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Irlands Kreditrating
nochmals herabgestuft

Bankenrettung verursacht hohere Staatsschulden

Borsen-Zeitung, 26.8.2010
pra London - Die Kredit-
wiirdigkeit des irischen Staates ist
von der Kreditagentur Stan-
dard &Poor’s erneut zuriickge-
stuft worden. Zur Begriindung
wurden hohere Kosten fiir die Ret-
tung der irischen Banken ange-
fiihrt.

Die Regierung Irlands hat am Mitt-
woch bei der entschlossenen, aber
schwierigen Bewaltigung der Immobi-
lien- und Bankenkrise des Landes ei-
nen Riickschlag erlitten. Die
Ratingagentur Standard & Poor’s
(S&P) hat die Risikobewertung der
langfristigen Staatsschulden erneut
um einen Punkt auf ,AA—“ herabge-
setzt, nachdem sie erst im Juni die
letzte Korrektur vorgenommen hatte.
Die Kreditwiirdigkeit liegt damit um
drei Punkte unter der Hochstnote
LAAA“. Uberdies erkldrte S&P, der
Ausblick sei negativ, das heil3t, eine
weitere Herabstufung wird in naher
Zukunft als wahrscheinlich erachtet.
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Die Agentur schétzt die Lage nach die-
sem Schritt gleich ein wie der Konkur-
rent Fitch und eine Note kritischer als
Moody’s (,Aa2“), die letztmals im
Juli eine Herabstufung mit stabilem
Ausblick vorgenommen hatte.

Die Neueinschiatzung scheint
nicht recht zu dem eingeleiteten rigo-
rosen Sparkurs der Regierung sowie
den aufgehellten Konjunkturaussich-
ten zu passen. Die Europdische Zen-
tralbank erwartet fiir dieses Jahr ein
Wirtschaftswachstum von 0,8 % und
fir 2011 von 2,2% bis 2,8%. Doch
S&P begriindete den Schritt gar
nicht mit der Konjunktur, sondern al-

lein mit den Lasten fiir die Rettung
der irischen Banken, welche den
Staat stérker als erwartet beanspru-
chen wiirden.

S &P erwartet nun, dass der Staat
fiir die Rekapitalisierung der Banken
statt bisher angenommenen 30 bis
35 Mrd. Euro zwischen 45 und 50
Mrd. Euro auslegen miisse. Zusatz-
lich werde er Garantien und
Sicherheiten von 40 Mrd. Euro ge-
geniiber der staatlichen Agentur
Nama (National Asset Management
Agency) eingehen, die im Rahmen
des Rettungsprogramms bis Jahres-
ende faule Kredite der Banken mit ei-
nem Nominalwert von 80 Mrd. Euro
iibernehmen wird. Die Kreditagentur
geht dabei von einem durchschnittli-
chen Abschlag von 50% aus. Insge-
samt rechnet sie mit staatlichen Ver-
bindlichkeiten fiir die Bankenrettung
von 90 Mrd. Euro (58 % des Bruttoin-
landsprodukts). Diese werden der
ausgewiesenen Staatsschuld voll zu-
geschlagen, womit S &P auf eine Be-
sorgnis erregende Verschuldung von
brutto 136% und netto 115% des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2014
kommt, viel mehr als von der Regie-
rung angenommen.

Aktiva nicht berticksichtigt

Allerdings wurden bei dieser Rech-
nung die Aktiva, die dem Staat im
Zuge der Bankenrettung zukom-
men, vor allem die Aktien der teilver-
staatlichten Banken sowie die bei
der Nama geparkten Kredite, nicht
beriicksichtigt. S&P begriindete das
Vorgehen mit der nicht unplausiblen
Annahme, die Kredite der Nama wie
auch die Aktien der teilverstaatlich-
ten Banken seien derzeit unverkiuf-
lich. Sie konnten deshalb nach der
fiir alle Lander-Ratings angewende-
ten Methode nicht als liquide Mittel
von den Schulden abgezogen wer-
den. Allerdings rdumte die Agentur
ein, langfristig konnte sich die Lage
durchaus entspannen. Dann konnte
die Staatsschuld durch Verkiufe die-
ser Aktiva wieder sinken.

