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Die Helaba stort!

Es ist zweifellos ein ordentliches Ergebnis, das der scheidende
Helaba-Chef Giinther Merl jiingst mit sicht- und hdérbarem Stolz
verklindet hat. Nach ,mehr als dreiBig Jahren in fiihrenden Funk-
tionen fiir unsere Bank" sieht er die ,angesichts dieser Gberwal-
tigenden Herausforderungen” gesetzten ,ehrgeizigen Ziele" heute
.ganz lberwiegend als erreicht an" Es sei in den vergangenen
sieben Jahren gemeinsam mit den Eigentiimern gelungen, ein
Jnachhaltig zukunftsfahiges Geschaftsmodell” fiir die Helaba zu
entwickeln. Dieses beruhe auf der ,wirtschaftlichen Einheit von
Sparkassen und Landesbank”, gelte ,bis heute als die Benchmark
flir regionale Verbundmodelle in Deutschland” und ,bietet groBes
Potenzial zur Weiterentwicklung auf Stand-Alone-Basis". In diesen
sieben Jahre sind ,das Geschaftsvolumen um 36 Prozent, die Kun-
denforderungen um 45 Prozent, das bilanzielle Eigenkapital um
39 Prozent, die § 340f-Reserven um 193 Prozent, der Jahresiiber-
schuss um 342 Prozent und die Dividende um 50 Prozent" gestie-
gen. Und das, obwohl in diesem Zeitraum gleich zwei Banken-
krisen fielen, die Kreditkrise zwischen 2001 und 2003 und die
immer noch anhaltende Finanzkrise. Bei alldem hat zum einen das
Augenmal eine Rolle gespielt, die Bodenhaftung, die man hier in
Frankfurt an den Tag legt und das stringente Risikomanagement,
zum anderen aber auch das Gliick. Wéare die Fraspa nicht in so
groBe Schwierigkeiten geraten, dass sie fusioniert werden musste,
es gebe den Helaba-Konzern in dieser Form heute nicht.

Operativ, so der Vorstandschef weiter, der im September das Ruder
am liebsten an einen Nachfolger aus den eigenen Reihen (ber-
geben wiirde, war das abgelaufene Geschaftsjahr 2007 ,ein sehr
erfolgreiches Jahr". Der Zinsiiberschuss legte bereichert um
ordentliche Aufldsungen von nicht mehr bendtigten Einzelwert-
berichtigungen um 26,5 Prozent auf 1,04 Milliarden Euro zu, der
Provisionsiiberschuss stieg um 12,3 Prozent auf 215 Millionen
Euro. Die Kosten wuchsen moderat um knapp fiinf Prozent auf
898 Millionen Euro. Uberall hier sind vor allem die Frankfurter
Sparkasse, aber auch die vollkonsolidierte Hannover Leasing wohl
zu spiren. So weit, so gut. Wenn da nur nicht die allgemeine
Finanzkrise auch bei der Helaba deutlich durchschlagen wiirde. So
stand im dritten Quartal ein Verlust von 66 Millionen Euro zu
Buche, im vierten Quartal sogar von 92 Millionen Euro.

Fiir das Gesamtjahr heiBt das: Das auf minus 126 Millionen Euro
herabgerauschte Handelsergebnis, das negative Ergebnis aus
Sicherungszusammenhéngen und Derivaten von minus 62 Millio-
nen Euro und das auf 16 Millionen Euro halbierte Ergebnis aus
Finanzanlagen fiihren zu einem um knapp 19 Prozent niedrigerem
Jahresiiberschuss und einem dank niedrigerer Steuerbelastung
Lnur” um knapp vier Prozent gesunkenem Konzernjahresergebnis.
Dies seien aber lediglich Bewertungsverluste, versuchte Finanzvor-
stand Hans-Dietrich Brenner zu relativieren, tatsdchliche Verluste
aus dem Handelsbestand seien bislang noch nicht angefallen. Da-
mit rechnet die Helaba offensichtlich auch nicht mehr. Im Gegen-
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teil: ,Wir sind sehr zuversichtlich, dass die Bewertungsverluste
wirtschaftlich fiir uns stille Reserven darstellen”, so Brenner.

