_EurOEéiische Zentralbank

Reifeprifung flir die Jubilarin

Es ist mittlerweile bereits eine schone Periode der geldpolitischen
Stabilitat, die die Europdische Zentralbank in diesen Tagen feiern
durfte. Die Notenbank tat das mit dem Er6ffnungskonzert ihrer
Kulturtage Mitte Mai, mit dem Tag der offenen Tiir im Eurotower
genau zum zehnjahrigen Jubildum am 1. Juni und einen Tag spater
mit den offiziellen Feierlichkeiten, zu denen Préasident Jean-Claude
Trichet neben der deutschen Bundeskanzlerin die Prasidenten des
Européischen Parlaments, des Rats, der Eurogruppe und der Kom-
mission begriiBen durfte. All diese hochrangigen Politiker und
viele weitere illustre Gaste haben mit ihrer Teilnahme gewiirdigt,
welch hohes Ansehen sich die Notenbank in der vergleichsweise
kurzen Zeit ihres Wirkens an den Finanzmarkten erworben hat
und welchen Stellenwert mittlerweile der Euro als Reserve- und
Transaktionswdhrung gewonnen hat.

Gerade in Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise hat die EZB
viel Lob fiir besonnenes Handeln geerntet. Von den Beflirwortern
wird ihr zugute gehalten, bisher nicht in hektische Zinssenkungs-
schritte verfallen zu sein, sondern dem Markt immer wieder klar-
gemacht zu haben, dem Problem des Moral Hazard hartnackig
widerstehen zu wollen. Einer Gberreichlichen Versorgung der
Marktteilnehmer mit Liquiditat konnte sie sich freilich nicht ent-
ziehen. In enger Abstimmung mit anderen wichtigen Notenbanken
hat sie seit Herbst 2007 mehrfach an weltweit koordinierten
.MaBnahmen gegen den erhdhten Druck an den Markten fiir
kurzfristige Refinanzierung" teilgenommen. Einigen Kritikern geht
diese wiederholte Flutung der Geldméarkte entschieden zu weit.

Joachim Starbatty (siehe Beitrag in diesem Heft) erneuert in die-
sem Zusammenhang die wiederholt aufgekommenen Vorwiirfe
einer Abkehr der EZB von der bewdhrten Geldmengensteuerung
der Bundesbank. Stattdessen konstatiert er faktisch den aus seiner
Sicht zweifelhaften Ansatz, Konjunktur und Preisentwicklung Gber
die Zinspolitik zu steuern. Insgesamt beschreibt er die Geldpolitik
der EZB als einen Kurs, der mit zeitlichem Abstand und insgesamt
vorsichtiger den MaBnahmen der Fed folgt. Zentralbanken kénnen
den Kreditschopfungsprozess der Geschaftsbanken entscheidend
einengen oder erweitern und damit deren Kreditvergabepraxis
disziplinieren oder verlottern lassen, lautet seine These. Und
darauf griindend schreibt er den Zentralbanken auch unter den
heutigen Bedingungen komplexer Finanzmarkte die letzte Verant-
wortung fiir Inflation zu. In diesem Sinne erlebt die EZB dieser
Tage eine echte Herausforderung. Sie muss in den niachsten Wo-
chen und Monaten entscheiden, wie sie unter den komplizierten
Bedingungen der Finanzkrise dem inzwischen von ihr selbst und
auch von der Deutschen Bundesbank als eindeutig zu hoch er-
kannten Inflationspotenzial beikommen will. Nach Jahren der sehr
disziplinierten Vorbereitung der europdischen Lander auf die
Wahrungsunion und langer Phase einer vergleichsweise stabilen
Preisentwicklung ist das die bisher ernsthafteste Bedrohung. Ob
die Bank unter dem Einfluss all den widerstrebenden Interessen
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der Politik und der durchaus unterschiedlichen wirtschaftlichen
Entwicklung in den Mitgliedslandern auch dann ihre Unabhangig-
keit bewahren kann, wenn die Auswirkungen der Finanzmarktkrise
auf die Realwirtschaft noch stirker ankommen? Eine gute Noten-
bank muss auch in solchen Phasen eine liberzeugende geld-
politische Linie vertreten. Die wahre Giite der EZB l3sst sich erst
beurteilen, wenn sie auf lange Sicht die volle Bandbreite des
geldpolitischen Geschehens gut gemeistert hat, sich also auch in
Phasen der Inflationsbekdmpfung bewahrt. Diesbeziiglich ist ihre
bisher schwerste Reifepriifung in vollem Gange.