» Wertberichtigt Seite 8

Japan verschirft Rhetorik
gegen festen Yen

Eingriff am Devisenmarkt im September moglich

Borsen-Zeitung, 26.8.2010
mf Tokio - Japans Finanzminister Yo-
shihiko Noda hat so deutlich wie noch
nie mit einem einseitigen Eingriff am
Devisenmarkt gegen die Yen-Aufwer-
tung gedroht. Er werde angemessen
reagieren, falls das notig werde, sagte
Noda. In Japan wird dies so verstan-
den, dass die Notenbank Dollar kau-
fen wird, falls der Wechselkurs sich in
kurzer Zeit um mehrere Yen zum Dol-
lar bewegt oder {iiber eine gewisse
Grenze hinaus aufwertet.

Nach Einschitzung von Nomura
konnte dies bei einem Niveau von
82 bis 83 Yen pro Dollar der Fall
sein. Die Regierung befiirchtet, dass
der teure Yen die Ausfuhren bremst
und so den wichtigsten Konjunktur-
pfeiler schwécht. Das Exportwachs-
tum hatte sich im Juli auf 23,5%
und somit den fiinften Monat in
Folge abgekiihlt. Im Juni waren es
27,7% und im Mai 32,1 % gewesen.
Dafiir diirfte aber iiberwiegend das
nachlassende Wachstum in den USA
und China verantwortlich gewesen
sein. Die erste Intervention seit
sechs Jahren wird in Japan als letz-
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Auftrige fiir langlebige
Giiter enttiduschen

Borsen-Zeitung, 26.8.2010
In den USA sind die Auftragseingin-
ge fiir langlebige Gtiter im Juli nicht
so stark wie erwartet gestiegen. Im
Vergleich zum Vormonat seien die
Auftrdge um 0,3% geklettert, teilte
das Handelsministerium mit. Volks-
wirte hatten im Durchschnitt mit ei-
nem Anstieg um 2,8% gerechnet.
Ohne Beriicksichtigung der schwan-
kungsanfélligen Transportgiiter fie-
len die Auftragseingénge um 3,8 %,
wéhrend Okonomen +0,5% erwar-
tet hatten. dpa-afx

tes Mittel gegen die Yen-Stérke be-
trachtet. Bislang hat die Regierung
die tibrigen G 7-Staaten nicht um Un-
terstlitzung gebeten. Ein Eingriff im
Alleingang wiirde zudem China ein
Argument liefern, die erhoffte Yuan-
Aufwertung zu verzégern. Zwischen
2003 und 2004 hatte Japan rund 35
Bill. Yen (327 Mrd. Euro) verkauft,
ohne den Dollar-Verfall aufhalten zu
koénnen.

Doch schon die intensivierten Ré
gierungsgesprache iiber Malina
men gegen den festen Yen zeigte
am Devisenmarkt Wirkung. Die jap
nische Valuta entfernte sich um iibg]
1% von den Vortageshochs vo
83,58 Yen je Dollar und 105,44 Ye
pro Euro. Das war jeweils ein 15
bzw. 9-Jahres-Hoch. Vor einer Inte
vention diirfte die Bank von Japal
ihre Geldpolitik weiter lockern, e
durch die Aufstockung eines Kredji
topfs zum Leitzins von 0,1 % von dey
zeit 20 Bill. Yen (187 Mrd. Euro) au
30 Bill. Yen oder eine Verlangerun!
der Laufzeiten. Das konnte spi
testens zur nidchsten Sitzung a
6./7. September geschehen.

Sparpaket auch ohne
Bundesrats-Zustimmung

Borsen-Zeitung, 26.8.2010
Die Bundesregierung kann ihr Spar-
paket zur Sanierung des Bundes-
haushaltes auch gegen den Willen
des Bundesrates durchsetzen. Eine
Zustimmung der Ldnderkammer sei
nicht notwendig, sagte der Regie-
rungssprecher. Das hitten die Prii-
fungen der Verfassungsexperten von
Justiz- und Innenministerium erge-
ben. Damit kann die Opposition die
Gesetzesdnderungen, die sie als un-
sozial geif3elt, nicht iiber den Um-
weg Bundesrat stoppen. Reuters

KONJUNKTUR UND POLITIK

Donnerstag, 26. August 2010

Ifo-Index iiberrascht mit erneutem Anstieg

Geschaftsklima in Deutschland halt sich auf Boom-Niveau — Sorgen um Weltkonjunktur wachsen aber

Borsen-Zeitung, 26.8.2010
1z Frankfurt — Die Stimmung der
deutschen Unternehmen hat sich
nach der monatlichen Umfrage
des Ifo-Instituts fiir Wirtschaftsfor-
schung im August weiter verbes-
sert. Der Ifo-Geschaftsklimaindex
kletterte um einen halben Punkt
auf 106,7 Zihler — und damit auf
den hochsten Stand seit den Boom-
zeiten im Juni 2007. Wegen der
wackelnden Weltkonjunktur hat-
ten Okonomen mit einer Stim-
mungseintriibung gerechnet.

