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Athen ruft EU-Partner
zur Unterstiitzung auf

Sozialisten wollen EIB fur Griechenland einspannen

Borsen-Zeitung, 3.3.2010
cr/Reuters Athen/Briissel — Grie-
chenlands Ministerprasident Gior-
gos Papandreou hat die EU-Part-
ner mit dramatischen Worten zur
Unterstiitzung im Kampf gegen
die Schuldenkrise aufgerufen. Un-
terdessen dringen die Sozialisten
im EU-Parlament auf die Schaf-
fung eines Treuhandfonds unter
Fiihrung der Européischen Investi-
tionsbank (EIB), um Griechenland
im Notfall unter die Arme greifen
zu konnen.

Angesichts immer neuer Locher
im Haushalt gehe es darum, einen
Staatsbankrott zu verhindern, sagte
Papandreou laut Reuters am Diens-
tag auf einer Veranstaltung seiner so-
zialistischen Partei Pasok. Dazu brau-
che Griechenland auch die Unterstiit-
zung seiner EU-Partner. ,Ich werde
kédmpfen, um das Vaterland vor den
Folgen zu bewahren, die der Alp-
traum eines Staatsbankrotts mit sich
bringen wiirde.“ Er werde alles tun,
um die schlimmsten Auswirkungen
auf die Wirtschaft und die Autono-
mie Griechenlands abzuwehren.
Dazu seien harte und mitunter auch
ungerechte Entscheidungen notig.

Fiir heute hat Papandreou eine Kri-
sensitzung des Kabinetts einberufen.
Dann will die Regierung iiber wei-
tere Sparschritte entscheiden. Dage-
gen betonte EU-Wirtschaftskommis-
sar Olli Rehn, eine Rettungsaktion
fiir das hochverschuldete Griechen-
land sei kein Thema bei seinen Ge-
spriachen mit Athener Regierung ge-
wesen. Allerdings hatte Rehn das
Land mit deutlichen Worten zu zu-
sétzlichen Sparmafnahmen aufge-
fordert. Kein Mitglied der Wéahrungs-
zone konne auf Dauer {iber seine Ver-
haltnisse leben, so der Finne. Trotz
des grofen Reformbedarfs im Land
machen die Gewerkschaften gegen
die Sparanstrengungen der Regie-
rung weiter mobil. Sie kiindigten
neue Arbeitsniederlegungen an.

Berlin setzt auf Sparkurs

Der deutsche Aulenminister
Guido Westerwelle hélt trotz der pre-
kéren Lage in Griechenland eine De-
batte {iber Finanzhilfen derzeit fiir
unangebracht. ,,Wir erwarten, bevor
es Diskussionen iiber Hilfe gibt, dass
Griechenland im vollen Umfang die
eigenen Hausaufgaben fiir die Konso-
lidierungspolitik abarbeitet”, for-

derte Westerwelle. ,,Ich halte alle an-
deren Diskussionen derzeit fiir unan-
gebracht, weil dadurch lediglich Ner-
vositat statt Vertrauen in die Markte
gebracht wird.“

Die Sozialisten im EU-Parlament
fordern dagegen ein Instrument, um
einem klammen Staat eine giinsti-
gere Refinanzierung zu ermogli-
chen. Nach Auffassung des Chefs der
Sozialisten, Poul Nyrup Rasmussen,
konnte die Européische Investitions-
bank (EIB) tiber einen neu zu schaf-
fenden Treuhandfonds Griechen-
land im Notfall vergleichsweise zins-
giinstige Kredite einrdumen. Der
von der EIB verwaltete Fonds solle
das ,kollektive Interesse aller Euro-
Staaten“ vertreten. Uber die Fonds-
konstruktion unter Fithrung der EIB
miisste ,,dann kein Steuerzahlergeld
aus den Mitgliedstaaten flief3en.”
Rasmussen betonte zudem, Ziel des
Vorhabens sei es auch, Angriffe von
Spekulanten auf das Eurogebiet zu
vermeiden: ,,Wenn klar ist, dass ein
Land in der Wéhrungsunion nicht
pleite gehen kann, hélt dies die Spe-
kulanten ab.“ Derzeit verfiigt die
Eurozone nicht iiber ein Rettungs-
instrument fiir Krisenstaaten.

