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Griechenland im Fokus

In der kommenden Woche konnte iiber die Zukunft Griechenlands entschieden werden

Kann Griechenland die Vorgaben erfiillen?

Griechenland geht langsam die Zeit aus. Die griechische
Regierung mochte daher bis zum 8. Oktober eine Zu-
stimmung der Troika flr das Sparprogramm in Hohe von
13,5 Mrd. EUR erreichen. Eine Einigung Uber das Spar-
programm ist zwar eine notwendige, aber noch keine
hinreichende Bedingung fur die Zahlung der Hilfsgelder
an Griechenland: Nach Berechungen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) wird Griechenland trotz des Spar-
pakets die Staatsverschuldung nicht auf die geforderten
120 % des BIP im Jahr 2020 reduzieren konnen. Der
IWF ist deshalb nur dann bereit, Hilfsgelder an Griechen-
land zu Uberweisen, wenn es zu einem ausreichenden
Schuldenschnitt seitens der 6ffentlichen Glaubiger
kommt. Beim Treffen der Eurogroup (Montag und
Dienstag) wird daher Griechenland nach aller Voraus-
sicht ganz oben auf der Agenda stehen. Sofern sich
Griechenland und die Troika im Laufe der Woche Uber
SparmalRnahmen einigen und zudem der IWF und die
europaischen Regierungen einen Schuldenschnitt ver-
einbaren, wurde einer baldigen Auszahlung der Hilfen
nichts mehr im Weg stehen. Es darf jedoch bezweifelt
werden, dass sich alle Akteure schnell einigen. Wahr-
scheinlich wird sich das Schicksal Griechenlands erst

nach den Prasidentschaftswahlen in den USA entschei-
den.

Darlber hinaus wird am 8. Oktober der ESM in Kraft
treten und seine Arbeit aufnehmen. Damit steigt die
Wahrscheinlichkeit fur einen Hilfsantrag aus Spanien.

Ist die EZB in ihrer unorthodoxen Geldpolitik
gefangen?

Es ist sehr einfach, neue LiquiditatsmalRnahmen zu be-
schliel3en. Die spannende Frage ist jedoch, ob es ge-
nauso einfach ist, die Liquiditat wieder zurtckzufuhren.
So sind beispielsweise die italienischen Banken auf
externe Finanzierung angewiesen. Bei den beiden Lang-
zeittendern der EZB nahmen sie Kredite in Hohe von
255 Mrd. EUR auf. Das Verhaltnis von Krediten zu Einla-
gen liegt im italienischen Bankensystem bei 1,26. Auf-
grund der fehlenden Refinanzierungsmoglichkeiten am
Interbanken- und der beschrankten Maoglichkeiten am
Rentenmarkt kommt die externe Finanzierung fast voll-
standig von der EZB. Sollte die EZB die Kredite der ita-
lienischen Banken bei Falligkeit nicht verlangern, wurde
sie daher eine schwerwiegende Kreditklemme in Italien
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riskieren. In gewissem Mal3e ist die EZB daher gezwun-
gen, die Kredite in zwei Jahren zu verlangern. Die EZB
konnte damit in Zukunft in einen Zielkonflikt zwischen
Inflation und Finanzmarktstabilitat geraten.

Nur wenige Konjunkturdaten

Die Wirtschaft in der Eurozone befand sich im dritten
Quartal in einer schweren Rezession. Die Konjunkturda-
ten aus Deutschland — Industrieproduktion (Montag) und
Exporte (Montag) — durften daher deutlich zurlickgegan-
gen sein. Auch die Industrieproduktion in Frankreich
(Dienstag) durfte eher schwach ausgefallen sein.

In den USA dirften die Kommentare im Beige Book
(Mittwoch) die moderate Wachstumsbeschleunigung
der vergangenen Wochen untermauern.

In Japan wird mit den Auftragseingangen (Donnerstag)
ein wichtiger Konjunkturindikator veroffentlicht. Es be-
stehen gute Chancen, dass die Auftragseingange die
Erwartungen leicht Ubertreffen.
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