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Das Jahr des Drachen:
Das mythologische

Wesen gilt in China als

Glücksbringer. Und wenn

er dann noch in Gold ist,

bringt er sicherlich auch

Wohlstand

Chinesen sind verrückt nach Gold
Volksrepublik auf dem Sprung zum weltgrößten Nachfrager vor Indien // Edelmetall als Inflationsschutz

Frank Bremser, Frankfurt
........................................................................................................................

China schickt sich an, bei den meisten
wichtigen Rohstoffen der größte Kon-
sument der Welt zu werden. Nun steht
diese Entwicklung nach Ansicht der
Produzentenvereinigung World Gold
Council (WGC) auch bei dem gelben
Edelmetall an. Nach ihren Schätzun-
gen dürfte China 2012 Indien als
größten Konsumenten verdrängen. 

„Wir glauben, dass 2012 das Jahr
sein könnte, in dem China zum ersten
Mal der größte Goldnachfrager der
Welt sein wird“, sagte Marcus Grubb,
geschäftsführender Direktor des
WGC. Die Mitglieder des Verbands
stehen für 60 Prozent der globalen
Goldproduktion. Bereits im vierten
Quartal 2011 hatte China mehr ge-
kauft als Indien, erstmals seit gut drei
Jahren: Während auf dem Subkonti-
nent 173 Tonnen nachgefragt wurden,
waren es in China rund 191 Tonnen. 

Hinter der Kauflust der Chinesen
steht vor allem die Furcht der Privat-
anleger vor der Inflation in dem Land,
die aktuell bei mehr als vier Prozent
liegt. Hinzu kommt ein Mangel an an-
deren attraktiven Anlageformen. So
schränkte die Regierung im vergange-
nen Jahr Investitionen in Immobilien
stark ein, um den sich überhitzenden
Markt abzukühlen. Auch die Aktien-
märkte boten wenig Gelegenheiten. 

„Die Sparer suchen Investitions-
möglichkeiten, nicht unbedingt,
um Gewinn zu machen, sondern
um Vermögen zu erhalten. Und in
dieser Hinsicht hat Gold nach An-
sicht chinesischer Investoren seine
Aufgabe in den vergangenen elf Jah-
ren hervorragend erfüllt“, sagte Liu Xu
vom Brokerhaus Capital Futures. Im
vergangenen Jahr kauften chinesische
Investoren 258,9 Tonnen Goldbarren
und Goldmünzen, die Schmucknach-
frage lag bei 510,9 Tonnen.

Dass Indien im vierten Quartal
2011 hinter China zurückfiel, lag aller-
dings vor allem am Verfall der indi-
schen Rupie. Diese war auf ein Re-
kordtief zum Dollar abgesackt, was
dazu führte, dass sich das Edelmetall
in Indien stark verteuerte. In Dollar
gerechnet, kletterte der Goldpreis
2011 um gut zehn Prozent, in Rupien
hingegen um 32 Prozent. Insgesamt
kaufte der Subkontinent im vergange-
nen Jahr 933 Tonnen des Edelmetalls
ein, sieben Prozent weniger als 2010.
China lag bei insgesamt 770 Tonnen,
ein Plus von 20 Prozent.

Die Nachfrage nach Gold insge-
samt erreichte den höchsten Stand
seit 1997. Sie kletterte im vergange-
nen Jahr um 0,4 Prozent auf 4067 Ton-
nen. Während die Nachfrage nach

Gold als Investment um fünf Prozent
auf 1641 Tonnen Gold anstieg, fiel sie
für Schmuck um drei Prozent auf 1963
Tonnen. Gold profitiert insbesondere
seit der Finanzkrise von seinem Ruf
als krisensichere Anlage.

Die Nachfrage wird überdies von
den Notenbanken getrieben. Sie kauf-
ten 2011 nach den Daten des WGC 440
Tonnen und damit so viel wie zuletzt

1964. Vor allem Notenbanken aus La-
teinamerika und Asien seien Käufer
des Edelmetalls gewesen. Nach An-
sicht des WGC dürften die Zentralban-
ken auch 2012 in etwa so viel Gold
kaufen und damit dem Markt Angebot
entziehen. Hinzu komme die konstant
hohe Nachfrage aus China und Indien.
Das WGC erwartet daher, dass der
Preis hoch bleibt oder weiter steigt. 

