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Die Lage im europäischen Finanzsystem bleibt angespannt. Am
Donnerstag stiegen die eintägigen Einlagen der Geschäftsban-
ken bei der Europäischen Zentralbank (EZB) wieder über die
Marke von 200 Milliarden Euro. Die sogenannten „Über-Nacht-
Einlagen“ legten von 189,8 Milliarden Euro am Vortag auf zuletzt
216,3 Milliarden Euro zu, wie die EZB gestern in Frankfurt mit-
teilte. Die Einlagen liegen damit klar über ihrem gewöhnlichen
Jahresdurchschnitt. Von ihrem historischen Höchstwert bei rund
380Milliarden, der im Frühsommer 2010 erreicht wurde, sind sie
aber noch weit entfernt. Die eintägigen Ausleihungen der Ban-
ken sanken unterdessen von 3,7 Milliarden auf 3,1 Milliarden Euro.

Auch dies ist deutlich
mehr als üblich. Die
eintägigen Einlagen
und Ausleihungen der
Banken bei der Europäi-
schen Zentralbank
gelten als Indikator
für das Misstrauen
der Finanzinstitute
untereinander. dpa

Der US-Investor Christopher
Flowers und 200weitere ehe-
malige Aktionäre der Hypo
Real Estate (HRE) verlangen
zwei Jahre nach der Verstaatli-
chung der in Schieflage gerate-
nen Bank eine höhere Abfin-
dung. Dabei geht es nicht um
die Rechtmäßigkeit der Barab-
findung (Squeeze-out) von
1,30 Euro je Anteil nach der Ver-
staatlichung. Sie wurde bereits
in letzter Instanz bestätigt. In
dem Prozess, der gestern vor
dem Landgericht München be-
gann, geht es um die Höhe der
Abfindung. Wahrscheinlich
müssen nun Gutachter den da-
maligen Ertragswert der HRE
bestimmen, meinte der Richter
zumAuftakt. HB

Ingo Narat, Norbert Häring
Frankfurt

Während das Vertrauen
in die großen Währun-
gen sinkt, ist Gold so
gefragt wie lange

nicht mehr. Die weltweite Gold-
nachfrage stieg im dritten Quartal
knapp 1 054 Tonnen. Das entspricht
laut der Gold-Lobby World Gold
Council im Transaktionswert ei-
nem Rekordbetrag von 57,7 Milliar-
den Dollar. „Im Gesamtjahr könn-
ten wir über 4 000 Tonnen errei-
chen, auch das wäre ein Rekord“,
sagt Daniel Briesemann, Rohstoffex-
perte bei der Commerzbank. „In-
vestoren rund um den Globus su-
chen Vermögens-
schutz, Streuung
ihres Kapitals
und starke Anla-
geerträge“, heißt
es vom World
Gold Council.

Von der Ge-
samtnachfrage
von 1 702 Ton-
nen im dritten
Quartal entfiel
mit 468,1 Tonnen mehr als ein Vier-
tel auf Anleger. Diese haben dem-
nach genau ein Drittel mehr nachge-
fragt als im gleichen Quartal des
Vorjahrs.

Der interessanteste Block sind je-
doch die Käufe der Notenbanken.
Diese waren bis 2009 regelmäßig
als Nettoverkäufer aufgetreten,
weil das zinslose Halten von Reser-
ven in Gold aus der Mode gekom-
men war. Sie hatten sogar ein Gold-
abkommen geschlossen, um die
Verkäufe zu begrenzen und einen
Goldpreisverfall zu vermeiden.

Im dritten Quartal kauften die No-
tenbanken per saldo 148,4 Tonnen

dazu, so viel wie nie in einem Quar-
tal seit vier Jahrzehnten. „Im laufen-
den Jahr insgesamt halte ich ein
neues Top bei 465 Tonnen für mög-
lich, wenn der Goldpreis nicht stark
fällt“, meint Briesemann.

Ronald Stöferle, Goldexperte bei
der Ersten Bank in Wien, sieht den
Hauptgrund für das wachsende In-
teresse der Notenbanken darin,
dass einige von diesen noch Nach-
holbedarf bei der Goldanlage ha-
ben. „Die Nachfrage kommt vor al-
lem aus den Schwellenländern“,
stellt er fest. Im laufenden Jahr ha-
ben beispielsweise Mexiko, Russ-
land, Thailand und Sri Lanka ge-
kauft. Allein Mexiko kaufte 100 Ton-

nen.
Stöferle argu-

mentiert mit
den rasant ge-
wachsenen De-
visenreserven
der Länder, die
vor allem in Dol-
lar, Euro und
Yen gehalten
werden. „Der
Goldanteil da-

ran ist gering, aber der riesige und
gewachsene Diversifizierungsbe-
darf muss gedeckt werden“, sagt
Stöferle. Allein China und Indien ha-
ben mehr als 4,5 Billionen Dollar
Währungsreserven angesammelt,
bisher nur zu einem geringen Anteil
in Gold. Im Fall Chinas erreicht die
Quote laut dem World Gold Council
nur 1,7 Prozent, in Indien neun Pro-
zent.