EU-Hausbank lehnt ab

In der EIB stief3 der Plan auf Skep-
sis. Ein Sprecher sagte, die Bank sei
ein Kreditinstitut aller 27 EU-Staa-
ten, nicht nur der 16 Euro-Lander
Der Président der EIB, Philippe May-
stadt, hatte zudem jlingst erklart,
Mandat und Statuten der EU-Haus-
bank lieSen eine Rettungsaktion fiir
Griechenland nicht zu. In Diploma-
tenkreisen wurde noch einmal da-
rauf verwiesen, dass zunéchst Grie-
chenland in der Bringschuld sei,
seine Haushaltsmisere in den Griff
zu bekommen. Zudem habe Athen
bislang keinen akuten Finanzie-
rungsbedarf bei der EU angemeldet.

Griechenland muss im laufenden
Monat erneut an den Kapitalmarkt,
um sich zu refinanzieren. In diesem
Marktumfeld warten Beobachter ge-
spannt darauf, auf welches Interesse
Griechenland bei der nichsten Plat-
zierung von Staatsanleihen zur Fi-
nanzierung des Defizits stoen wird,
und wie hoch die Renditeaufschliage
im Vergleich zu deutschen Bonds
ausfallen. Bereits in den néchsten Ta-
gen wird damit gerechnet, dass die
Schuldenagentur des Landes eine
zehnjahrige Anleihe auflegen wird.

GM verspricht
mehr Geld fiir Opel

Amerikaner verdreifachen Zusagen—Berlin skeptisch

Borsen-Zeitung, 3.3.2010
ge Berlin - Obwohl der US-Auto-
konzern General Motors (GM) mit
1,9 Mrd. Euro nun dreimal so viel
Geld in die Hand nehmen will, wie
bisher beabsichtigt, um seine euro-
paische Tochter Opel zu sanieren,
zeigt sich die Bundesregierung
weiterhin zuriickhaltend. ,Das
zeigt eines — die haben Geld“, kom-
mentierte Bundeswirtschaftsminis-
ter Rainer Briiderle den Schritt.

Auch nach diesem Entgegenkom-
men miisse GM noch zahlreiche Fra-
gen beantworten. Das Verfahren
iiber Staatshilfen laufe derweil er-
gebnisoffen weiter, hief3 es in Berlin.

Zuvor hatte die Opel-Mutter mit-
geteilt, statt wie bisher geplant nur
600 Mill. Euro nunmehr 1,9 Mrd. als
Eigenkapital und in Form von Kredi-
ten flir Opel zur Verfiigung stellen
zu wollen. Da gleichzeitig aber die
Sanierung 415 Mill. mehr als die bis-
her veranschlagten 3,3 Mrd. Euro
kosten diirfte, reduzieren sich die er-
hofften Staatshilfen der Lédnder mit
Opel-Werken nur auf 1,8 Mrd. Euro.

,»lch bin optimistisch fiir Staatshil-
fen. Die ersten Reaktionen waren
sehr positiv“, sagte Opel-Chef Nick
Reilly am Dienstag auf dem Auto-
salon in Genf. Mit der Finanzierungs-
zusage von GM erhoffe er sich nun,
in den Gesprachen iiber Kredit- und
Biirgschaftszusagen rasch voranzu-
kommen. GM will seine nun gut hélf-
tige Beteiligung am gesamten Finan-
zierungsbedarf fiir Opel als Zeichen
des Vertrauens in den langfristigen
Geschiftserfolg der Marke mit dem
Blitz verstanden wissen. Dank der
GM-Zusage seien alle potenziellen
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Rainer Briiderle

Liquiditatsrisiken =~ wahrend der
Restrukturierung in diesem Jahr aus-
geraumt.

Offen blieb allerdings, wie viel
Eigenkapital GM tatsdchlich in
Opel investiert. Die US-Mutter
werde aber in jedem Fall so viel
Eigenkapital zur Verfligung stellen
wie notig, um den Betrieb bei Opel
zu sichern, versicherte Reilly. Mit
den zusitzlichen 415 Mill. Euro
habe Opel einen Puffer, um Einbu-
Ben durch die kriselnden Auto-
maérkte auszugleichen.

Wiéhrend sich Berlin weiter skep-
tisch zeigte, begrii3ten die Opel-Bun-
deslander Hessen, Nordrhein-West-
falen, Rheinland-Pfalz und Thiirin-
gen die Finanzspritze einhellig als
,Schritt in die richtige Richtung”. Ne-
ben der Bundesregierung sollen sie
etwa die Halfte der deutschen Unter-
stiitzung von absehbar gut 900 Mill.
Euro stemmen. Die Zusage von GM
konnte auch den stockenden Gespré-
chen mit den Arbeitnehmervertre-
tern neuen Schwung verleihen.

