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wadchst, ebenso die Erwartungen an die Europdische Zentralbank. Sie erwadgt, die Staatsanleiherenditen von Krisen-
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WUNSCHZETTEL Fl.jR DIE EZB Die Nervositat auf den Finanzmadrkten

landern mit Kdaufen zu begrenzen. Die Idee hat viele Fans. Die Kritiker sitzen vor allem in Deutschland

An der Schwelle

Die Idee, fiir Staatsanleihen von Krisenldndern Zinsobergrenzen einzuziehen, klingt iiberzeugend. Doch der Teufel steckt im Detail

André Kiihnlenz, Frankfurt

Langweilig, so viel steht seit Aus-
bruch der Finanzkrise 2008 fest, wird
es nicht werden fiir die Entschei-
dungstrdger der Europdischen Zen-
tralbank (EZB). Den Leitzins haben sie
bereits so stark gesenkt wie nie, auch
der Kauf von Staatsanleihen war ein
Tabubruch. Jetzt stehen die Wadh-
rungshiiter abermals davor, geldpoli-
tisches Neuland zu betreten. Das
Reizwort heifdt Zinsschwellen.

In der EZB wird dariiber nachge-
dacht, Staatsanleihen von Krisenldn-
dern immer dann zu kaufen, wenn de-
ren Renditen einen bestimmten Wert
im Vergleich zu denen deutscher Bun-
desanleihen iiberschreiten — dhnlich
wie die Schweizer Notenbank den
Kurs von 1,20 Franken je Euro vertei-
digt. Damit wiirde sie die Refinanzie-
rungskosten von Ldndern wie Spa-
nien und Italien in einem ertrdglichen
Rahmen halten und den Fliehkrdften
in der Euro-Zone entgegenwirken.

Bereits Anfang August hatte EZB-
Chef Mario Draghi derartige Uber-
legungen angedeutet, Mafinah-
men der Notenbank aber an die
Bedingung gekniipft, dass
die Regierung eines hilfs-
bediirftigen Landes einen
Rettungsantrag stellt, der
mit entsprechenden Re-
form- und Sparvorgaben
verkniipft ist. Nun konnte
der Zentralbankrat auf seiner ndchs-
ten Sitzung am 6. September den ent-
sprechenden Beschluss fassen.

Sollte die EZB - die die Uberlegun-
gen mitnichten dementierte, sondern
am Montag lediglich darauf hinwies,
dariiber im Rat noch nicht diskutiert
zu haben - tatsdchlich einen solchen
Entschluss mit der Mehrheit der Rats-
mitglieder fassen, ist klar, dass sie da-
fiir in Deutschland keine Anhdnger
finden wird. ,Rein abstrakt gespro-
chen ist ein solches Instrument sehr
problembelastet, sagte der Sprecher
von Bundesfinanzminister Wolfgang
Schduble am Montag in Berlin.

Die Bundesbank gab keinen Kom
mentar ab. Ihrem Selbstverstdndnis
als Gralshiiterin der harten geldpoliti
schen Lehre nach wird sie jedoch da
gegen stimmen, alles andere kdme ei-
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Zu hohe Risikopramien?
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Geschatzte Zinsdifferenzen gegeniiber 2- bis 10-jahrigen Bundesanleihen in Prozentpunkten,
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Welche Optionen die EZB noch hat

Die Zentralbank iiberlegt, beim Kauf von Staatsanleihen der Krisenldnder neue Wege zu gehen

Die Europdische Zentralbank (EZB)
priift, wie sie die Zinslast schulden-
geplagter Euro-Ldnder durch weitere
Staatsanleihekdufe reduzieren kann.
Bislang stehen in ihren Biichern An-
leihen aus Griechenland, Irland, Por-
tugal, Spanien und Italien im Wert
von mehr als 200 Mrd. Euro.