Es konnte also alles so schon sein in Frankfurt. Wenn, ja wenn die
Helaba nicht so furchtbar storen wiirde. Sie stort all diejenigen,
die eine - selbstverschuldete und damit notwendige - Konsolidie-
rung der Landesbanken fast zwanghaft herbeireden wollen. Denn
die Helaba muss nicht fusionieren. Sie stort auch all jene, die eine
weitere Vertikalisierung als ebenso zwanghaft ansehen und aus
der schénen deutschen vielfaltig prasenten Sparkassenlandschaft
ein tiberschaubares Konstrukt aus einer Handvoll GroBsparkassen
machen mdchten. Zwar ist das aufgrund des Widerstandes der
hessischen Sparkassen um Verbandsprasident Bohmer zwar fiir die
Helaba derzeit kein Thema, was Merl lediglich ,zur Kenntnis"
nimmt. Doch auch Bohmer geht im Februar kommenden Jahres in
den Ruhestand. Dann wird es vom kiinftigen Kopf abhéngen, ob
die Helaba auf Taunussparkasse, auf Offenbacher Sparkasse, auch
auf Naspa hoffen darf. Selbst wenn sie es nicht brauchte. Diejeni-
gen aber, die klare Geschaftsmodelle flir Landesbanken sehen wol-
len, die durchaus einen Nutzen in der Arbeitsteilung zwischen
Zentral- und Primirinstituten zu schatzen wissen, und die nicht
nur nationale Champions méchten, die freut die Helaba!

SBarkassenorﬂanisation

Interessenausgleich in NRW?

Dass sich manche Personalentscheidungen und damit verbunden
strategische Weichenstellungen ganz anders entwickeln als das in
der Ubergangszeit von der Nominierung bis zum Amtsantritt den
Anschein hat, lasst sich einmal mehr an dem seit Beginn dieses
Jahres fungierenden Prasidenten des Rheinischen Sparkassen- und
Giroverbandes (RSGV) aufzeigen. Hatte man Michael Breuer ange-
sichts dessen politischer Vorgeschichte als Landtagsabgeordneter
sowie als Minister fiir Bundes- und Europaangelegenheiten in der
Regierung seines Parteifreundes Jiirgen Riittgers von vornherein
eine regierungsfreundliche Linie im Umgang mit der Landespolitik
unterstellt, so erweist sich diese Vermutung als korrekturbedrf-
tig. Die Interessenvertretung der nordrhein-westfélischen Spar-
kassenangelegenheiten liegt jedenfalls keineswegs mehr oder we-
niger allein bei den westfélisch-lippischen Sparkassen unter ihrem
Prasidenten Rolf Gerlach.

Was sich gegen Ende der Amtszeit von Breuers Vorganger Karl-
heinz Bentele schon angedeutet hatte, setzt sich vielmehr sehr
zum Erstaunen mancher Beobachter unter dem neuen RSGV-Pra-
sidenten fort. Im Zuge der Diskussionen um das neue Sparkassen-
gesetz wie auch in der Priifung und Beurteilung der Optionen fiir
die Risikoabschirmung und die strategische Neuausrichtung der
WestLB sind die beiden groBen Sparkassenverbdnde in NRW in
vielen wichtigen Sachfragen erstaunlich eng zusammengeriickt.
Und je mehr die WestLB in die Schlagzeilen geraten ist und sich
die Linie der Disseldorfer Landesregierung in der Landesbanken-
konsolidierung als Sackgasse und Fehleinschatzung erwies, umso
starker konnte sich die Sparkassenbasis des ganzen Bundeslandes
nach auBen als Uberraschend geschlossene Einheit bei der Ab-
arbeitung der anstehenden Aufgaben prasentieren. Das reicht bis



hin zu den Eindriicken bei den Pressegesprachen. War es in den
vergangenen Jahren immer mal wieder sinnvoll, sowohl die Jah-
resberichterstattung des RSGV als auch des WLSGV zu besuchen,
um mehr oder gravierende Interessenunterschiede zwischen dem
von vergleichsweise wenigen GroBsparkassen gepragten Rhein-
land (insgesamt 34 Institute mit zusammen knapp 158 Milliarden
Euro Bilanzsumme) und dem eher kleinteilig aufgestellten Ver-
band in Westfalen-Lippe auszuloten (insgesamt 76 Institute mit
einer Bilanzsumme von gut 110 Milliarden Euro), so gab es diesmal
hier wie dort eigene Akzente, aber keine hdrbaren Disonanzen.

