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Die Europaische Zentralbank (EZB) hat angeklndigt, dass sie die Ausnahmeregelung, nach der die Banken
Staatsanleihen maBiger Qualitét als Sicherheit hinterlegen dirfen, wenn sie sich Geld von der Zentralbank
leihen, Ober das Jahr 2010 hinaus verlangern wird. Um das Bankensystem in der Finanzkrise zu
stabilisieren, hatte die EZB die Anforderung, dass Staatsanleihen mindestens von einer Ratingagentur die
Note ,A—, bzw. ,A3"“ erhalten haben missen, auf die Mindestnote ,BBB* gesenkt. Diese Ausnahmeregelung
sollte am Ende dieses Jahres auslaufen, doch laut der EZB sollen Anleihen ohne A-Rating dann mit einem
abgestuften Sicherheitsabschlag akzeptiert werden.

Von der Verlangerung der Ausnahmeregelung profitieren vor allem griechische Anleihen, denn bei einem
Ende der Ausnahmeregelung wére es fir Griechenland im kommenden Jahr eng geworden. Die
urspriingliche, héhere Anforderung erflllt das Land nur noch mit dem Rating von Moody’s, und Moody’s
erwagt eine weitere Senkung der Bonitdtsnote Griechenlands. Mit der Verldngerung der Ausnahmeregelung
Uber das Jahr 2010 hinaus hat die EZB den Druck vom Markt genommen, dass eine Verkaufswelle fir die
griechischen Anleihen und eine Belastung fir das griechische Bankensystem droht.

In seinem neuen Landergutachten erwartet der Internationale Wahrungsfonds (IWF), dass sich Deutschland
nur langsam aus dem Konjunkturtal herausarbeiten kann. Fir das laufende Jahr geht der IWF von einem
Wirtschaftswachstum von 1,2 Prozent aus, fir 2011 von 1,7 Prozent. Im Februar lag die Einschatzung noch
bei 1,5 bzw. 1,9 Prozent Wachstum fir Deutschland. Nach Ansicht des IWF wird sich der Abbau von
Arbeitsplatzen beschleunigen, es wird sogar ein Anstieg der Arbeitslosigkeit auf bis zu 9,5 Prozent zum
Jahresende erwartet. Auch fir 2011 erwartet der IWF keine Besserung. Weitere Stellenstreichungen
stinden vor allem in der deutschen Industrie bevor, insbesondere, wenn sich der Welthandel schwécher
entwickelt als bisher erwartet. Vor allem die Instabilitdt des Bankensektors bleibt nach IWF-Einschétzung ein
Risiko fur den Aufschwung. Seit Beginn der Krise hat sich der Zustand der Finanzbranche zwar verbessert,
doch es bestehen weiterhin Gefahren, wie das Risiko weiterer Kreditausfalle und Abschreibungen sowie das
starke Engagement deutscher Banken in Slideuropa.

Tendenz

Kurzfristig: schwankend
Langfristig: steigend

Diese Prognosen der zukinftigen Zinsentwicklungen beruhen auf unseren Einschatzungen verschiedener EinfluBfaktoren flr die
Zukunft. Wir kénnen hierfiir aus verstandlichen Griinden keine Haftung libernehmen.