Diese Meinung teilen viele Analys-
ten. Sie machen aber vor allem die
große Unsicherheit an den Finanz-
märkten und die niedrigen Realzinsen
dafür verantwortlich, dass der Gold-
preis von aktuell gut 1718 Dollar je
Feinunze (31,1 Gramm) steigen dürfte.
Analysten bei Morgan Stanley und
Société Générale erwarten Notierun-
gen von 2200 Dollar je Feinunze. 
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Schauerliche
Autozulassungen in Europa

Der erste harte EU-Konjunkturindikator für den Ja-
nuar ist ein Schock. Auf saison- und kalenderberei-
nigter Basis sind in der Union weniger als eine Mil-
lion neue Autos zugelassen worden. Im Vergleich
zum Durchschnitt des vierten Quartals korrespon-
diert das mit einem Rückgang von fast acht Prozent,
zum Vorjahr entspricht es einem Minus von zehn
Prozent. Seit Beginn dieser EZB-Zeitreihe 1990 sind
im Mittel fast 1,2 Millionen Zulassungen im Monat
zu verzeichnen gewesen, in besseren Zeiten 1,3 Mil-
lionen. Insgesamt waren die Zulassungen seit 1990
nur in elf Monaten schwächer als im Januar 2012.

Nun kann man natürlich nicht von einzelnen
Monatswerten einer einzigen, dazu noch hoch
schwankungsanfälligen Reihe auf die Konjunktur
des ganzen Kontinents schließen. Nur passen diese
Daten durchaus in ein Bild, das von hoher Arbeitslo-
sigkeit, zunehmenden Entlassungsankündigungen,
schauriger Einkommensentwicklung und Verschul-

dung geprägt ist. Denn anders als in solchen Fällen
üblich, drücken die Finanzminister nicht etwa auf
die Tube, um die Nachfrage zu stabilisieren, son-
dern sparen mächtig. Laut OECD wird das berei-
nigte strukturelle Staatsdefizit im Euro-Raum 2012
gegenüber 2011 um 1,4 Prozentpunkte sinken. Dazu
kommt eine erdrückende Zinslast in weiten Teilen
des Währungsraums. In Spanien etwa ist das nomi-
nale BIP im vierten Quartal mit einer annualisierten
Rate von 0,4 Prozent gefallen und damit bloß noch
um 1,5 Prozent zum Vorjahr gestiegen. Das Land
zahlt gut fünf Prozent auf zehnjährige Anleihen.
Und als ob dies alles für die EWU nicht genug wäre,
sind ihre Terms of Trade im Dezember fast auf das
schmerzliche Tief von Mitte 2008 gesunken, wobei
der in Euro gerechnete Brent-Ölpreis bis Mitte Feb-
ruar noch einmal um ein gutes Zehntel gegenüber
dem Dezember-Durchschnitt gestiegen ist.

Dass der Stoxx Autos mit einem Plus von 29 Pro-
zent im bisherigen Jahresverlauf der bei Weitem
einträglichste Sektor im Stoxx 600 (acht Prozent)
ist, kann man da kaum noch als typischen Börsenzy-
nismus abtun. Es stimmt, dass die deutschen Her-
steller, die den Index dominieren, nach den meisten
Kennziffern, seien es Auftragseingänge, Marktan-
teile, Schwellenländergeschäft, Stimmungswerte
oder Rentabilität, besser dastehen als die europä-
ischen Rivalen. Doch wie lang wird sich beispiels-
weise VW noch daran erfreuen, wenn die europä-
ischen Marktanteile der Firma binnen eines Jahres
von 22,1 auf 24 Prozent steigen, während Fiat, PSA
Peugeot, und Renault 0,8, 1,2 und zwei Prozent-
punkte einbüßen, womit sie zusammen gerade noch
auf 27,6 Prozent kommen? Zur Stabilisierung des
angeschlagenen Kontinents trägt das kaum bei. 

