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Goldpreis auf historischem Hochststand

Das Edelmetall profitiert vom
schwachen Dollar. Dieser leidet
unter einem Bericht tiber

seine eventuelle Ablosung als
Zahlungsmittel fiir Ol.

gb./pwe. FRANKFURT/TOKIO, 6. Okto-
ber. Spekulationen tiber eine Ablosung
des Dollar als Zahlungsmittel fir Ol ha-
ben am Dienstag den Kurs des Dollar an
den Devisenmérkten unter Druck gesetzt
und damit den Preis fiir eine Unze Gold
(31 Gramm) mit 1043,77 Dollar auf einen
historischen Hochststand getrieben. Das
alte Hoch vom Mérz 2008 hatte bei 1034
Dollar gelegen.

Ein schwacher Dollar an den Devisen-
mérkten geht hiufig mit steigenden Roh-
stoff- und Edelmetallpreisen einher, wie
die Analysten der LBBW in Stuttgart be-
schreiben: ,Schon seit Anfang April bewe-
gen sich die Goldnotierungen im Ein-
klang mit dem Wechselkurs.” GrofBanle-
ger wiirden am Terminmarkt eine bekann-
te Strategie verfolgen, indem sie Dollar
verkauften und Gold kauften. Den Hohen-
flug des Goldpreises erklirt die Bank zu-
dem mit charttechnischen Griinden. Auf
Sicht von zwolf Monaten sieht sie den
Goldpreis bei 1100 Dollar.

Die britische Zeitung ,Independent”
hatte am Dienstag mit Verweis auf chine-
sische Bankenkreise in Hongkong berich-
tet, arabische Olforderlander fithrten mit
China, Russland, Frankreich und Japan
Geheimgespriche tiber die kiinftige Zah-
lung von Ollieferungen nicht mehr mit
Dollar, sondern mit einem Wéhrungs-
korb, der unter anderem aus dem Euro,
dem Yen, dem Yuan und dem Gold beste-
hen solle. Der Abldsungsprozess vom Dol-
lar werde auf neun Jahre veranschlagt.
Der Bericht wurde allerdings von Saudi-
Arabien dementiert. Er sei absolut falsch,

sagte Notenbankpriasident Mohammed
al-Dschasser.

Die Analysten der Commerzbank
schenken dem britischen Zeitungsbe-
richt ebenfalls wenig Glauben. ,Solch
eine Geschichte riecht stark nach Ver-
schworungstheorie und ist daher mit gro-
Ber Vorsicht zu geniefen®, heifdt es in ei-
nem Marktkommentar. Aus wirtschaftli-
cher Sicht wére ein solcher Plan vollig un-
sinnig. ,Nattrlich wére es prinzipiell
ohne groflere Mithe mdglich, Ollieferun-
gen nicht mehr — wie heute meistens iib-
lich — in Dollar abzurechnen, sondern in
irgendeiner anderen Wahrung®, konze-
dieren die Analysten. ,Doch wire es we-
der moglich noch sinnvoll, den Olhandel
auf einen Korb von Wihrungen umzustel-
len. Jeder Olhdndler wiirde versuchen,
die unweigerlich anfallenden Transakti-
onskosten zu vermeiden. Und wer wire
in der Lage, die Gewichte eines solchen
,Olwahrungskorbs® verbindlich festzu-
schreiben? Lediglich ein Wechsel zu ei-

Goldpreis auf Rekordhoch

Goldpreis

Dollar je Feinunze 1044"

ner liquiden anderen Wéhrung — Euro
oder Yen — wére denkbar.”

In asiatischen Landern wie Siidkorea,
Singapur oder Thailand hielten sich am
Dienstag Geriichte, dass die Notenban-
ken gegen eine Aufwertung ihrer Wahrun-
gen zum Dollar am Markt interveniert
hitten. Der Kurs des siidkoreanischen
Won fiel im Tagesverlauf auf bis zu 1166
Won je Dollar, schloss den Handelstag in
Seoul aber zu 1170 Won je Dollar. So
stark war der Won gegeniiber dem Dollar
seit einem Jahr nicht mehr. Allein seit Juli
hat die Wahrung zum Dollar rund 8 Pro-
zent aufgewertet.

