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Isabel Schnabel
will zum IWF

Die EZB-Direktorin kdnnte die Notenbank vor Ablauf ihrer Amtszeit
verlassen. Damit riickt ein Grofumbau an der Spitze néher.

ei der Europiischen Zentralbank (EZB)

bahnt sich ein folgenreicher Personal-

wechsel an. Die Direktorin Isabel Schna-

bel steht derzeit in Verhandlungen mit

dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF), um

dort die Leitung der Abteilung Markte zu tiber-

nehmen, und konnte damit ihren derzeitigen Pos-

ten vorzeitig verlassen. Das erfuhr das Handels-

blatt aus Regierungskreisen. Damit wire Schna-

bel als deutsche Kandidatin fiir die nichste EZB-
Prisidentschaft endgiiltig aus dem Rennen.

Seit Monaten haben sich Hinweise verdich-

tet, dass EZB-Chefin Christine Lagarde die Noten-

bank vor Ablaufihrer Amtszeit im Oktober 2027

verlassen konnte, um zum Weltwirtschaftsforum

nach Davos zu wechseln. Ab Juni 2027 benétigt

Isabel Schnabel:
Keine Hoffnung
mehr auf den
EZB-Chefposten?

die EZB zudem einen neuen Chefokonomen, weil
die achtjahrige Amtszeit des Iren Philip Lane en-
det. Schnabels Amtszeit lauft Ende 2027 aus. Eine
Sprecherin der EZB wollte keinen Kommentar zu
einem vorzeitigen Wechsel Schnabels abgeben.
Beim IWF hief} es, man werde sich dufern, so-
bald das Einstellungsverfahren abgeschlossen sei.
Schnabel hatte sich vor einem Dreivierteljahr
als Nachfolgerin Lagardes ins Spiel gebracht. Al-
lerdings gibt es rechtliche Vorbehalte: Die Titig-
keit im EZB-Direktorium, das die Geschifte der
Notenbank fiihrt, ist gesetzlich auf acht Jahre be-
grenzt, eine zweite Amtszeit eigentlich ausge-
schlossen. In der Bundesregierung kam man zu
dem Ergebnis, dass eine zweite Amtszeit rechtlich
kaum moglich sei. » Fortsetzung auf Seite 6

Hedgefonds Elliott steigt bei
Deutscher Telekom ein

Der Investor stellt sich gegen eine mogliche
Fusion des Konzerns mit seiner US-Tochter.

Der Hedgefonds Elliott will die mogliche Megafusion der
Deutschen Telekom mit ihrer US-Tochter T-Mobile offen-
bar verhindern. Der aktivistische Investor hat dazu eine
grofkere Beteiligung an der Telekom aufgebaut, wie das
Handelsblatt am Donnerstag von Insidern erfuhr. Der
Wert fiir Aktiondre solle etwa durch Aktienriickkiaufe
steigen. Telekom-Chef Timotheus Hottges priift laut In-
sidern einen Zusammenschluss mit T-Mobile, durch den
einer der wertvollsten Telekommunikationskonzerne
der Welt entstiinde. » 26

Banken erwarten
Milliarden-Zufliisse

Das Altersvorsorgedepot kdnnte der Branche
einen Investmentboom bescheren.

Deutsche Banken und Fintechs rechnen durch die Ein-
fithrung des Altersvorsorgedepots ab 2027 mit milliar-
denschweren Zufliissen durch Privatanleger. Allerdings
diirfte es laut Finanzmanagern fiir viele Anbieter schwie-
rig werden, damit auch Geld zu verdienen. Katharina
Liith, Vorstindin bei der Einlagenplattform Raisin, sagte
auf dem Banken-Gipfel des Handelsblatts: ,,Ich glaube,
es wird wenige Anbieter geben, die jetzt richtig, richtig
viel Profit machen mit diesem Produkt.“ Der eigentliche
Vorteil liege darin, Kunden lange an sich zu binden. » 56
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EZB in Frankfurt:
Die Notenbank

Isabel Schnabel
will zum I'WF

» Fortsetzung von Seite 1

amit ist Bundesbank-Prasident Joa-

chim Nagel als einziger deutscher

Kandidat im Rennen um die EZB-Spit-

ze. In der Bundesregierung besteht je-

doch bislang keine Einigkeit, Nagel zu

nominieren: Wihrend nach Handels-
blatt-Informationen das Bundesfinanzministerium
Nagel ins Rennen schicken will, ist das Kanzleramt
zuriickhaltend.

Nagel hat ebenfalls seine Bereitschaft signali-
siert, den Posten zu iibernehmen. Und das Finanz-
ministerium wiirde den Bundesbank-Prasidenten
auch gern vorschlagen, heif3t es in Berlin. Er sei ein
anerkannter Fachmann, werde in der EZB lager-
iibergreifend geschitzt.

