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Die Risiken für die US-Wirtschaft
nach den Präsidentschaftswahlen,
Stichwort: „fiscal cliff“, überra-
schend starke Wirtschaftsdaten aus
China und Japan, das wieder in die
Rezession abzugleiten droht – für
die der Euro-Krise müden Devisen-

marktteilnehmer gäbe es theore-
tisch viele alternative Themen.
Doch der Fokus am Markt liegt wie-
der einmal auf der europäischen
Schuldenkrise. Abermals bestimmt
Griechenland die Schlagzeilen,
und in Brüssel beraten die Euro-
land- und EU-Finanzminister bis
einschließlich Dienstag über den
„Troika“-Bericht und die nächste
Hilfstranche für das hochverschul-
dete Mitglied der Währungsunion.

Der Euro hat sich am Montag
von seinem vor dem Wochen-
schluss erreichten Zweimonatstief
kaum erholt. Er ging zuletzt zu
1,2716 Dollar um. Am Freitag war
die Währung nach enttäuschenden
Daten zur französischen und italie-
nischen Industrieproduktion auf
1,2688 Dollar gefallen, was dem
tiefsten Stand seit acht Wochen ent-
spricht. Dass sich die Euroland-
Krise wieder zuspitzt, wird nicht zu-
letzt am Wechselkurs zum Schwei-
zer Franken deutlich: Gegenüber
der als Fluchtwährung beliebten
Devise markierte der Euro gleich-
falls ein Zweimonatstief und no-
tierte am Montag bei 1,2052 sfr.
Im September und Oktober war die
Einheitswährung noch um 1,21 sfr
gependelt. Auch gegenüber dem
als sicherer Hafen geltenden japani-
schen Yen verlor der Euro deutlich
an Boden.

Die gute Nachricht zuerst

Die gute Nachricht in der endlo-
sen Griechenland-Saga – am Wo-
chenende billigte das griechische
Parlament den mit ehrgeizigen
Sparzielen versehenen Haushalts-
entwurf der Regierung – machte
auf die Devisenmarktakteure offen-
bar keinen Eindruck. Ebenso wenig
sorgte der Bericht der Troika – be-
stehend aus EU, Internationalem
Währungsfonds und Europäischer
Zentralbank (EZB) – für Euphorie.
Der bislang nicht öffentliche Be-
richt sei dem Grundton nach posi-
tiv, sagte der Chef der Eurogruppe,
Jean-Claude Juncker, am Montag.
Griechenland habe in den ersten
zehn Monaten des Jahres die Ziele
für den Defizitabbau erfüllt. Dass
die Märkte skeptisch bleiben, mag
damit zu tun haben, dass Griechen-
land laut eines Entwurfs des
Troika-Berichts, der über die Nach-

richtenagenturen die Runde
machte, bis 2014 zusätzliche 15
Mrd. Euro an Finanzhilfen benö-
tigt. Zudem soll Athen gemäß dem
Entwurf zwei Jahre mehr Zeit gege-
ben werden, weitere Sparauflagen
in Höhe von rund 20 Mrd. Euro zu
erfüllen.

Kurzfristig treibt die Akteure die
Frage um, wie Griechenland die
kommenden Wochen finanziell
über die Runden kommt. Bis Mo-
natsende benötigt das Land eine
neue Tranche an Hilfsgeldern von
seinen Partnerländern. Während
des Finanzministertreffens werde
es dazu keine endgültigen Entschei-
dungen geben, sagte Juncker,
„aber ich denke, der allgemeine
Wunsch ist, die nächste Tranche
auf möglichst effiziente Weise zu
erledigen“. Frankreich drang ges-
tern auf eine schnelle Zusage, wäh-
rend Deutschland laut Finanzminis-
ter Schäuble erst noch gründlicher
den Troika-Bericht prüfen will.

Eine kurzfristige Finanzierungs-
lücke will Griechenland heute über
einen Auftritt am Geldmarkt schlie-
ßen. Das Land will rund 5 Mrd.
Euro über Papiere mit vier Wochen
bzw. drei Monaten Laufzeit aufneh-
men. Eine Unsicherheit besteht da-

rin, dass als Käufer in Frage kom-
mende griechische Banken sich die
neuen Papiere gar nicht leisten kön-
nen. Medienberichten zufolge gibt
es im EZB-Rat Widerstand dage-
gen, Griechenlands Banken ein wei-
teres Mal mit kurzfristigen Liquidi-
tätshilfen des Euro-Zentralbanksys-
tems (Emergency Liquidity Assis-
tance, ELA) auszustatten.