Es ist zwar gewiss nur eine Beobachtung am Rande. Aber die
Konvergenz zwischen den beiden groBen Sparkassenverbdnden in
NRW reichte in diesem Jahr bis zum organisatorischen Ablauf der
Pressegespriche (jeweils dienstagabends, zunichst mit ausfiihr-
lichen Stellungnahmen offensiver und selbstbewusster Prasi-
denten sowie der anschlieBenden Méglichkeit zur Abrundung der
Lagebeurteilung durch Hintergrundgespriche). Wie immer sich
das Verhiltnis der beiden S-Verbande im Zuge der landespolitisch
gewollten Fusion in den kommenden Monaten auch entwickeln
wird, gibt es eindeutige Signale und Willensbekundungen aus
Diisseldorf und Miinster, die eigenen Angelegenheiten doch bitte-
schon in der eigenen Organisation zu regeln und keine landes-
politischen Vorgaben geschweige denn Weisungen zu bendtigen.
Anders als es im Verlauf des zweiten Halbjahres 2007 zeitweilig
den Anschein hatte, ist jedenfalls die Landespolitik aus den Posi-
tionierungsiibungen der WestLB eindeutig geschwécht und die
der Sparkassenbasis sichtbar gestarkt hervorgegangen.

Das neue Selbstbewusstsein dokumentiert sich bis in die jlingsten
Tage hinein auch in den Personalentscheidungen fiir die WestLB.
Insbesondere mit der Bestellung gleich zweier namhafter stellver-
tretender Vorstandsvorsitzenden demonstriert Michael Breuer, dass
er und die Sparkassenorganisation NRW trotz des erklarten Re-
strukturierungskurses und der Abkehr von einer Stand-Alone-L6-
sung fiir die WestLB soweit wie mdglich eine gestaltende Rolle
einnehmen wollen. Das beginnt mit vier klaren Vorstellungen zum
Sparkassengesetz in NRW: Die Sparkassen lehnen eine Vertikali-
sierung ab, und sie wollen nicht in der Bilanz von Kommunen
auftauchen. Stammkapital passt aus ihrer Sicht nicht zu 6ffent-
lich-rechtlichen Instituten. Und RSGV wie WLSGV wenden sich ge-
gen eine Verbandefusion per Gesetz. Klare Ansagen gibt es dariiber
hinaus fiir den Handlungsbedarf auf Sparkassenseite bei der stra-
tegischen Aufstellung und der Marktbearbeitung im Altersvor-
sorgegeschaft und beim Internetvertrieb. Unschwere Prognose: Die
Sparkassenorganisation in NRW wird ihre Interessenlage innerhalb
der bundesweiten Gruppe auch kiinftig deutlich artikulieren.

B Pfandbriefbanken

Staatsfinanzierer in Not

Kurz vor Drucklegung erreichte die Redaktion noch die Ad-hoc-
Mitteilung der Disseldorfer Hypothekenbank AG mit doch beun-
ruhigendem Inhalt: ,Am 21. April 2008 waren 94 Prozent der An-
teile an die Resba Beteiligungsgesellschaft mbH und sechs Prozent
der Anteile an die Einlagensicherungs- und Treuhandgesellschaft

mbH verkauft und unter Kartellvorbehalt tbertragen worden.”
Damit gehort das Kreditinstitut nicht ldanger zum Firmen-Impe-
rium der Schuppli-Familie, sondern steht unter der Verwaltung
des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Ban-
ken. Ziel dieser MaBnahme ist es (wie einst bei der Schmidt-Bank),
in einem ruhigen und geordneten Verfahren einen Kiufer fiir den
angeschlagenen Staatsfinanzierer zu finden.