Dass Nagel ein SPD-Parteibuch habe, konne fiir
die Union kein Hinderungsgrund sein. Er habe als
Bundesbank-Chef seine Unabhéngigkeit tiber Jahre
unter Beweis gestellt, wie man zuletzt an der har-
schen Kritik der Bundesbank an der Haushaltspoli-
tik der Bundesregierung habe sehen konnen, die vor
allem SPD-Finanzminister Lars Klingbeil traf.

Im Kanzleramt gibt es dennoch Vorbehalte ge-
gen den Bundesbank-Prisidenten. Nagel habe sich
dort mit seinem Werben fiir Euro-Bonds, also EU-
Gemeinschaftsschulden, keine Freunde gemacht,
wie mehrere Insider dem Handelsblatt sagten. Auch
konne Bundeskanzler Eriedrich Merz (CDU) seinen

Martin Greive, Stefan Reccius Berlin, Frankfurt

Parteifreunden eine Kandidatur Nagels dadurch nur
schwer vermitteln. Nagel weicht mit seiner Forde-
rung nach Euro-Bonds von der traditionell konser-
vativen Bundesbank-Linie ab. Sein Vorganger Jens
‘Weidmann wies das Ansinnen stets zuriick.

Eine groRe Hiirde fiir Nagel wire ohnehin die
Machtarithmetik auf europiischer Ebene: Ursula
von der Leyen (CDU) ist noch bis 2029 Chefin der
EU-Kommission. Dass Deutschland die beiden
michtigsten Amter in der européischen Politik fiir
langere Zeit parallel innehat, gilt in anderen Haupt-
stiadten als nicht vermittelbar.

Je langer sich die beiden Amtszeiten tiber-
schnitten, desto schlechter stiinden die Chancen
Deutschlands auf den EZB-Chefposten. Deshalb
hinge viel davon ab, ob Lagarde frithzeitig abtrete
und wann, sagte ein Regierungsvertreter. Man wolle
es Nagel jedenfalls nicht antun, ihn in ein aussichts-
loses Rennen zu schicken.

Andere Vertreter in der Bundesregierung hin-
gegen dringen auf eine Kandidatur. Am Ende liege
es an Kanzler Merz, mit Frankreichs Prasident Em-
manuel Macron auszuloten, ob ein Deal moglich wi-
re. Frankreich und insbesondere Macron hitten ja
auch ihre Interessen.

Macron werden selbst Ambitionen nachgesagt,
von der Leyen 2029 als EU-Kommissionsprisident
zu beerben. Ob das stimmt, ist unklar. Macron hat

sich nie dazu gedufRert. Aber selbst wenn eine Kan-
didatur Nagels am Ende nicht erfolgreich sei, konne
Deutschland damit die eigene Position stirken, um
andere hochkaritige Posten zu besetzen, heif3t es.

Denn sollten Schnabel und Lagarde die EZB tat-
sichlich vorzeitig verlassen, ist eine Paketlosung
wahrscheinlich. Die Regierungsspitzen der Euro-
Staaten diirften dann vor den Prasidentschaftswah-
len in Frankreich im April nachsten Jahres alle drei
frei werdenden Posten im EZB-Direktorium auf ei-
nen Schlag neu besetzen.

In der Bundesregierung werden derzeit ent-
sprechende Kandidatenlisten erstellt, auch fiir das
Amt des einflussreichen Chefvolkswirts. Dafiir hélt
die Bundesregierung vor allem nach Kandidatinnen
Ausschau. Allerdings wire bei einer weiblichen Be-
setzung des Postens ernst zu nehmende Konkurrenz
aus Frankreich zu erwarten.

Lagarde und Schnabel sind die einzigen Frauen
in der sechskopfigen EZB-Fithrung wie auch im er-
weiterten Kreis des EZB-Rats, in dem die nationalen
Notenbankchefs der 21 Euro-Lander tiber die Zinsen
mitbestimmen. Unter ihnen ist keine einzige Frau.
Minnliche Nachfolger und damit ein rein manner-
besetztes EZB-Direktorium wéren niemandem zu
vermitteln.

Als mogliche deutsche Kandidatin fir das EZB-
Direktorium wird in Berlin die frithere Wirtschafts-
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weise Ulrike Malmendier genannt. Auch die einstige
Chefvolkswirtin von Wirtschaftsminister Robert Ha-
beck (Griine), Elga Bartsch, gilt als denkbare Kandi-
datin. Daneben solle es ,,eine Reihe weiterer poten-
ziell geeigneter Kandidatinnen“ geben, heif$t es in
Regierungskreisen.

Doch langsam muss sich die Bundesregierung
entscheiden, ob sie sich mit einem Direktoriumspos-
ten zufriedengeben oder doch noch versuchen will,
Nagel als Prisidentschaftskandidaten in Stellung zu
bringen.

Lagarde hatte dementiert, ihr Amt bis Ende die-
ses Jahres abzugeben, alles Weitere aber offengelas-
sen. Die EZB-Chefin will mit einem vorzeitigen
Wechsel den EU-Regierungschefs die Nachfolgesu-
che erleichtern, heifst es seit geraumer Zeit.

