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Nach 70 Jahren verlieren die USA die Bewertung "AAA" durch die Ratingagentur
Standard & Poors. Die Agentfuren signalisieren mit der Abstufung der Bonitat von
Ladndern und Banken die kritische Situation der internationalen Mdarkte. In der EU
wird versucht, mit Hilfe der European Financial Stability Facility (EFSF) die Verschul-
dungskrise einiger Euro-Lander zu bewdltigen. Um das Vertrauen der Mdarkte zu-
rOckzugewinnen, soll die EFSF erweitert werden. Das Europd&ische Parlament verab-
schiedet das Economic-Governance-Paket, um die europdische Wirtschaftspolifik
in Zukunft effizienter Uberwachen und koordinieren zu kénnen.

1. Juli: Polen Gbernimmt von Ungarn den Vorsitz im Europ&ischen Rat.

2. Juli: Der Deutsche Bundestag verabschiedet ein Gesetzespaket zur "Energiewen-
de". Darin wird der schrittweise Ausstieg aus der Stromerzeugung aus Kernenergie bis
2022 vorgegeben. Im Gegenzug wird der Ausbau der Nutzung von erneuerbaren
Energiefrégern beschleunigt. Finanziert wird die Strategie durch eine Anhebung der
Umlagen fUr emeuerbaren Energie auf den Strompreis. Uber Férderungen von j&hr-
lich 3 Mrd. € sollen jahrlich 2% der Geb&ude energetisch saniert werden.

4. Juli: Die '"Troika" (EU, EZB, IWF) gibt die fUnfte Tranche des Kreditprogrammes
(12 Mrd. €) fUr Griechenland frei. Voraussetzung fUr die Auszahlung der Mittel ist die
Zustimmung der Finanzminister aller Euro-L&nder, die 8,7 Mrd. € bewilligen, und des
IMF, der mit 3,3 Mrd. € beteiligt ist. EinschlieBlich dieser Teilsumme flossen bisher
65 Mrd. € des ersten Hilfspaketes von 110 Mrd. € an Griechenland.

5. Juli: Die WTO verurteilt Chinas Ausfuhrbeschrankungen fur 9 knappe und fUr die
Stahlerzeugung wichtige Rohstoffe (darunter Bauxit, Koks, Magnesium, Mangan,
Siliziumkarbid und Zink). Die EU, die USA und Mexiko klagten China 2009 wegen der
Verhdngung von Exportquoten und -zéllen. Das Urteil wird als Prézedenzfall fir weite-
re mogliche Klagen gegen Chinas Ausfuhrpolitik hinsichtlich der "seltenen Erden)
gesehen.

Dé&nemark, ein Mitglied des Schengen-Raumes, fUhrt wieder Grenzkontrollen ge-
genUber den Schengen-Ldndern ein.

6. Juli: Die Bonit&t Portugals wird von der Ratingagentur Moody's um vier Stufen auf
Ba2 herabgesetzt.

12. Juli: Die Ratingagentur Moody's stuft die Bonitdt Irlands von Baa3 auf Bal
(Ramsch) herunter.

) Zu den seltenen Erden zdhlen 17 metallische Grundstoffe: Scandium, Yttrium, Lanthan, Cer, Praseodym,
Neodym, Promethium, Samarium, Europium, Gadolinium, Terbium, Dysprosium, Holmium, Erbium, Thulium,
Ytterbium und Lutetium.
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13. Juli: Die Europdische Notenbank erhoht die ZinssGtze um 25 Basispunkte. Die
Einlagefazilitat betrédgt nun 0,75%, die Hauptrefinanzierungsfazilitét 1,50% und der
Spitzenrefinanzierungssatz 2,25%.

14. Juli: Italien verabschiedet ein Sparpaket im AusmalB von 48 Mrd. €. Es sieht das
Einfrieren der Gehdlter im offentlichen Dienst bis 2014, Einsparungen im Gesund-
heitswesen Uber GebuUhrenerhbhungen und die Anpassung des Pensionsalters an
die hdhere Lebenserwartung vor. Die MaBnahmen fallen zu einem GroBteil in die
Jahre 2013 und 2014.