Der fiir die Wechselkurspolitik Koreas
zustandige Generaldirektor des Biiros fiir
internationale Finanzen im Finanzminis-
terium, Kim Ik-joo, bestritt gegeniiber die-
ser Zeitung, dass Korea interveniert
habe. ,Es sind nur Spekulationen®, sagte
Kim und verweigerte jeden weiteren Kom-
mentar. Die Nachrichtenagentur Dow
Jones zitierte ihn dagegen mit den Wor-

Dollar je Euro
EZB-Referenzkurs (in Dollar)

ten: ,Wenn die Fundamentaldaten ver-
zerrt bleiben, werden wir strengere Maf3-
nahmen ergreifen als Glattungsoperatio-
nen.“ Zum Aufwertungsdruck auf den
Won diirften am Dienstag Spekulationen
beigetragen haben, dass die Bank von Ko-
rea der Zinsanhebung der australischen
Notenbank folgen kénnte. Die Wirtschaft
Stidkoreas ist, gestlitzt auf die Nachfrage-
pakete der Regierung, auf dem besten
Wege, den Einbruch im Winterhalbjahr
rasant hinter sich zu lassen. Stidkorea hat
mit 254 Milliarden Dollar die sechstgrof3-
ten Wihrungsreserven der Welt.

Von der Schwiche des Dollar profitier-
te auch der Preis fiir ein Barrel (159 Liter)
amerikanisches Leichtol (WTI), der um
2,2 Prozent auf 71,95 Dollar zulegte. Die
Hoffnung auf gute Nachrichten im Zusam-
menhang mit der bevorstehenden Verdf-
fentlichung von Quartalsergebnissen so-
wie eine positive Studie zu Bankaktien
der Bank of America lieBen den Dax um
2,6 Prozent auf 5652 Punkte steigen.
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,Niemand will den Banken Schaden zutugen™

Herr Draghi, ist die Finanzkrise tiber-
wunden?

Nein, das glaube ich nicht. Mdglicher-
weise haben wir den Boden erreicht. Bun-
deskanzlerin Angela Merkel hat es ein-
mal gut formuliert: Die Finanzkrise ist
vorbei, wenn man wieder dort ist, wo wir
vor zwei Jahren waren. Und davon sind
wir noch weit entfernt.

Ist es nicht dennoch hochste Zeit, die Re-
geln fiir das Finanzsystem zu reformie-
ren? Wenn es aufwdrts geht, erlahmt der
Elan.

Ja, es ist die richtige Zeit, um sich auf
die Reformen zu einigen. Einige kdnnen
sofort und ohne grof3e Risiken eingefiihrt
werden. Zum Beispiel die Regeln zur Ma-
nagervergiitung, zur neuen Architektur
der Aufsicht oder zur Erweiterung der
Aufsicht tiber systemrelevante Nichtban-
ken. Wenn es aber um Regeln fiir die Kapi-
talausstattung der Banken geht, also um
Basel II, miissen wir zunéchst die Folgen
genau priifen. AuBBerdem missen wir bei
einer zu frihen Umsetzung die prozykli-
schen Folgen bedenken. Das bedeutet,
die schérferen Kapitalregeln kénnen nur
allmahlich umgesetzt werden.

Heute

Verschollenes Geld

Vor einem Jahr brachen in Island
die grofien Banken zusammen.
Viele deutsche Sparer sind betroffen
und laufen seitdem ihrem Geld
hinterher. Es geht um viele
Milliarden. Ein Riickblick. Seite 22

Spekulationen um Xing
Der Aktienkurs des Online-Titels
Xing ist am Dienstag wieder
kréftig in die Hohe gesprungen.
Ausgelost wurde die Kaufwelle
von Spekulationen

auf eine Ubernahme. Seite 22

Sport

Liga-Sponsor
und TV-Vertrag
BBL-Prasident
Braumann sieht die
Zukunft der Basket-

' ball-Bundesliga eher
rosig. Aber nicht jeder Frosch wird
durch die neuen Gelder automatisch
zum Prinzen. Seite 29

Zweckbiindnis

Die deutschen Fechter sind als
Mannschaft erst richtig stark. Doch
mit Harmonie oder gar Freund-
schaft hat das wenig zu tun. Es ist
das gemeinsame Ziel, das zusam-
menhélt. Seite 29

Die Finanzkrise ist nicht tiber-
wunden, sagt Mario Draghi

in seinem ersten Interview mit
einer deutschen Zeitung.

