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Italien: 250 Milliarden Euro an ausfallgefahrdeten Krediten

Bilanzielle Differenzen

arget — hinter diesem Kiirzel ver-
birgt sich monetirer Sprengstoff
fir den Euroraum. Neutral ausge-
driickt geht es um die Abwicklung
grenziiberschreitender Zahlungen der
nationalen Notenbanken iiber die Fu-
ropiische Zentralbank (EZB), wie sie
etwa im Rahmen von Export-Import-
Geschiften auftreten. Bei Importen
(Euroabfluf}) entsteht ein negativer
Differenzbetrag, bei Exporten ent-
sprechend ein positiver Saldo.
Verharmlosend sehen manche in
den Target-Salden lediglich Verrech-
nungsgréfen, die sich
fir das gesamte Euroge-
biet in der EZB-Bilanz
auf null saldieren. Diese
Sichtweise unterschligt
jedoch die Kreditrisiken
von Eurostaaten. Die
Target-Salden pendelten
bis 2007 um die Nullinie.
Der Wiederanstieg der
Salden beunruhigt um so
mehr, da der bisherige Ho-
hepunke zur Schuldenkrise
2012 als iberschritten galt.
Ende 2017 erreichte der
deutsche Target-Saldo mit
903 Milliarden Euro und
einem Anstieg von einem
Fiinftel innerhalb eines
Jahres eine neue Rekord-
hohe. Kontrir entwickelte sich der ita-
lienische Saldo: minus 754 Milliarden.
Ein Blick auf die Verursachung be-
stitigt die Bedenken. Normalerweise
wickeln Banken die Kreditfinanzie-
rung von Importgeschiften unterein-
ander iiber den Interbankenmarkt ab.
Dem italienischen Bankensektor wird
jedoch infolge verschiedener Banken-
rettungen und einem Volumen von
250 Milliarden Euro an ausfallgefahr-
deten Krediten (13 Prozent des BIP)
kein Vertrauen entgegengebracht. Des-

Schwarzer Montag: Der Kurssturz an der Borse war notwendig

Keine Panik

Von Carsten Miiller

s war ein Ausverkauf mit Ansage.
Denn mit Blick auf die erreichten
Bewertungsniveaus am Aktienmarkt
hatten Analysten schon seit Mona-
ten gewarnt, daf$ es an den interna-
tionalen Borsen zu einer Korrektur
kommen miisse. Da ist sie. Von New
York iiber Tokio bis nach Frankfurt
zeigten sich Aktien und Indizes in
den vergangenen Tagen mit tiefroten
Vorzeichen. Wobei sogar wieder hi-
storische Vergleiche gezogen wurden.
Etwa fiir den amerikanischen Dow
Jones, der am vergangenen Montag
mit zeitweise 1.600 Punkten Verlust
den groflten Riicksetzer seiner tiber
100jahrigen Bérsengeschichte verbu-
chen mufSte. DafS hier so mancher
Klein- und Groflanleger geradezu
panisch wurde, mag psychologisch
nachvollziehbar sein, geht aber an der
eigentlichen Situation vollkommen
vorbei. Denn die Griinde waren hin-
linglich bekannt, spielten nur in der
vorherigen ungebremsten Kauflust
der Investoren keine grofiere Rolle.
Ganz oben auf der Risikoliste steht
dabei sicherlich die Zinsentwicklung

DIRK MEYER

»Nimmt die In-
vestorenskepsis
und die Kapital-

flucht Italiens

Euro-Austritt
vorweg?«

halb muf? das italienische Geldinstitut
den Kredit iiber die Banca d‘Ttalia auf-
nehmen. Die italienische Zentralbank
reicht diesen Kredit {iber die EZB an
die Bundesbank zur Auszahlung an
die deutsche Geschiftsbank weiter,
damit der Betrag auf dem Konto des
deutschen Exporteurs gutgeschrieben
werden kann.

Als weiterer Grund wird der
Verkauf italienischer Staatsanleihen
internationaler Investoren an die
EZB geschen. Diese legen ihre Er-
16se nicht in italienische Aktien und
Immobilien an, da deren
Rentabilitit infolge von
Verkrustungen, hoher
Regulierungsdichte und
Korruption relativ gering
ist. Wenn stattdessen Be-
teiligungen an deutschen
Unternehmen gekauft
werden, finanziert das
Target-System indireke
Kapitalflucht aus Italien.