EZB-Prasident Mario Draghi istim
schlimmsten Fall bereit, noch weit
grofere Summen in die Hand zu neh-
men, wenn es darum geht, dem Euro
das Uberleben zu sichern. Seine Be-
dingung: das hilfsbediirftige Land
muss zuvor unter den von EU und In-
ternationalem Wahrungsfonds aufge-
spannten Rettungsschirm schliipfen.

Genau hier liegt der Haken: Sollte
das Bundesverfassungsgericht am
12. September Deutschlands Beteili-
gung am Schirm als verfassungswid-
rig einstufen, waren wohl alle Szena-
rien Makulatur. Fest steht nur, dass
der EZB-Rat sich bei seiner Sitzung
am 6. September mit den Optionen
fiir die zweite Auflage des Anleihe-
kaufprogramms befassen wird. Dass
es dann schon zu wirklich weitrei-
chenden Entscheidungen kommt, ist
angesichts des Terminplans aber
kaum zu erwarten

Das Draghi-Modell Der Italiener
hat angeboten, dass die EZB Anleihen
schuldengeplagter Lander am Sekun-
darmarkt aufkauft, sofern sie unter

den permanenten Rettungsschirm
ESM schliipfen. Untersteht ein Land
dem ESM, kann dieser Staatsanleihen
direkt am Primarmarkt kaufen, was
der EZB verboten ist. Sie konnte den
ESM mit Sekunddrmarktkdufen un-
terstiitzen. Offen ist, welchen Gldubi-
gerstatus die EZB bei den von ihr er-
worbenen Bonds hat, sollte es spater
zu einer Umschuldung kommen. Der
Umschuldung Griechenlands hatte
sich die EZB entzogen und damit pri-
vate Investoren verdrgert.

Das Renditemodell Nach dieser
an das Draghi-Modell angelehnten
Variante konnte die EZB vorab Zins-
schwellen fiir Anleihekdufe festle-
gen - ein Automatismus, der bei einer
gewissen Hohe eines Risikoaufschlags
fiir Staatsanleihen bestimmter Lander
greift. Falls sie diese Zinsschwelle be-
kannt gibt, wiirde sie sich wohl selbst
ein zu enges Korsett verpassen, an Fle-
xibilitdt einbiifen und berechenbar
werden. Mehr Spielraum hdtte sie,
falls sie sich nur intern beraten und
das Ziel nicht bekannt geben wiirde.
Somit konnten die Madrkte diese
Grenze auch nicht antesten. Experten
verweisen daher darauf, dass ein Be-
kenntnis Draghis zur Bereitschaft zu
unbegrenzten Kdufen weit effektiver
sein diirfte. Bereits mit der Androhung
der geballten Feuerkraft der EZB
wiirde der Spekulation der Boden ent-

zogen. Die Schweizerische National-
bank (SNB) exerziert mit der Festle-
gung auf ein Wechselkursziel des
Franken zum Euro vor, wie die blofie
Ankiindigung einer Intervention Spe-
kulanten in Schach halten kann.

Sollten es die Mdrkte jedoch darauf
ankommen lassen und gegen die Zen-
tralbank spekulieren, miisste die EZB
notfalls sehr tief in die Tasche greifen,
um die Lage der Schuldenldnder an
den Kapitalmdrkten zu stabilisieren.
So konnten Inflationsrisiken herauf-
beschworen werden. Denn bei hohe-
ren Kaufsummen diirfte es der EZB
zunehmend schwerfallen, diese Gel-
der wieder abzuschépfen.

Das ,Alles bleibt beim
Alten“-Modell Kaum denkbar
scheint, dass das neue Anleihekauf-
programm keine neuen Elemente ent-
halt. Zu grof wdre wohl die Enttdu-
schung der Investoren. Zudem waren
die bisherigen Anleihekdufe der EZB
weitgehend wirkungslos, was sich
auch daran ablesen lasst, dass die No-
tenbanker das Programm trotz einer
Verschdrfung der Krise seit vielen
Wochen nicht nutzen. Bislang gab der
EZB-Rat eine Obergrenze vor, bis zu
der gekauft werden durfte. Einmal in
der Woche, immer montags, publi-
zierte die EZB den Umfang ihrer Ein-
griffe, aber ohne zu sagen, zugunsten
welcher Lander sie gekauft hat. ReuTers

