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Wer den Krisenstress im Euro-Raum
erfassen will, dem fallen zunachst die
hohen Zinsen auf, die Lander wie Grie-
chenland, Portugal oder Spanien den
Investoren zahlen miissen, um sich
frisches Geld zu leihen. Neben dem
absoluten Niveau der Zinsen ist aus
Sicht der Europdischen Zentralbank
(EZB) aber auch beunruhigend, dass
sich die Finanzierungsbedingungen
der Euro-Staaten immer stdrker von-
einander unterscheiden. Die Wadh-
rungshiiter fiirchten negative Folgen
fiir die Geldpolitik und damit die In-
flationskontrolle. ,Die Wirksamkeit
der Geldpolitik wird durch die Frag-
mentierung der Finanzmadrkte beein-
trachtigt”, so EZB-Chef Mario Draghi.

Zwar fiihren die Wdhrungshiiter
des Euro-Raums die hohen Zinsen, die
Staaten wie Griechenland oder Spa-
nien bieten miissen, vor allem auf Ver-
sdumnisse in der Vergangenheit zu-
riick, etwa bei den Staatsfinanzen,
oder auf eine zu starken Auslandsver-
schuldung. Draghi hdlt den jiingsten
Anstieg der Marktrenditen fiir die
Staatsanleihen einiger Ldnder aber
nicht mebhr fiir gerechtfertigt.

Denn seiner Meinung nach spie-
geln die hohen Zinsen ldngst wider,
dass Anleger auch Risikopramien fiir
den Fall verlangen, dass der Euro in
einem oder allen Landern abgeschafft
werden konne. Dies sei ,inakzepta-
bel“, und man miisse diesen iiberzoge-
nen Zinsaufschldgen grundlegend be-
gegnen, teilte der EZB-Rat nach sei-
ner Sitzung vor gut einer Woche mit.
Das heifdt nichts anderes, als dass die
Wahrungshiiter wieder mit Anleihe-
kdufen eingreifen wollen, um die ho-
hen Renditen zu driicken. ,Der Euro
ist irreversibel®, sagte Draghi auf der
anschliefenden Pressekonferenz.

Zwar gehen die Einschdtzungen
zur Hohe dieser Marktpramien unter
Wahrungshiitern weit auseinander.
Bereits vor einem Jahr, als die Zinsen
fiir Spanien und Italien auf dhnlich
hohem Niveau waren wie derzeit,
hatte etwa die Bundesbank darauf ver-
wiesen, dass die Zinssdtze von sieben
und mehr Prozent fiir die Lander nicht
ungewdhnlich seien. Aber um das
wahre Ausmaf der Krise zu ermessen,
solle nicht allein auf die Héhe der Zin-
sen geschaut werden, so Draghi. Die
hohen Renditen auf den Staatsanlei-

Gefahrliches Zinsniveau

Unfair Fir EZB-Chef Mario Draghi
sind in den hohen Staatsanleiherendi-
ten auch Pramien enthalten, die Inves-
toren fir das Risiko verlangen, dass ein
Land seine alte Wahrung wieder ein-
fuhrt. Dies sei inakzeptabel.

Ungerechtfertigt Fir den Interna-
tionalen Wahrungsfonds sind nur zwei
Prozentpunkte des Zinsaufschlags in
Italien und Spanien im ersten Halbjahr
2012 fundamental gerechtfertigt.
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Geldmarkt Am Interbankenmarkt leihen sich Fi-
nanzinstitute so wenig wie seit Beginn der Finanz-
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krise 2007 nicht mehr. Weniger als 40 Prozent der

Ubernachtdarlehen fliefRen noch iiber die Grenzen.