In den westlichen Ländern sind
diese Quoten meist zweistellig. Der
weltweit mit Abstand größte Gold-
halter, die Notenbank der USA, hat
bei den Reserven eine Goldquote
von über 75 Prozent, bedingt da-

durch, dass die USA selbst das Leit-
währungsland sind. Auch der
nächstgrößte Halter, Deutschland,
hält 73 Prozent in Gold. Sogar die
Anteile der EU-Problemländer Grie-
chenland und Italien erreichen 80
beziehungsweise 72 Prozent.

Stöferle hat auch einen histori-
schen Vergleich parat: „In den
1940er-Jahren lag die Goldquote bei

70 Prozent, heute sind es im Durch-
schnitt aller Zentralbanken nur
noch zehn Prozent.“ Der Experte
hält es daher für wahrscheinlich,
dass die Notenbanken Netto-Käufer
bleiben. „Die Anteile an den Reser-
ven und die Bestände werden wei-
ter steigen“, pflichtet ihm Com-
merzbank-Analyst Eugen Weinberg
bei.

HRE-Investoren
fordern höhere
Abfindung vom Staat

FRANKFURT. Die deutschen Groß-
banken schienen beim „Blitz-Stress-
test“ der EU-Bankenaufsicht glimpf-
lich davongekommen zu sein. Doch
nun müssen sie sich möglicher-
weise deutlich mehr frisches Kapi-
tal beschaffen als die vor zwei Wo-
chen ermittelten 5,2 Milliarden
Euro, um die geforderten Kapital-
quoten bis Mitte 2012 zu erfüllen.

Nachdem die Aufsichtsbehörde
Eba ihre Berechnungen auf eine
neue Basis gestellt und neue Daten
von den größten 70 Banken in
Europa angefordert hat, könnte die
Lücke leicht auf mehr als zehn Milli-
arden Euro steigen, sagten zwei In-
sider der Nachrichtenagentur Reu-
ters gestern. „Es ist nicht wenig,
was noch draufkommt“, warnte ei-
ner von ihnen. „Da könnte eine ne-
gative Überraschung auf viele Ban-
ken zukommen.“

Bundesbank-Vizepräsidentin Sa-
bine Lautenschläger, die für die
Bankenaufsicht zuständig ist, hatte
noch vergangene Woche Entwar-
nung für die deutschen Institute ge-
ben. Der Kapitalbedarf für die vier
betroffenen Geldhäuser – Commerz-
bank, Deutsche Bank, LBBW und
NordLB – werde nicht viel höher
ausfallen, wenn die endgültigen
Zahlen vorlägen. Die Bundesbank
wollte sich dazu gestern nicht mehr
äußern. Die Commerzbank kämpft
ohnehin schon mit drastischen
Sparmaßnahmen darum, die bis-
her auf 2,9 Milliarden Euro veran-
schlagte Lücke ohne erneute Staats-
hilfe zu schließen.

Die Führung der Eba beriet ges-
tern in London über das Vorgehen.
Sie soll im Auftrag der EU-Staaten
ermitteln, welche Banken wie viel
Kapital brauchen, um auf neun Pro-
zent hartes Kernkapital zu kom-
men. Damit wollen die Politiker das
Vertrauen der Märkte in die Bran-
che stärken. Erst Ende Oktober war
die Eba auf Basis der Geschäftszah-
len zum zweiten Quartal auf einen
Bedarf von 106 Milliarden Euro ge-
kommen. Nun könnten es deutlich
mehr werden: Denn die Aufsicht
hat von den Banken nicht nur wie
angekündigt aktualisierte Zahlen
per Ende September verlangt, son-
dern nach Informationen aus Auf-
sichts- und aus Bankenkreisen auch
die Bedingungen verschärft. Reuters

EZB

Kurzfristige Einlagen der Banken belaufen
sich auf mehr als 200Milliarden Euro

Die Hypo-Vereinsbank (HVB)
stockt ihre Mehrheit an der Di-
rektbank DAB auf. Über eine
Kapitalerhöhung, die die HVB
alleine stemmt, steigt der An-
teil auf 79,5 von jetzt 77,5 Pro-
zent, wie die DAB gestern in
Münchenmitteilte. DemOn-
line-Broker fließen durch die Fi-
nanzspritze 23,76 Millionen
Euro zu. Sie dienen zur Stär-
kung der Eigenkapitaldecke.
Die HVB, Tochter der italieni-
schen Großbank Unicredit, ist
selbst mit genügend Kapital
ausgestattet, um den Schritt lo-
cker verkraften zu können. Die
Details stehen bereits fest: So
sollen 7,52 Millionen neue Ak-
tien zu jeweils 3,16 Euro ausge-
geben werden. Reuters

