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Handelsblatt: In der Branche heißt es, die
BHF-Bank sei schwerfällig, habe zu viele Mit-
arbeiter und ihre IT sei völlig veraltet – eine
korrekte Analyse?
Björn Hendrik Robens: Nein. Wir sind dabei,
uns sehr viel schlanker und effizienter aufzu-
stellen. In den vergangenen Monaten haben
wir etwa unsere Bilanz vollständig bereinigt
und von Risiken befreit. Die entscheidenden
Schritte sind gemacht.
Rolf Friedhofen: Anleihen aus den sogenann-
ten PIIGS-Staaten haben wir nicht mehr in
den Büchern. Bis Mitte dieses Jahres wurden
diese Bonds vollständig veräußert. Im Nach-
hinein war das eine sehr gute Entscheidung –
unsere Bilanz ist sauber. Sie können das sehr
gut an der Bilanzsumme ablesen: 2010 be-
trug sie rund 15 Milliarden Euro, heute sind
es noch acht.
Robens: 2003 waren es übrigens rund 60 Mil-
liarden Euro.

Handelsblatt: Bleiben wir bei den Zahlen. 60
Prozent ihrer Mitarbeiter arbeiten in der Ver-
waltung – wir dachten, Sie führen eine Bank
und keine Behörde?
Robens: Das ist zweifellos unverhältnismäßig.
Wir sind dabei, dies zu ändern. Im IT-Bereich
und der Verwaltung werden wie bereits ange-
kündigt Stellen wegfallen. Am Dienstag haben
wir gemeinsam mit dem Betriebsrat einen ent-
sprechenden Interessenausgleich erzielt.
Nachdem wir unsere Bilanz gesäubert haben,
ist das der zweite Teil unserer Maßnahmen.
Uns ist das nicht leicht gefallen. Außerdem
schließen wir unseren Eigenhandel. Wenn wir
am Markt bestehen und erfolgreich sein wol-
len, sind diese Schritte zwingend notwendig.

Handelsblatt: Aber wie kommt ein solches
Missverhältnis zustande?
Robens: Wir können nicht verhehlen, dass
sich in den vergangenen Jahren ein gewisser
Reformstau ergeben hat.

Handelsblatt: Wie wird das Kräfteverhältnis
nach dem Umbau aussehen?
Friedhofen: Künftig sollen nur noch 40 Pro-
zent in der Verwaltung arbeiten und 60 Pro-
zent im direkten Kundengeschäft.

Handelsblatt: Was soll dabei rausspringen,
also wie hoch soll die Rendite der schlanken
BHF künftig sein?
Robens: Die Gesamtrendite vor Steuern soll
mittelfristig im zweistelligen Bereich liegen,
zwischen 10 und 15 Prozent. Das können wir
mit einem sehr risikoarmen Geschäftsmodell
auch nachhaltig erreichen. Durch den Abbau
der Risiken haben wir zudem unsere Kapital-
ausstattung deutlich gestärkt. Unsere Kernka-
pitalquote beträgt 15 Prozent.

Handelsblatt: Klingt doch passabel; trotzdem
zieht sich der Verkauf der BHF hin. Wann be-
kommen Sie endlich einen neuen Eigentümer?
Robens: Sie werden Verständnis dafür ha-
ben, dass wir uns dazu nicht äußern können.

Handelsblatt: Die Stimmung bei den Mitarbei-
tern dürfte doch im Keller sein.
Robens: Die Situation war und ist sehr heraus-
fordernd für uns. Trotzdem haben sich die
Mitarbeiter nicht ablenken lassen von außen
und sind den Weg mitgegangen; keiner der
Leistungsträger hat uns verlassen. Dafür sind
wir sehr dankbar. Für unsere Mitbewerber
und die vielen Personalberater dürfte das da-
gegen äußerst frustrierend sein.