SchlieSlich pliindert
mancher Italiener mit
Blick auf die Parlaments-
wahlen am 4. Mirz bereits
sein Bankkonto und be-
treibt Kapitalflucht in die
nordlichen Eurostaaten.
Nach aktuellen Umfragen
liegen die Euro-kritischen
oder austrittswilligen Parteien bei iiber
60 Prozent (Finf-Sterne-Bewegung,
Lega, Fratelli, Forza Italia). In einem
Schreiben an die italienischen Abge-
ordneten erinnerte EZB-Prisident
Mario Draghi daran, daf§ die Target-
Schulden bei Austritt zu begleichen
sind. Allerdings dufSerte Bundesbank-
chef Jens Weidmann Zweifel, ob die
Praxis den Vorgaben folgen wird.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an
der Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.

in den USA, der auch auf absehbare
Zeit Europa folgen wird. Hier gilt
weiterhin die Borsianerweisheit, dafs
steigende Zinsen Gift fiir Aktien sind.

Doch das ist keine neue Erkennt-
nis, sondern hitte die Rallye in den
vergangenen Monaten lingst ab-
bremsen miissen, nachdem die US-
Notenbank bereits Zinsschritte nach
oben gegangen war. Insofern ist es
nun etwas unglaubwiirdig, den Sell-
off mit Befiirchtungen weiterer Zins-
erhéhungen zu begriinden. Zumal
auch weiterhin die Feststellung gilt,
dafd sich das grundlegende — positi-
ve — konjunkturelle Umfeld bislang
nicht entscheidend verindert hat und
damit weiter mehr fiir Aktien als fiir
Renten spricht.

So bleibt unter dem Strich die
Erkenntnis, daf§ eine Marktkorrek-
tur wie die jetzige zwar mit allerlei
Begriindungen erklart werden kann,
es am Ende aber wohl erneut nur dar-
um geht, aufgehiufte Kursgewinne
mitzunehmen und damit ein grofles
Stiick Luft aus der bereits entwickel-
ten Kursblase abzulassen.
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Werbung fiir Finanzprodukte: Geldinstitute miissen ab sofort alle anfallenden Provisionen, Gebtiihren und sonstigen Kosten angeben

Ein Nachspiel der Finanzkrise

Bankberatung: Die scharferen Regelungen der Mifid Il sollen Anlageempfehlungen transparenter machen

CARSTEN MULLER

ie wieder Lehman-Zertifikate!

Der Zusammenbruch der ame-

rikanischen Investmentbank
Lehman Brothers 2008 im Zuge der
Finanzkrise schockte nicht nur Anle-
get, sondern auch Aufsichtsbehorden.
Allein deutsche Anleger verloren durch
den folgenden Wertverlust der von Leh-
man ausgegebenen Zertifikate rund eine
Milliarde Euro. Sparern waren diese
Zertifikate durch Berater empfohlen
worden, ohne daf die Risikoneigung
der Kunden ausreichend iiberpriift und
beriicksichtigt wurde. Das sollte sich
der EU-Kommission nach nicht wie-
derholen. Allerdings dauerte die Ein-
fithrung zehn Jahre, bis zum 3. Januar
dieses Jahres. Seitdem gilt nun fiir das
Anlageberatungsgeschift der Banken die
neue EU-Finanzmarktrichtlinie Mifid
IT (Markets in Financial Instruments
Directive).

Die EU verfolgt damit den Anspruch,
Privatinvestoren besser vor Anlageemp-
fehlungen zu schiitzen, die nicht den
personlichen Bediirfnissen entsprechen.
Auflerdem sollen die Kosten, die mit

Neue Richtlinien zum Anlagenverkauf

Anlageprodukte wie Fonds miissen seit
Januarihre Art und Zielsetzungen erkla-
ren, indem sie offenlegen, an welche An-
leger (Privatkunde, professioneller Kun-
de) sie sich richten, auf welchen Anlage-
horizont (kurz-, mittel-, oder langfristig)
sie abzielen und welcher Risikoklasse
(Skala von 1 [sicherheitsorientiert; sehr
geringe Renditeerwartung] bis 7 [sehr ri-
sikobereit; hdchste Renditeerwartung])
sie angehoren. AuBerdem muf der Bro-
ker abfragen, welche Kenntnisse ein po-
tentieller Kunde in der entsprechenden
Risikokategorie hat. Die Kenntnisse des
Kunden werden anhand der Transakti-

dem Kauf und Verkauf von Wertpa-
pieren zusammenhingen, transparenter
und vergleichbarer dargestellt werden.
Allerdings wire es nicht die EU, wenn
sie nicht die angemahnte Transparenz
beim Gesetzeswerk selbst schon ver-
missen liefle. Alle EU- und nationalen
Gesetzestexte und Bestimmungen zu
Mifid 1I fiillen bereits rund 20.000
Seiten. Was geradezu dazu auffordert,
daf§ die gewieften Rechtsabteilungen
der Banken gezielt nach Schlupflochern
suchen, um die kostspielige Umsetzung
der Regelungen abzumildern. Kaum ein
Sparer kann sich selbst einen geeigneten
Uberblick verschaffen.