KONJUNKTUR UND POLITIK

Mittwoch, 3. Marz 2010

wErholungskurs nicht wesentlich gefahrdet®

Okonomen weiter optimistisch trotz schlechter Frithindikatoren — Konjunkturtableau der Bérsen-Zeitung

Borsen-Zeitung, 3.3.2010
1z Frankfurt — Die jiingsten Einbrii-
che bei den Konjunkturindikato-
ren fiir Deutschland haben sich bis-
lang noch nicht in verschlechter-
ten Wachstumsprognosen nieder-
geschlagen. Volkswirte und Ban-
kenokonomen erwarten nach wie
vor fiir das laufende Jahr einen Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von 1,7%. Das zeigt das
neue Konjunkturtableau, welches
das Zentrum fiir Européische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) fiir die
Borsen-Zeitung erstellt.

Zusammengefasst werden im Kon-
junkturtableau der Borsen-Zeitung
die Prognosen der wichtigsten in-
und ausldndischen Banken sowie die
der groBen Wirtschaftsinstitutionen;
und zwar sowohl die aktuelle aggre-
gierte Wachstumszahl als auch der
dafiir notwendigen Eingangsparame-
ter. Daraus wird jeweils der Median
errechnet, um den Einfluss extremer
Prognosen auf das Ergebnis zu be-
grenzen.

Die aktuelle Medianprognose fiir
die Entwicklung des realen BIP fiir
das laufende Jahr ist im Vergleich
zum Januar-Tableau zwar unveran-
dert geblieben, allerdings riicken die
Prognostiker enger zusammen. Be-
trug der Abstand zwischen den Tief-
und Hochwerten im Januar noch 1,8
Prozentpunkte, so ist diese Differenz
nun auf 1,2 Prozentpunkte ge-
schrumpft. Fiir das néchste Jahr
wird mehrheitlich eine BIP-Wachs-
tumsrate von 1,5% vorhergesagt.

,,Obwohl die vor kurzem veroffent-
lichten Daten zur Wirtschaftsleis-
tung im vierten Quartal 2009 enttiu-
schend waren und auch aktuelle
Frithindikatoren kein Vorankommen
der deutschen Wirtschaft seit Beginn
des neuen Jahres nahelegen, sieht
die Mehrheit der Prognostiker den
Erholungskurs noch nicht wesent-
lich gefahrdet“, restimiert ZEW-Oko-
nom Marcus Kappler das Ergebnis.

Der private Konsum, welcher bis
zum Herbst 2009 die Konjunktur
noch gestiitzt hatte, diirfte im laufen-
den Jahr diese Funktion verlieren, er-
wartet er. Die Prognose geht immer-
hin von einer Schrumpfung um
0,1% aus. Das aber wird sich den
Prognosen zufolge im Jahr darauf
wieder dndern. Entsprechend der
Okonomen-Erwartungen wird sich
der private Konsum im néchsten
Jahr wieder leicht erholen.

Bereits im laufenden Jahr sollten
sich danach die Anlageinvestitionen,
welche 2009 noch massiv eingebro-

chen waren, wieder besser entwi-
ckeln. Erwartet wird mehrheitlich
eine positive Verdnderungsrate von
2,6%. 2011 konnte die Investitions-
tatigkeit dann aber wieder langsa-
mer vorangehen (1,1% im Median).
Privater Konsum und Investitionen
wechseln sich also 2010 und 2011 in
ihrer Funktion als Wachstumstrager
ab.

Die grofiten Hoffnungen liegen
wie iiblich auf dem Auflenhandel.
Auch dieser stiirzte im vergangenen
Jahr kréaftig ab. Allerdings erholt
sich die Weltwirtschaft derzeit, wo-
von auch deutsche Exporteure profi-
tieren. Im Median werden positive
Veradnderungsraten fiir die Exporte
von 8,0% im Jahr 2010 (5,9% im

Jahr 2011) sowie fiir die Importe
von 5,9% im Jahr 2010 (4,7% im
Jahr 2011) prognostiziert.

Deutlicher als im vergangenen
Jahr diirfte sich die Rezession den
Prognosen zufolge aber auf dem Ar-
beitsmarkt niederschlagen. Entspre-
chend den Medianberechnungen im
Tableau steigt die Arbeitslosenquote
im laufenden Jahr auf 8,9% und
wird dann im néchsten Jahr sogar
auf 9,2% zulegen. Das schligt, wie
in den Prognosen bereits aufgenom-
men wurde, auf den Privatkonsum
zuriick, weil die Einkommen gerin-
ger ausfallen, hohere Abgaben dro-
hen und die Arbeitsplatzbesitzer
noch zuriickhaltender agieren beim
Konsum.