Er ist Chairman des in Basel
ansassigen Financial Stability
Board und Gouverneur

der Banca d’Italia.

Mario Draghi

Die deutschen und andere europdische
Banken fiirchten die Folgen einiger der
geplanten Kapitalregeln. Umstritten ist
die Einfiihrung einer Obergrenze fiir den
Schuldenhebel der Banken, die soge-
nannte Leverage Ratio. Die europdi-
schen Banken fiirchten Nachteile gegen-
tiber den amerikanischen. Ist in die Dis-
kussion Bewegung zugunsten der Euro-
pder gekommen?

Die Erfahrungen mit den Basel-II-Re-
geln haben gezeigt, dass sie dazu flihren
konnen, dass es zu kaum noch zu steuern-
den Schuldenhebeln kommen kann. Des-
halb miissen sie ergidnzt werden durch
eine einfacheres Mal3. Aber natiirlich mis-
sen die Bilanzierungsregeln in diesem An-
wendungsbereich iiberall die gleichen
sein.

Man kénnte auch die Risikogewichte im
Basel-II-Regime dndern, so dass die
Banken anders als bisher fiir vermeint-
lich sichere Anlagen Kapital halten miis-
sen.

Basel II wird ja gerade reformiert. Und
das ist bei weitem das wichtigste Projekt,
das wir haben. Diese Regeln sind aber ein
hochkompliziertes Instrument, um die Ri-
siken der Banken zu messen. Ein einfa-
cheres Instrument wére deshalb niitzlich.
So etwas konnte die Leverage Ratio sein.
Die meisten Befiirchtungen dabei bezie-
hen sich auf Definitionen. Wir miissen
einheitliche Definitionen fur alle finden,
andernfalls wire es auch sinnlos, einen
maximal zuldssigen Schuldenhebel fiir

die ganze Welt einzufithren. Ich bin da
ganz zuversichtlich. Wenn wir erst einmal
die Zweideutigkeiten kliren, die sich zum
Beispiel durch unterschiedliche Bilanzie-
rungsregeln ergeben, sollten wir uns auf
einen Schuldenhebel einigen kdnnen.

Geht es auch um Vor- und Nachteile im
internationalen Wettbewerb?

Nicht wirklich. Es ist keine Auseinan-
dersetzung zwischen Europa und Ameri-
ka. Von den 27 Landern, die im Baseler

Foto Bloomberg

Ausschuss vertreten sind, konnen sich
mehr als 20 auf nahezu alle Regeln eini-
gen. Es geht einfach um mehr Klarheit.
Wenn sich die Leute auf ein Konzept eini-
gen, dann wollen sie ganz sicher sein,
dass alle gleich behandelt werden. Um
das zu erreichen, braucht man einheitli-
che oder zumindest vergleichbare Defini-
tionen. Das mag allerdings schwierig wer-
den und seine Zeit brauchen.

Umstritten sind auch die geplanten Re-
geln fiir die Qualitit des Eigenkapitals
der Banken. Die Deutschen fiirchten,
dass kiinftig stille Einlagen und Hybrid-
anleihen nicht mehr als Kernkapital ge-
zdhlt werden. Wird das so sein?

Fiir borsennotierte Banken sollen ne-
ben Gewinnriicklagen nur Aktien als har-
tes Eigenkapital gezdhlt werden. Fiir Ban-
ken, die nicht an der Borse gehandelt wer-
den, soll es dhnliche Regeln geben, die
aber auf ihren anderen Kontext zuge-
schnitten sind. Die Idee ist, hybride Kapi-
talformen auszuschlieBen und sich auf
die ,,Common Equity“ zu konzentrieren.

Also gibt es gar kein Problem?

Ich sage, dass es fiir die Qualitét des Ei-
genkapitals schon eine Einigung gibt, die,
wie ich bereits sagte, schrittweise umzu-
setzen ist.

Die Banken werden also Zeit erhalten,
um ihre Kapitalstruktur anzupassen?