Zu den Neuerungen der Finanz-
markerichtlinie gehort, dafl das bis-
her obligatorische Beratungsprotokoll
bei einer Anlageberatung wegfillt. An
seine Stelle tritt die sogenannte Ge-
eignetheitserklirung. Darin muf$ der
Berater dokumentieren, warum er das
empfohlene Produkt hinsichdich der
Risikotragfihigkeit und der Anlageziele
des Kunden fiir geeignet hilt. Damit
will der Gesetzgeber Falschberatungen
verhindern, die aus reinen Provisions-
erwigungen erfolgen.

Allerdings wenden Kritiker ein, daf}
die Banken aus Haftungserwigungen

1

onszahlen oder der Handelserfahrung
in Jahren, Kategorien wie ,Basis-Kennt-
nisse, erweiterte Kenntnisse, umfang-
reiche Kenntnisse, spezielle Kenntnis-
se” zugeordnet, wonach eine Freigabe
fur die jeweilige Anlageklasse erfolgt.
Auch muf3 die finanzielle Verlusttrag-
fahigkeit der Anleger eingeschatzt und
Uberpriift werden, ob dem Anleger ein
Kapitalschutz wichtig ist. Die BedUrfnis-
se und Ziele des Kunden, das heif3t, ob
der Fonds der Altersvorsorge oder der
allgemeinen Vermdgensbildung oder
als nachhaltige Geldanlage dient, sollen
beriicksichtigt werden.

zukiinftig zu restriktiv vorgehen kénnten
und es am Ende nicht zu mehr Verbrau-
cherschutz, sondern zu mehr Bevormun-
dung des Bankkunden kommt. Fiir das
telefonische Beratungsgesprich gibt es
eine zusitzliche Dokumentationspflicht.

So miissen alle Gespriche aufgezeich-
net und mindestens fiinf Jahre aufbe-
wahrt werden, um in spiteren Rechts-
streitigkeiten als Beweis herangezogen zu
werden. Auch hier fiirchten Kritiker, daf
sich besonders kleine Institute wie Spar-
kassen- und Volksbankfilialen zumindest
aus der telefonischen Anlageberatung
zuriickziehen werden, da die Kosten der
nétigen I'T-Infrastrukeur inklusive Spei-
cherkapazititen zu hoch sein kénnten.

Das Provisionsgeschiift wird
nicht komplett verschwinden

Ein grofles Thema der neuen Rege-
lung ist auch die Kostentransparenz.
Hier miissen die Banken bei den von
ihnen verkauften Produkten zukiinftig
alle anfallenden Gebiihren, Provisionen
und andere mit einbezogenen Kosten
ausweisen. Mit Mifid II soll das provi-
sionsgetriebene Anlagevermittlungsge-
schift moglichst unterbunden werden.
Denn bislang war es in der Branche iib-
lich, Produkte den Kunden zu empfeh-
len, die hohe Provisionen einbrachten.
Dafiir gab es von den Zentralen auf die
Anlageberater groflen Druck durch ent-
sprechende Provisionsvorgaben.

Allerdings wird das Provisionsgeschift
nicht komplett verschwinden. Denn die-
ses kann weiterhin erlaubt werden, wenn
es nach Ansicht der Aufsichtsbehdrden
zu einer Qualititsverbesserung der Be-
ratung beitrigt. Vor allem der deutsche
Gesetzgeber hatte bei dieser Regelung
die Sparkassen und Volksbanken mit
ihrem ausgedehnten Filialnetz im Blick,
das jetzt als Kriterium einer hohen Qua-
litit bewertet wird.

Um die gewollte Transparenz bei
den Kosten herzustellen, miissen die
Banken den Kunden ein neues einheit-
liches Informationsblatt aushindigen,

mit dem dieser das empfohlene Produke
auch mit anderen Produkten verglei-
chen kann.