Anleihemarkt Staatspapiere werden immer star-
ker von einheimischen Investoren gehalten. In Ita-
lien stieg deren Anteil von 58 Prozent Anfang 2008
auf 65 Prozent im ersten Quartal 2012. In Spanien

MLP setzt auf Wachstum
vor Start der Unisextarife

Finanzvertrieb hofft auf Vorzieheffekte // Erste Jahreshdlfte mau

Anja Kriiger, Koln

Nach einem umsatzschwachen ersten
Halbjahr 2012 hofft der Wieslocher Fi-
nanzvertrieb MLP auf den Schlussver-
kauf: Er setzt auf starke Zuwdchse vor
Einfilhrung der neuen Unisextarife
Ende Dezember. ,Wir erwarten in der
zweiten Jahreshdlfte eine deutliche
Belebung des Geschafts“, sagte MLP-
Chef Uwe Schroeder-Wildberg am
Donnerstag anldsslich der Vorstel-
lung der Halbjahresergebnisse.

Finanzvertriebe wie MLP, AWD
oder OVB vermitteln iiber freie Verkdu-
fer Versicherungen und andere Ver-
trdge und leben von den Provisionen.
Traditionell ist fiir sie das zweite Halb-
jahr, vor allem das vierte Quartal, die
umsatzstdrkste Zeit. Viele Kunden tra-
fen wichtige Finanzentscheidungen
gegen Ende des Jahres, so Schroeder-
Wildberg. 2012 sieht er aufgrund der
Unisextarife besondere Potenziale.

Ab dem 21. Dezember diirfen Ver-
sicherer nur noch Vertrdge anbieten,
die fiir Frauen und Madnner gleich
sind. Sie setzen damit ein Urteil des
Europdischen Gerichtshofs um. Heute

sind wegen der unterschiedlichen Le-
benserwartung Altersvorsorge- und
Krankenpolicen fiir Frauen teurer als
fiir Mdnner. Kiinftig miissen beide Ge-
schlechter fiir die Vertrdge gleichviel
zahlen, fiir Mdnner wird es daher auf
jeden Fall teurer. Fiir sie lohne es sich,
den Abschluss von Pflege- und Kran-
kenpolicen zu alten Konditionen in
Erwdgung zu ziehen, sagte Schroeder-
Wildberg. ,Wir sind zuversichtlich,
dass MLP in den kommenden Mona-
ten an Fahrt aufnehmen wird“

Im ersten Halbjahr sanken die Pro-
visionseinnahmen von MLP fiir Al-
tersvorsorgevertrdge und andere
langfristige Anlagen um neun Pro-
zent auf 97,4 Mio. Euro. Die Vergii-
tung fiir den Verkauf privater Kran-
kenversicherungen ging sogar um 24
Prozent auf 31,8 Mio. Euro zuriick.
Schroeder-Wildberg fiihrt das auf die
Zuriickhaltung der Kunden ange-
sichts der Schuldenkrise und in der
Krankenversicherung auf eine auer-
gewohnlich gutes Vorjahreshalbjahr
zuriick. Aufgrund des drastischen
Sparprogramms, das MLP sich aufer-
legt hat, stieg der Konzerngewinn von
0,3 Mio. Euro auf 10,2 Mio. Euro.

Kurzfristige Zinsen fiir kleine Kredite* an nicht finanzielle
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Unternehmenskredite Seit Ende 2010 klettern

die Zinsen in einigen Landern - laut EZB die Folge

steigender Renditen fiir Staatsanleihen. Seit Mitte
2011 nehmen besonders die kurzfristigen Satze in

Italien und Spanien zu - in Deutschland, Frankreich
und den Niederlanden fallen sie leicht.

hemdrkten fithrten auch zu einem
starken Auseinanderdriften der Euro-
Lander oder einer Fragmentierung,
wie die EZB es nennt. Dies sei die
grofite Sorge des EZB-Rats, bekannte
der Notenbankchef: Denn die Frag-
mentierung konnte dazu fithren, dass
etwa eine Leitzinssenkung nicht mehr
wie tiblich auf die kurzfristigen Zinsen
in allen Volkswirtschaften gleichma-
Rig wirkt. Sie diirfte dann auch nicht
mehr an die langfristigen Zinsen und
somit an Unternehmen und Verbrau-
cher weitergegeben werden.

