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Q&A 
 

Welche Folgen hätte eine Staatspleite oder gar ein Grexit? 
In diesem Q&A beleuchten wir das gegenwärtige Patt zwischen 
Griechenland und seinen Gläubigern.  
 

Die Zeit wird knapp für Griechenland  
– griechische Tragödie, dritter Akt 
 
Griechenlands Krise steuert nunmehr auf den Punkt zu, an dem der Regierung das Geld ausgeht. Kann also keine Einigung erzielt wer-
den, wonach die restlichen 7 Mrd. Euro aus dem aktuellen Hilfsprogramm ausgezahlt werden, wird Griechenland seine Tilgungsrate an 
den IWF wohl nicht leisten können. 
 
Wie konnte es so weit kommen? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Glauben Sie, dass Griechenland einlenken 
wird? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Griechische Tragödie, dritter Akt 
Wir waren stets der Meinung, ein Griechenland-Bankrott sei vermeidbar. Das Krisenmanage-
ment der Eurozone verlief in drei klar abgegrenzten Phasen. Während der ersten Phase ging 
es nahezu ausschließlich um den konsequenten Abbau der Haushaltsdefizite. Das erwies sich 
als extrem kontraproduktiv und verschlimmerte Defizite und öffentliche Schuldenquoten wohl 
noch. In der zweiten Phase verlagerte sich der Fokus auf die strukturellen Defizite. Das heißt: 
Konnte ein Land wegen konjunktureller Schwankungen seine Haushaltsziele nicht erreichen, 
so wurden keine zusätzlichen Maßnahmen verlangt. Ferner begann man in der EWU, „Brand-
schneisen“ in Form des OMT-Mechanismus einzurichten und auf eine Bankenunion hinzuar-
beiten, um eine Ausbreitung der Krise zu verhindern. In der dritten Phase wurde die Sparpoli-
tik zum Gradmesser für die Bereitschaft eines Landes, Strukturreformen durchzuführen.  
 
Jetzt geht‘s hart auf hart 
Wahrscheinlich hätte die griechische Regierung zusätzliche Sparmaßnahmen vermeiden kön-
nen, hätte sie mehr Reformbereitschaft gezeigt. Leider hat sie diese Gelegenheit nicht wahr-
genommen. Die entscheidende Frage ist, ob sich bei der griechischen Regierung jetzt ein 
Sinneswandel einstellen wird, kurz bevor der Saldo des griechischen Staatshaushalts auf 
null sinkt und der Regierung keine unkonventionellen Maßnahmen zur Mittelbeschaffung 
mehr bleiben. Es ist bereits klar, dass alle Rückzahlungen an den IWF bis zum Monatsende 
verschoben werden. Kann bis Ende Juni keine Einigung erzielt werden, ist eine Pleite nahezu 
zwangsläufig. Unser Basisszenario stellt jedoch darauf ab, dass das Land dem Druck nachge-
ben und sich zu Strukturreformen verpflichten wird.  
 
Alles oder Nichts 
Die „Brussels Group“ (vormals Troika) hat Griechenland ein letztes Angebot gemacht, das 
letztlich auf ein Alles oder Nichts hinausläuft. Damit sind geringfügige Anpassungen aber nicht 
ausgeschlossen. Der Vorteil dabei ist, dass europäische und IWF-Kreditgeber hier eine ge-
schlossene Front präsentieren können. Im Ergebnis wäre Griechenland der Illusion beraubt, 
die Brussels Group werde in letzter Minute zu Zugeständnissen bereit sein. Dies könnte das 
Land zu Entscheidungen zwingen, statt weiter auf eine Verzögerungstaktik zu setzen.  
 
Vor allem aber würde ein solches Angebot der EZB den notwendigen politischen Rückhalt 
bieten, um die Emergency Liquidity Assistance („ELA“) zu begrenzen, falls Griechenland das 
Angebot ausschlägt. Aktuell scheint Griechenland diesen Deal abzulehnen. Sofern diese Patt-
situation anhält, ist in Bälde mit Kapitalverkehrskontrollen zu rechnen, denn der EZB wird 
kaum eine andere Wahl bleiben, als die Finanzierung griechischer Banken einzuschränken. 
Und schließlich sei auch noch darauf hingewiesen, dass die Strategie der Brussels Group ulti-
mativ darauf abzielt, den politischen Willen auf griechischer Seite zu brechen. Das wird die 
politische Unsicherheit in Griechenland zweifelsohne noch verstärken, im Gegenzug aber die 
künftigen politischen Unwägbarkeiten in der übrigen EWU mindern. 
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Was passiert, falls Griechenland und seine 
Gläubiger sich doch noch einigen? 
 