Verantwortlich fiir das gute Ge-
schéftsklima war vor allem das deut-
liche Plus bei der Einschédtzung zur
Geschiftslage. Der dafiir bestimmte
Subindex erhohte sich um 24
Punkte auf 108,2 Zahler. Uberra-
schend gering war der Riickgang da-
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gegen bei den Geschiftserwartun-
gen. Der entsprechende Subindex
gab nur um 0,4 auf 105,2 Zihler
nach. Okonomen hatten damit ge-
rechnet, dass die Sorgen um die kon-
junkturelle Entwicklung in den USA
und in den siidlichen EU-Landern so-
wie die Angst vor dem Platzen einer
Immobilienblase in China in einer et-
was pessimistischeren Einschédtzung
der Geschiéftsperspektiven zum Aus-
druck kommen. Die Komponente no-
tierte damit aber weiterhin {iber 105
Zéhlern und damit in der Ndhe ihres
bisherigen Hochststands.

Nach Einschétzung von Ifo-Prési-
dent Hans-Werner Sinn befindet
sich die deutsche Wirtschaft gegen-
wartig in einem ,stabilen Sommer-
hoch“. ,Dieses Jahr ist sehr stark an-
gelaufen, eine Drei vor dem Komma
miisste drin sein“, sagte Ifo-Konjunk-
turexperte Klaus Abberger befragt
nach seiner Wachstumsprognose fiir
Deutschland. Auch die gute Entwick-
lung am Arbeitsmarkt diirfte in den
néchsten Monaten anhalten.

Allerdings sieht Abberger auch Ri-
siken auf wichtigen Auslandsmérk-
ten. Vor allem die weitere Konjunk-
turentwicklung in China und in den
USA lasse sich schwer abschétzen.
Sollte die Wirtschaftsleistung in den
USA angesichts der hohen Arbeitslo-
senquote im Lande wieder schrump-
fen und Asien langsamer wachsen
als bisher, werde sich Deutschland
dem nicht entziehen kénnen, warnte
Abberger und betonte: ,,Wir sind na-
tiirlich keine Insel. Das wiirde uns
dann stark treffen.“

Inzwischen ist der Aufschwung
nach einer Studie der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Ernst & Young
auch im deutschen Mittelstand ange-
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kommen. Von den 700 befragten Un-
ternehmen rechnen nun 43 % mit ei-
ner Verbesserung ihrer Geschifts-
lage; im Januar waren es erst 38 %.
Pessimistisch sind nur noch 5%.
24% der Mittelstdndler gaben an,
ihre Beschiftigtenzahl erhdhen zu
wollen; 9% planen Personalabbau.
Bundesfinanzminister Wolfgang
Schiuble (CDU) stellt sich nach dem
zuletzt {iberraschend starken Wirt-
schaftsaufschwung fiir 2011 unter-

Keine neuen IWF-Hilfen fiir Ungarn

Weiteres Abkommen ausgeschlossen — Widerspruichliche Angaben — Forint fallt

Borsen-Zeitung, 26.8.2010
Reuters Budapest - Die ungari-
sche Regierung hat die Markte mit
verwirrenden Aussagen iiber zu-
sétzliche Hilfen des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) verunsi-
chert. Das Wirtschaftsministerium
erklirte, eine weitere Finanzie-
rung durch den IWF sei nicht n6-
tig.

Bei den Gesprachen im Herbst
gehe es lediglich um eine Routine-
iiberpriifung, wie sie bei allen Mit-
gliedstaaten regelméaflig stattfiande,
hiefy es weiter. Am Dienstagabend
war dagegen noch von weiteren Hil-
fen die Rede. Der Forint verlor am
Mittwoch 0,6% und lag zum Euro
bei 284,3.