Die anhaltende Krise in der
Euro-Zone wird nun auch zum
Problem für die Banken in den
USA. Die Ratingagentur Fitch
droht damit, die Bonitätsbewer-
tung der US-Institute zu sen-
ken, sollte sich nicht bald eine
Lösung finden. „Die Risiken ei-
nes negativen Schocks steigen,
und Fitch könnte seinen stabi-
len Ausblick für die Ratings der
Banken ändern", heißt es in ei-
ner Studie. Dies gelte vor allem
für eine ungeordnete Restruktu-
rierung von Schulden einzelner
EU-Länder. Im Zentrum der
Überlegungen stehen die Risiko-
positionen der US-Banken ge-
genüber Europa, die bislang
nur bruchstückhaft bekannt
sind. ben

Die Immobilienfirma TAG setzt
ihre Einkaufstour fort. Etwa
3300Wohnungen in Berlin
und Erfurt will das Hamburger
Unternehmen für einen Preis
zwischen 130 und 140 Millio-
nen Euro übernehmen. Einen
Teil des Geldes – 30,5 Millionen
Euro – hat sich TAG amDon-
nerstag innerhalb weniger
Stunden amKapitalmarkt be-
sorgt. Nicht genannte Investo-
ren aus Europa zeichneten
nach Unternehmensangaben
fünf Millionen neue Aktien zu
einem Bezugspreis von 6,10
Euro. Die Aktie hielt sich an der
Börse bei 6,30 Euro. Innerhalb
eines Jahres hat TAG Immobi-
lien damit sein Grundkapital
mehr als verdoppelt. Reuters

Gestapelte Goldbarren:Das Edelmetall ist gefragt. Allein Mexiko kaufte in die-
sem Jahr 100 Tonnen.

HVB stockt Mehrheit
an der Direktbank
DAB auf

US-Instituten
droht Herabstufung
durch Fitch

Immobilienfirma
TAG holt sich
frisches Geld

Banken brauchen
eventuell noch
mehr Kapital

Notenbanken
setzen
auf Gold
Vor allem die Zentralbanken der Schwellenländer
kaufen das Edelmetall. Sie wollen ihre Anlagen
in der Finanzkrise stärker streuen.
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Euro-Skulptur vor der EZB
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Goldnettokäufe und -verkäufe der Zentralbanken in Tonnen
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Michael Detering
Berlin

D ie Versicherer warnen vor
den negativen Folgen der Kri-
senpolitik für die Altersvor-

sorge der Deutschen. „Ich weiß, es
gibt gute Gründe, die Zinsen künst-
lich niedrig zu halten“, sagte Rolf-
Peter Hoenen, der Präsident des
Branchenverbands GDV, gestern
auf einer Tagung in Berlin. Die lo-
ckere Geldpolitik helfe den über-
schuldeten Staaten und den Ban-
ken. „Was mich aber stört, ist, dass
wir überhaupt keine Debatte mehr
über diese Strategie haben. Denn
diese Strategie hat immense nega-
tive Effekte.“

Die niedrigen Zinsen an den Kapi-
talmärkten bereiten den Versiche-
rern große Sorgen. Die Prämien,
die sie etwa in der Lebensversiche-
rung von ihren Kunden einsam-

meln, müssen sie möglichst sicher
und lukrativ am Kapitalmarkt anle-
gen. Das meiste Geld investieren sie
in festverzinsliche Wertpapiere wie
Pfandbriefe, Unternehmens- oder
Staatsanleihen. Wenn sie hier gerin-
gere Erträge erwirtschaften, müs-
sen sie ihren Kunden weniger Zin-
sen gutschreiben. „Deren Bezüge
werden im Ruhestand geringer aus-
fallen als ohne Niedrigzinsstrate-
gie“, sagte Hoenen.

Einige Branchenvertreter war-
nen auch vor Schieflagen wie in Ja-
pan, wo einige kleine Versicherer In-
solvenz anmelden mussten, weil sie
wegen der Niedrigzinsphase nicht
mehr die versprochenen Mindest-
renditen zahlen konnten. „Wir brau-
chen ein Exit-Szenario aus der aktu-
ellen Zinspolitik“, mahnte Hoenen.

Finanzminister Wolfgang
Schäuble räumte ein, dass die Nied-

rigzinspolitik Probleme verursacht.
„Wir dürfen unsere Augen nicht da-
vor verschließen“, sagte Schäuble.
Er betonte, dass nicht nur die Euro-
päische Zentralbank für die niedri-
gen Zinsen verantwortlich sei, son-
dern weltweit ein Übermaß an Li-
quidität herrsche. Damit spielte er
auf die schon seit langem lockere
Geldpolitik der USA an.