Handelsblatt: Lassen wir den Verkaufspro-
zess mal beiseite, wie soll die BHF-Bank künf-
tig aussehen, wofür soll sie bei der Kund-
schaft stehen?
Robens: Wir sind bereits heute eine der per-
formancestärksten Privatbanken in Deutsch-
land. Künftig wollen wir eine noch schlan-
kere und flexiblere Bank sein. Mit einer kla-
ren Fokussierung auf die Kundengruppe der
Unternehmerfamilien. Wenn Sie wollen, keh-
ren wir damit zurück zu unseren Wurzeln.
Schon früher waren die Industriellenfamilien
sehr wichtige Partner für uns.
Friedhofen: In diesem Jahr sind uns Kunden-
gelder in Höhe von einer Milliarde Euro zuge-

Björn Hendrik Robens (41) ist seit 2005
bei der BHF-Bank. Er leitete zunächst den
Bereich Private Banking, die Beratung ver-
mögender Kunden. Im Januar 2008wurde
er in den Vorstand berufen, dort verant-
wortlich für Private Banking und Asset-Ma-
nagement. Er trat die Nachfolge von Louis
Graf von Zech an – einem der dienstältes-
ten Privatbankiers in Frankfurt. Seit August
vergangenen Jahres ist Robens Sprecher
des Vorstands. Bevor er zur BHF-Bank
kam, arbeitete er für die Beratungsgesell-
schaften KPMG, Ernst & Young sowie Ro-
land Berger.

Rolf Friedhofen (53) gehört ebenfalls seit
August 2010 dem Vorstand der BHF-Bank
an. Er ist zuständig für Finanzen und Perso-
nal. Zuvor war Friedhofenmehrere Jahre Fi-
nanzvorstand bei der Hypo-Vereinsbank
(HVB) in München. Außerdemwar er für
Pricewaterhouse Coopers (PwC) und
KPMG tätig.

„Wir wollen eine Nisch
Die BHF-Bank baut um, der
Eigenhandel wird eingestellt.
Mit den beiden Vorständen
Björn Hendrik Robens und
Rolf Friedhofen sprachen
Nicole Bastian und Christian
Panster.
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BHF-Vorstände Björn
Hendrik Robens (rechts)
und Rolf Friedhofen
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Rechtsanwälten ab, um über eine
stärkere Standardisierung der
Transaktionen den Markt zusätz-
lich anzukurbeln. „Wir wollen die
Rechtssicherheit bei den Deals
auch für kleinere Anbieter erhö-
hen“, sagte Schalast.

Von 2003 bis Mitte 2008 war
Deutschland der aktivste NPL-
Markt in der Welt, über 60 große
Portfolios im Nominalwert von
über 50 Milliarden Euro wechsel-
ten die Besitzer. Dabei spielte auch
der Zusammenbruch des Marktes
für Wohnimmobilien in den neuen
Bundesländern eine Rolle. Mit der

Finanzkrise fror
der Markt dann bis
zum heutigen Tage
ein.

Zuerst werden
2012 deutsche Kre-
ditbestände von
ausländischen Ban-
ken erwartet, die
sich aus dem hiesi-
gen Markt zurück-
ziehen wollen. Stei-

gende Ausfälle in strukturierten Pa-
pieren (CMBS/RMBS) könnten wei-
teres Material auf den Markt spü-
len. Außerdem bleiben die Landes-
banken unter Druck, ihre Bilanzen
aufzuräumen. „Versicherungskon-
zerne wird man auf der Käuferseite
sehen. Interessant dürften dabei
beispielsweise Portfolios aus Finan-
zierungen für Gewerbe- und Wohn-
immobilien sein“, glaubt Mair von
Ernst & Young. Allerdings teilt Cars-
ten Dentler, Vorstand bei der UBS
Deutschland AG, den Optimismus
der Berater nicht ganz. Er erwartet
keinen Boom, sondern eher eine
„sukzessive Zunahme“ der Transak-
tionen.

flossen. Rund 90 Prozent davon stammten
von Unternehmerfamilien, die zehn Millio-
nen Euro und mehr bei uns angelegt haben.

Handelsblatt: Im Fokus steht also die Vermö-
gensberatung?
Robens: Nicht nur. Der Beratungsbedarf die-
ser Kundengruppe ist vielfältig. Zuletzt ha-
ben wir beispielsweise viele Mandate im
M&A-Geschäft bekommen. Mit Derby Cycle
haben wir einen typischen Mittelständler er-
folgreich an die Börse gebracht. Ein weiteres
wichtiges Thema für unsere Kunden sind die
Emerging Markets: Wie finden kleinere deut-
sche Unternehmen Zugang zu diesen lukrati-
ven Märkten? Genau da liegt unsere Bera-
tungskompetenz.