Beunruhigend am jiingsten Absturz eines deutschen Kreditins-
tituts ist, dass die veritable Kapitalmarktkrise jetzt offensichtlich
nicht mehr nur die Immobilienbanken, sondern zunehmend auch
die Staatsfinanzierer trifft. Dabei galt der Handel mit Staatsan-
leihen im gegenwartigen Marktumfeld als der Rettungsanker -
offensichtlich aber nur fiir die Institute, die dieses Geschaft nicht
ausschlieBlich betreiben. Denn so gering die Risiken sind, so eng
sind auch die Margen. Wertverdnderungen im Anleihe-Portfolio
nagen dann ganz schnell am Gewinn oder fressen die operativen
Ertrdge génzlich, wie jetzt bei der Diisseldorfer Hyp geschehen.

Aber die Diisseldorfer Hyp ist nicht der einzige Staatsfinanzierer,
der jlingst wegen Problemen am Kapitalmarkt seine Unabhéngig-
keit verlor. Die Depfa wurde - mit Bruckermannscher Weitsicht -
noch vor der Krise an die Hypo Real Estate verkauft. Als nichstes
musste die Essen Hyp - auch ein Schuppli-Produkt - unter das
Dach der Eurohypo schliipfen. Ob die Bestdnde der beiden groBen
Staatsfinanzierer in ihren neuen Hausern mehr Freude oder mehr
Frust stiften, wird sich vielleicht erst in den kommenden Quartals-
zahlen zeigen. Ob das Geschiftsmodell eines (fast) reinen Staats-
finanzierers auf Dauer noch tragfahig ist?

Privatbankiers

Substanzstarkung bei
Hauck & Aufhauser

Es ist wieder Ruhe eingekehrt in Frankfurt und Minchen.
Zumindest nach auBen zeigten sich die personlich haftenden Ge-
sellschafter von Hauck & Aufh&user, einer der letzten groBen un-
abhangigen Privatbanken Deutschlands, duBerst einig. Das war
dringend notig nach einem so turbulenten Jahr wie 2006 mit
zahlreichen Scharmiitzeln und Grabenkdmpfen, das in dem Riick-
zug von personlich haftenden Gesellschaftern gipfelte. Denn wenn
eine auf sensible Geschifte mit dem Geld ihrer Kunden spezia-
lisierte Bank eines nicht gebrauchen kann, sind dies negative
Schlagzeilen. Im Gegenteil, das Kundenvertrauen ist vor der Per-
formance immer noch das wichtigste Gut. Dies zu stabilisieren,
scheint Hauck gut gelungen zu sein. Im abgelaufenen Geschéafts-
jahr konnten 200 neue Vermdgensverwaltungsmandate gewonnen
werden, das verwaltete Depotvolumen stieg insgesamt um 44 Pro-
zent auf 18,3 Milliarden Euro. Von diesem Zuwachs entfielen rund
2,5 Milliarden Euro auf das Geschaftsfeld Vermdgensverwaltung,
1,5 Milliarden Euro auf neue Fonds fiir institutionelle Kunden und
1,5 Milliarden Euro auf das Segment Private Banking und Unter-
nehmerkunden. MaBgeblich zu diesen Erfolgen hat die Neu-
eroffnung der Niederlassung in Hamburg beigetragen. Trotz des
bereits ordentlich besetzten Private-Banking-Marktes in der
Hansestadt konnte Hauck & Aufhduser auf Anhieb zahlreiche
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neue Kunden gewinnen, hieB es. Deswegen wird bereits konkret
tiber die Er6ffnung weiterer Niederlassungen nachgedacht. Wah-
rend laut Plan zwar zunéchst Stuttgart an der Reihe wére, denken
die Personlich Haftenden derzeit sehr viel pragmatischer. Durch
die allgemeine Finanzierungskrise und die stringenten Vertriebs-
vorgaben seien im Moment viele Berater aus groBen Hausern aus-
gesprochen abwanderungswillig. Diese Chancen nutzt Hauck &
Aufhduser. Und wenn nun ein Beraterteam aus Nirnberg, einem
gerade aus Unternehmerkundensicht interessanten und reizvollen
Standort, angeworben werden kann, wird eben hier eine Nieder-
lassung erdffnet. So einfach.