Für die Kunden dürfte sich die
Niedrigzinspolitik schon sehr bald
negativ auswirken, erwarten die Ex-
perten der Ratingagentur Standard
& Poor’s. Für die Gewinnbeteili-
gung im Jahr 2012, die die Versiche-
rer in den nächsten Wochen be-
schließen werden, rechnet der
S&P-Experte Wolfgang Rief zwar
nur mit einer relativ geringen Ab-
senkung, weil der Wettbewerbs-
druck groß sei. „Jedoch erwarten
wir weitere Absenkungen für die

Jahre danach, wenn das Zinsniveau
nachhaltig niedrig bleibt“, sagte
der Versicherungsanalyst. 2011 ha-
ben die Kunden nach Angaben der
Ratingagentur eine Gewinnbeteili-
gung von durchschnittlich 4,1 Pro-
zent erhalten.

„Schon bei der aktuellen Runde
werden viele Versicherer spürbar
absenken“, sagte hingegen ein hoch-
rangiger Versicherungsmanager am
Rande der GDV-Tagung. Falls die
Niedrigzinsen noch einige Jahre an-
halten, gebe es dann für viele Kun-
den nur noch eine Rendite nahe
dem Garantiezins. Der Garantiezins
gibt an, welche Gutschrift die Kun-
den mindestens auf ihr Erspartes er-
halten. Für aktuelle Verträge liegt
er bei 2,25 Prozent, bei älteren sind
es teilweise bis zu vier Prozent.

Das Bundesfinanzministerium
legt den Garantiezins entsprechend
dem Kapitalmarktumfeld branchen-
weit fest. Im kommenden Jahr wird
der Garantiezins auf 1,75 Prozent ab-
gesenkt. „Zunächst haben wir über
die Absenkung noch geklagt, jetzt
sind wir froh darüber“, sagte der
Vorstand.

Versicherer fordern eine straffere Geldpolitik
Die Assekuranz klagt über die niedrigen Zinsen und stimmt ihre Kunden auf schlechtere Gutschriften für ihre Lebensversicherungen ein.

ATHEN. Die ehemals private kleine
griechische Proton Bank soll im gro-
ßen Stil Euro ins Ausland geschafft
haben. Die Athener Staatsanwalt-
schaft untersucht seit Monaten den
Fall der Bank, für deren Kauf der
griechische Staat den mit den inter-
nationalen Geldgebern geschaffe-
nen Rettungsfonds EFSF angezapft
hatte. Die „Süddeutsche Zeitung“
berichtete am Donnerstag, die
Bank sei mit fast 900 Millionen
Euro aus internationalen Hilfsmit-
teln gestützt worden.

Vor ihrer praktischen Verstaatli-
chung soll sie bis zu 700 Millionen
ins Ausland verschoben haben.

Details zum Stand der Untersu-
chungen wollte die Staatsanwalt-
schaft Athen am Donnerstag auf An-
frage nicht geben. Nach Informatio-
nen der „Süddeutschen“ ermittelt
die Staatsanwaltschaft wegen Geld-
wäsche gegen frühere Proton-Ver-
antwortliche einschließlich des ehe-
maligen Hauptinhabers und Präsi-
denten Lavrentis Lavrentiadis. Die-
ser weise die Vorwürfe zurück.

Womöglich im Zusammenhang
mit Untersuchungen der Zentral-
bank kam es dem Bericht zufolge
vor wenigen Tagen zu einem
Sprengstoffanschlag im Athener
Vorort Halandri. Die Polizei in
Athen gehe davon aus, dass es sich
bei dem Anschlag um eine War-
nung gehandelt habe, diesen Fall
weiter zu untersuchen. In dem Ge-
bäude wohne ein leitender Mitar-
beiter der Zentralbank, der zusam-
men mit Kollegen die Privatbank
Proton geprüft habe.

Dem Prüfbericht der Zentral-
bank zufolge hat Proton viele hoch-
riskante Darlehen an neu gegrün-
dete Gesellschaften wie Cyprus Pro-
perties vergeben. Weiterhin seien
Offshore-Firmen finanziert wor-
den, von denen keine ausreichen-
den Wirtschaftsdaten vorgelegen
hätten oder deren wirkliche Inha-
ber nicht bekanntgewesen seien.
Der Umfang dieser Engagements be-
laufe sich auf 357 Millionen Euro.

Außerdem sollen mehrere Hun-
dert Millionen Euro an Firmen ge-
flossen sein, die Lavrentiadis zuge-
rechnet werden. dpa

Griechische Bank
soll Millionen
veruntreut haben
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Rolf-Peter Hoenen:Der Präsident
des Versichererverbands GDV.