 
 
 
 
Und was, wenn nicht? 
 
 
 
 
Wie sieht die EZB die gegenwärtige Situa-
tion? 

 
Bei Einigung 
Kann eine Einigung in Form eines sogenannten Staff Level Agreement (SLA) erzielt werden, 
wäre die EZB bereit, Überbrückungskredite zur Verfügung zu stellen, da eine solche Vereinba-
rung von den Parlamenten Griechenlands und anderer Länder abzusegnen wäre. Zu den 
möglichen EZB-Maßnahmen zählen auch eine weitere Ausweitung der ELA, gelockerte Anfor-
derungen an Sicherheiten sowie die Ausweitung der Finanzierung über Staatsanleihen.  
 
Ohne Einigung 
Kann keine Einigung erzielt werden, würde die EZB wahrscheinlich den ELA-Hahn zudrehen. 
Im Ergebnis käme es dann auch sehr bald zu Kapitalverkehrskontrollen. Wie gesagt, handelt es 
sich dabei noch nicht um einen Grexit, bringt ihn aber ein Stück näher. 
 
Draghi will eine belastungsfähige Vereinbarung 
Bei seiner Pressekonferenz am 3. Juni schwieg der EZB-Präsident zu Griechenland, was sicher-
lich klug ist, denn die EZB ist schließlich einer der wichtigsten Akteure in diesem „Spiel“. So 
muss die Zentralbank entscheiden, unter welchen Umständen sie dem griechischen Banken-
system den Hahn abdrehen würde. Ferner hat die EZB als Bankenaufsichtsbehörde die Macht, 
den griechischen Banken den Aufkauf kurzlaufender griechischer Staatsanleihen („T Bills“) zu 
gestatten – oder eben nicht. Klar ist, dass die EZB Griechenland nur dann weiter mit Notkredi-
ten versorgen wird, wenn es eine belastungsfähige Einigung gibt (soll heißen: wenn Griechen-
land sich vorbehaltlos zu Reformen verpflichtet). Eine weitere zwingende – aber nicht ausrei-
chende – Bedingung für eine Erhöhung des von griechischen Banken aufgekauften T-Bill-
Volumens wäre, dass die restlichen Mittel aus dem zweiten Programm an Griechenland aus-
gezahlt werden. 
 

Falls Griechenland Pleite geht und sogar 
aus der Eurozone ausscheidet – wie groß 
ist die Ansteckungsgefahr für andere 
Peripherieländer? 
 
 
 
 
 
Wie will NNIP seine Portfolios vor den mit 
der Griechenlandkrise verbundenen 
Risiken schützen? 
 

Was die Ansteckungsgefahr betrifft, sind wir nach wie vor der Meinung, dass der politische 
Zusammenhalt im Rest der Region so groß ist, dass die Kernländer überaus gewillt wären, die 
übrigen Peripherieländer zu schützen. Zu diesem Zweck könnte die QE so angepasst werden, 
dass mehr Anleihen von der Peripherie gekauft werden und die Bankenunion energischer 
vorangetrieben wird. Dabei wird es vor allem auf das Geschick der Politiker ankommen, die 
entsprechende Überzeugungsarbeit zu leisten, um die Märkte zu beruhigen. Zwar wird zu-
nehmende Volatilität wohl nicht zu vermeiden sein, falls das griechische Drama zur Tragödie 
eskaliert, doch dürfte die Volatilität kaum das Niveau der Jahre 2010 bis 2012 erreichen. 
 
Von Griechenland geht derzeit ein deutliches Abwärtsrisiko aus. Doch auch bei einem Zah-
lungsausfall Griechenlands machen uns die Langfristperspektiven keine allzu großen Sorgen, 
denn die politischen Instrumente sowie der politische Wille in der EWU, die Dominoeffekte zu 
begrenzen, sind jetzt sehr viel ausgeprägter als noch vor ein paar Jahren. Andererseits haben 
sich die Märkte in letzter Zeit im Hinblick auf die kurzfristigen Risiken ein wenig zu unbe-
schwert gegeben. Unserer Ansicht nach rechtfertigen die kurzfristigen Risiken infolge der 
griechischen Situation eine gewisse Mäßigung bei unserer Exponierung, doch keine Änderung 
bei unserer Risikoneigung insgesamt.  
 
