auf etwa 4% p.a., um Ende April 2010 zum Zeitpunkt
der faktischen Insolvenz noch einmal von 6 auf Gber 14% p.a.
anzusteigen (vgl. Abbildung 1). Eine &hnliche Entwicklung wird
fur das Frihjahr 2011 sichtbar.

Auch kam es in der letztgenannten Periode zu keinem Anstieg
der Transaktionen mit CDS-Derivaten. Der Anteil der mit CDS
gesicherten Staatsschulden der mediterranen L&nder blieb
insgesamt sehr gering. Fiir Griechenland schwanken die An-
gaben von Februar bis April 2010 zwischen 2,24 und 2,60%
(vgl. Abbildung 2). Fur den April 2010 liegt fur Griechenland
sogar eine Abnahme des Nennwertes der CDS-Kontrakte von
8,4 auf 8,2 Mrd. Euro vor.?” Die Destabilisierungs-Hypothese,
nach der verstérkt Kreditderivate zur Spekulation gegen grie-
chische Staatsanleihen eingesetzt wurden, wird durch diese
Fakten nicht gestitzt.

Die Untersuchung der EU-Kommission kommt des Weiteren
zu dem Ergebnis, dass die CDS-Pramien zur Absicherung ei-
nes Zeitraumes von funf und zehn Jahren jeweils niedriger la-
gen als die entsprechenden Anleiherenditen unter Abzug der
Verzinsung einer risokolosen Kapitalanlage.?® Auch dies ent-
kréftet die Vermutung einer Preismanipulation zugunsten einer
Uberhdhten Risikoprédmie zur Absicherung von Landerrisiken

25 Vgl. C. Weil: EU-Rettungsschirm: Zieht Irland die ReiBleine?, in:
Commerzbank Economic Research, 12.11.2010, S. 4. Ein kollusi-
ves Verhalten der dominierenden Rating-Agenturen Moody‘s und
Standard&Poor’s soll mit diesem Hinweis nicht ausgeschlossen wer-
den. Allerdings reagieren die Agenturen traditionell eher verzdgert
und moderat auf negative Entwicklungen. Vgl. H. Beck, H. Wienert:
Zur Reform des Rating-(Un)Wesens, in: Jahrbuch fir Wirtschaftswis-
senschaften, 61. Jg. (2010), S. 57.

26 Vgl. hierzu O. Issing: Die Méar von der Spekulation, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung, Frankfurt, 27.5.2010, S. 12; sowie die Sicht Pohls
in W. Reuter: Jetzt haben wir den Salat, in: Spiegel-Online, 17.5.2010,
http://www.spiegel.de/spiegel/0,1518,druck-695153,00.htm (Abrufda-
tum 19.5.2010).

27 Die Angaben beziehen sich auf die Abwicklungsgesellschaft Deposito-
ry Trust & Clearing Corporation und erfassen damit einen wesentlichen
Teil des unreguliert stattfindenden Handels. Vgl. G. Beecken: Credit
Default Swaps - Falscher Verdacht, in: Capital, Nr. 5/2010, S. 39.

28 Dies gilt fur Griechenland und Portugal, wéhrend fur Irland, Spanien
und ltalien die so genannte Nicht-Arbitrage-Bedingung vorliegt, also
eine Aquivalenz zwischen der CDS-Pramie und der Risikopramie im
Anleihezins besteht. Vgl. European Commission, a.a.O., S. 21 f.

Abbildung 2

Anteil der mit Kreditausfallversicherungen (CDS)

gesicherten Staatsschulden
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Quellen: G. Beecken: ,,Credit Default Swaps - Falscher Verdacht®, in: Ca-
pital, H. 5, 2010, S. 39; eigene Darstellung.

mit Rickkopplungs- und gegebenenfalls Aufschaukelungsef-
fekten der dazugehdrigen Anleiherenditen.

Okonomische Erklirung der Marktentwicklung

Als ein wesentliches Ergebnis der obigen Analyse bleibt fest-
zuhalten, dass es keinerlei Anhaltspunkte einer destabilisie-
renden Spekulation gibt, die durch den Einsatz von Kreditde-
rivaten hervorgerufen bzw. nicht durch die Fundamentaldaten
der griechischen Schuldenlage gedeckt wéren. Im Folgenden
soll deshalb der Frage nachgegangen werden, wie es zu dem
HochschieBen der Risikoprdmien und dem Kippen der Zah-
lungsféahigkeit Griechenlands im April 2010 sowie seit Anfang
2011 kam.