Für den Euro erhöht die grie-
chische Zitterpartie die Abwärtsrisi-
ken. Charttechnisch ist die Wäh-
rung ohnehin angeschlagen, seit
sie in der vergangenen Woche aus
ihrer vormals stabilen Handels-
spanne zwischen 1,28 und 1,31
Dollar herausgefallen ist. Nach un-
ten ist der Euro bei 1,2620 Dollar
unterstützt, nach oben müsste die
Schwelle bei 1,2880 Dollar über-
wunden werden, um sich weiteres
Potenzial zu erschließen. Ange-
sichts der nun wieder deutlicher zu-
tage tretenden Risiken aus der eu-
ropäischen Schuldenkrise raten die
Devisenanalysten von Morgan Stan-
ley davon ab, allzu optimistische
Euro-Positionen einzugehen. Als
Hauptrisikofaktor sehen die Exper-
ten allerdings Spanien an bzw. des-
sen Zögern, sich unter einen Euro-
Rettungsschirm zu begeben.

Neben dem Nachrichtenfluss
Griechenland betreffend dürfte
Euro/Dollar diese Woche auch von
Wirtschaftsdaten getrieben wer-
den. Heute steht der ZEW-Index
für die Konjunkturerwartungen in
Deutschland im November an, am
Donnerstag gibt es vorläufige
Schätzungen zum Bruttoinlands-
produkt der Eurozone und ihrer
Mitglieder im dritten Quartal.

Christophe Frankel, CFO des
ESM, sieht den Rettungsschirm
hinsichtlich der Investition des
eingezahlten Kapitals an den
Märkten als defensiven Anleger,
um keine Marktbeeinträchtigun-
gen auszulösen. Bei den Bond-
emissionen ordnet er das Haus
als supranationale Adresse ein
und die künftige Renditekurve
zwischen EIB und EFSF.
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Herr Frankel, wann erwarten Sie
das Kapitalmarktdebüt des ESM?

Das ist nicht so einfach zu sagen.
Wie die EFSF darf sich auch der ESM
nicht im Voraus finanzieren. Wir
müssen darauf warten, dass ein
Euro-Land einen Hilfsantrag stellt
und der Prozess der Bewilligung, ein-
schließlich eines Memorandum of
Understanding, vollständig abge-
schlossen ist. Da es derzeit keinen
Hilfsantrag gibt, also nicht einmal
der erste Schritt gemacht wurde,
können wir nicht voraussehen, wann
wir an den Markt gehen werden.

Aber es gibt doch die Anfrage Spa-
niens nach Hilfen zur Rekapitali-
sierung der heimischen Banken.

Ja, dieser Antrag wurde gestellt und
bewilligt – als Programm unter der
EFSF. Es soll nun auf den ESM über-
tragen werden. Aber bei den Hilfen
zur Rekapitalisierung von Banken
handelt es sich um ein Payment in
Kind, also quasi um eine Zahlung in
Form von Sachleistungen, in diesem
Fall von Anleihen. Wir legen Anlei-
hen auf und reichen sie im Falle Spa-
niens derzeit, ohne an den Markt zu
gehen, an die Frob, die Rekapitalisie-
rungsagentur der Regierung, weiter.
Die gibt sie dann an die bedürftigen
Banken, die sie nutzen, um sich Li-
quidität zu verschaffen.

Wenn Sie dann aber irgendwann
doch an den Markt gehen: Was
wird Ihr Preisziel für die zu emit-
tierenden Bonds sein? Wird der
Orientierungspunkt die EFSF sein
aufgrund ihrer ähnlichen Struk-
tur der Anteilseigner oder die Eu-
ropäische Investitionsbank (EIB),
weil sie eine vergleichbare Kapi-
talstruktur hat?

Die EFSF bzw. ihre Bonds rentieren
derzeit einige Basispunkte oberhalb
der EIB und der EU. Die Investorenba-
sis des ESM wird voraussichtlich brei-
ter sein als bei der EFSF. Insofern ge-
hen wir von engeren Spreads im Ver-
gleich zu den Bonds der EFSF aus.

Von Beginn an?
Verständlicherweise werden die In-
vestoren in der ersten Phase den
ESM als neuen Emittenten mit der
EFSF als etablierter Adresse verglei-
chen. Und wir wissen, dass wir als
neue Emittentenadresse eine Neu-
emissionsprämie für unsere Bonds
bezahlen müssen. Allerdings können
wir uns vorstellen, dass in der zwei-
ten Phase die Investoren würdigen
werden, dass die Struktur des ESM
deutlich robuster ist als die der
EFSF. Dann gibt es vielleicht noch
eine dritte Phase, wenn das Emissi-
onsvolumen der EFSF sinken wird.
Dann könnte es zu einer Art Knapp-
heitsprämie bei EFSF-Papieren kom-
men.