Und noch eine Neuerung bringt Mi-
fid II. Denn die Entwickler von Finanz-
produkten, in der Hauptsache Banken
und Fondsgesellschaften, miissen nun
vor der Produktzulassung zum allge-
meinen Handel weitere Informationen
bereitstellen. Konkret heiflt dies, dafd
die Emittenten ganz genau die Kunden-
gruppen, den sogenannten Zielmarke,
definieren miissen, an die verkauft
werden darf. Es gibt auch die Méglich-
keit zur Definition eines ,negativen®
Zielmarktes, also die Kunden, an die
nicht verkauft werden darf. In der Praxis
diirfte dies dazu fithren, daf$ Banken sich
akribisch an diese Einstufungen halten
werden — egal ob der Kunde etwas an-
deres wiinscht und klarmacht, dafd er die
Risiken selbst einschitzen kann. Manche
sehen in den neuen Zielgruppen ent-
sprechend weniger einen verbesserten
Verbraucherschutz, sondern mehr eine
weitere Gingelung der Anleger.

Die ersten Wochen nach Einfithrung
von Mifid II haben bereits gezeigt, dafs
manche Befiirchtungen nicht ganz un-
gerechtfertigt sind. So wird davon be-
richtet, daf§ Zehntausende von Fonds
und Zertifikaten nicht handelbar waren,
weil die entsprechenden Zielmarke-In-
formationen der Emittenten noch nicht
vorlagen. Auflerdem berichten bereits
Kunden dariiber, dafl ihnen der Kauf
von Wertpapieren versagt wurde, weil sie
als ungeeignet klassifiziert wurden. Wie
sich die neuen Vorschriften generell auf
das Beratungsgeschift und den Wertpa-
pierhandel auswirken, werden allerdings
erst die nichsten Monate tatsichlich zei-
gen. Wobei natiirlich weiterhin gilt: Wer
auf die Bankberatung verzichten kann,
ist weiterhin in seinen Anlageentschei-

dungen unabhingig.

EU-Richtlinien MiFID | und MiFID II:

» ec.europa.eu/info/business-economy-eu-
ro/banking-and-finance/financial-markets/
securities-markets_en
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Markus C. Kerber
Europa ohne Frankreich?

Deutsche Anmerkungen
zur franzésischen Frage

Vor der franzosischen Prasident-
schaftswahl fragten sich die Deut-
schen: Tickt Frankreich anders?
30-Prozent-Prognosen fiir den
Front National und allerlei Skan-
dale sorgen fiir Verwunderung.
Markus C. Kerber hinterfragt das
deutsch-franzésische Verhéltnis
frei von tradierten Konventionen.
224S., Pb.
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Hans-Olaf Henkel,
Joachim Starbatty

Deutschland gehort
auf die Couch!

Warum Angela Merkel die Welt
rettet und unser Land ruiniert

Die beiden renommierten Au-
toren fiihren Merkels Politik
auf fehlendes Selbstbewul3t-
sein, ideologische Gesinnungs-
ethik und ein krankhaftes Hel-
fersyndrom als Reaktion auf die
Untaten des Naziregimes zurlck.
Sparer, Mittelstand und kiinftige
Generationen werden die Rech-
nung bezahlen.
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Eberhard und Eike Hamer
Der groBe Crash-Ratgeber

Was tun vor, im und nach dem
Crash?

Die beiden Wirtschafts- und Mit-
telstandsexperten Eberhard und
Eike Hamer rechnen mit einem
baldigen Crash. Sie mochten
private Vermogensbesitzer, klei-
ne und mittelstandische Unter-
nehmer sowie Freiberufler in die
Lage versetzen, ihr Vermdgen
umzudisponieren und zu retten.
269S., geb.

Wolfgang Hetzer
Bankendammerung

Die Deutsche Bank in der
Finanzkrise

Die Deutsche Bank steht im Zen-
trum der gegenwaértigen Krise
des Finanzkapitalismus. Wolf-
gang Hetzer zeigt, wie das ein-
stige Flaggschiff der deutschen
Wirtschaft durch entfesselten
Wertpapierhandel und grenzen-
lose Geldproduktion zum inter-
nationalen Risikofaktor gewor-
den ist.
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Wolfgang Bittner
Die Eroberung Europas durch die USA

Eine Strategie der Destabilisierung, Eska-
lation und Militarisierung. Erweiterte und
komplett Gberarbeitete Neuausgabe
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Die USA entkernen die Souveranitdt osteu-
ropdischer Staaten. Wolfgang Bittner analy-
siert die verhangnisvolle EinfluBnahme der
US-amerikanischen Regierung vom Beginn
der Maidan-Ereignisse tber die Zuspitzung
des Konfliktes mit Ruf8land bis zur aktuellen
Entwicklung unter Trump.
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