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MANUEL AMMANN Jedem Finanzstudenten ist klar, dass mit solchen
e Methoden keine Risiken zum Verschwinden gebracht
werden konnen. Sie werden nur anders strukturiert
und verteilt. Beim EFSF bedeutet die Neustrukturie-
rung, dass die Glaubiger mehr Risiken tragen, denn

Die wundersame
Vergrﬁsserung dBS ein Schuldenschnitt konnte ja hoher sein als 30 Pro-
Re ttun g SSC h l'rm S zent. Vor allem aber steigt das Risiko fiir die garantie-

gebenden Staaten. Zwar erhoht sich die maximal
mogliche Beanspruchung der Garantien nicht, umso

Der Rettungsfonds EFSF zur Unterstiitzung mehr aber die Wahrscheinlichkeit und die zu erwar-
verschuldeter Eurostaaten war von Anfang an tende Hohe der Beanspruchung. Das Risiko ist also
eine wagemutige Konstruktion. Ein Fonds ohne hoher! Angesichts der bereits jetzt zweifelhaften
Geld, nur mit anteiligen Garantien der Eurostaaten. Kreditwiirdigkeit vieler garantiegebender Staaten ist
Diese Garantien ermdglichen es dem Fonds, auf das keine beruhigende Nachricht.

dem Kapitalmarkt Schulden aufzunehmen, um die

Schulden von Staaten in Finanznot zu bezahlen. Man kann es drehen und wenden, wie man will: Nur
Weil die Garantien bei insgesamt 780 Milliarden tiefere Schulden konnen die Systemrisiken wirklich
Euro limitiert und nicht alle gleich glaubwiirdig sind reduzieren. Kniffe wie diese wundersame Vergrosse-
— fiir einen Anteil von iiber einem Drittel haften rung des Rettungsfonds sind nur Augenwischerei.

Griechenland, Portugal, Spanien und Italien —,
verfiigt der Fonds «nur» tiber eine Verschuldungs-
und somit Rettungskapazitat von 440 Milliarden Euro.

Manuel Ammann ist Professor fiir Finance an der Uni St. Gallen

) _ o «Die Risiken
Dieser Betrag wird als zu niedrig angesehen, um verschwinden
das aus der Staatsverschuldung hervorgehende . .
Systemrisiko in den Griff zu bekommen. Weil die nicht, sie
garantiegebenden Staaten nicht in der Lage oder werden
nicht willens sind, ihre Garantien zu erhéhen, greifen nur anders
sie tief in die Trickkiste des Financial Engineerings: strukturiert

Statt den vollen Betrag zu
garantieren, soll der neue
EFSF nur die ersten 30
Prozent eines allfélligen
Verlustes auf Staatsanleihen
eines europdischen Pleite-
staates absichern. Im Gegen-
zug soll ein viel hoheres
Volumen an Anleihen
versichert werden. Man
spricht von einem Hebel-
effekt. Die Quadratur des
Kreises scheint erreicht. Der Rettungsfonds bekommt
die gewtinschte Grosse, ohne dass sich fiir die
garantiegebenden Staaten das Haftungsrisiko erhoht.

und verteilt»
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