BN Allianz

Abstrakt und emotionslos?

Die Grundmuster dhneln sich ebenso wie die Reaktionen in der
breiten Offentlichkeit bis hinein in die Politik. Da war beispiels-
weise Anfang vergangenen Jahres die groBe deutsche Bank, die
zeitgleich mit einem gldnzenden Ergebnis den Abbau von vielen
Arbeitspldtzen verkiindete. Da ist der groBe Allfinanzkonzern, der
im noch laufenden Geschiftsjahr endlich wieder eine Gewinner-
wartung in satter Milliardenhohe bestatigen kann, gleichzeitig
aber Uber drei Jahre hinweg den Abbau von 7 500 Arbeitsplatzen
ankiindigt. Und da ist in diesen Tagen gerade der Elektrotechnik-
und Elektronikkonzern, der in jeder Kostensenkungsrunde dieser
schwierigen Zeiten Arbeitsplatze abbaut, gleichzeitig aber das Sa-
lar seiner Vorstandsmitglieder deutlich aufstockt. In diesen und
ahnlich gelagerten Fillen gab und gibt es hier zu Lande regelma-
Big einen lauten Aufschrei. Und dann wird mehr oder weniger laut
und emotional die Frage der sozialen Verantwortung diskutiert.
Wie stark und nachhaltig die 6ffentliche Aufregung die jeweiligen
Unternehmen trifft, ist zugegebenermaBen ein wenig zufallsbe-
dingt und héngt nicht zuletzt von der sonstigen Nachrichtenlage
ab. Aber gleichwohl muss sich jedes betroffene Unternehmen im
Vorfeld grundsétzliche Gedanken machen, wie offensiv und auf
welchen Kandlen es solche Dinge kommuniziert.

Die Allianz als eines der 6ffentlicher Kritik ausgesetzten Unterneh-
men ist in ihrer Kommunikationspolitik zweigleisig gefahren. Ob es
eigener Antrieb war oder die jiingste Diskussion um die Vorstands-
gehalter beim Miinchner Nachbarn Siemens die Dinge in diese
Richtung getrieben haben: Mitte September hat der Finanzvor-
stand Paul Achleitner den Konflikt zwischen Wettbewerbsfahigkeit
am Kapitalmarkt und sozialer Verantwortung vergleichsweise abs-
trakt im Internationalen Club Frankfurter Wirtschaftsjournalisten
erortert. Und acht Tage spater stellte sich Vorstandschef Michael
Dieckmann der direkten Frage eines Massenblattes, warum er im
Jahr des Rekordgewinns so viele Arbeitsplatze streicht?