Am 20. Oktober 2009 gab die neue griechische Regierung
eine Korrektur falscher Schuldendaten bekannt. Dennoch
blieben die Mérkte bis zum Januar 2010 relativ ruhig und erst
mit der Hilfszusage der EU Ende Marz 2010 stiegen die Risi-
koprémien griechischer Anleihen auBergewdhnlich stark an.
Bereits ein Jahr zuvor, am 16. Februar 2009, hatte der dama-
lige Finanzminister Steinbriick eine gemeinschaftliche Unter-
stltzung fur Euromitglieder angedeutet, denen die Zahlungs-
unfahigkeit unmittelbar droht. Der Stabilitdtspakt mit seinen
Sanktionen war durch die kollusive Aufweichung Deutsch-
lands und Frankreichs nicht mehr glaubwiirdig.? Von daher ist
keinesfalls von einem Marktversagen bei der Risikoeinschat-
zung zu sprechen. Vielmehr konnten sich die Investoren auf
die Rettung Griechenlands durch die EU verlassen. Erst die
sich im Nachhinein als mdglicherweise unzureichend heraus-

29 Die Defizitgrenze von 3% wurde bis Anfang 2011 insgesamt 97 mal
Uberschritten. In 29 Fallen wurde eine Ausnahmesituation festgestellt
und in den restlichen 68 Fallen blieb der VerstoB sanktionslos. Vgl.
EEAG: The EEAG Report on the European Economy, in: CESifo, Mlin-
chen 2011, S. 79 und S. 94.
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stellenden Hilfen sowie Zweifel an der Erflllung der Haushalts-
auflagen flhrten dazu, dass die Investoren das Risiko einer
nachfolgenden Umschuldung mit privater Beteiligung als rela-
tiv hoch einschatzten.

Durch anziehende Refinanzierungszinssétze der Zentralbank
und steigende Risikopramien fir die griechische Neuverschul-
dung kommt es angesichts negativer Wachstumsperspek-
tiven der griechischen Wirtschaft seitdem zu einem Anstieg
der Schuldenstandsrate.® Die Zuspitzung der Schuldensi-
tuation erklart sich deshalb aus einem Riickkopplungseffekt
hoher Zinsen, einer dadurch steigenden Haushaltsbelastung,
sinkenden Bonitdtsnoten mit wiederum steigenden Zinsen
und sich verschlechternden wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen. Dieser Circulus vitiosus setzt mit einer sich selbst
erflllenden Prophezeiung der Anleihegldubiger ab einem be-
stimmten Zinssatz ein, der im Vorhinein nicht festliegt und sich
von Land zu Land unterscheidet. Ist die Einsch&tzung der In-
vestoren jedoch erst einmal gekippt, kommt eine Angstspirale
in Gang, die letztendlich das Ende jeglicher Anschlussfinan-
zierung auf dem privaten Kapitalmarkt bedeutet.'

Simulationen zur Schuldentragfahigkeit Griechenlands auf der
Basis des beschlossenen Hilfsprogramms kommen zu einem
eindeutig negativen Ergebnis, sie prognostizieren die Notwen-
digkeit einer baldigen Umschuldung.® Selbst bei einer erfolg-
reichen Entwicklung nach Plan muss Griechenland bis 2012
neben den Kredithilfen in Héhe von 110 Mrd. Euro weitere 40
Mrd. Euro am freien Kapitalmarkt aufnehmen, um seine Kredi-
te bedienen zu kdnnen. Dass die Marktteilnehmer die griechi-
sche Verschuldungssituation angesichts des bis dahin weiter
angestiegenen Schuldenstandes als gunstiger einschétzen
werden, dirfte jedoch bezweifelt werden. Ab 2013 ist mit dem
Auslaufen des Hilfeprogramms somit davon auszugehen,
dass sich aus griechischer Sicht nicht akzeptable Zinskondi-
tionen einstellen. L&sst man weitere internationale Hilfen au-
Ber Acht, so misste Griechenland deshalb seinen jéhrlichen

30 Wahrend in diesem Szenario der Zinsanstieg zugleich einen Anstieg
der Realzinsen beinhaltet und damit die Wachstumsaussichten Grie-
chenlands zusatzlich belastet, wiirde bei einer dauerhaft inflationéren
Geldpolitik der Anstieg des Nominalzinses von einem ahnlich hohen

Anstieg des BIP begleitet werden. Zudem kdme es zu einem gewis-

sen Entschuldungseffekt. Dieser fallt umso starker aus, je langer die

durchschnittliche Anleihelaufzeit ist, da die Einpreisung der Infla-
tionsrate lediglich die Neuverschuldung betrifft. Siehe hierzu auch

K. Junius, K. Tédtmann: Inflation und Staatsverschuldung, in: Deka

Bank Volkswirtschaft Spezial, Nr. 4, 2010, S. 4 ff.

Vgl. J. Matthes: Die Eurokrise: Fiir mehr Ausgewogenheit in der 6ko-

nomischen Debatte, in: Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesell-

schaftspolitik, 125. Bd., 2010, H. 3, S. 37.