15. Juli: Im Stresstest der European Banking Authority (EBA) wird ein neuerlicher Kon-
junktureinbruch bis 2012 simuliert. Von 90 getesteten europdischen systemrelevanten
Banken weisen 8 Institute eine unzureichende Eigenkapitalquote auf: 5 spanische
und 2 griechische Banken sowie die Osterreichischen Volksbanken. In Summe muUss-
ten diesen Banken in den ndchsten 6 Monaten 2,5 Mrd. € zugefUhrt werden. Zah-
lungsausfdlle und Wertverluste von Anleihen europdischer Krisenldnder blieben bei
diesem Test unberUcksichtigt.

Die Beurteilung des wirtschaftlichen Fortschrittes Ilands durch die "Troika" (EU, EZB
und IWF) fallt zufriedenstellend aus. Im laufenden Quartal hat das Land die verein-
barten Ziele erfillt, sodass das Budgetdefizit 2011 unter 10,5% des BIP liegen wird. Die
Auszahlung einer weiteren Rate des Rettungsschirmes von 4 Mrd. € ist gesichert.

20. Juli: Ein Konsultationsbericht des IWF weist auf die Schwierigkeiten Japans bei
der Finanzierung des Wiederaufbaus nach den Naturkatastrophen hin. Im laufenden
Jahr werden das Staatsdefizit 10,5% des BIP und die Staatsschuldenquote 200% des
BIP Ubersteigen. Japans Staatsschulden werden zu 95% von inldndischen Investoren
gehalten.

21. Juli: Die Staats- und Ministerprdsidenten des Euro-Raumes beschlieBen anl&sslich
eines Sondergipfeltreffens ein zweites Hilfspaket fUr Griechenland, an dem sich priva-
te Glaubiger freiwillig beteiligen sollen. Mit diesem Programm im Umfang von
109 Mrd. € werden insbesondere Uber niedrigere ZinssGtze und ldngere Laufzeiten
die Schuldentragfdhigkeit und das Refinanzierungsprofil Griechenlands entschei-
dend verbessert. Die Konditionen der Kredite im Rahmen der European Financial
Stability Facility (EFSF) werden verbessert, indem die Laufzeit auf 15 bis 30 Jahre ver-
l&Gngert und der Zinssatz auf 3,5% gesenkt wird, nie jedoch unter die Finanzierungs-
kosten der EFSF. Die erweiterte EFSF ermdglicht der EZB, kUnftig trotz hoher Bonitats-
anforderung griechische Staatsanleihen als Sicherheit zu akzeptieren und so die Li-
quiditatsversorgung zu gewdhrleisten. Der Beitrag des privaten Sektors wird netto
37 Mrd. € ausmachen.

27. Juli: Nachdem das japanische Parlament im Mai 4 Bio. Yen an Budgetmitteln for
den Wiederaufbau der Infrastruktur nach den Naturkatastrophen freigab, werden
zus&izlich 2 Bio. Yen an finanzieller Hilfe bereitgestellt.

2. August: Der Prasident der USA, Obama, unterzeichnet die "Budget Control Act",
die Ermdachtigung zur Anhebung der Staatsschuldengrenze. In zwei Schritten wird die
Schuldengrenze um insgesamt 2,4 Bio. $ angehoben. Die erste Erweiterung um
900 Mrd. $ auf 15,2 Bio. $ erfolgt unmittelbar, um eine teilweise Zahlungsunfahigkeit
der USA abzuwenden. Ende November folgt ein zweiter Schritt von 1,2 bis 1,5 Bio. $.
Ausgabenkirzungen sollen das Defizit von 2012 bis 2021 um 1,5 Bio. $ verringern. Eine
Kommission soll dieses Einsparungsprogramm erarbeiten. Sollte keine Einigung zu-
stande kommen, freten automatische Ausgabenkirzungen von 1,2 Bio. $ Uber zehn
Jahre in Kraft.

6. August: Die Ratingagentur Standard & Poors stuft die Bonitdt der USA erstmals
nach 70 Jahren von der Bestnote AAA auf AA+ herab. Der Schritt wird mit der man-
gelnden Haushaltsdisziplin der USA begrindet.