Paul Achleitner ndherte sich in seinem Statement sehr grundsitz-
lich dem Thema. Fiinf Einzelaspekte, angefangen von Shareholder
Value versus Stakeholder Value tber Arbeit versus Kapital, Globa-
lisierung versus Heimatverbundenheit sowie Unternehmer versus
Manager bis hin zu Konsens versus Konflikt in Entscheidungspro-
zessen waren seine Ansatzpunkte zur Beurteilung der verbreiteten
Tendenzen einer Kapitalismuskritik. Er verwies dabei unter ande-
rem auf die Verpflichtungen des Managements, die Interessen von
Anteilseignern und Mitarbeitern gleichgewichtig zu vertreten. Er
beméngelte die offensichtlichen Versdumnisse Deutschlands, den
Kapitalmarkt zur Vorsorge der Bevolkerung zu nutzen. Er verwahr-
te sich gegen die Einschatzung nur die Eigentiimer und nicht die
.angestellten” Manager seinen die wahren Verfechter der sozialen
Verantwortung fiir die Biirger in der Region. Er hob die Vorteile
einer weltweiten Arbeitsteilung hervor. Und schlieBlich diagnosti-
zierte er in Deutschland eine mangelnde Konfliktfahigkeit bei
Entscheidungen aller Art. Aber am Ende seiner Ausfiihrungen
raumte er dann doch selbstkritisch ein, dass befangene Zeitgenos-
sen sein vergleichsweise abstraktes Statement als eine komplizier-
te Ausrede verstehen kdnnten, weshalb die Allianz bei guten Zah-
len Arbeitsplatze abbaut.
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Und so fligte er noch einige flankierende Aspekte zur Erlauterung
der Handlungslinien seines Hauses an: Dass es im konkreten Fall
trotz anstehender Umwandlung in eine Europa AG ein klares Be-
kenntnis zu Deutschland als Konzernsitz gibt, dass der Arbeits-
platzabbau angesichts der komfortablen wirtschaftlichen Lage des
Konzerns derzeit besser abgefedert werden kann als in Phasen
wirtschaftlicher Schwiache und dass ein Handeln jetzt notwendig
ist, weil sich in der langfristig orientierten Versicherungsbranche
die heute feststellbaren Marktanteilsverluste im Inland in ihrer
wahren Auswirkung erst Jahre spater zeigen, sind solche Argu-
mente aus Sicht der Allianz. Wer beim Anlegerverhalten fiir ein
antizyklisches Vorgehen wirbt, misste eigentlich Verstindnis fiir
solche Argumentationslinien aufbringen. Noch allgemeiner Idsst
sich diese Denk- und Handlungsweise sicherlich unter dem volks-
wirtschaftlichen Blickwinkel und der betriebswirtschaftlichen Kal-
kulation rechtfertigen. Ob das alles aber im gesellschaftspoliti-
schen Dialog liberzeugt? In der wahren Welt, das weiB die Allianz
offenbar nur zu gut, lassen sich gerade bei solchen Fragen Emoti-
onen nicht ausblenden. Nicht zuletzt deshalb stellt sich wohl auch
der Vorstandsvorsitzende der wirklich breiten Offentlichkeit.

Auf beiden Argumentationsebenen verbleibt fiir die Allianz ein
erhebliches Restrisiko, wie sich die Debatte um die Vereinbarkeit
der Wettbewerbsfahigkeit am Kapitalmarkt und die soziale Ver-
antwortung stimmungsmaBig auswirkt. Es ist gleichwohl wichtig
und lobenswert, dass dieser gesellschaftspolitische Dialog von
dem Unternehmen auf breiter Ebene gefiihrt wird.

KfW

Amtswechsel mit Stahl und Eisen

Zumindest in seinem musikalischen Rahmenprogramm war der
Amtswechsel bei der KfW ganz anders als bei solchen Anldssen
gewohnt. Nicht das vielfach bewédhrte Ensemble mit Streichern
und/oder Blasern lieferte die Musik bei der Ubergabe von Hans W.
Reich an Ingrid Matthdus-Maier, sondern ein Quartett intonierte
moderne Kldnge mit ungewohnten Exponaten aus Eisen und Stahl.
Die Aufklarung fiir diese ungewdhnliche Variante musikalischer
Untermalung lieferte die neue Sprecherin in ihrer Auftaktrede
gleich nach: Weil Hans W. Reich in seinem langen Bankerleben so
oft bei der Finanzierung von Projekten aus Eisen und Stahl dabei
war, habe man sich fiir diese Variante entschieden. Die anwesen-
de Festgemeinde regte diese musikalische Untermalung zu manch
heiterer Reaktion an. Das ist ein typisch schwabisches Orchester,
die sparen an der Geige, war zu horen. Der Bundeswirtschaftsmi-
nister vermutete darin den hessischen Beitrag zum Mozart-Jahr.
Und einem GroBbanker kam spontan die Idee, das Ganze auf ei-
nen jener hochmodernen Tontrdger zu bannen, um damit den sei-
nerzeit anstehenden Flug zur IWF-Tagung nach Singapur mit si-
cherlich nicht einschldfernden Klangen zu untermalen.