PSA Peugeot Citroën 
Sich der Realität zu verschließen, klappt immer nur
eine gewisse Zeit. Im Autosektor wohl nicht mehr
lang. Die Geschäftszahlen von PSA Peugeot Citroën
machen die Überkapazitäten in Europa deutlich.
Kürzungen sind nötig. Der Autobauer erzielt fast 60
Prozent seines Absatzes in Europa und kann nur
begrenzt auf das krisenfestere Premiumsegment
setzen. Im Kerngeschäft mit Autos führt der heftige
Preiswettkampf dazu, dass der Autobauer im zwei-
ten Halbjahr 2011 fast 500 Mio. Euro Betriebsver-
lust hinnehmen musste. Bei steigenden Lagerbe-
ständen und Mittelabflüssen von 1,6 Mrd. Euro
kletterte die Nettoverschuldung bis zum Jahresende
auf 3,4 Mrd. Euro (von 1,2 Mrd. im Vorjahr). Das
sind 23 Prozent des Eigenkapitals. Besserung ist auf
absehbare Zeit nicht in Sicht. Peugeot meint, dass
der Absatz von Pkw in Europa 2012 um fünf Prozent
sinkt. Die Anleger rechnen auch für 2013 mit mäßi-
gem Wachstum. In Frankreich und Italien, zwei
wichtigen Märkten für Peugeot, könnte der Absatz
dieses Jahr um bis zu acht und fünf Prozent sinken,
sagt Goldman Sachs. Durch den Verkauf von Aktiva
könnte Peugeot bis zu 1,5 Mrd. Euro einnehmen. Die
für 2012 geplanten Kosteneinsparungen werden auf
1 Mrd. Euro erhöht, die Investitionen zurückgefah-
ren. Peugeot will bis 2015 die Hälfte des Autoabsat-
zes außerhalb Europas bestreiten. Das Dumme ist
nur: Die Firma braucht jetzt Erleichterung. Peugeot
wird über die Kapazitäten nachdenken. Und viel-
leicht über die oft diskutierte Allianz mit Fiat.
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Damoklesschwert
Moody’s droht, mehr als 100
Banken herabzustufen, darunter
auch die Deutsche Bank und die
Commerzbank Seite 19 Finanzen

www.ftd.de/finanzen

Europas Notenbanken bringen
Griechen-Bonds in Sicherheit
Anleihetausch soll erzwungene Abschläge vermeiden 

Wolfgang Proissl, Frankfurt
........................................................................................................................

Die Europäische Zentralbank (EZB)
und die nationalen Zentralbanken der
Euro-Zone tauschen bei der Regie-
rung in Athen griechische Staats-
anleihen gegen neue Papiere um. Aus
Notenbankkreisen verlautete am
Donnerstagabend, die getauschten
neuen Anleihen seien identisch mit
den alten, allerdings würden sie neue
Seriennummern tragen. Es handle
sich um eine „technische Operation“. 

Sie solle vermeiden, dass die Anlei-
hebestände der Notenbanken unter
die drohenden Umschuldungsklau-
seln fallen. Athen will so wahrschein-
lich bei Anlegern, die nicht zum frei-
willigen Schuldenschnitt bereit sind,
einen Abschlag erzwingen.

Hintergrund ist, dass sich die Euro-
Zentralbanken weigern, Verluste bei

den griechischen Anleihen hinzuneh-
men, die sie im Rahmen des umstritte-
nen Staatsanleihekaufprogramms er-
worben haben. Dabei handelt es sich
um Papiere im Nennwert von rund
50 Mrd. Euro, die sie aber zu einem
niedrigeren Preis gekauft haben. Die
Notenbanken können also bei Fällig-
keit der Papiere mit Gewinn rechnen.