12. August: GemdB der turnusmdéBigen Uberprifung des portugiesischen Staats-
haushaltes durch die Troika (EU, EZB, IWF) erfolgte die Umsetzung des Notprogram-
mes bisher planmdaBig. Somit soll die zweite Tranche des Notkredites von 11,5 Mrd. €
im September ausgezahlt werden.
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12. August: Um den Turbulenzen an den Bdrsen entgegenzuwirken, beschrénkt die
Bdrsenaufsicht in Frankreich, Spanien, Italien und Belgien Leerverk&ufe von bestimm-
ten Wertpapieren wie z. B. Finanztiteln.

25. August: Die Ratingagentur Moody's senkt die Bonit&t Japans um eine Stufe von
Aa2 auf Aa3.

2. September: Griechenlands Finanzminister Venizelos will das Defizitziel fur 2011 lo-
ckern, da die Zielvorgabe (Senkung auf 7,6% des BIP) von einem RUckgang des BIP
um 3,5% ausging, nun aber fir 2011 mit einer Abnahme um Uber 4,5% zu rechnen ist.
Weitere fiskalische Eingriffe werden als kontraproduktiv gesehen. Die Konftrolleure der
Troika, die die Profung Griechenlands fUr die Freigabe der sechsten Tranche des ers-
ten Hilfspaketes bestatigen sollen, reisen ab.

Das spanische Parlament verabschiedet die Aufnahme einer Schuldenbremse in die
Verfassung. Ab 2020 wird das jghrliche gesamistaatliche Budgetdefizit mit hdchstens
0,4% des Bruttoinlandsproduktes festgeschrieben.

7. September: Die Schweizer Nationalbank legt ein Mindestkursziel von 1,2 Franken
je Euro fest. Sie begrindet diesen Schritt damit, dass die Uberbewertung des Schwei-
zer Frankens eine Bedrohung fUr die Schweizer Wirtschaft bedeute und das Risiko ei-
ner Deflation berge.

Die RechtmdaBigkeit der Milliardenhilfen Deutschlands fur Griechenland und des Eu-
ro-Rettungsschirmes wird vom Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe bestatigt und
die Klage einer Gruppe von Professoren abgewiesen. Birgschaften fur Griechen-
land in H&he von 22,4 Mrd. € und die beschlossene Beteiligung am Euro-Rettungs-
schirm mit 123 Mrd. € sind demnach mit dem Grundgesetz vereinbar. Die Bundesre-
gierung wird verpflichtet, bei weiteren Aktionen zur Rettung des Euro die Zustimmung
des Haushaltsausschusses des Bundestags einzuholen.

10. September: Nach den Ergebnissen der Prifung durch die Troika erfUllt Iland die
Rahmenbedingungen des Sanierungsplanes. Als weitere Tranche des Hilfsprogram-
mes von insgesamt 85 Mrd. € kénnen 7.5 Mrd. € der Europdischen Union und
1.48 Mrd. € des IWF freigegeben werden.

12. September: Die Finanzminister und Notenbankdirektoren der G 7 bekennen sich
anl&sslich eines informellen Treffens in Marseille zu einem entschlossenen und koordi-
nierten Vorgehen gegen eine drohende Rezession, einigen sich aber nicht auf ein
Konjunkturprogramm

14. September: Das italienische Abgeordnetenhaus verabschiedet ein weiteres
Sparpaket im AusmalB von 54,2 Mrd. € mit dem Ziel, bis 2013 einen ausgeglichenen
Haushalt vorzuweisen. Neben der Anhebung des Mehrwertsteuersatzes von 20% auf
21% werden alle staatlichen Ausgaben gekiUrzt. Jahreseinkommen von mehr als
300.000 € werden mit einer Sonderabgabe von 3% belastet. Zusammen mit dem
Sparpaket vom Juli (48 Mrd. €) sollen so bis 2014 Gber 100 Mrd. € eingespart werden.

15. September: Die Schweizer Bank UBS schdtzt den Schaden, der dem Finanzinstitut
durch unautorisierte Transaktionen eines Mitarbeiters in London entstanden ist, auf
2 Mrd. $.

19. September: Das ungarische Parlament verabschiedet ein Gesetz, das eine vor-
zeitige Tilgung von hypothekarischen Fremdwdhrungskrediten zu einem festgelegten
gunstigen Wechselkurs ermdglicht. Bis Jahresende kdnnen Betroffene ihre Fremd-
wdahrungskredite zum Kurs von 180 Forint je Schweizer Franken und 250 Forint je Euro
zur Tilgung anmelden und innerhalb 60 Tagen einmalig rickzahlen.