Besonders wenn Staatsanleihe-
madrkte gestort seien und die Risiko-
einschdtzung der Anleger iibergrof,
kénne die Kreditversorgung der Wirt-
schaft belastet werden - und somit
das Wirtschaftswachstum und die Be-
schaftigung sowie am Ende auch die
Preisstabilitdt. Letzteres wdre etwa
dann der Fall, wenn die Notenbank
ihre Leitzinsen aufgrund von Inflati-
onssorgen anheben miisste und dies
nicht mehr wirken wiirde.

In einer neuen Analyse der EZB
kommen die Wdhrungshiiter zu dem
Schluss, dass sich dieses Auseinander-
driften zuletzt auch am Geldmarkt er-

Die Wirksamkeit der
Geldpolitik wird durch
die Marktfragmentie-
rung beeintrdchtigt

MARIO DRAGHI, E/B-Prasident

heblich verschdrft habe. Die Banken
leihen sich demnach grenziiberschrei-
tend immer weniger Geld. Besonders
seit Mitte 2011 habe sich dieser Ab-
wirtstrend bei den Ubernachtkredi-
ten drastisch verscharft. Insgesamt
sei im Juni das Volumen der Darlehen
auf dem Interbankenmarkt bereits auf
den niedrigsten Stand seit Beginn der
Finanzkrise im Jahr 2007 gesunken.

Die Verspannungen auf den Staats-
anleihemarkten schlagen zudem laut
den EZB-Experten ldngst auf den
Markt fiir besicherte Darlehen durch.
Fiir die Institute aus einigen Landern
werde es schwieriger, sich auch auf
langere Sicht Geld zu leihen - selbst
dann, wenn die Anleihen besichert
sind, was wiederum auch eine Folge
hoher Staatsanleiherenditen sei und
die Finanzierung der Wirtschaft ge-
fahrde: Die Kreditzinsen an Firmen,
die keine Finanzunternehmen sind,
klaffen bereits heftig auseinander.

In der Folge hdtten die Banken be-
sonders in Italien und Spanien seit
Anfang 2012 drastisch mehr Liquidi-
tdt von der EZB nachfragen miissen.
Hinzu kommt, dass die Geldhduser bei
diesen  Refinanzierungsgeschdften
mit der EZB kaum noch Sicherheiten
in anderen Euro-Landern hinterlegen.
Mitte 2012 nutzten die Banken nur
noch 20 Prozent ihrer Sicherheiten
grenziiberschreitend, 2006 waren es
noch 50 Prozent gewesen.

Swiss Re blast die Backen auf

Riickversicherer will Marktfiihrer auch bei der Industrie werden // Gewinneinbruch im Quartal

Herbert Fromme, Koln

Der weltweit zweitgrofite Riickversi-
cherer Swiss Re will wieder Marktfiih-
rer in seiner Kernsparte Riickversi-
cherung werden und damit Branchen-
primus Munich Re vom Thron stofien.
2007 stand das Unternehmen schon
einmal kurzfristig an der Spitze. Auch
in der Industrieversicherung reibt
sich das Ziiricher Unternehmen mit
Rivalen, vor allem Allianz, AIG und
Zurich. ,Wir haben das Ziel, der fiih-
rende Anbieter in der Riickversiche-
rung und der Versicherung von Grof3-
unternehmen zu werden®, sagte Swiss
Re-Chef Michel Liés bei der Vorstel-
lung der Zahlen des zweiten Quartals.
Swiss Re versichert eigentlich an-
dere Assekuranzunternehmen gegen
Grofitschdden. Aber das Unterneh-
men hat wie die meisten Rivalen auch
schon immer direkte Geschdfte mit in-
dustriellen Groflkonzernen gemacht.
Angesichts des stagnierenden Riick-
versicherungsmarktes wird dieser Ge-
schaftsteil immer wichtiger. 2011 hat
Swiss Re auch organisatorisch die
Konsequenzen gezogen und einen se-
paraten Industrieversicherer gegriin-
det, Swiss Re Corporate Solutions.