Fiir die Zukunft stirkt das Privatbankhaus seine Substanz. Zum
einen wird in den kommenden Monaten eine Kapitalerhéhung um
bis zu 30 Millionen Euro durchgefiihrt. Dafiir werden 57 000 neue
Stammaktien im Nennwert von drei Millionen Euro emittiert. Da-
durch erhéhen sich die Zahl der Aktien auf 307 000, der Nennwert
auf 16 Millionen Euro. Die Kapitalerhdhung soll vor allem von
neuen Aktiondren gezeichnet werden, darunter auch durch den
Gesellschafter der Renolit-Gruppe, Hansjakob Miiller. Uberhaupt
baut Hauck den Aktionarskreis weiter um, die institutionellen
Investoren werden von privaten Gesellschaftern abgelost. Bereits
2007 ibernahm die Familie Heraeus zehn Prozent der Stamm-
aktien aus dem Besitz der Bayern-LB, in Kiirze wird darliber hinaus
der Anwalt Dietrich von Boetticher die bislang von der Miinchener
Verein Versicherungsgruppe gehaltenen zehn Prozent verein-
nahmen. Rechnet man die Investoren-Gruppe Englewood, hinter
der die kuwaitische Konigsfamilie steckt, ebenfalls den privaten
Investoren zu, verbleibt einzig die WWK als institutioneller Ak-
tiondr. Doch auch das soll sich noch dndern, war zu hoéren. Die
Geschaftsfiihrung von Hauck verspricht sich von der Neugestal-
tung des Aktionarskreises vor allem bessere Vertriebschancen
durch neue Kundenpotenziale. So ist von Boetticher beispielsweise
Griindungsmitglied der Fondsgesellschaft KanAM, die jedoch vor
gar nicht allzu langer Zeit durch die SchlieBung ihrer Offenen
Immobilienfonds Schlagzeilen machte und die gesamte Fonds-
branche unter Druck setzte. Allerdings wird auch kiinftig keiner
der ,Fremdaktioniare" mehr als zehn Prozent halten diirfen. Eine
Dividende von stabilen 30 Prozent versiiBt das Engagement. Zur
weiteren Substanzstdrkung wurde in den Tochtergesellschaften
gebundenes Kapital durch Sonderausschiittungen im Volumen von
18 Millionen Euro in die KGaA transferiert.

Diese Sonderfaktoren pragen auch das Jahresergebnis: Wahrend
der Jahresiliberschuss von 21,2 auf 10,1 Millionen Euro zuriickging,
erhdhte sich der Bilanzgewinn durch die Sonderausschiittungen
von 30,2 auf 32,7 Millionen Euro. Im Vorjahr waren allerdings
positive Effekte aus dem Verkauf von der Beteiligung an der
deutschen Borse in Hohe von rund zehn Millionen Euro ange-
fallen, sodass das Privatbankhaus nun wieder in der ,Normalitat"
angekommen ist. Der Provisionsiiberschuss legte um 18 Prozent
auf 74,1 Millionen Euro zu und wird mehr und mehr zum domi-
nierenden Ertragsfaktor, denn im Gegenzug ging der Zins-
iberschuss von 21,2 auf 17 Millionen Euro deutlich zurtiick. Der
Verwaltungsaufwand lag mit 88,9 Millionen Euro deutlich Gber
dem Vorjahr mit 81,6 Millionen Euro. Hier machten sich vor allem
die Neueroffnung der Niederlassung Hamburg sowie Anforde-
rungen fiir MiFID bemerkbar. Die anhaltende Finanzierungskrise
ging aber auch an Hauck & Aufhauser nicht spurlos voriiber. Zwar
ist das Institut nicht im Subprime-Markt engagiert, allerdings hat
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vor allem der Anleihebestand in Héhe von rund 800 Millionen
Euro gelitten. Fiir die 270 Millionen Euro, die im Anlagevermdgen
gehalten wurden, ergaben sich Belastungen in Hohe von 6,4 Milli-
arden Euro, die Abschreibungen und Wertkorrekturen fiir die
restlichen festverzinslichen Anlagen konnten voll in der GuV ver-
kraftet werden - unsichtbar fiir AuBenstehende. Wie schén ist
doch das gute, alte HGB!