Wo ordnen Sie die künftige Rendi-
tekurve des ESM ein?

Unsere Renditekurve könnte zwi-
schen EIB und EFSF liegen – viel-
leicht nicht von Beginn an, aber
nach einer Weile.

Mit welchen zusätzlichen Investo-
ren rechnen Sie für ESM-Papiere?

Wir wissen, dass einige Notenban-
ken und Banken EFSF-Titel nicht er-
werben können, weil sie die Garan-
tiestruktur der EFSF nicht mögen.
Sie könnten sich aber durchaus für
ESM-Anleihen interessieren.

Warum spielt die Struktur des
ESM für Investoren eine solche
Rolle?

Die Investoren schätzen vor allem,
dass die Struktur einfach und er-
probt ist. Die Verhältnisse zwischen
eingezahltem und abrufbarem Kapi-
tal und zwischen eingezahltem Kapi-
tal und dem Ausleihevolumen sind
äußerst konservativ. Zudem sehen
die Anleger das klare Verfahren, mit
dem abrufbares Kapital aktiviert wer-
den kann, als Vorteil an.

Als was stufen Sie – aus Sicht des
Anleihemarktes bzw. des Bondin-

vestors – den ESM ein, als suprana-
tionale Institution oder als soge-
nannte Agency, als staatsnahen
Emittenten wie etwa die KfW?

Für mich ist es eindeutig eine supra-
nationale Einheit, die damit in ihrer
Struktur vergleichbar mit anderen
Adressen dieses Segments ist.

Wie wird Ihre Finanzierungsstra-
tegie aussehen?

Die Finanzierungsstrategie des ESM
wird der EFSF-Strategie sehr ähnlich
sein. Wir werden aller Voraussicht
nach mit Benchmark-Anleihen im
langfristigen Laufzeitenbereich star-
ten und wohl auch ein Programm an
Geldmarktpapieren, also Titel für
das sehr kurze Marktende auflegen.

Unter den EFSF-Bonds geht die
längste Laufzeit derzeit bis April
2037. Können sich Investoren
auch beim ESM auf 30-jährige An-
leihen oder sogar noch länger lau-
fende Bonds wie etwa 40-jährige
Titel einstellen?

Nun, es gibt keine formelle Limitie-
rung, außer dass wir keine Anleihen

mit Laufzeiten auflegen dürfen, die
länger sind als die Laufzeiten der
Kredite, die wir vergeben. Und die
sind zurzeit nicht länger als 30
Jahre. Es gibt zudem keine direkte
Koppelung der Termine, an denen
wir Kredite an Staaten ausreichen
und an denen wir Anleihen zur Refi-
nanzierung begeben.

Der ESM wird das eingezahlte Ka-
pital, das sich 2014 auf 80 Mrd.
Euro belaufen wird, in Anleihen
von Staaten, supranationalen In-
stitutionen oder etwa Agencies in-
vestieren müssen – also in eine
Assetklasse, die mit Ausnahme
von Bundesanleihen in zuneh-
mendem Maße illiquide ist oder
zu werden droht. Sie treten damit
als Anleger an den Märkten auf
und treten damit in Wettbewerb
mit anderen Real-Money-Investo-
ren, die einen Buy & Hold-Ansatz
verfolgen und auf der krampfhaf-
ten Suche nach Rendite sind. Wie
wollen Sie bei den Kapitalinvest-
ments vorgehen, ohne Marktbe-
einträchtigungen auszulösen?

Ich glaube nicht, dass es eine wach-
sende Illiquidität in dieser Asset-
klasse gibt, zumindest deckt sich das
nicht mit meinen Erfahrungen. Was
unseren Auftritt am Markt angeht:
Wir werden bei den Investments des
eingezahlten Kapitals nicht aktiv auf
den Markt zugehen und explizit In-
vestmentanfragen in bestimmten Vo-
lumina vornehmen. Wir werden tä-
tig, wenn uns Marktteilnehmer An-
leihen anbieten. Kurzum: Den ESM
sehe ich als defensiven Anleger. Das
ist unserer Meinung nach die sanf-
teste Vorgehensweise, um den
Markt nicht zu beeinflussen.

Haben Sie denn damit schon ge-
startet?

Ja, wir sind längst dabei, Anleihen
zu kaufen; innerhalb und außerhalb
der Eurozone, in Euro und mindes-
tens mit „AA“-Rating. Aber wir ha-
ben auch andere Anlagemöglichkei-
ten, etwa Einlagen. Wir sind nicht ge-
zwungen, allein Anleihen zu kaufen.