Banken

Gefragte Kopfe

Wer hitte das gedacht. Obwohl die Subprime-Krise ihre dunklen
Schatten lber die Banken geworfen hat und die stets interessierte
Offentlichkeit ohnehin seit geraumer Zeit bei jeder sich nur
bietenden Gelegenheit lber die gierigen und dabei auch noch
herzlosen Bankmanager herfallt - Deutschlands Banker sind aktu-
ell gefragt wie lange nicht mehr. Ein Beispiel: Klaus-Peter Miiller,
seines Zeichens ehemaliger Vorstands- und amtierender Aufsichts-
ratsvorsitzender der Commerzbank wird kiinftig die Cromme-
Kommission leiten, jenes Gremium, das sich um gute Unterneh-
mensflihrung und damit auch gute Unternehmensfiihrer bemiiht.
Der Namensgeber dieser Gruppe will und muss sich zurlickziehen,
da er als Aufsichtsratschef der Siemens AG derzeit (iber Gebuhr
belastet wird, wie es heil3t. Sein Nachfolger passt: als CDU-Mitglied
politisch gut vernetzt, in der Bankenbranche wie bei Unternehmen
geachtet und respektiert, weil von tadellosem Ruf. Da fallt es auch
nicht ins Gewicht, dass Miiller selbst gerade einen der Kern-
Grundsitze der Corporate Governance verletzt hat, nimlich nicht
vom Vorstandsvorsitz direkt die Fiihrung des Aufsichtsgremiums
desselben Instituts zu Gbernehmen. Dem Banker Miiller obliegt es
nun auch, auf die Einhaltung der beiden jlingsten Empfehlungen
der Cromme-Kommission zu achten: die Festlequng der Manage-
ment-Gehalter durch den Aufsichtsrat, um libertriebene Gehalter
zu vermeiden und die Begrenzung von Abfindungen fiir vorzeitig
entlassene Vorstande auf zwei Jahresgehalter. Zwei Punkte, fiir die
in der Vergangenheit vor allem Banken kritisiert wurden.

Auch international braucht es vermehrt fiihrende Képfe deutscher
Banken - vor allem Josef Ackermann, Vorstandsvorsitzender der
Deutschen Bank ist omniprasent. Nach dem Vorsitz im IIF, der sich
gerade fiir eine Selbstverpflichtung der Branche stark macht, um
verscharfte Regulierungsvorschriften zu vermeiden, libernimmt der
Schweizer nun fiir ein Jahr auch den Vorsitz des IMC, einer wei-
teren internationalen GroBbankenvereinigung. Dass manch einer
nun schon wieder kritisch fragt, ob Ackermann noch genug Zeit
bliebe fiir die Deutsche Bank und dass er sich lieber um deren
Strategie kiimmern solle, ist wohl ebenso typisch fiir Deutschland,
wie die vielen bunten Fdhnchen an den Autos und Fenstern aus
Sympathie fir unsere FuBballer. Denn lange Jahre wurde Acker-
mann vorgeworfen, er sei ,drauBen” zu wenig prasent. Ob das
zutreffend ist, und ob das nun tatsichlich ,besser" geworden ist -
wer weil3? Es wird aber auf jeden Fall lauter und ausgesprochen
offentlichkeitswirksam kommuniziert.