Handelsblatt: Unternehmerfamilien, Fokus-
sierung – die BHF-Bank ist fast schon erschre-
ckend bescheiden geworden.
Robens: Ich habe neulich zu einem Kunden
gesagt, dass gerade nicht die Zeiten sind für
Flausen und Träumereien. Wir sollten realis-
tisch sein – was können wir gut, was können
wir nicht so gut. Wir sind keine paneuropäi-
sche Investmentbank. Wir werden es auch
nie sein.
Friedhofen: Die Zeiten haben sich verändert,
die Finanzmärkte sind internationaler gewor-
den. Es gibt sehr viele große Spieler im
Markt, mit denen wir im Massengeschäft
nicht mithalten können und wollen. Wir sind
keine Universalbank mehr, sondern wollen
ganz bewusst eine Nischenbank sein.

Handelsblatt: Branchenkenner rechnen da-
mit, dass der wachsende Wettbewerb zu wei-
teren Übernahmen führen wird, was sagen
Sie?
Robens: Der Druck auf die Margen und die
tendenziell steigenden Kosten der Branche
werden dazu führen, das sehe ich auch so.

Handelsblatt: Welche Rolle spielt die BHF-
Bank dabei?
Robens: Wir wollen Konsolidierungsplatt-
form sein. Die BHF-Bank hat die Größe und
die Stärke, andere Häuser aufzunehmen. In
den vergangenen Jahren hatten wir mehrere
Angebote, etwa von Vermögensverwaltern,
die eine Nachfolgeregelung gesucht haben.
Friedhofen: Wir sind dabei, unsere IT-Pro-
zesse deutlich zu verschlanken. Wir schaffen
eine Plattform, die skalierbar ist. Wir haben
also die Möglichkeit, weiteres Geschäft aufzu-
nehmen, ohne dass unsere Kosten deutlich
steigen.

Handelsblatt: Bald ist Weihnachten, was wün-
schen Sie sich?
Robens: Mein Wunschzettel ist gar nicht so
lang. Vieles habe ich bereits bekommen. Wir
hatten den Mut, die entsprechenden Maßnah-
men umzusetzen. Wir sind Kapitäne eines

kleinen Schiffes; das Schiff liegt im Hafen, das
Deck ist geschrubbt – und wir sind bereit zum
Auslaufen.

Handelsblatt: Was sagt die Deutsche Bank,
ihr Noch-Reeder dazu? Hat sie Ihnen den
Sparkurs verordnet?
Robens: Die Deutsche Bank hat uns zu jeder
Zeit unterstützt und konstruktiv begleitet, uns
dabei aber alle Freiheiten gelassen. Wir kön-
nen uns dafür nur ausdrücklich bedanken.

Handelsblatt: Herr Robens, Herr Friedhofen,
wir danken Ihnen für das Interview.

enbank sein“

Peter Köhler
Frankfurt

Anfang Juli verkündeten die Deutsche
Bank und der Finanzinvestor RHJ Inter-
national, dass man sich auf exklusive

Verhandlungen zum Verkauf der BHF-Bank
geeinigt habe. Seitdem ist zwar wiederholt
von erfolgversprechenden und intensiven
Verhandlungen die Rede, ein Abschluss ist
aber nach wie vor nicht in Sicht. „Eine Eini-
gung soll noch vor dem Jahreswechsel erfol-
gen, die Entschlossenheit der Deutschen
Bank ist groß, die Transaktion abzuschlie-
ßen“, sagte gestern ein mit den Verhandlun-
gen vertrauter Manager.

Der vom früheren Dresdner-Bank-Invest-
mentbanker Leonhard Fischer geleitete Inves-
tor verhandele nach wie vor mit zwei bis drei
Investoren, um den Kaufpreis von rund 500
Millionen Euro zu stemmen. Diese Co-Inves-
toren müssten rund 300 Millionen Euro bei-
steuern, wurde gestern in Branchenkreisen
spekuliert.

Schwierige Zeit für Bankübernahmen

Die Verwerfungen an den Kapitalmärkten ma-
chen die Transaktion schwierig. Zuletzt
wurde von Verhandlungen Fischers mit den
Finanzinvestoren General Atlantic Partners
(GAP) und Pamplona berichtet. RHJ hatte das
Gebot für die auf reiche Privatkunden spezia-
lisierte BHF im Herbst vorerst bei der Finanz-
aufsicht Bafin zurückziehen müssen, weil Fi-
scher auf der Suche nach Mitinvestoren nicht
rasch genug fündig geworden war.

Bereits seit mehr als einem Jahr will die
Deutsche Bank die BHF-Bank mit ihren 1 500
Beschäftigten verkaufen. Der erste Anlauf
war im Frühjahr daran gescheitert, dass die
Bafin den damaligen Interessenten – die liech-
tensteinische Fürstenbank LGT – für nicht zu-
verlässig genug erachtete.