,Wir wollen in diesem Segment
2015 Pramieneinnahmen von 4 Mrd.
Dollar bis 5 Mrd. Dollar erzielen®,
sagte Lies. Das wdren rund 4 Mrd.
Euro - und Swiss Re ware damit auf
Augenhohe mit der Allianz-Konzern-
gesellschaft Allianz Global Corporate
& Specialty, die 2011 4,9 Mrd. Euro
Pramien kassierte.

Schon heute hat Swiss Re Corpo-
rate Solutions 1300 Mitarbeiter und
kam im zweiten Quartal auf 536 Mio.
Dollar Pramien (436 Mio. Euro), plus
22 Prozent. Grofischdden aus US-
Stiirmen und aus Italien verhagelten
allerdings das Ergebnis, statt 52 Mio.
Euro kam er nur auf 26 Mio. Dollar.

Der angriffslustige Riickversiche-
rer hatte fiir das zweite Quartal insge-
samt nur mdflige Zahlen zu melden.
Er verdiente magere 83 Mio. Dollar.
Im Vorjahreszeitraum waren es noch
960 Mio. Dollar. Der Grund: Das Un-
ternehmen, das in Dollar bilanziert,
musste einen Verlust von 1 Mrd. Dol-
lar aus dem noch nicht abgeschlosse-
nen Verkauf seines Admin Re-Ge-
schéfts in den USA verbuchen.

Admin Re tibernimmt stillgelegte
Bestdnde von Lebensversicherern und
wickelt sie ab. ,Es handelt sich im We-
sentlichen um einen buchhalterischen

Effekt unter den US-Bilanzierungsre-
geln GAAP*, sagte Finanzchef George
Quinn. Okonomisch betrachtet werde
der Verkauf, der im dritten Quartal ab-
geschlossen sein soll, mit einem Plus
fiir Swiss Re enden. ,Wir verkaufen
das Admin Re-Geschift in den USA,
weil die Rendite zu niedrig ist und wir
das Kapital woanders besser einset-
zen kénnen“, sagte Quinn - dazu ge-
hort die Industrieversicherung.

Dass im zweiten Quartal iiber-
haupt noch ein Gewinn blieb, liegt an
weniger Grof3schdden als im Vorjahr
und an hohen Kapitalertrdgen, die das
Unternehmen auch mit dem Verkauf
von Wertpapieren erzielte. Der Um-
satz stieg im Quartal um 14 Prozent
auf 6,1 Mrd. Dollar, im Halbjahr um
19 Prozent auf 11,9 Mrd. Dollar.

Sehr positiv verlief die Schaden-
und Unfallriickversicherung, weil
Grofischdden ausblieben und Preise
stiegen. In der Lebens-Riickversiche-
rung schlugen hohere Schidden nega-
tiv zu Buche, Swiss Re musste Anlage-
gewinne realisieren, um gegenzu-
steuern. Quartalszahlen sind bei
Riick- und Industrieversicherern
grundsatzlich wenig aussagekraftig,
weil ihr Geschaft auf der langfristigen
Absicherung grofier Risiken beruht.

