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Athen rettet sich bis zum Herbst

Die Regierung tiberbriickt die Zeit bis zu den ndchsten EU-Hilfszahlungen. Ermdglicht haben das die Euro-Wdhrungshiiter

André Kiihnlenz, Frankfurt

Griechenlands Regierung hat einen
drohenden Zahlungsausfall vorerst
abgewendet. Sie lieh sich am Dienstag
von Investoren 4,1 Mrd. Euro fiir drei
Monate, mit denen sie in den nachs-
ten Tagen auslaufende Anleihen til-
gen kann. Dieses Geschaft war hochst-
wahrscheinlich nur deshalb méglich,
weil der Rat der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) bei seiner Sitzung am
2. August beschlossen hatte, dass sich
die griechischen Banken 4 Mrd. Euro
mehr iiber die Notkredite, die soge-
nannte Emergency Liquidity Assis-
tance (ELA), bei ihrer Zentralbank
leihen konnten. Dies hatten mehrere
Medien {iibereinstimmend berichtet,
offiziell wollte die EZB es aber nicht
bestdtigen. Fiir diese Kreditlinie haf-
ten nur die Griechen. Somit hatten die
Banken Geld, um die neuen Geld-
marktpapiere zu kaufen.

In den Sommerwochen hatte die
Regierung in Athen eindringlich da-
vor gewarnt, dass die Mittel in ihrer
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Staatskasse zur Neige gehen. Die
Euro-Staaten halten derzeit weitere
Auszahlungen aus dem zweiten Ret-
tungspaket zuriick, bis sich ihrer Mei-
nung nach deutliche Fortschritte bei
den Reformen und Sparschritten in
Griechenland abzeichnen. Bislang hat
der Rettungsfonds EFSF 74 Mrd. Euro
an Darlehen aus dem zweiten Paket an
Athen ausgereicht. Bis zum Ende des
dritten Quartals hdtten eigentlich zu-
sdtzliche 33 Mrd. Euro dazukommen
sollen. Zuletzt hatten Politiker aus der
deutschen Regierungskoalition be-
tont, dass sie den Griechen keine
neuen Zugestdndnisse machen oder
neue Hilfen beschliefien wollen.
Bereits diesen Freitag muss Athen
1,6 Mrd. Euro an kurzfristigen Geld-
marktpapieren tilgen, die die Regie-
rung vor drei Monaten ausgegeben
hatte. Am Montag stehen noch einmal
3,1 Mrd. Euro an ldnger laufenden
Staatsanleihen zur Riickzahlung an.
Diese Papiere halten die EZB und die
nationalen Zentralbanken, die sie zum
Grofdteil im Rahmen des ersten Auf-
kaufprogramms erworben hatten. Mit
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den am Dienstag aufgenommenen
frischen Mitteln hat Athen jetzt erst
einmal eine Uberbriickungsfinanzie-
rung sicher, bis die Troika aus Euro-
pdischer Union, EZB und IWF ihre Be-
urteilung der Reform- und Sparsch-
ritte abschliefit. Dies diirfte wohl erst
im September der Fall sein. Von dem
Urteil hdngt ab, ob die Euro-Staaten
die ndchste Tranche aus dem zweiten
Hilfsprogramm auszahlen.

Fiir die Drei-Monats-Papiere
musste Athen einen Zins von 4,43 Pro-
zent zahlen. Urspriinglich wollte sich
die griechische Schuldenagentur
PDMA statt der 4,1 Mrd. Euro nur ei-
nen Betrag von 3,1 Mrd. Euro borgen.
Allerdings hatte sie bereits am Freitag
angekiindigt, dass sich die Summe
noch um 30 Prozent erhéhen konne,
weil die Banken noch einmal zu den
ausgehandelten Konditionen nachbie-
ten diirfen. Diese Spanne scheint jetzt
ausgereizt worden zu sein.

Verscharft wurde die akute Finanz-
not in diesem Sommer dadurch, dass
die EZB Mitte Juli beschlossen hatte,
voriibergehend griechische Staats-

anleihen als Sicherheiten bei ihren
Kreditgeschaften auszuschlieflen. Die
Papiere werden zu einem Grofiteil von
griechischen Banken gehalten, die
sich daraufhin kein frisches Geld mehr
bei der EZB leihen konnten. Sie muss-
ten daher auf die Notkreditlinie der
griechischen Notenbank ausweichen.
Nur mit diesen Zentralbankdarlehen
kommen die hellenischen Kreditins-
titute derzeit iiber die Runden.

Als Folge der EZB-Entscheidung
sanken die Darlehen der griechischen
Banken bei der Euro-Notenbank im
Juli um knapp 50 Mrd. Euro auf
24 Mrd. Euro, wie Griechenlands No-
tenbank Anfang der Woche mitteilte.
Fiir diese Summe stehen alle nationa-
len Zentralbanken im Euro-Raum ein.