DAI
Uber die Aktionirszahlen hinaus

«Die Aktie ist ein attraktives Finanzierungsinstrument fiir Unter-
nehmen, das breiten Bevolkerungsschichten die Chance bietet,
sich direkt am Wachstum der Wirtschaft zu beteiligen. Weil
Deutschland diesbeziiglich freilich noch immer nicht den Stellen-
wert vergleichbarer westlicher Industrielander hat, ist es das wich-
tigste Ziel des Deutschen Aktieninstituts, auch hierzulande eine
breit getragene Aktienkultur zu entwickeln”. An diesem Anspruch
gemessen, wie er fast wortlich in der Hinflihrung zu einer Image-
broschiire formuliert ist, ist das DAI beim reinen Blick auf die
Aktiondrsstatistik nur begrenzt erfolgreich gewesen. Denn auch
unabhadngig von den aktuellen Verunsicherungen durch die Folgen
der Subprime-Krise ist die Zahl der direkten Aktienbesitzer in den
vergangenen Jahren riickldufig. Der Hochststand von 6,2 Millio-
nen Aktiondren oder 9,7 Prozent der Bevdlkerung im Jahre 2000
wird den derzeitigen Zahlen nach um satte 40 Prozent unter-
schritten (Kreditwesen 3-2008).

Den Erfolg der Arbeit des Verbandes allein an dieser einen Zahl
festzumachen, greift freilich zu kurz. Denn zum einen ist das DAI
in seinen weiteren Zielsetzungen - etwa einer Stirkung der Posi-
tion Deutschlands als Standort fiir Finanzdienstleistungen im in-
ternationalen Wettbewerb ebenso deutlich wahrnehmbar wie mit
seinen DenkanstdBen zur Weiterentwicklung der kapitalmarkt-
politischen Rahmenbedingungen und der Verbesserung der Unter-
nehmensfinanzierung in Deutschland. Und zum zweiten ist hier-
zulande das Umfeld zur Forderung der Aktienkultur eindeutig
schwieriger als in anderen Landern. Dass die historisch gewach-
sene Ausgestaltung der Altersvorsorge mit ihrem Schwerpunkt auf
dem umlagebasierten System der gesetzlichen Rentenversiche-
rung in Deutschland Aktieninvestments in der Vergangenheit
nicht gerade gefordert hat, ist schon oft genug betont worden.
Aber auch in der heutigen Phase, in der immerhin in breiten
Kreisen der Bevdlkerung die Einsicht in die Notwendigkeit einer
Stérkung der Eigenvorsorge durchaus angekommen ist, gibt es
gleich mehrere Hindernisse fiir ein Aufbliihen der Aktienkultur.

So ist es - anders als in anderen Lindern - politisch nur in MaBen
erwlinscht oder umsetzbar, die Altersvorsorge tiber Aktiensparen
steuerlich zu fordern. Und wenn das wie in den Durchflihrungs-
wegen des Betriebsrentengesetzes fiir die bAV doch geschieht, so
werden solche MaBnahmen sehr zum Leidwesen diverser Interes-
senverbdnde durch andere gesetzliche Regelungen oft konter-
kariert - etwa durch die Halbierung des Steuerfreibetrags auf
Kapitaleinkommen. Zu den erschwerten Bedingungen auf dem
mithsamen Weg zu einem Volk der Aktiondre zahlt ferner der zu-