Ein andauernder Forint-Verfall
birgt massive Risiken fiir die ungari-
sche Wirtschaft, weil sich viele Un-
garn in den Boomjahren im Ausland
verschuldet haben. Fiir sie wird es

damit teurer, ihre Kredite zuriickzu-
zahlen, Pleiten drohen.

Die Mérkte haben bisher die kon-
servative Fidesz-Regierung vor den
Kommunalwahlen im Oktober trotz
der Ablehnung der IWF-Hilfen ver-
schont. Sie hoffen, dass Fidesz von
ihrer harten Linie gegeniiber dem
Fonds mit der Zeit abkommt. Gespra-
che zwischen der ungarischen Regie-
rung und ihren Geldgebern waren
im Juli unerwartet gescheitert. Das
derzeitige Abkommen mit dem IWF
lauft im Oktober aus. Auch wenn Un-
garn seit 2009 kein Geld aus dem
Programm mehr in Anspruch genom-
men hat, so gilt die Beteiligung des
IWF doch als Garant fiir eine umsich-
tige Haushaltspolitik der Regierung
von Ministerprasident Viktor Orban.
Zudem sinken bei einer IWF-Hilfe
auch die Refinanzierungskosten.
,Warum die Regierung IWF-Hilfen
kategorisch ausschlief3t, leuchtet
mir nicht ein“, sagte RBS-Experte

Timothy Ash. ,,Sie wollen wohl be-
weisen, dass sie es alleine konnen,
aber diese Strategie koénnte in
Trénen enden.”

Fidesz will sich nicht den Regeln
des Fonds unterwerfen. ,Ungarn ist
in der Lage, sich am Markt zu finan-
zieren, und das Land rechnet auch in
der kommenden Zeit damit, sich auf
die Marktfinanzierung zu verlas-
sen“, erklarte das Ministerium. Des-
wegen zielten die Gesprdche im
Herbst nicht auf frisches Geld ab. EU
und IWF hatten Ungarn 2008 einen
Millionenkredit gewéhrt, um die Fol-
gen der weltweiten Finanzkrise abzu-
federn. Fidesz erklérte jedoch schon
im Wahlkampf, sich nicht den strik-
ten IWF-Regeln beugen zu wollen.
In diesem Jahr soll das Haushaltsde-
fizit auf 3,8% der Wirtschaftsleis-
tung gesenkt werden. Von einem
Defizitziel von 3% im kommenden
Jahr riickte die Regierung in Buda-
pest dagegen ab.

Quelle: Ifo-Institut

dessen auf geringere Zuwachsraten
ein. ,Es spricht wenig dafiir, dass wir
im nédchsten Jahr dhnlich hohe Zah-
len erreichen werden“, sagte er in
Berlin. Es werde ,ein Stiick weit“ da-
runter liegen. Die jlingsten positiven
Zahlen sollten nicht iiberbewertet
werden, warnte der Minister. Fiir
2010 erwartet die Bundesregierung
dem Vernehmen nach ein Wachstum
von bis zu 3%. Die neue Prognose
wird im Oktober vorgelegt.

Griechisches BIP
robuster als gedacht

Borsen-Zeitung, 26.8.2010
Reuters Athen — Die griechische Wirt-
schaft entwickelt sich nach Einschat-
zung der Regierung trotz der massi-
ven Sparanstrengungen robuster als
gedacht. Die Wirtschaftsleistung
werde in diesem Jahr um weniger
als 4% schrumpfen, sagte Finanz-
minister Giorgos Papakonstantinou.
,Die Wirtschaft steckt in einer Rezes-
sion, aber sie ist nicht so tief wie be-
fiirchtet.“ Bisher rechnet die Regie-
rung mit einem Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts von 4 %.

Der Abschwung hat sich ver-
scharft, nachdem die Regierung ein
massives Sparprogramm aufgelegt
hat. Mit niedrigeren Lohnen im 6f-
fentlichen Dienst, Rentenkiirzungen
und héheren Steuern soll das Haus-
haltsdefizit deutlich gedrosselt wer-
den.

Papakonstantinou schloss jedoch
erneut eine Restrukturierung der
Staatsschulden aus: ,,Das war nie ein
Thema und wird auch nie eines
sein.”