Konjunkturtableau Deutschland

Unterm Strich gehen die Okono-
men indes ausweislich ihrer analy-
sierten Prognosen davon aus, dass
das Wachstum trotz schlechterer
Konjunkturindikatoren in jiingster
Zeit, trotz verstarkter Anstrengun-
gen der Zentralbanken, die Geldpoli-
tik wieder zu ,normalisieren, und
trotz langsamer Riicknahmen der
fiskalischen Konjunkturstimulanzien
weiter intakt bleibt. Eine ,,Wellblech-
konjunktur”, die im Grunde eine
Stagnation bedeutet, wie sie manche
Okonomen voraussagen, oder ein er-
neuter konjunktureller Einbruch mit
folgender Rezession ist in den Prog-
nosen bislang noch kaum einge-
preist, wie die geringere Streuung
der Ergebnisse zeigt.

3. Quartal 4. Quartal Prognose 2010 Prognose 2011

2008 2009 2009 2009 Tief Median Hoch Tief Median Hoch
Vokswirtschaftliche Daten
Bruttoinlandsprodukt?) 1,3 -5,0 0,7 0,0 1,2 1,7 2,4 1,1 1,5 2,0
Privatkonsum?) 0,4 0,2 -1,0 -1,0 -1,6 -0,1 1,3 0,3 0,8 1,3
Staatskonsum?) 2,1 3,0 1,2 -0,6 0,8 1,5 2,1 0,3 0,8 1,8
Anlageinvestitionen?) 3,1 -89 0,9 -0,7 0,8 2,6 3,9 0,4 1,1 3,8
Exporte?) 2,9 -14,2 3,4 3,0 5,3 8,0 10,0 3,9 5,9 6,9
Importe?) 43 -89 5,2 -1,8 1,7 5,9 8,9 1,9 4,7 6,2

2008 2009 letzter Wert
Verbraucherpreise?) 2,6 0,2 0,4 (Feb.) 0,4 0,8 1,5 0,5 1,2 1,7
Arbeitslosenquote 3) 7,8 8,2 8,7 (Feb.) 8,3 8,9 9,3 8,3 9,2 10,3
Industrieproduktion?) -01 -17,0 -10,0 (Dez) 3,8 5,7 7,5 2,8 2,9 3,0
Monetérer Sektor / Zinsen und Zinsdifferenzen
3-Monats-Geld3) 0,66 0,7 0,8 1,0 1,3 1,5 2,1
10-jahrige Anleihen3) 3,1 3,3 3,4 3,5 3,5 3,8 4,2
USA/Euroland langfristig4) 51 10 40 115 5 50 110
USA/Euroland kurzfristig4) -41 -70 -35 -30 -80 -10 35
Euroland lang/kurz4) 295 240 258 285 165 223 280

Redaktionsschluss: xxxxxx; Tagesdaten vom

") real gegen Vorjahr bzw. Vorquartal in %; ?) gegen Vorjahr bzw. Vormonat in %; 3) Jahres- bzw. Monatsdurchschnitt, in drei bzw. zwolf Monaten; ¢) in Basispunkten

Aktuelle Frithindikatoren
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Kaum Preisauftrieb
in der Eurozone

Im Februar legt die Inflation nur um 0,9 Prozent zu

Borsen-Zeitung, 3.3.2010
1z Frankfurt — Der Preisauftrieb in
der Eurozone hat im Februar wie-
der etwas abgenommen. Die Ver-
braucherpreise erhohten sich nur
um 0,9% zum Vorjahresmonat
(1,0% im Januar). Auch die iiber-
raschend angestiegenen Erzeuger-
preise im Monat davor (+ 0,7 %),
die iiblicherweise spater auf die
Preisgestaltung durchdriicken, sig-
nalisieren nach Meinung von Oko-
nomen angesichts des niedrigen
Auftragsbestands der Unterneh-
men keine Inflationsgefahr.

»Es herrscht ein grof3er Konsens
dariiber, dass in dem aktuellen wirt-
schaftlichen Umfeld mit steigender
Arbeitslosigkeit und unterdurch-
schnittlicher Kapazitdtsauslastung
der fundamentale Preisdruck auf
absehbare Zeit unter Kontrolle
bleibt, argumentiert Commerz-
bank-Analyst Rainer Guntermann.
Die Gesamtinflation werde allenfalls
wegen hoherer Olpreise im Jahres-
verlauf ,moderat zulegen“. Ferner
bestehe die Gefahr hoherer indirek-
ter Steuern im Zuge der notwendi-
gen Haushaltskonsolidierung. Im
Durchschnitt des laufenden Jahres,
so Guntermann, werde der Preisan-
stieg nicht iiber 1,1% hinausgehen.
Und auch im kommenden Jahr sieht
die Commerzbank eine Inflations-
rate unterhalb von 2% - jener
Schwelle, welche die Europiische
Zentralbank (EZB) als Preisstabili-
tatsziel anstrebt.