Die Historie der 150 Jahre alten BHF-Bank
ist reich an Windungen. 1970 ging das Institut
aus einer Fusion der 1854 gegründeten Frank-
furter Bank und der 1856 errichteten Berliner
Handels-Gesellschaft hervor. Lange Zeit war
die BHF-Bank der Inbegriff einer noblen
Adresse. Mit der Übernahme durch die nie-
derländische ING 1998 wurde das Institut
dann aber in immer kürzeren Abständen wei-
tergereicht und blähte seine Bilanz über zahl-
reiche Kredite auf. Ende 2004 kaufte die Köl-
ner Privatbank Sal. Oppenheim die BHF-
Bank. Als die Deutsche Bank dann 2010 Sal.
Oppenheim übernahm, wanderte auch die
BHF-Bank dorthin.
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venzverwalter immer neues Geld
zutage. Am Ende war die Frage, wie
das Geld unter den Gläubigern ver-
teilt würde. Nach langen Streite-
reien etwa mit Hedge-Fonds stimm-
ten nun 95 Prozent aller Gläubiger
für die Annahme des Insolvenz-
plans. Dabei mussten die Geschädig-
ten der Pleite aber deutliche Abstri-
che hinnehmen. Für jeden verlore-
nen Dollar dürften sie am Ende um
die 20 Cent zurückbekommen.

Vor einem Monat hatte sich der
Insolvenzverwalter auch mit der
Deutschen Bundesbank und dem
Bundesverband deutscher Banken
geeinigt. Nach dem aktualisierten
Insolvenzplan hat der Verband nun
noch Forderungen über 5,3 Milliar-
den Dollar, die Bundesbank über
3,5 Milliarden Dollar. Die Deutsche
Bank will sich nicht gegen den Plan
wehren, sie hatte ihre Forderungen
auf über 2,4 Milliarden Dollar bezif-
fert. dpa
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Die BHF-Vorstände Björn Hendrik Robens und Rolf Friedhofen
imGesprächmit Nicole Bastian und Christian Panster.
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Volumen der von der EZB
angekauften Staatsanleihen
Ende Mai 2010:

35 Mrd. Euro

Mai 2010 Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. 2011 Feb. März April

Handelsblatt | Quellen: EZB, Bloomberg

*Stand: 30.6.2011; **Credit Default Swaps
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32 Billionen €

Volumen der Staats-
anleihen weltweit*

Billionen €

Billionen €

Billionen €

Summe der aktuell ausstehenden
Staatsanleihen in der Euro-Zone

Staatsausgaben der
Euro-Länder 2011

Kreditausfallversicherungen
auf Staatsanleihen**

Der Billionen-Markt
Die Dimension des Marktes für Staats-

anleihen im Vergleich zu anderen Kennzahlen

Andrea Cünnen, Michael Detering, Michael Maisch
Frankfurt, London

M it „Götterdämmerung“ hat Si-
mon Derrick den Researchbe-
richt überschrieben, den er vor
ein paar Tagen an seine Klien-

ten verschickte. „Götterdämmerung“ des-
halb, weil er glaubt, dass das Endspiel um
das Schicksal der Euro-Zone begonnen
hat. Und dass Angela Merkel und Nicolas
Sarkozy kaum noch Zeit bleibt, um die eu-
ropäische Gemeinschaftswährung zu ret-
ten. Derrick ist Devisenstratege der Bank
of New York Mellon in London, ein klei-
nes Rädchen in der anonymen Maschine-
rie, die man die Märkte nennt. Jenes ge-
sichtslose Wesen, das das Vertrauen in
den Euro verloren hat und die Politiker in
Berlin, Brüssel und Paris derzeit vor sich
hertreibt.

Hinter dem amorphen Begriff verste-
cken sich im Fall der Euro-Krise vor allem
Banken, Versicherer und Fonds, und die
spielen längst einen Zerfall der Währungs-
union als realistisches – vielleicht sogar
wahrscheinliches – Szenario durch. Eine
Katastrophe, die selbst das Desaster nach
der Pleite der US-Investmentbank Leh-
man Brothers im Jahr 2008 in den Schat-
ten stellen würde. Staatspleiten, kollabie-
rende Banken, Weltwirtschaftskrise, poli-
tisches Chaos – so sieht das Schreckenssze-
nario aus, auf das sich die Investoren vor-
bereiten. „Die gesamte Euro-Zone steht in
Flammen, die Märkte verlieren die Hoff-
nung auf ein Happy End“, warnt Tobias
Blattner von Daiwa Capital Markets.