Hintergrund ist ein potenzieller Machtwechsel
in ihrer Heimat: In Umfragen zu den franzosischen
Prisidentschaftswahlen liegt der rechtsnationale, eu-
rokritische Rassemblement National vorn. Eine Be-
setzung des EZB-Chefpostens konnte nach einem
Regierungswechsel schwierig werden. Europa kann
sich eine Hingepartie um die Nachbesetzung aber
nicht leisten.

Andere Linder sind zudem bereits vorgeprescht.
So hat die niederlindische Regierung den fritheren
nationalen Notenbankchef Klaas Knot fiir Lagardes
Nachfolge nominiert. Fiir Spanien ist der frithere No-
tenbankchef Pablo Herniandez de Cos im Rennen,
wenn auch noch inoffiziell. Ob weitere Lander ihr In-
teresse bekunden, ist offen.

Experten raumen itberwiegend de Cos die bes-
ten Chancen ein. Der Spanier leitet die Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ), eine Art Dach-
organisation der Notenbanken. Knot hat kein Amt
mehr inne und ist lediglich als Berater titig, seit seine

nachgesagt, itber ihre Amtszeit bei der EZB hinaus
an hochkaritiger Stelle in der Finanzwelt titig sein
zu wollen. Sie wird als Kandidatin fiir die Nachfolge
von Bundesbank-Prisident Nagel gehandelt, dessen
Amtszeit allerdings bis Ende 2029 lduft. Eine Riick-
kehr als Professorin an die Universitit Bonn, wo sie
derzeit beurlaubt ist, hat Schnabel zwar nicht aus-
geschlossen. Ihre Wunschvorstellung ist dies aber
nicht.

Der Job beim IWF gilt Finanzkreisen zufolge als
hochkaritige Alternative fir Schnabel. Fachlich
scheint der Posten wie geschaffen fiir die frithere
Wirtschaftsweise: Bei der EZB gibt sie als Mérkte-Vor-
stindin vor jedem Zinsentscheid den anderen 26 Ent-
scheidern im EZB-Rat einen Uberblick iiber die Lage
an den Finanzmirkten.

Die Leitung der Abteilung Geld- und Kapital-
mirkte beim IWF in Washington ist offiziell seit

1. September vakant. Der Deutsche Tobias Adrian

hat die Verantwortung fur die grofte Abtei-

lung des Wihrungsfonds Ende August laut

einer Pressemitteilung abgegeben. Er hat

seinen Vertrag jedoch um ein halbes Jahr

verlingert, um IWF-Chefin Kristalina Ge-
orgiewa zu beraten.

Deutschland verliert damit binnen
kurzer Zeit zwei wichtige Posten beim
IWF: Ende Juli ist bereits der lang-
jahrige Leiter der Europa-Abtei-
lung, Alfred Kammer, in den Ru-
hestand gegangen. Sein Nach-

folger kommt aus Polen. Was
neben der Qualifikation eben-
falls dafiir spricht, dass Schna-
bel den Job beim Wihrungs-
fonds bekommt. <

Amtszeit bei der niederldndischen Notenbank vor ei-
nem Jahr endete.

Allerdings spielt in Europa bei der Besetzung
von Spitzenposten die Herkunft eine entscheidende
Rolle: Das EZB-Direktorium soll parititisch mit Ver-
tretern aus Nord- und Siideuropa besetzt sein. Knot
wird zum ersten, de Cos zum zweiten Lager gezihlt.
Setzt de Cos sich durch, diirfte das Deutschlands
Chancen auf den begehrten Posten des Chefvolks-
wirts erhohen.

Die franzosische Regierung soll hinter den Ku-
lissen auf eine personelle Neuaufstellung an der EZB-
Spitze noch vor den Prasidentschaftswahlen in
Frankreich dringen, die sowohl das Prisidentenamt
und den Chefvolkswirt als auch den Mirkte-Vorstand
umfasse, heif’t es von Insidern. Und damit auch
Schnabel.

Die Okonomin sondierte trotz der rechtlichen
Bedenken, ob eine Moglichkeit auf eine zweite
Amtszeit bestiinde, wenn die EU-Regie-
rungschefs sie als EZB-Prisidentin vor-
schlagen wiirden. In der Union galt
Schnabel auch als geeignete Kandidatin.
Sie sympathisiert zwar wie Nagel mit Eu-
ro-Bonds, tritt aber so entschieden wie
kein anderer NotenbanKer fiir eine straffe
Geldpolitik mit eher hohen Zinsen gegen
die Inflation ein. Auch die billio- :
nenschweren Anleihekéufe frii-
herer Jahre sieht sie kritisch. Als
Frau hitte sie zudem hohere
Chancen auf die Nachfolge La-
gardes gehabt. Doch die Opti-
on zerschlug sich schnell.

Schnabel werden aber
seit Langem Ambitionen

Joachim Nagel,
Christine Lagarde:
Der Bundesbank-Chef
wiirde gern Nachfolger
der EZB-Chefin.
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