US-Hausermarkt brockelt und brockelt

Verkaufe neuer Objekte brechen um 12 Prozent ein — Hedgefonds jagt Schnappchen

Von Stefanie Schulte, New York
Borsen-Zeitung, 26.8.2010
Unerwartet schwache Verkaufszah-
len haben die Sorgen um den US-
Hausermarkt weiter verstarkt. Wie
das US-Handelsministerium am Mitt-
woch bekannt gab, fielen die Ver-
kaufe neuer Hauser im Juli auf eine
saisonbereinigte, annualisierte Rate
von knapp 276000, 12% weniger
als die nach unten korrigierte Rate
von Juni. Okonomen hatten im
Durchschnitt mit einem leichten An-
stieg auf 334000 Einheiten gerech-
net. Am Vortag hatte bereits die Na-
tional Association of Realtors (NAR)
Marktteilnehmer mit der Nachricht
schockiert, dass im Juli aufs Jahr
hochgerechnet und saisonbereinigt
nur 3,83 Millionen &ltere Hauser ver-
kauf verkauft worden waren, 27%
weniger als im Juni. Der Einbruch
der Ergebnisse wird unter anderem
auf das jiingst erfolgte Auslaufen ei-
ner Steuersubvention fiir Hausk&u-
fer zuriickgefiihrt.

Die schwachen Hausermarkt-Zah-
len der vergangenen Monate verunsi-
cherten auch die Aktionére der gro-
Ren Eigenheimbauer in den USA.
Der Kurs der auf Luxushéuser spezia-
lisierten Toll Brothers brach seit
Ende Juli um 4 % auf 16,62 Dollar
ein. Wettbewerber Lennar verlor

11% auf 13,13 Dollar. Am Mittwoch
lag die Toll-Brothers-Aktie aller-
dings 2,5% im Plus, wéhrend Len-
nar 1,9% zulegten. Als Grund galt
vor allem, dass Toll Brothers am
Mittwoch den ersten Quartalsge-
winn seit drei Jahren bekannt gab.
Ohne steuerliche Sondereffekte wa-
re das Ergebnis allerdings nur ausge-
glichen gewesen. Zudem meldete
die Gesellschaft riickldufige Auftré-
ge. Am Tag zuvor hatte der neue
Chief Executive Officer Douglas Year-
ley dennoch angekiindigt, verstarkt
Grundstiicke zu den gegenwartig
sehr niedrigen Preisen zu kaufen,
um von einer kiinftigen Markterho-
lung zu profitieren.

Auch Investoren wie der auf Wohn-
immobilien spezialisierte Hedge-
fonds TerraCap aus Florida versu-
chen, von den niedrigen Preisen zu
profitieren. Derzeit wiirden in den
USA jahrlich nur noch etwa 550000
neue Hiuser gebaut, gut ein Drittel
des Durchschnittswerts der vergan-
genen 40 Jahre, sagte Stephen Ha-
genbuckle, Managing Principal von
TerraCap, der Borsen-Zeitung. Die-
sen 550000 neuen Immobilien stiin-
den etwa 350000 Objekte gegen-
iiber, die abgerissen oder anderwei-
tig vernichtet wiirden.

Angesichts eines Bevolkerungs-
wachstums von etwa 1% pro Jahr
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werde dies in ein paar Jahren fast
zwangsldufig zu Engpassen auf dem
Héausermarkt fiihren, argumentierte
der Hedgefondsmanager, der Fi-
genkapital von gut 100 Mill. Dollar
betreut. Zwar gelangten derzeit
durch Zwangsversteigerungen im-
mer mehr Immobilien auf den
Markt, doch diese wiirden haufig
von Investoren erworben und an Per-
sonen vermietet, die zuvor ihr FEi-
genheim verloren hétten. Demnach
ergiben sich aus den massenhaften
Insolvenzen von Hypothekenschuld-

Quelle: Terracap Management

nern nicht zwangldufig mehr Leer-
stande, meinte Hagenbuckle. Er hélt
vor allem Mérkte fiir attraktiv, die in
den vergangenen vier Jahren die
hochsten Wertverluste erlebten, da-
runter den Stidwesten Floridas oder
San Francisco und andere Teile Ka-
liforniens. Metropolen wie Phoenix/
Arizona oder Las Vegas, wo die Im-
mobilienwerte zuletzt besonders
stark geschwankt hatten, seien al-
lerdings mit Vorsicht zu genief3en,
warnte Hagenbuckle (siehe auch
Grafik).
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