Die Verkaufswelle am Anleihemarkt
macht selbst vor Deutschland nicht halt

Die Folge ist eine Verkaufswelle am Markt
für Staatsanleihen, die zeitweise auch vor
dem vermeintlich sicheren Hafen
Deutschland nicht mehr haltmachte. Und
die den Druck auf die Politik bis zur
Schmerzgrenze verschärft: „Indem sie
auch die Risikoprämien für deutsche
Staatsbonds nach oben treiben, versu-
chen die Märkte in gewisser Weise, ein
Einlenken zu erzwingen“, meint Chris
Iggo von Axa Investment Managers. Der
Druck werde so lange wachsen, bis sich
Deutschland bewege und der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) erlaube, Geld zu
drucken, sagt David Miller vom Vermö-
gensverwalter Cheviot Asset Manage-
ment.

So weit ist es noch nicht. Aber dass die
Lage dramatisch ist, zeigte gestern die
konzertierte Aktion der Europäischen
Zentralbank mit ihren Partnern in den

USA, Japan, Kanada, Großbritannien
und der Schweiz. Wie in den schlimms-
ten Tagen der Finanzkrise fluten die
wichtigsten Zentralbanken die Märkte
mit Geld. Konkret reduzieren sie die
Kosten von sogenannten Dollar-Swaps
ab Dezember um 50 Basispunkte und
stellen den Geschäftsbanken bis ins Jahr
2013 hinein unbegrenzt Dollar zur Verfü-
gung. Denn die Institute untereinander
leihen sich wegen unkalkulierbarer
Euro-Risiken in ihren Bilanzen kaum
noch Geld.

Wie durchschlagend Entscheidungen
der Notenbanken – im Gegensatz zu de-
nen der Politik – das Vertrauen der Inves-
toren zumindest kurzfristig wieder her-
stellen können, zeigte das folgende Kurs-
feuerwerk an den Aktienmärkten. Der
Deutsche Aktienindex legte um fünf Pro-
zent zu, an der Wall Street lag der Dow
Jones schon kurz nach Handelsstart
mehr als drei Prozent im Plus. Auch der
Euro zählte zu den großen Gewinnern,
deutsche Staatsanleihen legten eben-
falls zu. Sogar die Risikoaufschläge für
spanische, italienische und französische
Staatsbonds fielen deutlich.

Aber Analysten warnen, dass die No-
tenbanker nur ein Symptom und nicht
die Ursache der Krise kuriert haben:
„Trotz der Erleichterung hält der Druck
auf die Euro-Peripherie an“, warnt She-
rif Hamad, Stratege bei Barclays Capital.
Aber wer genau übt diesen Druck aus
und warum? Seit die Euro-Krise alte Ge-
wissheiten erschüttert hat, kämpften
Banken, Versicherer und Fonds mit
dem gleichen grundsätzlichen Problem,
sagt Sergio Ermotti, der neue Chef der
Schweizer Großbank UBS: „Das Prinzip
des risikolosen Investments existiert
nicht länger.“

Doch genau darauf beruhten die tradi-
tionellen Anlagekonzepte. Die Banken
füllten ihre Bücher mit Staatsanleihen,
weil es ihnen die von der Politik vorgege-
benen Kapitalregeln erlaubten, die Pa-

piere als quasi risikofrei einzustufen.
Analysten schätzen, dass die Geldhäu-
ser rund 25 Prozent der Staatsbonds aus
Griechenland, Irland und Portugal hal-
ten. In Italien haben sie einen Anteil
von 23 Prozent, in Spanien sind es sogar
46 Prozent.

Doch in den vergangenen Monaten ha-
ben Institute aus der Euro-Zone wie
BNP Paribas oder die Deutsche Bank in
großem Stil Staatspapiere abgestoßen.
Dafür gibt es gute Gründe: Bei ihrem
jüngsten Blitzstresstest zwang die
Europäische Bankenaufsicht
alle Banken dazu, ihre Staats-
anleihen auf den Marktwert
abzuschreiben. Das reißt
neue Löcher in die ohnehin
porösen Bilanzen. Außer-
dem wächst der Druck,
auch Staatsbonds künftig
mit knappem Eigenkapital
zu unterlegen.