Anders als die frostige Entscheidungsphase im Herbst vergange-
nen Jahres lief die Amtsiibergabe an der KfW-Spitze gelést und
harmonisch ab - bis hin zur angemessenen Lange von immerhin
funf kurzweiligen Reden seitens der neuen und alten KfW-Spitze,
den Bundesministern der Finanzen und Wirtschaft als regelmaBig



wechselnden Verwaltungsratsvorsitzenden sowie dem hessischen
Ministerprasidenten als Landervertreter vor Ort. Hans W. Reich
durfte dabei breite Anerkennung fiir die klassische Forderpolitik
allgemein sowie im Besonderen die Pionierarbeit seines Hauses bei
der ,Anschiebung” neuer Kapitalmarktsegmente ernten. Und die
neue Vorstandssprecherin konnte sich der breiten Unterstiitzung
der Politik fiir eine kontinuierliche Arbeit ihres Hauses versichern:
Allem Eindruck nach wird die KfW auch kiinftig zuweilen im sicht-
baren politischen Auftrag handeln. Je nach Standpunkt mag die
hochrangig und ausgewogen im Verwaltungsrat wie beim Festakt
vertretene Kreditwirtschaft eine allzu groBziigige Auslegung des
Forderauftrags als erfreuliche oder unerfreuliche Kontinuitat emp-
funden haben. Sie zieht zwar immer mal wieder Grenzlinien, um
eine Einmischung der Forderbank in private Bankgeschéfte ver-
tretbar klein zu halten oder wieder etwas zuriickzudrehen (Kredit-
wesen 17-2006), kann und will die Arbeit der KfW aber nicht
grundsatzlich in Frage stellen, solange sie politisch erwiinscht ist.

0/ Kaﬂitalmarkt

Pfandbrief-Blues

Dass Henning Rasche, der Prédsident des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken (vdp) die Biihne des diesjahrigen Pfandbrieffo-
rums in Frankfurt zur Filmmusik von ,Es war einmal in Amerika"
betrat, war durchaus symbolisch gemeint. Denn Covered Bonds
sollen kiinftig auch aus den USA kommen. Wenn in Kiirze der US-
Immobilienfinanzierer Washington Mutual seinen US-Covered-
Bond an den Kapitalmarkt bringt, diirfte dies die europdische und
insbesondere die deutsche Pfandbrief-Community mit gemischten
Geflihlen zur Kenntnis nehmen.

Einerseits missten sich der vdp und insbesondere sein Prasident
freuen, dass sich die Pfandbriefidee endlich auch in Amerika ver-
breitet und die Covered-Bonds-Familie weiteren Zuwachs erhilt.
Andererseits sollte das neue Familienmitglied nicht mit allzu gro-
Ben Sympathien seitens der Verwandtschaft rechnen. Denn fiir die
etablierten Emittenten kommt ein potenter Wettbewerber hinzu,
der sein Produkt ausschlieBlich auBerhalb der USA platziert will.
Der nach eigenen Angaben drittgroBte Immobilienfinanzierer in
den USA plant immerhin mit einem Volumen von bis zu 20 Milli-
arden Euro. Angekiindigt sind immerhin vier bis fiinf Benchmark-
Emissionen von jeweils mindestens einer Milliarde Euro pro Jahr.
Dabei hatte der Pfandbrief-Verband jahrelang versucht, auch US-
amerikanische Investoren fiir den (Hypotheken-)Pfandbrief zu be-
geistern. Bislang blieben die Anstrengungen jedoch vergebens,
erstens weil viele Investoren eine langfristige Bindung mit festen
Zinsen kaum akzeptieren. Zweitens gelang es nicht zu vermitteln,
dass fiir verbriefte Hypothekenforderungen - im Vergleich zu
Staatstiteln bester Bonitdt - nur ein geringer Risiko-Aufschlag
gezahlt werde.