Werden Sie auch Bonds in ande-
ren Währungen begeben?

Wie gesagt, es ist noch zu früh, um
das schon anzukündigen. Sicherlich
werden wir, wenn wir irgendwann
mit Emissionen anfangen, mit einer
Benchmark in Euro starten. Aber wir
dürfen auch in anderen Währungen
emittieren. Und für den ESM wird
das aufgrund seiner Struktur sogar
einfacher sein als für die EFSF.

Wie weit gediehen sind die Vorar-
beiten für eine Hebelung durch
eine Fonds- oder eine Versiche-
rungslösung?

Sie wissen, dass diese Lösungen für
die EFSF vorbereitet sind. Bislang
wurden sie noch nicht benutzt, da
kein Land einen Hilfsantrag gestellt
hat, der diese Instrumente vorgese-
hen hätte. Für den ESM laufen die
politischen Diskussionen zur Nut-
zung dieser Instrumente noch. Von
technischer Seite aus würde es indes
keine Hindernisse geben. Wir wür-
den dieses Instrument vor allem nut-
zen, um den Marktzugang eines Lan-
des zu erhalten oder um die Rück-

kehr eines Landes an den Markt zu
begleiten.

Die Investoren, die Sie sprechen,
hätten daran aber weiterhin Inte-
resse?

Ja, sicher. Wir haben Zusagen von
großen privaten Investoren, dass sie
sich in einem Co-Investmentfonds
engagieren würden. Und wir wissen,
dass es unter bedeutenden Versiche-
rern und anderen Investoren Inte-
resse an Zertifikatelösungen gibt.

Wird der ESM regelmäßig Anlei-
hen mit variabler Verzinsung,
also Floating Rate Notes (FRN),
emittieren, ähnlich wie die EFSF?

Theoretisch können wir FRN bege-
ben. Aber der Markt ist nicht groß
und nicht sehr liquide. Es gibt nur
eine bestimmte Gruppe von Investo-
ren, die sich in FRN engagieren. Zu
den Floatern der EFSF ist zu sagen,
dass sie nur im Rahmen der Rekapi-
talisierung der spanischen Banken
und hier auch nur im Wege des Pri-
vate Placement begeben wurden
und nicht als öffentliche Emission.

Werden Sie Aufstockungen von
ESM-Anleihen vornehmen?

Ja, ich habe ja gesagt, dass sich un-
sere Finanzierungsstrategie an das
anlehnt, was die EFSF gemacht hat.
In der Form, in der wir es tun, soll es
die Liquidität umlaufender Anleihen
erhöhen und auf die spezifische
Nachfrage von Investoren reagieren.

Wo sehen Sie das Mindestvolu-
men der ESM-Anleihen bzw. der
Benchmarks aus Ihrem Hause?

Das kommt prinzipiell auf die Lauf-
zeit an. Bei einem Volumen von
3 Mrd. Euro sehen wir generell die
Benchmark-Anleihen. Aber für sehr
lang laufende Anleihen muss das
nicht gelten. Die EFSF hat schon Pa-
piere im Volumen von 1,5 Mrd. Euro
begeben.

Wird der ESM einen Emissionska-
lender veröffentlichen?

Das können wir heute noch nicht sa-
gen, weil das davon abhängt, in wel-

cher Form man uns auffordert, aktiv
zu werden.

Wie werden sich ESM und EFSF ne-
beneinander am Markt verhal-
ten?

Das ist ein wichtiger Punkt, den wir
bei unseren Gesprächen mit Investo-
ren ansprechen. Ihnen soll bewusst
sein, dass beide im Markt aktiv sein
können – zwar nicht exakt zur glei-
chen Zeit, aber unter dem Manage-
ment des gleichen Teams. Das ge-
währleistet die vollkommene Koordi-
nierung des Marktauftritts.

Wird die EFSF überhaupt noch ak-
tiv bleiben, wenn sie doch ab
Mitte 2013 keine neuen Hilfspa-
kete für Euro-Staaten mehr star-
ten darf?

Ganz sicher, die EFSF wird aktiv blei-
ben – auch als Emittent. Nächstes
Jahr wird die EFSF 40 Mrd. Euro refi-
nanzieren, übernächstes Jahr 33
Mrd. Euro und in den Jahren danach
steht ja das Roll-over von bestehen-
den Schulden an. Denn wir haben ja
langfristige Kredite zum Teil mit An-
leihen mit mittleren Laufzeiten refi-
nanziert. Wir müssen deshalb auch
in der Folgezeit jährlich mehrere Mil-
liarden Euro aufnehmen.