-Sﬂarkassen

Ein langer Weg in Wiesbaden

Dass die Gemengelage in Sachen Sparkassen-Geschaftsgebiete im
(erweiterten) Rhein-Main-Gebiet nicht auf Dauer angelegt sein
soll, zeigt allein die bereits seit Jahren anhaltende (politische) Dis-
kussion. Den derzeitigen, sich liberschneidenden Flickenteppich
rund um Frankfurt, im Main- und Hochtaunus bis hin nach
Wiesbaden unter dem Dach der Hessischen Landesbank zu konsoli-
dieren ist offenkundig das Ziel der christdemokratischen Landes-
regierung. Allerdings lassen sich die ,Machtverhdltnisse" in Wies-
baden schwer bestimmen, insbesondere bei dem unriihmlichen
Tohuwabohu seit den letzten Landtagswahlen. Die Frankfurter
Sparkasse ist bekanntlich mittlerweile, als Notlosung wohlge-
merkt, in den Helaba-Konzern eingebracht. Gegen eine solche
Vertikalisierung, insbesondere eine weitere, agieren die SPD und
«eingefleischte” Sparkdssler - Landesbanken seien eben keine
Sparkassen. Dass gegenwirtig gar mancherorts Gberlegt wird, die
Einkonzernierung des Frankfurter S-Instituts wieder riickgangig
zu machen und die Fraspa als Verbandssparkasse aufzustellen,
unterstreicht die Gegensatzlichkeit der Interessenlagen nur. Nach
schnellen Losungen klingt das alles nicht.

Was heil3t das fiir die Nassauische Sparkasse in Wiesbaden? Beim
niichternen Betrachten der Geschidftszahlen der Naspa als groB-
tem S-internen ,Wettbewerber" der Fraspa und abseits jedweder
ideologischen Diskussion féllt dabei zunéchst eine Tatsache ins
Auge: Es geht der Naspa derzeit schlecht. Dass in Wiesbaden
Handlungsbedarf besteht, ist freilich nichts Neues. Seit einigen
Jahren geht es mit den operativen Ergebnissen am Rhein der Ten-
denz nach bergab, von 125 Millionen Euro beim Betriebsergebnis
vor Risikovorsorge im Jahr 2005 etwa sind im abgelaufenen Jahr
nur noch 89 Millionen Euro Ubrig geblieben. Am Ende stand ein
.schwarzer" Nullabschluss. Und auch 2008 wird es noch nicht bes-
ser werden. Eine Sonderstellung kommt der Naspa dabei insofern
zu, dass sie als einzige offentlich-rechtliche Sparkasse ihre
Finanzmarktgeschafte und den Eigenhandel {iber eine Tochter im
irischen Dublin abwickelt. Nach auBen allerdings fordert das zum
einen die Intransparenz, und wer wiirde gerade in Zeiten einer
Finanzmarktkrise nicht gerne (zu) schnell vermuten, dass sich dort
im 4,4 Milliarden Euro schweren Portfolio signifikante Risiken
angesammelt haben kdnnten. Der Vorstand dementiert das zwar,
allerdings wurden auf der Insel vorsorglich schon mal 43 Millio-
nen Euro in die Neubewertungsreserve eingestellt. Zum anderen
hat die Auslagerung der beiden Bereiche in die ausldandische Toch-
ter im Berichtsjahr 2007 dazu gefiihrt, dass aufgrund der unter-
schiedlichen Rechnungslegung (Irish GAAP versus HGB) Ertrége in
Hohe von knapp 20 Millionen Euro nicht im Zinsergebnis der
Mutter verbucht werden konnten.

Die Probleme der Naspa lassen sich aber nicht allein auf die irische
Tochter zuriickfihren. Auch zuhause am Rhein liegt derzeit noch
einiges im Argen. Insbesondere die noch aus der Zeit der ,Schal-
terbeamten” stammende Pensionsvorsorge zehrt kraftig an den
Ertrdgen des Instituts. Das soll im laufenden Jahr mit einem neuen
Tarifabschluss angegangen werden. Ein solcher wird zwar zu-
nachst auch teuer werden und das Ergebnis des laufenden Jahres
erheblich belasten. Aber um die strukturellen Probleme zu besei-