Citigroup-Expertin Giada Giani
rechnet denn auch erst Anfang 2011
mit einer Zinserhohung. Derzeit
liegt der Leitzins mit 1,0% auf ei-

Verbraucherpreise

in Euroland
Veranderung gegenliiber Vorjahr in %
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nem Rekordtief. Bei einem kréaftigen
Aufschwung kann billiges Geld die
Inflation anheizen, weil die Nach-
frage zusatzlich angekurbelt wird.

Der Internationale Waéahrungs-
fonds (IWF) hatte zuletzt vorgeschla-
gen, eine hohere Inflationsrate von
etwa 4 % zu erlauben. Die Notenban-
ken hétten dann mehr Spielraum,
die Wirtschaft auch in Zeiten stérker
steigender Preise mit billigem Geld
zu versorgen und damit den Auf-
schwung zu stiitzen. Bei der EZB
stie® das auf wenig Gegenliebe.
,Der IWF spielt mit dem Feuer”,
sagte Bundesbankprasident Axel
Weber, der als Nachfolger von
EZB-Prasident Jean-Claude Trichet
gehandelt wird. Diese ,Geisterde-
batte“ konne die Inflationssorgen vie-
ler Menschen verstarken.

Dienstleistervertrauen

Konsumklima
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»Wihrungsunion in
Asien in weiter Ferne*

Malaysias Notenbankchefin dennoch fur Integration

Borsen-Zeitung, 3.3.2010
js Frankfurt — Die Schaffung eines
gemeinsamen asiatischen Waih-
rungsraumes liegt noch in weiter
Ferne. ,Es ist noch ein weiter Weg,
bis die Voraussetzungen fiir eine
erfolgreiche Wahrungsunion ge-
schaffen sind“, sagte Zeti Akhtar
Aziz, Gouverneurin der Zentral-
bank von Malaysia in Rede bei der
Britischen Handelskammer in
Deutschland.

,,Wir schauen uns die wirtschafts-
politischen Ziele ganz genau an, die
wir erreichen wollen®, sagte die Che-
fin der ,Bank Negara Malaysia“.
,Wir brauchen aber keine gemein-
same Wéhrung, um diese zu errei-
chen.“ Unter den Voraussetzungen
fiir eine erfolgreiche asiatische Wah-
rungsunion seien einige mit erhebli-
chen Kosten verbunden, gab die
oberste Wahrungshiterin des siidost-
asiatischen Landes zu bedenken. Zu-
gleich schloss sie nicht aus, dass es ir-
gendwann zu einer solchen Wih-
rungsunion kommen werde. Die
wirtschaftspolitische Integration der
Asean-Staaten werde in jedem Fall
anders verlaufen als in Kontinental-
europa.

Der Verband Siidostasiatischer Na-
tionen (Asean) ist eine internatio-
nale Organisation siidostasiatischer
Staaten mit Sitz in Jakarta in Indone-
sien. Im Herbst des vergangenen Jah-
res beschlossen die Asean-Mitglie-
der, einen gemeinsamen Wirtschafts-
raum nach européischem Vorbild zu
griinden.

Neben den Griinderstaaten Thai-
land, Indonesien, Malaysia, den Phi-
lippinen und Singapur zéhlt das Sul-
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Zeti Akhtar Aziz

tanat Brunei zu den Asean-Mitglie-
dern. In den neunziger Jahren stie-
Ren Vietnam, Myanmar und Laos so-
wie zuletzt Kambodscha dazu.

Sympathie fiir IWF-VorstoR

Sympathie &duflerte Zeti Akhtar
Aziz fiir den Vorschlag des Interna-
tionalen Wéhrungsfonds (IWF), die
Zielrate fiir die Inflation anzuheben.
Obwohl die Zentralbank keine reine
Inflationssteuerung betreibe,
raumte die Notenbankerin ein, dass
eine derartige MaRnahme zu mehr
Flexibilitdt in Krisenzeiten fiihren
konnte. IWF-Chefvolkswirt Olivier
Blanchard hatte angeregt, den weit-
gehenden Konsens unter Geldpoliti-
kern zu tberdenken und die Ziel-
marke fiir die Inflation von in der Re-
gel 2% auf 4% zu verdoppeln. Da-
mit sollte nach Ansicht Blanchards
groflerer geldpolitischer Spielraum
in Krisenzeiten gewonnen werden.
Der Vorschlag ist in Deutschland auf
heftigen Widerstand gestoRen.