32 Siehe hierzu H.-D. Smeets: Ist Griechenland noch zu retten?, in: Wirt-
schaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 5, S. 310 ff. Zwischenzeitlich wurde
die Laufzeit der Kredite auf 7,5 Jahre verlangert. Zugleich wurde eine
Reduzierung der Zinsséatze fiir die Hilfskredite um 100 Basispunkte
auf unter 5% p.a. vorgenommen. Bereits durch diese Barwertreduzie-
rung der Schuld ist eine Teilumschuldung im Rahmen der ,Rettungs-
kredite” vorgenommen worden.

3

g
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Finanzierungsbedarf aus dem Haushalts-Primé&riberschuss
ohne (ausléndische) Kredite erwirtschaften. Geht man von
dem bereits vereinbarten Umschuldungsszenario einer til-
gungsfreien Laufzeitverldngerung der Kredithilfen bis 2017
aus, waren nach Berechnungen von Smeets ab 2013 Primar-
Uberschussquoten von Uber 15% notwendig.®® Selbst unter
der Préamisse eines Tilgungsaufschubs aller aufgenommenen
Kredite bis 2020 und einer jahrlichen BIP-Wachstumsrate
von 3% missten Primé&riberschisse von 7,3% (2013), 15,4%
(2021) und 9,0% (2031) erwirtschaftet werden. Auch in der
Kombination mit einem Schuldenerlass von 50%, IWF-Kredite
ausgenommen, wéren weiterhin Prim&riberschiisse von 4,1%
(2013), 8,0% (2021) und 5,4% (2031) notwendig. Diese Zahlen
machen die ausweglose Situation Griechenlands deutlich und
begriinden den zeitweiligen Zusammenbruch des Marktes flr
griechische Anleihen ohne die Interventionen der EZB.3*

Fazit

Der Mythos einer profitgetriebenen, destabilisierenden Spe-
kulation dient als wesentliche Begriindung fur die Kredithil-
fen an faktisch zahlungsunféhige Eurostaaten. Es gibt jedoch
keine empirischen Hinweise, die auf eine destabilisierende
Preismanipulation hindeuten wirden. Allerdings kam es im
Fall Griechenlands zu einer fundamental begriindeten De-
stabilisierung auf der Grundlage steigender Risikopramien,
steigender Zinslasten, wachsender Schuldenstédnde und Bo-
nitétsherabstufungen. Die Kredithilfen sind dem Verzicht auf
ordnungspolitische Grundsétze geschuldet. So bietet der
EFSM/ESM Anreize zur Kostenexternalisierung in zweifacher
Hinsicht. Den bereits insolventen Staaten werden Uberaus
gunstige Kreditkonditionen zur weiteren Verschuldung gebo-
ten® und den Haltern von Staatsanleihen dieser L&nder eine
Pramie bei weitgehender Abnahme eines Umschuldungstisi-
kos. Mit dem politisch erzeugten Insolvenzausschluss zulas-
ten Dritter und dem einhergehenden Moral-Hazard-Verhalten
hat die Européaische Politik ihr Primat an quasi-bankrotte Staa-
ten und Anleihehalter abgegeben. Der Kriseninterventionsme-
chanismus birgt in sich die eigentliche Ansteckungsgefahr fir
andere L&nder. Die Spekulation auf den Fortbestand dieser
Bedingungen ist deshalb politik-immanent.

33 Vgl. H.-D. Smeets, a.a.0., S. 310 ff.

34 Es scheint, als wiirde die EZB ab einer Risikopramie von 4 bis 5 Prozent-
punkten fur Anleihen mit zehn Jahren Laufzeit (siehe Irland im Dezem-
ber 2010 sowie Portugal im Januar 2011) in den Anleihemarkt interve-
nieren. Diese Marke wird mit der Anforderung zusétzlicher Sicherheiten
durch die Londoner Handelsplattform LCH-Clearnet begriindet, auf der
besicherte Kreditgeschéfte zwischen Banken abgewickelt werden.

35 Der Zinssatz dieser Kredithilfen der Euroldnder liegt aktuell bei 5 bis
6% p.a., bei einer tilgungsfreien Laufzeit von drei Jahren. Ausgangs-
basis dieser Zinssetzung ist der Euribor von derzeit 1,4% p.a. Darauf
wird ein Laufzeitenaufschlag von 3 Prozentpunkten zuziglich einer Be-
arbeitungsgebiihr von 0,5 Prozentpunkten gelegt. Bei einer langeren
Laufzeit erhoht sich der Aufschlag auf 4 Prozentpunkte. Wird der Rick-
zahlungstermin verpasst, kommt ein Strafzins auf die ausgefallene Ra-
te von 2 Prozentpunkten hinzu.
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