tigen, ist er dringend notwendig. Zusammen mit der Biindelung
von Funktionen und der Ausnutzung der natiirlichen Fluktuation
sowie der Priifung von Auslagerungsmdglichkeiten sollen die
Personalkosten in fiinf Jahren in etwa auf dem Niveau vergleich-
barer GroBsparkassen liegen. Damit setzt die Sparkasse zwar end-
lich an den richtigen Stellen an. Denn die im Rahmen der Ausrich-
tung als ,Komfortsparkasse” und als ,Private Banking”-Anlaufstelle
erhoffte Starkung des Vertriebs alleine wird trotz der teilweise
durchaus gehobenen Klientel im angestammten Geschiftsgebiet
namlich kaum die splirbaren Ertragsprobleme l6sen kénnen. Aller-
dings ist der Zeitrahmen keineswegs ambitioniert. Hier muss die
Schlagzahl noch deutlich erhéht werden.

Auch ein weiterer Sonderweg wird wohl noch zu liberdenken sein:
Denn nur zu deutlich stellt die Naspa zur Schau, dass sie sich
keineswegs als ganz ,normale" Sparkasse ansieht. Nicht gewohnt
Sparkassen-rot, sondern blau-orange ist das Logo, und die aller-
orts demonstrierte Corporate Identity geht bis hin zu den blau-
orange gestreiften Halstlichern der Damen und den blau-orange
gestreiften Krawatten der Herren. Trotz ,freier" Vergangenheit
und (vorldufig noch) ,freier" Zukunft: Die S-Familie tragt tradi-
tionell rot. Und auch in Frankfurt hat man letztendlich die
Sparkassen-Farben ibernommen.

Castell-Bank

Im wohlkalkulierten Wandel

Wenn im Hause der Fiirstlich Castell’schen Bank an die Anfinge
der mittlerweile 234-jahrigen Unternehmensgeschichte erinnert
wird, so entdeckt man gewisse Parallelen zu den Urspriingen des
deutschen Sparkassenwesens. Der Bevolkerung in der Region die
Méglichkeiten zu Bankgeschaften zu verschaffen, so wird im Fiirs-
tenhaus glaubhaft versichert, war der Familie stets ein wichtiges
Anliegen. Und diese Verwurzelung mit Land und Leuten duBert
sich bis heute in der bewussten Beschrankung des Geschaftsge-
bietes auf die Region Unter-, Mittel- und Oberfranken. Der Stei-
gerwald sowie die Stadte Wiirzburg und Niirnberg sind nach wie
vor die orientierungsgebenden Anhaltspunkte fiir die Geschéfts-
tatigkeit der Bank. Historisch gewachsen sind die Filiale in Lud-
wigshafen sowie die Reprasentanzen in Heilbronn und Miinchen.