mindest gefiihlte und wahrscheinlich auch empirisch belegbare
Anstieg der Volatilitdt an den (Aktien-)Markten. Die Gelassenheit,
flir ihre Altersvorsorge auch in Schwichephasen auf die langfris-
tige Wirkung von Aktienanlagen zu setzen, haben die deutschen
Anleger nie gelernt. Nicht zuletzt diirfte auch die Kombination
aus historisch begriindbarer Risikoscheu mit den Vertriebsme-
thoden der hiesigen Kreditwirtschaft einen gewichtigen Beitrag
fir die Beharrungstendenzen bei vergleichsweise bescheidenen
Aktiondrszahlen leisten. Solange die risikoaversen Anleger von den
hiesigen Banken und ihren Tochtergesellschaften mit immer
neuen Garantieprodukten bedient werden und sich mit haufigen
Umschichtungen ihrer Portfolios auch noch recht ordentlich ver-
dienen lasst, darf man nicht ernsthaft erwarten, an die Aktionérs-
struktur anderer Ldnder ankniipfen zu kénnen.

Dem DAI bleibt unter diesen Bedingungen die offensive Auf-
klarungsarbeit liber grundsatzliche Einwdnde gegen die einge-
schlagene Richtung (siehe Mitarbeiterbeteiligung) und/oder wider-
spriichliche Detailregelungen in diversen Gesetzgebungsverfahren,
(etwa bei der praktischen Ausgestaltung der Abgeltungssteuer).
Ruhm in der breiten Offentlichkeit kann man sich mit der Analyse
komplexer Sachverhalte selten erwerben. Aber die Stellungnah-
men des DAI fiir die politischen Gremien (meist in Briissel) und die
Seminare, Publikationen und anderen Dienstleistungen sind Ange-
bote zur Scharfung des Sachverstandes in den Mitgliedshiusern.
Denen tut es gerade in Zeiten wie diesen gut, wenn griindlich
uber die Gestaltung komplizierter Dinge nachgedacht wird.

-Rechnungsleﬂung

Moxter hatte Recht!

Prof. Dr. Jiirgen Singer, Universitat Leipzig, schreibt der Redaktion:
JAm 2. Dezember 1999 wurde dem Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Adolf
Moxter die Ehrendoktorwiirde der wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultdt der Universitdt Leipzig verliehen. In seinem Vortrag
,Rechnungslegungskonzeptionen im Widerstreit' wies er auf die
Gefahrenpotenziale der ,modernen’ Konzeptionen US-Gaap und
IAS (heute IFRS) hin und warnte vor deren Schwichen (in: Rech-
nungslegungskonzeptionen im Widerstreit - Beitrdge zu den Wirt-
schaftswissenschaften Leipzig 2000, Seite 61ff). Seiner damals
geduBerten Meinung zufolge erfiillt nur das HGB die ,grundver-
schiedenen Schutzfunktionen': Die internationalen beziehungs-
weise US-amerikanischen Rechnungslegungsgrundsétze hingegen
drdangen Objektivierungsprinzipien bei der Gewinnermittlung sehr
stark zuriick, was fiir die Konkretisierung von Gewinnanspriichen
eine erhebliche Rechtsunsicherheit zur Folge hatte! Die Kodifi-
zierung durch das HGB, die jahrzehntelange hochstrichterliche
Rechtsprechung schuf Rechtssicherheit und Rechtsklarheit, so
Adolf Moxter und wies explizit auf die Vorteile des HGB durch die
Kodifizierung hin, im Gegensatz zu den obskuren Verdnderungen
von US-Gaap und IAS durch Gremien (beispielsweise IASB und
FASB).

In der derzeitigen Kreditkrise offenbaren sich die besorgnis-
erweckenden Schwachpunkte von US-Gaap und IFRS. Diese
wesensimmanenten konzeptionellen Schwéachen verstarken sogar

noch die fatalen Wirkungen der Subprime-Kredite. Selbst US-
Unternehmen beklagen inzwischen die desastrosen Auswirkungen
des friiher euphorisch gepriesenen Fair-Value-Ansatzes: Die
Bewertung Mark-to-Market erzwingt hohe Wertberichtigungen
von derzeit nicht handelbaren Anleihen, selbst wenn bei den in
diesen Anleihen verbrieften Krediten und Leasingforderungen
noch kaum nennenswerte Zahlungsriickstdnde zu konstatieren
sind. Der Markt richtet eben nicht alles, manchmal richtet er viel
Unheil an. Das hat sogar Josef Ackermann gelernt!