20. September: Standard & Poor's stuft die Kreditwurdigkeit Italiens um eine Note
von A+ auf A herab.

21. September: Nachdem die Bank of America fir das Il. Quartal mit 8,8 Mrd. $ den
bisher hdchsten Quartalsverlust ausweist, stuft die Ratingagentur Moody's die Bonitat
von "A2" auf "Baal" herab. Die Bonitdt von Wells Fargo und die Citigroup wird eben-
falls herabgestuft, da im Falle eines Konkurses ein Einschreiten der Regierung weni-
ger wahrscheinlich erscheint.

21. September: Um die langfristigen Zinssatze zu senken, leitet die Notenbank der
USA die "Operation Twist" ein: Die Fed verkauft Wertpapiere mit einer Laufzeit von
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weniger als drei Jahren und kauft lang laufende Anleihen an. Bis Mifte 2012 sollen fur
den RUckkauf der langfristigen Anleinen 400 Mrd. $ eingesetzt werden.

21. September: Die OPEC anerkennt die libysche Ubergangsregierung als Vertre-
fung des Landes.

22. September: Das griechische Kabinett beschlieBt weitere SparmaBnahmen. Im
offentlichen Dienst werden bis Ende 2011 30.000 Personen fUr die n&chsten 12 Mona-
te in die "Arbeitsreserve"” versetzt und erhalten nur 60% ihres Grundgehaltes. 25% die-
ser Beschdaftigten sollen entlassen werden. Pensionsbezige Uber 1.200 € monatlich
werden um 20% gekuUrzt, Pensionisten unter 55 Jahre erhalten um 40% weniger Pen-
sion. Eine Sonderabgabe auf Immobilien (jahrlich 7 € je Quadratmeter Baufldche)
wird bis 2014 Uber die Stromrechnung eingehoben. Der Steuerfreibetrag wird von
j@hrlich 8.000 € auf 5.000 € gesenkt.

23. September: Die Ratingagentur Moody's stuft die Bonitat griechischer Banken zu-
rick. Die Emporiki Bank, eine Tochter der franzdsischen Crédit Agricole, und die Ge-
neral Bank werden um 2 Stufen auf B3, die National Bank, die EFG Eurobank, die Al-
pha-Bank, die Pir&us Bank, die Attica Bank und die ATE von B3 auf Caa?2 abgewer-
tet.

25. September: Die Finanzminister und Notenbankdirektoren der G-20-Lander treffen
zu Gesprdchen in Washington zusammen. Sie verpflichten sich, alle MaBnahmen zu
treffen, welche die Stabilitdt des Finanz- und Bankensektors gewdhrleisten. Die euro-
pdische Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF) mit einem geplanten Volumen von 440 Mrd. €
sollte die groBtmagliche Wirkung entfalten. Dabei werden Modelle angedacht, die
Uber eine Hebelwirkung das Volumen der Anleiheank&ufe aus Krisenldndern auswei-
ten kénnen.

28. September: Das Europdische Parlament verabschiedet das Economic-Govern-
ance-Paket ("Sixpack'), das scharfere Regeln der Haushaltskontrolle im Euro-Raum
und ein neues Verfahren gegen wirtschaftliche Fehlentwicklungen festschreibt. Das
Paket ermoglicht

e die haushaltspolitische Uberwachung und Koordination der Wirtschaftspolitik,

e DurchsetzungsmaBnahmen zur Korrektur GbermdaBiger makrodkonomischer Un-
gleichgewichte,

e die Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte,

e das Verfahren bei einem UbermdBigen Defizit und

o setzt Anforderungen an die Budgetrahmen der MitgliedslGnder.