Uber die Notkreditlinie
haben sich Griechen-
lands Banken 106 Mrd.
Euro von der Bank of
Greece geliehen

Im Gegenzug liehen sich die helle-
nischen Geldhduser 44 Mrd. Euro
mehr tiber die Notkreditlinie der Bank
of Greece. Sie wurde Ende Juli somit
fiir 106 Mrd. Euro von den Kreditinsti-
tuten in Griechenland genutzt.

Die Forderungen der EZB gegen-
iiber der Regierung in Athen stammen
aus dem Aufkaufprogramm, das im
Mai 2010 begonnen hatte. Dabei er-
warben die Wahrungshiiter grie-
chische Staatsanleihen am Markt, um
die Zinsen zu driicken. Zusammen mit
den Bestdnden, die einige nationale
Zentralbanken fiir die langfristige
Geldanlage halten, kamen die Wédh-
rungshiiter Anfang Madrz auf eine
Summe von 56 Mrd. Euro. Diese Pa-
piere wurden vom Schuldenschnitt im
Madrz ausgenommen. Griechenland
hat davon bisher 8 Mrd. Euro getilgt -
mit Mitteln aus dem zweiten Ret-
tungspaket. Ab Montag halten EZB
und die nationalen Notenbanken
noch eine Summe von rund
45 Mrd. Euro. Die Bundesbank steht
fiir schdtzungsweise 10 Mrd. Euro da-
von ein.

EZB und nationale Notenbanken

nehmen bei EZB-Kreditgeschaften keine griechischen
Staatsanleihen als Sicherheiten mehr an
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erhohen erlaubte Ausleihsumme um 4 Mrd. €
(auf Risiko der griechischen Zentralbank)

Notfinanzierung Athens

Wie die EZB es ermoglichte, dass sich
Griechenlands Regierung rund 4 Mrd. €
von ihren Banken leihen konnte

verleihen am 14. August 4,1 Mrd. €
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gibt im Gegenzug 3-monatige Staatspapiere aus

«
Sammn

Regierung

tilgt am 17. August 1,6 Mrd. € an Staatspapieren, die vor drei Monaten ausgegeben wurden
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Unicredit
bricht
den Bann

Erste gedeckte Anleihe einer
italienischen Bank 2012

Tobias Bayer, Mailand

Mit Unicredit hat die erste italienische
Bank dieses Jahr eine gedeckte An-
leihe platziert. Das Geldhaus begab ei-
nen sogenannten Covered Bond im
Volumen von 750 Mio. Euro. Die Ren-
dite fiir das Wertpapier mit fiinfein-
halbjdhriger Laufzeit lag 290 Basis-
punkte iiber dem Referenzzinssatz
Mid-Swap. Es seien Angebote von
mehr als 2 Mrd. Euro eingegangen,
teilte Unicredit am Dienstag mit. 61
Prozent der Nachfrage seien auf Ita-
lien, 16 Prozent auf Deutschland und
Osterreich entfallen. Die Bank kommt
billiger weg als der italienische Staat,
dessen Anleihen gleicher Laufzeit
rund 100 Basispunkte héher rentieren.

Fiir die Banken der Euro-Periphe-
rie ist das eine gute Nachricht. Viele
Finanzinstitute aus Italien, Spanien
und anderen siidlichen Landern sind
vom Kapitalmarkt ausgeschlossen.
Sie hdngen vollig am Tropf der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB), die zum
Jahreswechsel iiber zwei Drei-Jahres-
Kredite den Banken insgesamt 1000
Mrd. Euro zur Verfiigung stellte. Die
italienischen Banken waren Grofiab-
nehmer. Ende Juli hatten sie insge-
samt 283,3 Mrd. Euro bei der Noten-
bank ausstehen. Die erfolgreiche
Emission von Unicredit deutet nun
darauf hin, dass Investoren auf der Su-
che nach Rendite wieder offener wer-
den. Das wiirde den Banken die Re-
finanzierung erheblich erleichtern.

Die italienischen Banken leiden
stark unter der Krise ihres Heimat-
lands. Der Industrieverband Confin-
dustria sagt fiir 2012 einen Einbruch
des Bruttoinlandsprodukts von 2,4
Prozent voraus. Die Rezession erhéht
die Gefahr von Kreditausfdllen. Zudem
verlieren italienische Staatsanleihen
an Wert, was zu Abschreibungen fiihrt.
Im Juni hatten Italiens Finanzinstitute
insgesamt 316 Mrd. Euro an Staatsan-
leihen im Portfolio, das waren 14 Mrd.
Euro mehr als im Mai.

Die Unicredit-Emission ist Teil
eines Covered-Bond-Programms im
Umfang von 35 Mrd. Euro, das 2008
aufgelegt worden war. Als Sicherhei-
ten dienen italienische Immobilien-
kredite. Bankchef Federico Ghizzoni
hat nach Angaben von Anfang August
bereits 68 Prozent des Refinanzie-
rungsbedarfs fiir 2012 gedeckt. Dabei
gelingt es ihm bisher, Kundeneinla-
gen anzuziehen und so die Abhdngig-
keit vom Kapitalmarkt zu verringern.