BloR nicht wegdriften: Die Euro-
paische Zentralbank will den
Spread der anderen Staaten zu
Deutschland festbinden. Eine
mogliche Fesselmethode ist der
Kauf von Staatsanleihen der
Lander, die sich zu weit von
Deutschland entfernen
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ner 180-Grad-Wende gleich. Gleich-
wohl haben die Notenbanker Spiel-
raum, der es ihnen ermdglicht, ge-
sichtswahrende Kompromisse einzu-
gehen. So macht die Bundesbank ei-
nen feinen Unterschied in der Frage,
ob die EZB ihr Mandat nur ausdehnt
oder verletzt. Ersteres wdre gerade
noch tolerabel, letzteres in rechtlicher
und politischer Hinsicht weitaus pro-
blematischer.

Bundesbankchef Jens Weidmann
hatbereits im Juli klargemacht, wo fiir
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ihn die rote Linie verlduft: ,Unbe-
grenzte Staatsanleihekdufe oder eine
Zentralbankfinanzierung der Ret-
tungsschirme dehnen nicht blof} das
Mandat der Notenbanken, sie sind
mit ihm unvereinbar. Denn sie wiir-
den mit dem Verbot der monetdren
Staatsfinanzierung kollidieren.”

So miissen die Wahrungshiiter bis
zum 6. September einen Weg aus dem
Nadelohr finden. Jacques Cailloux,
Europa-Chefvolkswirt der japani-
schen Bank Nomura, sieht drei Wege,
zwei direkte und einen indirekten:
Entweder nennt die EZB ein explizites
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Ziel fiir die Rendite der Krisenpapiere
oder eines fiir deren Zinsaufschlag zu
Bundesanleihen. ,Oder aber, sie zeigt
den Mairkten durch Interventionen,
an welches Zinsniveau sie denkt.”
Dass den Wahrungshiitern schon
langer Zinsschwellen vorschweben,
geht aus verschiedenen AuRerungen
Draghis hervor. So vertritt der EZB-
Chef offen die Ansicht, dass die Rendi-
ten mancher Lander nicht nur deren
Kreditwiirdigkeit widerspiegeln, son-
dern auch eine Art Risikopramie da-
fiir, dass Krisenstaaten zu ihren alten
Wahrungen zuriickkehren konnten.
Mit anderen Worten: Der Zinsauf-
schlag zeige, dass sich der Besitzer
einer Staatsanleihe fiir den Fall
wappnet, dass Lira, Peseta oder
Drachme wieder eingefiihrt
werden. Ware das der Fall,
wiirden die neuen alten Wahrun-
gen stark abwerten und die Anlei-
herenditen explodieren. Die Kurse der
Papiere wiirden sinken und deren Be-
sitzer herbe Verluste hinnehmen miis-
sen. Um dieses Risiko einzugehen,
verlangen sie heute bereits einen Ren-
diteaufschlag — Draghi nennt sie die
,JKonvertibilitdtspramie®.
Umstritten ist freilich, wie grof}
der Anteil der Risikoprdamie im Zins-
aufschlag ist und wie grof} der, der
allein auf die Bonitdt zuriickgeht —
und wie grof der Abstand zu Bun-
desanleihen generell sein sollte. Paul
De Grauwe von der London School of
Economics hat einen Aufschlag von

) drei Prozentpunkten ins Spiel ge-

bracht, mit dem die Renditen ita-

lienischer und spanischer Anleihen
hochstens iiber denen zehnjdhriger
Bundesanleihen liegen diirfen. Gold-
man Sachs schétzt, dass zweijdhrige
Anleihen aus Italien nur um 2,0 bis
2,25 Prozentpunkte hoher rentieren
sollten, bei spanischen Papieren seien
allenfalls 3,0 bis 3,25 Prozentpunkte
gerechtfertigt.