Absolut. Alles ist darauf ausgerichtet,
dass Zeit notwendig ist, um die Anderun-
gen umzusetzen. Niemand will den Ban-

ken Schaden zufiigen, niemand will eine
prozyklische Kreditpolitik, niemand will
eine Kreditklemme, niemand will die Er-
holung der Wirtschaft gefdhrden. Aber zu-
gleich wollen wir auch, dass die Regeln
fir die Banken gedndert und umgesetzt
werden — nur eben schrittweise.

Der Internationale Wihrungsfonds hat
kiirzlich einige erstaunliche Zahlen iiber
den Kapitalbedarf der Banken veriffent-
licht. Demnach wiirden fiir eine Kapital-
quote von 10 Prozent in Europa 380 Mil-
liarden Dollar bendtigt, in Amerika 90
Milliarden und in GrofSbritannien gar
nichts. Ist das Bild zutreffend?

Es gibt andere Studien, die zu anderen
Verteilungen des Kapitalbedarfs kom-
men. Das liegt daran, dass unterschiedli-
che Annahmen getroffen werden. Ein
Grund dafiir, dass der geschétzte Bedarf
in Grofbritannien so niedrig ist, liegt
zum Beispiel daran, dass es fiir einen Teil
ihrer verlustanfilligen Forderungen ein
staatliches Garantieprogramm gibt. Fiir
diese Positionen brauchen die Banken
also kein Kapital. Der Vergleich ist also
sehr schwierig. Das gilt vor allem fiir die
Projektionen in die Zukunft. Die schon er-
folgten Abschreibungen der Banken sind
relativ leicht zu beziffern. Fir die noch zu
erwartenden Abschreibungen muss man
dagegen Annahmen tber die wirtschaftli-
che Entwicklung und deren Auswirkun-
gen auf die Kreditausfille treffen. Es
kommt aber auch auf andere Faktoren an.
Der Verschuldungsgrad der européischen
Unternehmen und der privaten Haushal-
te ist heute niedriger, als er es in fritheren
Rezessionen war. Das begrenzt die zu er-
wartenden Kreditausfille. Um den Kapi-
talbedarf der Banken abzuschéitzen, muss
man auflerdem ihre Ertrdge und den Wert
ihrer derzeitigen Vermogenswerte ab-
schitzen. Und ich konnte die Liste der Un-
wigbarkeiten verlangern.

Sind es Zahlen, mit denen Politik ge-
macht wird?

Nein, das glaube ich nicht. Jeder will
ein zutreffendes Bild haben, in welcher
Verfassung das Bankensystem ist. Denn
nur so weif man, ob die Banken der Wirt-
schaft ausreichend Kredit geben konnen.

Bei all den geplanten Verschdrfungen
der Bankenregeln ist es offensichtlich,
dass die Kreditvergabe an Unternehmen
und private Haushalte erschwert wird.
Wird auch die Staatsfinanzierung durch
die Banken schwieriger?

Zur Zeit gibt es keine Pléne, die Eigen-
kapitalpflichten fiir Staatsfinanzierungen
zu dndern, weder fiir Staatsanleihen noch
fir Staatskredite. Nach Basel II kann die
Kapitalhinterlegung von der Solvenz der
Regierungen abhéngen, die die Finanzie-
rungen erhalten. Nur wenn sich die Krise
negativ auf die Kreditwiirdigkeit dieser
Staaten auswirken wiirde, missten die
Banken die Kapitalhinterlegung fiir diese
Kredite dndern, sodass diese teurer wiir-
den.

Wird die Staatsfinanzierung dadurch
teurer werden?

Die Kosten der Staatsfinanzierung hin-
gen zum grofiten Teil von Variablen ab,
die viel wichtiger sind als der Anstieg der
Kosten, der sich aus der Pflicht der Ban-
ken ergibt, fiir diese Finanzierungen Ei-
genkapital vorzuhalten.

Das Gesprdch fiihrte Stefan Ruhkamp.

Die Borse heute

Saisonbeginn mit Alcoa
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iir den Euro-Raum wird das Brutto-

inlandsprodukt fiir das zweite Quar-
tal endgiiltig festgestellt, nachdem der
vorldufige Wert mit minus 0,1 Prozent
bekanntgegeben wurde. Nach Borsen-
schluss in Amerika wird der vom ehema-
ligen Siemens-Chef Klaus Kleinfeld ge-
fithrte Aluminiumkonzern Alcoa die Be-

richtssaison der Unternehmen iiber das
dritte Quartal erdffnen. Von Alcoa er-
warten Analysten, dass der Konzern sei-
nen Verlust im Vergleich zum Vorquar-
tal verringert hat, weil die Einkaufsprei-
se fiir Rohstoffe gesunken und die Nach-
frage nach Alcoa-Produkten gerade aus
China gestiegen sein sollte. ham.