Noch größer ist der Ver-
kaufsdruck von außerhalb
der Währungsunion, vor al-
lem weil die Aktionäre Ban-
ken, die stark in den europäi-
schen Krisenländern engagiert
sind, gnadenlos abstrafen. „Es
gibt immer mehr anekdotische Evi-
denz, dass sich Investoren völlig aus
der Euro-Zone zurückziehen“, warnt
Daiwa-Volkswirt Blattner. So wie die ja-
panische Investmentbank Nomura, die
ihr Engagement bei den Wackelkandi-
daten der Währungsunion in nur zwei
Monaten um drei Viertel zurückgefah-
ren hat,

Auch in der Versicherungsbranche
wächst das Misstrauen

Auch die Versicherer ziehen sich lang-
sam, aber sicher aus den Schuldenstaa-
ten zurück. Sie müssen die Prämien, die
sie etwa von Lebensversicherungskun-
den einsammeln, über Jahrzehnte si-
cher anlegen. Deshalb steckt das meiste
Geld in festverzinslichen Wertpapieren.
Aber längst nicht mehr alle Euro-Län-
der passen noch ins konservative Anfor-
derungsprofil.

Munich Re baute etwa seine Italien-
Bestände zuletzt auf 3,6 Milliarden Euro
ab. Auch der weltgrößte Versicherer Alli-
anz reduzierte seinen Bestand an Staats-
anleihen in den Krisenländern von 36,2
Milliarden Euro Ende 2010 auf 32,3 Milli-
arden Euro. Die großen Publikums-
fonds stehen ebenfalls auf der Verkäu-
ferseite. Ihre Bestände in Irland, Grie-
chenland und Portugal haben sie schon
lange heruntergefahren. Bei Italien und
Spanien sieht das noch anders aus –
auch deshalb, weil der Markt für diese
Bonds sehr viel größer ist und die Län-
der deshalb ein höheres Gewicht in den
Indizes haben, an denen sich viele
Fonds orientieren.

Aber inzwischen hat das Misstrauen
der Fonds auch die großen Euro-Staa-
ten erreicht. „Vor einem Jahr waren
viele in Italien hochinvestiert“, sagt
Kate Hollis von S&P Capital IQ Fund Re-
search. Heute gebe es dagegen eine
ganze Reihe von Fonds, die Italien und
Spanien, aber zunehmend auch Frank-
reich untergewichten würden. Die Ver-
trauenskrise greift also immer weiter
um sich.

Vertrauen dringend gesucht
Der Machtkampf zwischen Politik und Märkten
geht in die entscheidende Runde. Immer mehr
Investoren verlieren den Glauben an die Zukunft
der Euro-Zone. Damit wächst der Druck auf Berlin,
Brüssel und Paris, die Krise endlich zu lösen.
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Volumen
Ende November 2011:

203,5 Mrd. Euro

1800 Mrd. Euro

600 Mrd. Euro

Von der EZB
angekaufte

Staatsanleihen

Annahme: Die EZB steigert die Zukäufe jedes Jahr um 200% – den Wert, um den sie von
November 2010 bis November 2011 gestiegen sind. Handelsblatt | Quellen: EZB, Bloomberg

Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Nov. ’12 Nov. ’13

Prognose bei gleich-
bleibendem Tempo
des Aufkaufs
November 2013:

Prognose bei gleich-
bleibendem Tempo
des Aufkaufs
November 2012:

Norbert Häring
Frankfurt

D ie Notenbanken der USA, des Euro-
Raums, Japans, Großbritanniens, Kana-
das und der Schweiz haben am Mitt-

woch angekündigt, sich gegenseitig bis An-
fang 2013 unbegrenzt die eigene Währung
zur Verfügung zu stellen. Diese Fremdwäh-
rungskredite können sie dann an ihre heimi-
schen Banken weiterreichen. Gleichzeitig be-
schloss die US-Notenbank Federal Reserve,
den Zinsaufschlag, den sie für ihre Dollar-Kre-
dite verlangt, um einen halben Prozentpunkt
zu senken.

In den vergangenen Wochen hat sich die
Dollar-Refinanzierung für europäische Ban-
ken immer weiter verteuert, weil sich ameri-
kanische Geldmarktfonds weitgehend aus
Europa zurückgezogen haben. Am Mittwoch
war sie so teuer wie seit der Lehman-
Brothers-Pleite im Herbst 2008 nicht mehr.
Mit dem reduzierten Zinssatz dürfte die Fi-
nanzierung über die EZB auch für Banken in-
teressant werden, die nicht darauf angewie-
sen sind.