KUnftig muUssen bei Nichteinhalten der Budgetregeln und nach zweimaliger Mah-
nung durch die Europdische Kommission 0,2% des BIP in ein Depot gezahlt werden.
Verbessert sich die Budgetlage, so erhdlt das Land die Einzahlung unverzinst zurick,
ansonsten flieBt die Zahlung als Strafe an die European Financial Stability Facility
(EFSF). Nach einer Warnung der Kommission k&dnnen die Euro-Lander mit qualifizierter
Mehrheit dem verschuldeten Land empfehlen, seine Budgetpolitik innerhallb von
fUnf Monaten zu dndern, jedoch kann diese Frist auch auf drei Monate verkUrzt wer-
den. Falls keine Verbesserung der Budgeflage eintritt, kann die Kommission dem Eu-
ropdischen Rat empfehlen, mit qualifizierter Mehrheit festzustellen, dass keine Ver-
besserung eingetreten ist. Kommt der Rat der Empfehlung der Kommission nicht
nach, so ist eine neuerliche Vorlage der Kommission nach einem weiteren Monat
automatisch angenommen, auBer eine einfache Mehrheit der Euro-Lander (9 Lan-
der) stimmt dagegen. Die gleiche Vorgangsweise wird bei zu hohem Leistungs-
bilanzdefizit, aber auch bei Uberschissen gelten. Werden im Scoreboard?) fest-
gelegte Marken Uberschritten, so wird eine Strafe im AusmaB von 0,1% des BIP des
Vorjahres schlagend.

2) Das Scoreboard sollfe aus einem begrenzten Satz konomischer und finanzieller Indikatoren bestehen, die
fUr die Identifikation makrodkonomischer Ungleichgewichte relevant sind, wobei bestimmte Schwellen als
Richtwerte festgelegt werden. Die Zusammensetzung kann sich mit der Zeit &ndern, u. a. in Abh&ngigkeit
von den sich wandelnden Risiken fUr die gesamtwirtschaftliche Stabilitét oder einer verbesserten Verfigbar-
keit einschlagiger Statistiken.
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Bei UbermdBigem Defizit (Haushaltsverschuldung Uber 60% des BIP) und einem Defi-
zitverfahren muss ein Land drei Jahre lang jenen Verschuldungsanteil, der die er-
laubte Haushaltsverschuldung Ubersteigt, jGhrlich um 5% verringern. Kinftig kénnen
bereits bei der Anndherung an die Obergrenze fUr das Haushaltsdefizit von 3% des
BIP Sanktionen verhdngt werden. Jedes Euro-Land verpflichtet sich, eine "Schulden-
bremse" einzufUhren. Die unrichtige Darstellung von Statistiken wird kinftig mit Geld-
strafen geahndet.

29. September: Der Deutsche Bundestag stimmt fUr die Aufstockung der Garantien
der EFSF von derzeit 123 Mrd. € auf 211 Mrd. €.

Das &sterreichische Parlament stimmt der Erweiterung der European Financial
Stability Facility (EFSF) zu. Damit weitet sich der mégliche Hafftungsrahmen Oster-
reichs fUr die Stabilisierung des Euro von 12,24 auf 21,64 Mrd. € aus. Um bis 2015 die
Stromversorgung von Atfomstromimporten unabhdngig zu machen, wird die Eleki-
rizitGtserzeugung aus erneuerbaren Energietrdgern gefdrdert.

7. Juli: Der Nationalrat beschlieBt das Bundesgesetz Uber die Forderung der Elekirizi-
tétserzeugung aus ermeuerbaren Energietréigern (Okostromgesetz 2012 — OSG 2012)
Bundesgesetzblatt | Nr. 75/2011. Der finanzielle Férderrahmen fUr die Erzeugung von
Strom aus erneuerbaren Energietrdgern wird von 21 auf 50 Mio. € angehoben. Oster-
reich soll damit bis 2015 unabhd&ngig von Atfomsfromimporten sein.

30. September: In der Maastricht-Nofifikation ist das gesamtwirtschaftliche Defizit for
das Jahr 2010 mit 13,2 Mrd. € oder 4,6% des BIP ausgewiesen. Der Bund tragt mit
-3,6% des BIP, die L&dnder (ohne Wien) mit -0,8%, Wien mit -0,33%, die Gemeinden
mit —0,08% und die Sozialversicherungstréger mit +0,22% des BIP zur Neuverschuldung
bei.

30. September: In der Maastricht-Notfifikation ist das gesamtwirtschaftliche Defizit for
das Jahr 2010 mit 13,2 Mrd. € oder 4,6% des BIP ausgewiesen. Der Bund trug mit
-3.6% des BIP, die Lander (ohne Wien) mit -0,8%, Wien mit -0,33% und die Gemein-
den mit —0,08% zur Neuverschuldung bei, wahrend die Sozialversicherungstrager ei-
nen Uberschuss von 0,22% des BIP verzeichneten.
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