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Maoglicher Verlust des deutschen Staates bei einem

Staatskonkurs Griechenlands

Falls Griechenland zahlungsunféhig wird und aus dem Eurosystem ausscheidet, misste
die Bundesrepublik Deutschland mit einem Verlust von bis zu 82 Mrd. Euro rechnen.
Falls Griechenland zahlungsunféhig wird und im Euroraum verbleibt, ist mit einem Ver-
lust von bis zu 89 Mrd. Euro zu rechnen.

Berlcksichtigt sind in diesen Summen die bereits ausgezahlten Betrdge aus den bei-
den Rettungspaketen fur Griechenland, die Kéufe von griechischen Staatsanleihen durch
die Zentralbanken der Eurolénder, die Target-Verbindlichkeiten der griechischen
Zentralbank (Stand Ende April 2012), die Verbindlichkeiten Griechenlands aus der
Uberproportionalen Ausgabe von Banknoten und die Forderungen der griechischen No-
tenbank gegeniiber dem griechischen Bankensystem. Nicht bertcksichtigt sind die Ab-
schreibungsverluste deutscher Privatglaubiger wie insbesondere der deutschen Banken
und Versicherungen.

Internationale Hilfen fir Griechenland — Haftung Deutschlands
Ausgezahlte Hilfen (Datenstand: 24. Juli 2012) in Mrd. Euro

Insgesamt | Anteil DE

(1) | 1. Hilfspaket Eurolander 52,9 15,2
(2) | 1. Hilfspaket IWF 20,1 1,2
(3) | 2. Hilfspaket EFSF 73,9 21,5
(4) | 2. Hilfspaket IWF 1,6 0,1
(5) | Kéufe griechischer Staatsanleihen 45 12,4
(6) | Target-Verbindlichkeiten (April 2012) 96,9 27,0
(7) | Verbindlichkeiten aus der Uberproporti- 17,4 4,8

onalen Ausgabe von Banknoten (April

2012)

Summe bei Konkurs und 307,8 82,2

Austritt (Posten 1 bis 7)
(8) | Forderungen der griechischen Zentral- 137,5 38,3

bank gegeniiber dem Bankensystem

(Juni 2012)

Summe bei Konkurs und Verbleib 3310 88,7

(Posten 1 bis 5 und 8)




ifb Institut

Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
an der Universitat Minchen eV.

Erlauterungen:

Zu (1) und (2): urspriingliche Betrage 80 Mrd. Euro bzw. 30 Mrd. Euro, noch nicht aus-
gezahlte Restbetrage wurden in das 2. Hilfspaket (ibertragen.

Zu (5): Betrag geschatzt, ohne K&ufe griechischer Staatsanleihen durch die griechische
Zentralbank.

Anteil Deutschlands

von (1): vertraglich festgelegt,

von (2) und (4): wie Beitrag zur Kapitalausstattung des IWF (6,1%),

von (3): Anteil am EFSF-Schliissel; bereinigt um die ,,Stepping out Guarantors* Grie-
chenland, Irland und Portugal (29,1%),

von (5), (6), (7) und (8): Anteil am EZB-Kapital ohne Griechenland (27,8%).

In der ersten Summe sind die Verluste fur den Fall berechnet, dass Griechenland zah-
lungsunfahig wird und zugleich aus dem Euro austritt. In diesem Fall wird das Rechts-
verhaltnis der EZB zum griechischen Geschaftsbankensystem aufgelost, doch die Tar-
get-Forderungen der EZB gegenuber Griechenland sowie die Forderungen gegen Grie-
chenland aufgrund einer Gberproportionalen Ausgabe von Banknoten bleiben bestehen.
Deutschland verliert nun nur seinen Anteil an diesen EZB-Forderungen.

Die zweite Summe bezieht sich auf den Fall, dass Griechenland zahlungsunfahig wird,
doch im Euro verbleibt. Die Rechnung ist nun etwas anders, weil dann das EZB-System
als Ganzes noch Forderungen gegen die griechischen Banken sowie auch noch ELA-
Forderungen gegen den griechischen Staat hat, die sich mit den Target-Forderungen
uberlappen. Geht man davon aus, dass bei einem Staatsbankrott auch die Banken bank-
rott sind und die Sicherheiten, die sie ihrer Notenbank eingereicht haben, ohnehin (iber-
wiegend Staatspapiere oder staatlich besicherte Papiere sind, liegen die Verluste noch
hoher. Wenn keine Refinanzierungskredite zuriickgezahlt werden, kommen noch ein-
mal Verluste fir jenen Teil der Refinanzierungskredite in Griechenland hinzu, der der
Selbstversorgung des Landes mit Liquiditat gedient hat. Statt des anteiligen Verlustes
aus den Target-Krediten sind in diesem Fall fiir Deutschland anteilige Verluste in Hohe
der gesamten Forderungen der griechischen Zentralbank gegeniiber dem griechischen
Bankensystem zu rechnen. Da letztere bei 137,5 Mrd. Euro liegen und der deutsche An-
teil daran 27,8% betrégt, sind die 27 Mrd. Euro Target-Verlust und 4,8 Mrd. Euro Ver-
lust aus der Banknotenausgabe in der obigen Rechnung durch 38,3 Mrd. Euro zu erset-
zen, und es ergibt sich ein Gesamtverlust von 88,7 Mrd. Euro, wie es in der letzten Zeile
ausgewiesen ist.

Quellen: BMF, IWF, EU-Kommission, EFSF, EZB, Bank of Greece, Berechnungen des
ifo Instituts.