Den Kkorrekten Zinsabstand zu
deutschen Anleihen zu bestimmen
diirfte denn auch das grofite Hinder-
nis sein, Zinsschwellen einzufiihren.
Sicher ist nur eines: Langweilig wird
es vorerst nicht werden im Frankfur-
ter Eurotower, dem Sitz der EZB.

Draghi wirkt: Seite 16
Kommentare: Seite 20, 21
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en Bieterverfahren zu verduf3ern.

HyYpo ALPE ADRIA

@

rdiufler r Hypo Alpe-Adria-B A

Einladung zur Abgabe einer Interessensbekundung

Die Hypo Alpe-Adria-Bank International AG (,HB Int.”) ist alleinige Aktionérin der Hypo Alpe-Adria-Bank AG (,,HBA®). Die
HB Int. beabsichtigt, im Rahmen der Restrukturierung der Gruppe die HBA in einem offenen, transparenten und diskriminierungsfrei-

Die HBA mit Hauptsitz in Klagenfurt im Bundesland Kérnten, Osterreich, ist eine Universalbank mit Geschiftsaktivititen in den
Bereichen Retail, Firmenkunden und institutionellen Kunden. Weitere Informationen konnen der Homepage der HBA unter
http://www.hypo-alpe-adria.at sowie dem dort verdffentlichten Geschéftsbericht entnommen werden.

Der VerduBerung der HBA vorangehen werden noch Umstrukturierungsmafinahmen, wie zum Beispiel die Abspaltung einzelner
Geschiftsbereiche der HBA auf die HB Int. (siche Ad hoc-Meldung vom 14.08.2012, abrufbar auf der Homepage der HB Int. unter
http://www.hypo-alpe-adria.com/115/home .nsf/r/IR_ad_hoc/$file/Ad%20hoc_Spaltungsgenehmigung HBINT_14082012.pdf), oder

ner zu richten.
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Herr Martin Drosdek

Executive Director

J.P. Morgan Securities plc

Frankfurt Branch

Junghofstrafle 14

60311 Frankfurt am Main

Deutschland

Fax: +49 69 7124 4340

Email: martin.drosdek@jpmorgan.com

gegebenenfalls sonstige MaBnahmen, mit denen die Werthaltigkeit der HBA weiter gesteigert wiirde. Das allein ausschlaggebende
Kriterium fiir die Auswahl des erfolgreichen Bieters wird die Abgabe des wirtschaftlich besten Angebots sein.

Die HB Int. behélt sich vor, die Frist fiir die Unterbreitung von Interessensbekundungen zu verldngern oder andere Fristen im Bie-
terverfahren zu dndern und/oder das Bieterverfahren insgesamt oder teilweise abzubrechen oder die Transaktionsstruktur jederzeit
anzupassen, wobei die HB Int. dieses Ermessen stets im Einklang mit den Grundsitzen eines offenen, transparenten, bedingungs- und
diskriminierungsfreien Bieterverfahrens ausiiben wird.

Bei diesem Verkaufsprozess ist J.P. Morgan Limited als exklusiver Finanzberater der HB Int. titig. Interessensbekundungen fiir die
Teilnahme an dem Verkaufsprozess sind bis spatestens zum 21.09.2012, 12:00 Uhr (MEZ) nur an den unten genannten Ansprechpart-

Interessensbekundungen miissen in deutscher oder englischer Sprache verfasst sein und Namen und Anschrift des Interessenten enthal-
ten. Interessensbekundungen im Auftrag einer dritten Partei (also auch von Vermittlern oder Beratern) sind zuldssig, wenn ein schrift-
licher, geeigneter Vertretungsnachweis des Beauftragten vorgelegt wird. Die Interessensbekundungen miissen die Namen der Verant-
wortlichen enthalten, die bei Riickfragen angesprochen werden sollen. Nach Erhalt der Interessensbekundung werden interessierte
Investoren — nach Unterzeichnung einer Vertraulichkeitserkldrung — weitere Unterlagen zum Ablauf des Verkaufsprozesses erhalten.
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