Der Devisenmarktbericht

Geithners Balanceakt

s ist ein Balanceakt, den der ameri-

kanische Finanzminister Tim Geith-
ner wagt: Auf der einen Seite beteuert
er, ein moglichst starker Dollar sei im In-
teresse seines Landes, auf der anderen
Seite ist klar, dass ein etwas schwéche-
rer AuBBenwert des Dollar ihm durchaus
gelegen kidme, weil er den Export beflii-
geln und einen Beitrag leisten konnte,
die amerikanische Wirtschaft aus der
Krise zu fiithren.

Im Blick haben Geithner und auch
der Vorsitzende der Notenbank Federal
Reserve, Ben Bernanke, dabei gar nicht
so sehr Wihrungen wie den Euro, son-
dern vor allem den chinesischen Yuan.
China hat vor einigen Jahren Mexiko als
zweitwichtigsten Handelspartner der
Vereinigten Staaten hinter Kanada tiber-
holt, wobei die Vereinigten Staaten deut-
lich mehr Waren aus China importieren,
als sie selbst dorthin liefern. Die Fih-
rung in Peking ldsst zwar seit einigen
Jahren eine schrittweise und geringfligi-
ge Aufwertung des Yuan zum Dollar zu,
frei schwanken aber darf der Wechsel-
kurs nicht. Am Dienstag stellte die Zen-
tralbank in Peking den offiziellen Kurs
mit 6,8260 Yuan je Dollar fest.

China weif3 um die Sprengkraft, die in
dem hohen Berg von Devisenreserven
sitzt, den es durch die fortgesetzten In-
terventionen auf dem Devisenmarkt
tiber die Jahre angehauft hat. Der grof3-
te Teil dieser Reserven ist in amerikani-
schen Staatsanleihen angelegt. Will Chi-
na sein Portfolio starker diversifizieren,
so muss es dies behutsam tun, um nicht
Turbulenzen auf dem amerikanischen
Kapitalmarkt und einen Sprung der Ren-
diten auszulosen — von einem Kurs-
rutsch des Dollar ganz zu schweigen.

Dass China, zusammen mit Russland
und anderen, die Vorherrschaft des Dol-
lar als globale Reservewéhrung mittel-
fristig beenden will, daran besteht kein
Zweifel. Nicht ohne Grund hat China
dem Internationalen Wéihrungsfonds
als erstes Land dessen neue, in der IWF-
Reserveeinheit SZR aufgelegte Anlei-
hen abgekauft. Die Sonderziehungsrech-
te, die derzeit aus einem Korb von Wah-
rungen berechnet werden, in dem sich
neben dem Dollar auch Euro, Yen und
Pfund befinden, sollen nach dem Willen
der aufstrebenden Schwellenldnder auf
absehbare Zeit eine flihrende Rolle in
den Reserveportfolios der Zentralban-
ken rund um die Welt spielen.

Der Umstand, dass die Finanzminis-
ter und Notenbankgouverneure der G 7
dem Dollar auf ihrem Treffen in Istan-
bul am vergangenen Wochenende nicht
ausdriicklich den Riicken gestdrkt ha-
ben, hat die amerikanische Wahrung

seither ein wenig unter Druck gesetzt.
Der brasilianische Real beispielsweise
hat auf 1,7640 Real je Dollar sein hochs-
tes Niveau seit mehr als einem Jahr er-
reicht, und der siidafrikanische Rand leg-
te ebenso zu wie die Wahrungen vieler
anderer aufstrebender Volkswirtschaf-
ten. Heinz Mewes, fritherer Chefvolks-
wirt der Dresdner Bank Lateinamerika
und Herausgeber des ,Lateinamerika Fi-
nanzmarkt-Monitor®, weist darauf hin,
dass sich die Konjunkturaussichten in
Brasilien zuletzt deutlich aufgehellt ha-
ben und nun mit einer Wachstumsrate
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von 4,5 Prozent im kommenden Jahr ge-
rechnet werde. ,,Auflerdem hat die Ra-
tingagentur Moody’s die Risikobewer-
tung Brasiliens auf die niedrigste Invest-
ment-Grade-Stufe von Baa3 angehoben
und den Schritt mit einer stabilitdtsori-
entierten Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik wahrend der globalen Finanzkrise be-
griindet®, sagt Mewes. Auch deshalb be-
finde sich der Real im Aufwind und wer-
de inzwischen auf demselben Niveau ge-
handelt wie vor der Krise.