Leitzins in den USA nahe null

Bisher kostet es die europäischen Banken ei-
nen Prozentpunkt mehr als den US-Geld-
marktsatz, wenn die Europäische Zentral-
bank (EZB) ihnen die Dollar leiht, die sie von

der Fed bekommt – also etwa 1,1 Prozent. In
Zukunft dürften es rund 0,6 Prozent sein.

Der Leitzins der US-Notenbank, zu dem
sich die dortigen Banken mit Zugang zum
Geldmarkt refinanzieren können, liegt bei
nahe null. Wenn sie allerdings auf Notfallkre-
dite von der Notenbank angewiesen sind,
müssen sie den Diskontsatz von 0,75 Prozent
bezahlen, also mehr als aus-
ländische Banken. Die Volks-
wirte der Société Générale
rechnen deshalb damit, dass
die Federal Reserve den Dis-
kontsatz vor dem 5. Dezem-
ber senken wird – dem Tag,
ab dem der neue Satz für aus-
ländische Zentralbanken
gilt. Auch auf die Zinserwar-
tungen für die Europäische
Zentralbank hat die koordinierte Aktion Aus-
wirkungen.

Viele Analysten erwarteten schon vorher,
dass die EZB am 8. Dezember erneut ihren
Leitzins von derzeit 1,25 Prozent senken
wird. Dies gilt nun als ausgemachte Sache.
Diskutiert wird zurzeit nur noch darüber, ob
die EZB den Leitzins um einen viertel oder ei-
nen halben Prozentpunkt senken wird. Ent-
sprechend fielen die Anleiherenditen in
Europa, und zwar sowohl die deutschen wie
diejenigen der Krisenländer. Zusätzlich zur

Zinssenkung wurde das Währungsaustausch-
programm, das ursprünglich im August 2012
auslaufen sollte, bis Februar 2013 verlängert.

Analysten rechnen damit, dass die Inan-
spruchnahme der Dollar-Refinanzierung über
die EZB durch die Zinssenkung deutlich
steigt. Derzeit hat allenfalls ein Dutzend Ban-
ken Dollar-Kredite mit Laufzeiten von einer

Woche bis drei Monaten
über insgesamt zwei Milliar-
den Dollar bei der EZB aus-
stehen. Zwar werden die
Banken nicht öffentlich ge-
nannt, die diese Kredite in
Anspruch nehmen. Aber
eine Stigmatisierung in infor-
mierten Fachkreisen ist im-
mer möglich. Wenn die Dol-
lar-Kredite nun preislich at-

traktiver sind und mehr genutzt werden,
wäre die Gefahr der Stigmatisierung beseitigt.

Bei internationalen Refinanzierungen in
den anderen beteiligten Währungen gibt es
nach Aussagen der Notenbanken derzeit
keine Probleme, so dass die gegenseitig ge-
währten Kreditlinien eher vorsorglichen Cha-
rakter haben. Außerdem steht dahinter nach
Einschätzung der Analysten auch die Ab-
sicht, die Märkte durch das gemeinsame Han-
deln von allen großen Notenbanken zu beein-
drucken.

Was nutzt eine Versicherung, die
nicht zahlt, wenn es hart auf hart
kommt? Mit genau diesem Problem

kämpft der umstrittene Markt für Kreditaus-
fallversicherungen. Den Politikern in der
Euro-Zone sind diese Credit Default Swaps
(CDS) schon lange ein Dorn im Auge, weil
sich die Investoren mit den Papieren nicht
nur gegen den Ausfall von Anleihen absi-
chern, sondern auch auf die Pleite von Fir-
men und Staaten spekulieren können. Des-
halb hat die EU vor kurzem den Kauf soge-
nannter nackter CDS dauerhaft verboten. Im
Prinzip dürfen in Zukunft Investoren, die nur
die Derivate kaufen wollen, ohne die abzusi-
chernden Anleihebestände zu besitzen, nicht
mehr in CDS investieren.

Aber die EU hat dem CDS-Markt noch ei-
nen viel schwereren Schlag versetzt: Er

könnte nach Ansicht der Ratingagentur
Moody’s dazu führen, dass die Investoren die
Credit Default Swaps nicht mehr sinnvoll nut-
zen können, um sich gegen Anleiherisiken in
den Euro-Krisenländern abzusichern.