Als personlichen Erfolg kann Rasche dagegen verbuchen, dass sich
das Market Making des US-Covered-Bonds eng an die Vorgaben
flir Jumbo-Pfandbriefe anlehnt, zeigt sich darin doch, dass die
jiingst verbesserten Mindeststandards auch international groBe
Anerkennung und sogar Nachahmung erfahren. Umgekehrt muis-

sen sich die deutschen Immobilienfinanzierer fragen, ob sie es
vielleicht versdumt haben, weitere innovative pfandbriefdhnliche
Produkte nach den Beddrfnissen von US-amerikanischen Investo-
ren zu entwickeln.

Noch bestehe dafiir keine Notwendigkeit, heiBt es dazu von den
Pfandbriefemittenten, denn Liquiditdt gebe es derzeit mehr als
genug im Markt. Da die Refinanzierungssituation jedoch nicht im-
mer so glinstig bleiben wird, heiBt es schon jetzt, neue Produkte
zu entwickeln. Fiir den Gedankenaustausch zwischen Produzenten
und Investoren kann das Pfandbriefforum eine durchaus niitzliche
Plattform sein.

Fitch

Verbundrating — noch offene Fragen

Manchmal fihrt die Logik zu kniffligen Fragen. Etwa bei der Be-
trachtung von Verbundratings wie dem, das die Agentur Fitch den
Instituten des genossenschaftlichen Finanzverbunds ausgespro-
chen hat: Kann die Geno-Bankengruppe mit testierter, konsoli-
dierter Rechnungslegung und der (durch das Rating gegebenen)
Betrachtung als singuldre Risikoeinheit nun neben Deutscher,
Dresdner, HVB, Commerz- und Postbank als weitere GroBbank be-
trachtet werden? In letzter Konsequenz miisste Fitch das schlieB-
lich anerkennen. Und im Verbund wiirde das sicherlich denen gut
passen, die schon langer stolz mit der konsolidierten Bilanz(summe)
wedeln. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht ist die Lage nicht weniger
komplex. ,Es sind faktische Risikoverbiinde entstanden, die man in
der Praxis nicht mehr trennen darf", hieB3 es von der BaFin an die-
ser Stelle schon im Méarz dieses Jahres. Gleichwohl diirfe man ei-
nen Verbund nicht wie einen Konzern behandeln, weil er eben
keiner ist, sondern deutlich unterschiedliche Strukturen aufweist.
Im KWG kommt der Begriff Verbund gar nicht vor, bedauert die
Aufsicht ein wenig den fehlenden Handlungsrahmen. Und genau
aus diesem Grund sieht auch der Bundesverband der Volks- und
Raiffeisenbanken Klirungs- beziehungsweise Anderungsbedarf.
Die Ratingagentur tut also wohl gut daran, die Gleichstellung von
Konzern und (geratetem) Verbund nur am Rande zu thematisieren
und nur die ,echten” GroBbanken als eben solche zu betrachten.

Gleichwohl steht man naturgemdB zum eigenen Ratingkonzept
und denkt schon einmal weiter, wo neben den drei bereits bewer-
teten Verblinden (Sparkassen-Verbund Hessen-Thiiringen, Sach-
sen-Finanzgruppe und genossenschaftlicher Finanzverbund) noch
weitere Kandidaten zu finden sein konnten. Die Sparkassenfinanz-
gruppe als Ganzes (analog also zum Geno-Finanzverbund) komme
aus Sicht von Fitch derzeit jedenfalls erst einmal nicht in Betracht.
Dazu seien die S-internen Strukturen (noch) nicht homogen ge-
nug, und dazu passe auch nicht der bestehende Wettbewerb zwi-
schen den Landesbanken. In Frage kdmen aber mdglicherweise
Sparkassen und Landesbanken auf regionaler Ebene, so lange sie
einen einheitlichen Marktauftritt pflegen. Insbesondere zielt man
aber auf jene Sparkassenverbdnde ab, die bereits einen regionalen
Unterstiitzungsfonds geschaffen haben, aber noch kein Ver-
bundrating besitzen. Dazu zdhlen gegenwartig die in Bayern, Nord-
rhein-Westfalen und Niedersachsen. —
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