Werden denn bis Sommer 2013
alle neuen Hilfsanträge automa-
tisch an den ESM geleitet, oder
könnte die EFSF noch einmal zum
Zuge kommen?

Der natürliche Adressat für einen
neuen Hilfsantrag ist fortan der
ESM. Aber es gibt keine verbindliche
Vorgabe. Bis Mitte 2013 könnte die
EFSF theoretisch auch noch neue
Programme übernehmen.

Falls Spanien von den Ratingagen-
turen in den spekulativen Bereich
herabgestuft würde, wie können
Sie dann Investoren davon über-
zeugen, dass ein „AAA“ für den
ESM noch gerechtfertigt ist?

Durch die Struktur – mit eingezahl-
tem Kapital und dem Ausstiegsver-
bot für die Kapitalgeber – ist der
ESM widerstandsfähiger gegen Ra-
tingherabstufungen. Bei der EFSF
schlägt das Rating der wichtigsten
Garantieländer fast direkt auf die
Ausleihekapazität der EFSF durch.
Beim ESM ist das anders.

Sehen das auch die Ratingagentu-
ren so?

Ja, Moody’s und Fitch haben das in
ihren Stellungnahmen zum ESM,
den sie mit „AAA“ bewerten, sogar
unterstrichen.

Wann wird ein Rating von Stan-
dard & Poor’s vorliegen?

Wir haben nur zwei in Auftrag gege-
ben, bei Moody’s und Fitch. Stan-
dard & Poor’s erarbeitet gerade eine
neue Methodologie für supranatio-
nale Institutionen, deshalb haben
wir dort noch kein Rating angefragt.

Werden Sie das denn nachholen,
falls Sie an den Markt gehen?

Nicht unbedingt, zwei Ratings rei-
chen aus.

Welche Rolle spielt denn eigent-
lich für Investoren die Ansage der
Europäischen Zentralbank (EZB),
ESM-Programmstaaten am Sekun-
därmarkt zu unterstützen?

Der Markt hat die Ankündigung der
EZB ja sehr positiv aufgenommen.
Wir werden manchmal danach ge-
fragt, wie wir uns in dem Fall, dass
ein Land von der EZB am Sekundär-
markt unterstützt wird, verhalten
werden. Da sich die EZB wohl eher
dem kurzfristigen Laufzeitenbereich
bis drei Jahre widmet, werden wir
uns wohl dann eher um die längeren
Laufzeiten kümmern.

Zum Abschluss: Wie reagieren die
Investoren denn nun auf den ESM
gerade mit Blick auf Bondkäufe?

Bei unseren bisherigen Gesprächen
haben wir bislang ein sehr gutes
Feedback bekommen. Das gilt zum
Beispiel auch für die asiatischen
Adressen. Viele heben gerade die Ka-
pitalstruktur verbunden mit dem
Ausstiegsverbot der Kapitalgeber
hervor. Diese Aspekte würden es ih-
nen zum Beispiel erleichtern, die zu
genehmigenden Bondkäufe durch
die hausinternen Prozesse zu bekom-
men, wie etwa die Anlagekomitees
oder das Kreditlinienmanagement.
Der ESM wird es in dieser Hinsicht
wohl leichter haben als die EFSF.

Das Interview führten
Detlef Fechtner und Kai Johannsen.

fed – Er war von Anfang an dabei.
Als 2010 die EFSF aus der Taufe ge-
hoben wurde, gehörte Christophe
Frankel bereits zu dem Dutzend
von Pionieren, deren Aufgabe es
war, den Rettungsschirm aufzu-
spannen. Dass dies tatsächlich
ohne große Störungen gelang, ist
nicht nur ein Verdienst des EFSF-
Chefs Klaus Regling, sondern auch
seiner engsten Mitstreiter – allen
voran der Finanzchef. Dem 50-jäh-
rigen Franzosen, der sein Studium
nicht nur mit einem Master in
Finanzwissenschaften, sondern
ebenso in Physik abschloss, war die
Aufgabe, Mittler zwischen Markt
und Staat zu sein, bereits aus frühe-
ren beruflichen Positionen wohlver-
traut. Frankel war nämlich schon
vorher zuständig für die Finanz-
märkte – beim nationalen Immobi-
lienfinanzierer Crédit Foncier de
France sowie beim Tilgungsfonds

der französischen Sozialkassen, Ca-
des. Kein Wunder also, dass er ein
Gespür dafür hat, was Investoren
interessiert und wie man ihnen so-
gar manch sperrige Struktur staatli-
cher Organisation erklärt.
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