Leider irrt sich der Markt immer wieder mit den jetzt gravierenden
Folgen. Die generosen Liquiditdtszuweisungen durch die Zentral-
notenbanken entschdrfen nicht die Kreditklemme, da gleichzeitig
unnotige und nicht gerechtfertigte Wertberichtigungen die
Eigenkapitalbasis der Finanzinstitute erodieren. Auf die Markt-
wertbilanzierung zurlickzufiihrende Zwangsverkdaufe von Wert-
papieren erzeugen echte Verluste, erhdhen damit den Druck auf
diese Wertpapiere und verstarken die Krise. Fiir immer mehr An-
lageklassen werden derzeit keine Marktpreise mehr gebildet. Dem
HGB und den GoB wurde von den US-Gaap- und IAS-Fanatikern
vorgeworfen, den Gewinnausweis durch bewusste Bildung stiller
Reserven zu verfalschen. Die exzessiven Wertberichtigungen durch
IFRS und US-Gaap bilden derzeit ebenfalls hohe stille Reserven,
was den Protagonisten von US-Gaap und IFRS leider nicht aufge-
fallen ist. Deren Denkfehler bezahlt letztlich der Steuerzahler mit
Geldentwertung, wenn Zentralnotenbanken mit ihrer Liquiditats-
hilfe die Basis fiir Inflation schaffen, und mit seinen Steuern.
Beruhigt sich der Markt, dann werden diese Reserven wieder auf-
geldst. Unter periodengerechter Gewinnermittlung sollte man sich
etwas anderes vorstellen!

Die angelsachsischen Rechnungslegungen US-Gaap und IFRS be-
weisen bei illiquiden Finanzmérkten ihre Unzuldnglichkeit. Jetzt,
in der angespannten Finanzkrise, werden fieberhaft Auswege
gesucht, die in der Umgehung des Fair Value und der Mark-to-
Market-Bewertung illiquider Wertpapiere liegen. Rasche Auswege
aus der Falle lassen sich angesichts der langen Abstimmungs- und
Entscheidungswege der ,Standardsetter' nicht erwarten.

Ein kleiner Hinweis: Versicherungen erwarben in der Vergangen-
heit gerne Namenspfandbriefe, da diese Papiere nicht bdorsen-
notiert waren und Vorteile gegeniliber Inhaberpapieren aufwiesen.
Stieg das Zinsniveau, dann sank der Borsenkurs der Inhaberpa-
piere, gleichzeitig erhdhte sich das Wertberichtigungserfordernis.
Ein oft gewahlter Ausweg: Umbuchung in das Anlagevermdgen
oder Praferierung von Namenspfandbriefen von vornherein. Der
beste Ausweg aus der Krise kann nur darin liegen, dhnlich vorzu-
gehen: Entscheidend fiir die Wertberichtigung etwa von ABS,
CDO's, MBS sollten die Werthaltigkeit der verbrieften Kredite sein,
nicht aber die Kursbildung auf dem verriickt spielenden Markt.
Auch die Varianten Mark-to-Model und Mark-to-Matrix sind
derzeit keine Alternativen, da die mathematischen Modelle nicht
verldsslich genug sind und es fiir die modernen Wertpapiere zu
wenig historische Daten oder Vergleichswerte gibt.

Die von Moxter friihzeitig erkannten Schwéchen sind von der jet-
zigen Kreditkrise eindeutig offenbart worden. Die modernen Rech-
nungslegungsgrundsatze sind eine Gefahr durch die Globalisierung
und entwickelten sich zum systemischen Risiko. Das internationale
Finanzsystem leidet unter der Wertberichtigungsknute.” s
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