Es ist diese tiefe Verbindung mit den Privatkunden und den
Unternehmen ihrer Region, die die Castell-Bank auch in den
Bilanzbesprechungen dieser Zeitschrift immer wieder in die Nahe
von Sparkassen gertickt hat. Und die Dominanz des Zinsgeschaftes
gegeniiber dem Provisionsgeschaft zeigt bis heute die Berech-
tigung dieser Zuordnung, wenngleich die Verschiebung vom Zins-
tiberschuss hin zum Provisionsiiberschuss im Berichtsjahr 2007
deutlich die behutsam eingeleitete strategische Neuorientierung
signalisiert. 21,4 Millionen Euro an Zinsiliberschuss stehen im
abgelaufenen Geschéftsjahr 16,6 Millionen Euro auf der Provi-
sionsseite gegeniiber. Das Zinsgeschift liberwiegt also mit einem
Anteil von gut 56,3 Prozent immer noch deutlich das Provisions-
geschaft. Aber im Vergleich zu den 68 Prozent des Zinsgeschaftes
im Geschaftsjahr 2002 oder gar den 75,6 Prozent aus dem Jahre
1997 zeigt sich inzwischen eine klare Umorientierung.
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Vor allem im Privatkundengeschift sind eindeutige Fortschritte in
Richtung der Provisionsseite erkennbar. Die Castell-Bank macht
auch keinen Hehl daraus, dass sie das von Skaleneffekten getrie-
bene Retailgeschaft bewusst defensiv betreibt und eine Abwande-
rung von Kunden in diesem vergleichsweise teuer produzierenden
Segment in Kauf nimmt. Die Zielvorstellungen der Ertragsstruktur
reichen dabei durchaus in die Dimensionen der klassischen Privat-
bankiers. Mittelfristig wird bei der Bank ein ausgeglichenes Ver-
héltnis von Zins- und Provisionsiiberschuss angestrebt. Und auf
langere Sicht kann man sich schon ein Gewicht von zwei Drittel
und mehr fiir die Provisionsseite vorstellen, also GroBenordnungen
wie man sie heute etwa bei Hauck & Aufhduser vorfindet, die
ebenfalls noch das Firmenkundengeschift pflegen. Eine andere
Besonderheit, die man aus dem freundschaftlich verbundenen
Privatbankhaus Metzler schon seit vielen Jahren kennt, ist in-
zwischen auch bei der Castell-Bank etabliert. Der an die Aktionare,
also die Fiirstenfamilien Castell-Castell und Castell-Riidenhausen,
ausgeschiittete Bilanzgewinn betragt in der GuV-Rechnung wie
im Vorjahr zwei Millionen Euro, und an dieser GroBe soll sich nach
aktuellem Stand der Dinge auch im laufenden Geschéaftsjahr
nichts dndern. Der Rest des erwirtschafteten Ertrags verbleibt still
in der Bank, ganz so wie es an dieser Stelle Friedrich von Metzler
flir sein Bankhaus regelmidBig mit schmunzelndem Verweis auf die
Mdoglichkeiten der HGB-Rechnungslegung zu betonen versteht.

Es ist dieser Blick flir langfristig orientierte Investitionen, der die
Unternehmensfiihrung solcher Privatbankiers ausmacht und ihnen
bei den Kunden auch Glaubwiirdigkeit beim Modethema Nach-
haltigkeit gibt. Wer wie die Firstenfamilien der Castell-Bank
neben dem Bankgeschaft noch Forst-, Landwirtschaft und Wein-
bau betreibt - derzeit librigens in allen Teilbereichen mit aus-
kémmlichem Ertrag - der hat hochstwahrscheinlich wirklich ein
anderes Gespir flir Produkt- und Produktionszyklen als die von
den Kapitalméarkten und der Quartalsberichterstattung getriebenen
borsennotierten Banken. Rund 1,5 Millionen neue Laubbidume, so
hat der Fiirst erwédhnt, hat die Familie in jlingster Zeit gepflanzt.
Den erhofften Ertrag dieser Investition wird zu groBen Teilen erst
die nichste Generation erzielen kdnnen. Entsprechend behutsam
reagiert die Castell-Bank auch bei strategischen Entscheidungen
rund um ihre Bank-IT. Dass gerade dieser Kostenbereich fiir sie mit
noch vergleichsweise groBem Anteil an Eigenanwendungen aus
Aufwands-/Ertragsgesichtspunkten besonders unter Beobachtung
steht, wird zwar offen kommuniziert. Aber unter Beachtung der
Laufzeit vieler langfristig abgeschlossener IT-Vertrdge und der da-
rauf aufgesetzten Personalentwicklung im eigenen Haus diirfte es
bei aller grundsétzlicher Offenheit fiir neue Wege noch einige Jah-
re dauern, bis die Bank auch diese Leistungen am Markt einkauft.

_Unternehmensfﬁhrunﬂ

Welche Bank braucht
ein neues Geschiaftsmodell?