Aussicht auf EZB-Eingriff lockt Investoren zuriick an die Aktienmdrkte

Isabel Gomez, Andre Kiihnlenz
und Frank Bremser, Frankfurt

Konjunkturdaten haben den Finanzmdrkten am
Dienstag auf breiter Front Auftrieb gegeben. Das
deutsche Wirtschaftswachstum schwdchte sich im
zweiten Quartal zwar ab, es geht aber deutlich lang-
samer bergab, als Volkswirte erwartet hatten. Stiit-
zend wirkten auch die Daten zum franzdsischen
Bruttoinlandsprodukt. Im zweiten Jahresviertel sta-
gnierte die Wirtschaftsleistung zwar, Analysten
hatten aber mit einem Riickgang gerechnet. Dass
die beiden stdrksten Volkswirtschaften in Europa
bis zur Jahresmitte auf einem stabilen Kurs liegen,
beruhigte die Investoren laut Analysten.

Einer Umfrage der Bank of America Merrill
Lynch zufolge lockt die Aussicht auf ein stdrkeres
Eingreifen der Europdischen Zentralbank (EZB) in

der Schuldenkrise Investoren an die Aktienmarkte
zurlick. Wichtigstes Ergebnis der monatlichen Be-
fragung unter Fondsmanagern: Sie schichten mehr
und mehr in Aktien um, weil sie die Konjunkturaus-
sichten positiver beurteilen. 15 Prozent der Befrag-
ten glauben, dass sich die Weltwirtschaft in den
kommenden zwolf Monaten erholen wird.

> Aktien Am Aktienmarkt standen Unterneh-
menszahlen im Mittelpunkt. Papiere des Pharma-
konzerns Merck waren bereits am Vortag in Erwar-
tung guter Zahlen an die DAX-Spitze geklettert und
legten weiter zu. Merck vermeldete einen Anstieg
des operativen Gewinns und erhdhte die Jahres-
prognose. Die Aktie gewann vier Prozent.

Aktien von Autoherstellern und -zulieferern, die
von den Konjunkturnachrichten profitierten, scho-
ben den DAX bis zum Abend 0,9 Prozent ins Plus auf
6974 Punkte. Daimler-Aktien, Volkswagen-Papiere

Handbremse geldst
Stoxx Automobiles & Parts

und die Anteilscheine des MDAX-Wertes Continen-
tal verbesserten sich um 0,5 Prozent.

Die US-Borsen erdffneten durch die positiven
Vorgaben aus Europa im Plus und hielten dank guter
Einzelhandelsdaten Kurs. Am Abend notierte der
Dow-Jones-Index der Standardwerte 0,2 Prozent
fester bei 13191 Stellen. Der S&P 500 legte um

> Renten/Devisen Positive Daten zu US-Einzel-
handelsumsdtzen fiihrten dazu, dass sich Anleger
verstdrkt von Anleihen aus Deutschland und den
USA trennten. Die Kurse sanken daraufhin, was die
Renditen steigen lief. Uber eine Laufzeit von zehn
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Jahren nahm die Verzinsung amerikanischer Pa-
piere um 0,06 Prozentpunkt auf 1,72 Prozent zu,
deutsche Anleihen warfen 0,04 Prozentpunkt mehr
ab als am Vortag, sie rentierten mit 1,4 Prozent. Die
Schuldtitel beider Lander sind vor allem dann be-

liebt, wenn die Verunsicherung zunimmt, wovon am
Dienstag nichts zu merken war. Im Gegenteil: Anle-
ger kauften Anleihen aus vielen Krisenstaaten, was
deren Renditen driickte. Der Euro lag am Abend auf
dem Niveau des Vortags und kostete 1,2331 Dollar.

> Rohstoffe Auch die Rohstoffpreise reagierten
auf die gestiegenen US-Einzelhandelsumsdtze. Der
Preis fiir ein Fass Ol (159 Liter) der US-Sorte WTI
stieg um 0,8 Prozent auf 93,44 Dollar. Die Nordsee-
sorte Brent kletterte um 0,3 Prozent auf 113,90 Dol-
lar. Gold verlor 0,6 Prozent auf 1600,20 Dollar je
Unze (31,1 Gramm) und verbuchte damit den grof-
ten Riickgang seit einer Woche. Platin kletterte um
0,9 Prozent auf 1400 Dollar je Unze, weil der Kon-
zern Lonmin eine Mine in Stidafrika vorerst stillge-
legt hat. Bei Kdmpfen zwischen rivalisierenden Ge-
werkschaften auf dem Geldnde waren zuvor mindes-
tens neun Menschen get6tet worden.