Grund für die Aufregung ist die Tatsache,
dass Anleger, die CDS auf griechische Staats-
anleihen gekauft haben, trotz des radikalen
Schuldenschnitts für das Krisenland aller Vo-
raussicht nach leer ausgehen werden. Zwar
müssen die privaten Gläubiger, vor allem Ban-
ken, auf die Hälfte ihres in griechischen
Staatsbonds angelegten Geldes verzichten. Al-
lerdings tun sie das zumindest auf dem Pa-
pier freiwillig. Und die International Swaps
and Derivatives Association (ISDA), die ent-
scheidet, wann Zahlungen aus CDS-Verträgen
fällig werden, hatte schon im Sommer be-
tont, dass eine freiwillige Umschuldung kein

sogenanntes Kreditereignis auslöst. Die Inves-
toren können also keine Ansprüche aus CDS
geltend machen. Moody’s befürchtet, dass
der Griechenland-Streit schwere Nebenwir-
kungen für den gesamten Staatsanleihemarkt
hat: Wenn die Investoren keine Möglichkeit
mehr hätten, sich gegen Zahlungsausfälle
von Krisenländern effizient abzusichern,
drohe die Bereitschaft nachzulassen, über-
haupt in Staatsbonds zu investieren.

Aber nicht nur die EU untergräbt die Glaub-
würdigkeit der CDS. Die ISDA selbst hat in
den vergangenen Tagen für Aufregung ge-
sorgt. Die Experten konnten sich nicht da-
rauf einigen, ob die Probleme des italieni-
schen Unternehmens Seat Pagine einen Zah-
lungsausfall darstellen oder nicht. Diese Ent-
scheidung muss jetzt ein externes Schiedsge-
richt fällen. Michael Maisch

Notenbanken: So soll derGeldregen helfen

0,75 %
– auf diesen niedrigen

Stand könnte die EZB den
Leitzins am 8. Dezember

senken, erwarten
Analysten.

Bundesfinanzminister Wolfgang Schäuble blieb gestern
ganz cool. Nicht „jede Entwicklung an den Märkten“
müsse einem unbedingt „schlaflose Nächte bereiten“,

sagte er. Die demonstrative Gelassenheit stieß nicht überall
auf Verständnis. EU-Währungskommissar Olli Rehn sprach
von einer „sehr ernsten Lage“. Krisenstaaten wie Belgien und
Italien machten zwar inzwischen echte Fortschritte in Rich-
tung Haushaltskonsolidierung, doch das beruhige die Märkte
überhaupt nicht. Die Euro-Zone müsse endlich eine umfas-
sende „systemische Lösung“ für die Schuldenprobleme fin-
den, mahnte EU-Ratspräsident Herman Van Rompuy.

Für Deutschland besteht die Lösung darin, Etatdisziplin
zu erzwingen und die fiskalpolitische Souveränität von Haus-
haltssündern einzuschränken. Dafür will die Bundesregie-
rung eine „begrenzte EU-Vertragsänderung“ durchsetzen.
Die Regierungschefs sollen die Reform bereits beim bevorste-
henden Gipfel Anfang Dezember einleiten. Mit dieser Ankün-
digung könne man die Märkte beruhigen, hofft die Bundesre-
gierung: „Der 9. Dezember ist sehr bedeutend“, sagte
Finanzminister Schäuble.

Außerdem hofft die Euro-Zone auf die Hilfe des Internatio-
nalen Währungsfonds (IWF). In Brüssel mehren sich die An-
zeichen, dass Italien im Dezember einen Hilfsantrag beim
IWF stellt. Schäuble wollte dies gestern nicht ausschließen.

Zwar verfügt die Euro-Zone weiter über ihren eigenen Ret-
tungsfonds EFSF. Doch dessen Finanzvolumen reicht bei wei-
tem nicht aus, um einen großen Staat wie Italien vor dem
Untergang zu bewahren. Deshalb soll der IWF es nun
richten. Deutschland und andere finanzstarke Staaten
wollen dem Fonds dafür Kredit geben. „Wir sind be-
reit, die Mittel des IWF durch bilaterale Kredite
zu erhöhen“, sagte Schäuble gestern in Brüssel.
Das Geld dafür kommt allerdings nicht aus
dem Bundeshaushalt, sondern von der
Bundesbank. Ruth Berschens

Kreditausfall: Keine Spekulationenmehr
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