Prof. Dr. Jiirgen Singer, Universitdt Leipzig, Wirtschaftswissen-
schaftliche Fakultdt - Bankwesen, schreibt der Redaktion:

.Seit Monaten schon gilt es als gesicherte Erkenntnis aus der
Finanzmarktkrise, dass einige Landesbanken dringend ein neues
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zukunftsstabiles Geschaftsmodell suchen miissen (siehe dazu auch
mehrere Beitrdge in diesem Heft - Red.). Ob auch auf die Deut-
sche Bank die Notwendigkeit zukommen diirfte, sich mit ihrem
Geschaftsmodell ndher zu befassen wird hingegen kaum thema-
tisiert. Bislang lautete dieses Geschaftskonzept Risikotransforma-
tion. Die Bank tétigte in groBem Umfang Geschéfte, beispielsweise
Leveragefinanzierungen, sie gab Finanzzusagen fiir M&A-Trans-
aktionen, sie kaufte Hypothekenkredite, Kreditkartenkredite oder
Leasingforderungen an, biindelte und verbriefte sie zu ABS-
Anleihen verschiedenster Art, lieB sie von gewissenhaft (oder
gewissenlos?) agierenden Ratingagenturen mit einer guten Ein-
stufung versehen und verkaufte sie an Investoren.

Derzeit sind zahlreiche potenzielle Abnehmer komplexer CDO-
Transaktionen aber immer noch etwas verschreckt. Manche dieser
Geschaftspartner suchen sogar die juristische Auseinandersetzung.
Auch ,glauben’ sie nicht mehr allzu viel, und sie verweigern sich
haufig dem Spiel. Nicht nur die IKB diirfte der Deutschen Bank
nicht mehr viele Anleihen abkaufen. Ob Kommunen oder kommu-
nale Betriebe in Zukunft noch ,Zinsverbilligungs-Produkte' erwer-
ben, erscheint ebenfalls zweifelhaft.

Der hoch rentable Bereich Fixed Income in London diirfte jetzt
ebenfalls Probleme in der zukiinftigen Geschafts- und Ertragsge-
staltung erhalten. Wie man hort, haben sich die Investmentbanker
in London bereits den deutschen Mittelstand und mittelstédndische
Unternehmen als neue Zielgruppe auserkoren. Ob dies eine Dro-
hung ist? In den Uberregionalen Zeitungen entdeckt man seit ge-
raumer Zeit verstarkt Werbeanzeigen der Deutschen Bank, denen
das Interesse der Bank am ,Wohlergehen' des Mittelstands zu ent-
nehmen ist. Auf jeden Fall diirfte es mit der Risikotransformation
schwierig werden. Deshalb diirften tber die Deutsche Bank hinaus
ganz allgemein selbst solche Institute, die intelligent agieren und
in der Vergangenheit anderen Partnern Risiken gekonnt ,in die
Biicher driickten' Schwierigkeiten mit ihren Gewinnen erhalten,
worunter auch ihr Borsenkurs weiter leiden diirfte, sollte die
Finanzkrise noch langer andauern.

Im Herbst 2007 konnte man von vermeintlichen ,Experten’ noch
vernehmen, Ende des Jahres sei alles ausgestanden. Mit etwas
Intelligenz war schon damals zu erkennen, dass solche Aussagen
Wunschtrdume sind. Auch die Forderung ,intelligenter' Invest-
mentbanker, die von den CDO-Metastasen befallenen Institute
sollten zligig wertberichtigen, verkennt das groBe Risikopotenzial:
In den vergangenen zehn bis 15 Jahren entfernte sich die mone-
tdre Sphire gefahrlich weit von den realwirtschaftlichen
Bereichen, die Globalisierung verursachte gravierende Verdnde-
rungen der Weltwirtschaftsstrome, gute Konjunktur und hohe
Wachstumsraten wurden mit exzessiven Krediten im Konsumen-
tenbereich, im Immobiliensektor und durch wahnwitzige Verschul-
dungen bezahlt.

Die jetzt vorgelegte Rechnung ist hoch und weist viele Positionen
auf. Es wird sehr lange dauern, bis sie beglichen worden ist.
Bezahlt wird mit lang andauernder Entschuldung, Konsumzuriick-
haltung und Deflation von Immobilien, vielleicht verbunden mit
gleichzeitiger Inflation und Entwertung der US-Dollar-Devisen-
reserven. Und auch in der Finanzwirtschaft werden ldngst nicht
nur die Landesbanken, sondern viele Institute weltweit ihre

Geschaftsmodelle anpassen miissen.” —