Ermittler locken
UBS-Mitarbeiter

Bei den US-Ermittlungen gegen
die Schweizer Bank UBS zum Li-
bor-Skandal hat die Staatsanwalt-
schaft einem Zeitungsbericht zu-
folge einigen ehemaligen sowie
aktuellen Mitarbeitern Straffrei-
heit angeboten. Im Gegenzug
miissten die Betroffenen mit den
Ermittlern zusammenarbeiten,
berichtete das ,Wall Street Jour-
nal“. Das Blatt berief sich dabei
auf zwei mit den Ermittlungen
vertraute Personen. Ein Teil des
betroffenen UBS-Personals
arbeite noch bei der Bank. Die
Schweizer Bank hat wahrend der
seit vier Jahren anhaltenden Un-
tersuchungen in diesem Zusam-
menhang etwa 20 Hdndler und
Manager entlassen oder suspen-
diert. Weltweit stehen zahlreiche
Banken im Verdacht, wichtige
Referenzzinssdtze wie den Libor
und den Euribor zu ihren Guns-
ten manipuliert zu haben. Die
Zinsen beruhen auf den Refinan-
zierungskosten der Banken, die
diese einmal tdglich melden. Die
Ermittler gehen Hinweisen nach,
dass die Institute von 2005 bis
2009 die Satze nach unten ver-
zerrt haben - teils, um ihre wah-
ren Refinanzierungskosten zu
verschleiern, teils, um Handels-
gewinne einzustreichen. Der Li-
bor allein dient als Mafdstab fiir
Finanztransaktionen im Volumen
von mehreren Hunderttausenden
Milliarden Dollar. Barclays ist
bislang als einziges Geldhaus in
dem Skandal verurteilt worden,
das britische Geldhaus zahlt eine
Strafe in Hohe von fast 500 Mio.
Dollar. REUTERS

Anleiheversicherer

MBIA steigert Gewinn

Der US-Anleiheversicherer MBIA
hat im zweiten Quartal sein Net-
toergebnis mehr als vervierfacht.
Der den Aktiondren zurechenbare
Gewinn sei auf 581 Mio. Dollar
gestiegen, teilte das Unterneh-
men am Mittwochabend mit. Im
Vorjahreszeitraum war noch ein
Plus von 137 Mio. Dollar ange-
fallen. Befliigelt worden sei das
Ergebnis durch einen nicht reali-
sierten Gewinn von 1,2 Mrd.
Dollar bei versicherten Kredit-
derivaten. Das Unternehmen war
im Krisenjahr 2008 durch sein
Engagement bei schlecht be-
sicherten Hypotheken in den
Strudel der Finanzkrise geraten,
ebenso wie grofie Konkurrenten
wie Ambac. REUTERS

Knight Capital saf auf
riesigem Aktienberg

Die Panne mit einer neuen Han-
delssoftware beim US-Borsen-
makler Knight Capital scheint
noch drastischere Ausmafie
gehabt zu haben als bislang be-
kannt. Nach Informationen des
JWall Street Journal“ saf§ der
Finanzdienstleister zeitweise auf
einem Aktienberg im Wert von
rund 7 Mrd. Dollar. Ein aufler
Kontrolle geratenes Handelspro-
gramm hatte am 1. August unge-
bremst Aktien gekauft. Hindler
bei Knight Capital hdtten dann
wie die Wahnsinnigen versucht,
die Papiere wieder abzustofien,
hief es unter Berufung auf ein-
geweihte Personen. Bis zum En-
de des Tages seien die Aktien im
Besitz der Firma auf ein Volumen
von 4,6 Mrd. Dollar geschrumpft.
Der Softwarefehler hatte die ge-
samte New Yorker Borse in Atem
gehalten, weil plétzlich massen-
haft Kaufauftrdge die Mdrkte
fluteten und die Kurse verriickt
spielten. Der entstandene Verlust
traf Knight Capital hart: Nur eine
400 Mio. Dollar schwere Finanz-
spritze einer Gruppe von Investo-
ren sicherte dem Unternehmen
letztlich das Uberleben. Nach den
Informationen des ,Wall Street
Journal“ versuchte Knight Capital
in den Stunden nach der Panne
verzweifelt, das gesamte Aktien-
paket bei groflen Banken loszu-
schlagen. Das Schweizer Institut
UBS habe aber einen Abschlag
von acht bis neun Prozent ver-
langt, schrieb die Zeitung. Darauf
habe Knight Capital nicht einge-
hen wollen. Am Ende sei das
Wall-Street-Haus Goldman Sachs
eingesprungen und habe das
Aktienpaket mit einem Abschlag
von fiinf Prozent gekauft. bpra