Ende Mai haben wir unsere Aktienposition von einer mittleren auf eine geringe Übergewich-
tung sowie unsere Staatsanleihenposition von einer mittleren auf eine geringe Untergewich-
tung reduziert. Letzte Woche haben wir dann unsere Immobilienposition von einer leichten 
Übergewichtung auf neutral zurückgefahren.  
 
Bei Staatsanleihen von der EWU-Peripherie halten wir weiter eine geringe Übergewichtung. 
Hier dürfte es infolge der EZB-Käufe zu einer weiteren Spread-Verengung kommen. Insoweit 
haben sich die Auswirkungen der Griechenlandkrise bislang in Grenzen gehalten; die positiven 
Effekte der EZB-Käufe dominieren und die übrigen „Brandschneisen“ halten den Contagion-
Effekt in Schach. Hinzukommen günstige Makrodaten an der Peripherie. 
 
 

- Ende - 
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Rechtliche Hinweise 
Diese Publikation ist nur für professionelle Anleger bestimmt und dient Werbezwecken. Sie stellt keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung 
dar. Obwohl die hierin enthaltenen Informationen mit großer Sorgfalt zusammengestellt wurden, übernehmen wir keine – weder ausdrückliche 
noch stillschweigende – Gewähr für deren Richtigkeit oder Vollständigkeit. Wir behalten uns das Recht vor, die hierin enthaltenen Informatio-
nen jederzeit und unangekündigt zu ändern oder zu aktualisieren. Eine Haftung der NN Investment Partners (die für diesen Zweck NNIP Asset 
Management (Europe) B.V., anderer zur NN-Gruppe gehörender Gesellschaften sowie derer Organe und Mitarbeiter für irgendwelche in dieser 
Publikation enthaltene Informationen und/oder Empfehlungen ist ausgeschlossen. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, 
dass der Wert der Anlage steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Gewähr für die  zukünftige Wertent-
wicklung bietet. Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen dürfen ohne unsere Genehmigung weder kopiert, vervielfältigt, 
verbreitet noch Dritten in sonstiger Weise zugänglich gemacht werden. Für die Rechtsbeziehungen zwischen uns und dem Verwender dieser 
Publikation gilt niederländisches Recht.  Diese Publikation ist kein Angebot für den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht 
an Personen in Ländern, in denen die Verbreitung solcher Materialien rechtlich verboten ist. Für den Erwerb von NN Investmentfonds sind 
allein die jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen und die Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausführlichen Informationen 
maßgeblich, die Sie kostenlos bei NNIP Asset Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, oder 
unter www.nnip.com erhalten. 
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Über NN Investment Partners 
NN Investment Partners (NNIP)* ist der Asset Manager der NN Group N.V., einer an der 
Börse gehandelten Aktiengesellschaft. NNIP hat seinen Hauptsitz in Den Haag, in den 
Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 203 Milliarden** Assets under Manage-
ment für institutionelle Kunden und Privatanleger. NN IP beschäftigt mehr als 1.100 
Mitarbeiter und ist in 16 Ländern in Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA vertre-
ten.  
 
Am 7. April 2015 hat ING Investment Management zu NN Investment Partners umfir-
miert. NNIP ist Teil der NN Group N.V., einer an der Börse gehandelten Aktiengesell-
schaft. 38,2% (per 15.06. 2015) der NN Group sind derzeit im Besitz der ING Group. ING 
beabsichtigt die restlichen Anteile an der NN-Gruppe, unter Einbeziehung des von ING 
mit der Europäischen Kommission abgestimmten Zeitrahmens, vor dem 31. Dezember 
2016 zu veräußern.  
 
*NNIP / NN Investment Partners ist der Markenname von NNIP Asset Management 
B.V., German Branch 
 
**Stand: Q1 2015, 31. März 2015 
Weitere Informationen erhalten Sie unter www.nnip.com und www.nn-group.com 
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