Der Euro hat ebenfalls ein wenig von
der ausgebliebenen Riickendeckung der
G 7 fiir den Dollar profitiert, er bleibt
aber vorerst in jener Handelsspanne
zwischen 1,45 und rund 1,4750, in der
er sich seit einigen Tagen bewegt. Die
Waihrungsfachleute der Unicredit-Grup-
pe sagen voraus, dass der Euro noch
eine Weile vom wachsenden Risikoap-
petit der Investoren profitieren und in
der ersten Hélfte 2010 auf Kurse um
1,52 und 1,55 Dollar je Euro steigen
konnte. ,,Der politische Wunsch, mittel-
fristig einen Dollar-Crash zu vermei-
den, und Zinserhohungen der Federal
Reserve werden danach aber den Dollar
etwas stirken.“ Im vierten Quartal kom-
menden Jahres sei mit Kursen zwischen
1,45 und 1,48 Dollar zu rechnen, heif3t
es von den Analysten der italienischen
Bankengruppe. CLAUS TIGGES

Gespanntes Warten auf Trichet
Der Zentralbankrat der EZB tagt dieses Mal in Venedig

gb. FRANKFURT, 6. Oktober. Der Zen-
tralbankrat der Europdischen Zentral-
bank (EZB), der sich am Donnerstag in
Venedig trifft, diirfte dort keine zinspoli-
tischen Beschliisse fassen. Darin sind
sich die Beobachter wenige Tage vor
dem Treffen einig. Als Grund wird nicht
nur genannt, dass die EZB noch niemals
auf einer Tagung auflerhalb Frankfurts
ihre Leitzinsen gedndert hat. Tagungen
auBerhalb der Zentrale finden zweimal
im Jahr statt.

Aber auch aus geldpolitischer Sicht
gilt es als hochstwahrscheinlich, dass
die EZB ihren Leitzins von derzeit ei-
nem Prozent nicht vor dem kommenden
Jahr verdndern wird. Prisident Jean-
Claude Trichet hat das aktuelle Zinsni-
veau wihrend eines Gesprachs auf der
Jahrestagung von Internationalem Wéh-
rungsfonds (IWF) und Weltbank in Is-
tanbul als angemessen bezeichnet. Ahn-
lich &uBerte sich in Madrid der Gouver-
neur der Bank von Spanien, Miguel An-
gel Ferndndez Ordofiez. Nach Ansicht
des Internationalen Wahrungsfonds
wird die EZB auch noch im kommenden

Jahr eine Politik der niedrigen Zinsen be-
treiben konnen.

Das Interesse wird vielmehr der Stel-
lungnahme Trichets nach der Sitzung in
Venedig gelten. Die Finanzmaérkte er-
warten Aufschluss dariiber, wann die
EZB angesichts der wirtschaftlichen Er-
holung beginnen wird, die in der Krise
dem Bankensystem zur Verfligung ge-
stellte Uberschussliquiditét wieder abzu-
ziehen.

Dass die EZB hiermit nicht zu lange
zogern darf, betont unter anderen der
Chefvolkswirt der Allianz, Michael Hei-
se: ,,Ansonsten besteht die Gefahr einer
neuen Blasenbildung, wobei ich diese
Gefahr aktuell nicht sehe.“ Da die EZB
die Uberschussliquiditdt iberwiegend
durch zusédtzliche Offenmarkt-Geschéf-
te zur Verfiigung gestellt habe, kdnne sie
diese Liquiditdt einfach aus dem Markt
nehmen, indem sie diese Geschifte
nach ihrem Auslaufen nicht mehr verlan-
gere. Auch die Analysten der Deka-
Bank fiirchten, dass die hohe Liquiditat
neuerliche Verzerrungen an den Finanz-
mairkten auslosen kdnne.