Notenbankkreisen zufolge haben
die Euro-Zentralbanken errechnet,
wie hoch ihre Zinsgewinne aus grie-
chischen Staatsanleihen in den kom-
menden drei Jahren sein werden. Die-
ser Zeitraum entspricht der Dauer des
zweiten Griechenland-Programms. 

Die Gewinnsumme können die No-
tenbanken regulär an die Euro-Regie-
rungen überweisen, ohne gegen das
Verbot der Staatsfinanzierung zu ver-
stoßen. Die Regierungen könnten das
Geld dann zur Finanzierung des zwei-
ten Griechenland-Programms nutzen.

Lost in Translation 
Heinrich Haasis, den scheidenden deutschen Sparkassenpräsidenten, zieht es in die

Welt hinaus. Doch fern der Heimat drohen dem Schwaben Verständigungsprobleme 

Meike Schreiber, Frankfurt, 
und Birgit Jennen, Madrid
...................................................................................................................................................................

Niemand käme auf den Gedanken, Heinrich Haasis
zu unterstellen, er wäre nur ein Frühstücksdirektor.
Der scheidende Präsident der deutschen Sparkassen
gilt als belastbar und kampfeslustig. Kaum jemand
in seinem Umfeld hätte sich vorstellen können, dass
Haasis nach Ende seiner Amtszeit diesen Sommer
in den Ruhestand geht und sich an seinen Wohnsitz
am Starnberger See zurückzieht. Und so ist schon
vor Wochen durchgesickert, dass der 66-jährige
Schwabe erwägt, für das Präsidentenamt des Welt-
sparkassenverbands zu kandidieren. 

Doch weitgehend unbemerkt hat Haasis ein wei-
teres internationales Amt ergattert. Wie ein Spre-
cher des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands
bestätigt, hat ihn die Holding der spanischen Groß-
sparkasse La Caixa am 19. Januar zum Mitglied sei-
nes Board of Directors, also quasi des Aufsichtsrats
bestellt. Die erste Sitzung bei der Holding von Spa-
niens viertgrößter Bank – Hauptsitz: Barcelona, Bi-
lanzsumme: 270 Mrd. Euro – findet bereits Anfang

März statt, die Amtszeit beträgt sechs Jahre. Warum
Haasis? „Weil er so viel Erfahrung hat, und weil der
deutsche Sparkassensektor so gut funktioniert“,
heißt es anerkennend in Spanien.

Sein neuer Job dürfte interessant werden, sind
doch die Herausforderungen, vor denen die zum Teil
maroden spanischen Sparkassen stehen, riesig. Die
Probleme der deutschen Kollegen – Beteiligung an
Landesbanken, Sorgen um strengere Eigenkapital-
vorschriften – sind dagegen fast schon Bagatellen.
Vor allem die Folgen der geplatzten Immobilien-
blase machen den Kassen in Spanien zu schaffen.
Die schlimmsten Fälle wird Haasis allerdings mit
Sicherheitsabstand beäugen können. Denn die
Caixa gilt dank ihres Industriebesitzes als ver-
gleichsweise solide, und genau diesen verwaltet die
Holding, die Haasis mitkontrolliert. 

Ein kleines Abenteuer wird das Mandat wohl
auch in anderer Hinsicht. So gilt der Schwabe zwar
als gewiefter Netzwerker und Kommunikator,
spricht aber kaum Englisch, geschweige denn Spa-
nisch oder Katalanisch. Aber wer weiß: Vielleicht ist
der oberste Sparkässler auch auf diesem Gebiet noch
für eine Überraschung gut.

Glanz Neben Privatan-
legern, die Gold als
mutmaßlich krisenfeste
Anlage schätzen, trie-
ben auch Zentralban-
ken 2011 die Nachfrage
nach dem Edelmetall.
Die Notenbanken si-
chern sich so gegen
Währungsverluste ab
und diversifizieren ihre
Reserven. Bei der chi-
nesischen Notenbank
spielt Gold als Reserve
nur eine kleine Rolle. FTD/ws; Quelle: IWF, Thomson Reuters Datastream, Ftd-Schätzung
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