B Immobilienbanken

Hausaufgabenkontrolle

In den meisten Bundesldndern hat die Schule bereits wieder be-
gonnen - das heiBt friih aufstehen, Lehrbiicher wilzen, Weis-
heiten horen und Hausaufgaben machen. Hausaufgaben der ganz
eigenen Art haben gegenwdrtig auch die Immobilienbanken zu
erledigen. Als da wiren: Geschaftsmodell finden, Eigenkapitalquo-
te erhohen, Risiken abbauen. Am Ende des Geschéftsjahres wird
sich zeigen, wem dies besser und wem dies schlechter gelungen
ist. Dieser Tage ziehen die ersten Immobilienfinanzierer Halbzeit-
bilanz. Ihre Zwischenberichte legen bereits Zeugnis dariiber ab,
wer mehr und wer weniger geschickt beziehungsweise konsequent
die Herausforderungen des Immobilienjahres 2009 gemeistert hat
und wer auf der Lernkurve weiter ist als andere - auch wenn na-
tirlich stets erst am (Jahres-)Ende abgerechnet wird.

Beim Blick in die Zahlenwerke wird deutlich, ein Abonnement auf
die Position des Klassenprimus hat keines der Institute. Vielmehr
zeigt sich, dass sich die einstigen Lame Ducks durchaus zu Shoo-
ting Stars herausputzen kénnen - und umgekehrt! Wer bereits vor
dem Lehman-Crash Strukturprobleme anpackte und Risikohava-
rien reparierte, scheint diese Krise deutlich besser zu meistern als
Institute, deren Kreditmaschinen in den Hype-Jahren zwar unter
Volllast liefen, deren risikogerechte Wartung aber offensichtlich
vernachldssigt wurde. Dabei ist es keine neue Erkenntnis, dass
GroBe allein noch kein Geschaftsmodell ist. Ein groBes Bilanzvolu-
men wird mittlerweile sogar oft als Blirde empfunden. Abspecken
lautet daher auch bei den Immobilienbanken die Fitness-Strategie.
Schlank, schnell und standortnah sollten die Immobilienfinanzie-
rer im Markt unterwegs sein, wenn sie Erfolg haben wollen, wie
die jlingsten Zahlen belegen.

Zu den Gewinnbringern zéhlten per 30. Juni 2009 unter anderem
die Berlin Hyp, die Aareal Bank und die Corealcredit Bank (ehemals
AHBR). Alle drei Banken eint, dass sie noch vor wenigen Jahren
nach gescheiterten Hohenflugversuchen ihre Bilanzen eindampfen,
massiv Sub- und Non-performing Loans abstoBen und ihre Ge-
schaftsmodelle neu formulieren mussten. Heute weist die Berlin
Hyp, die einst zum ,Gruselkabinett” Bankgesellschaft Berlin ge-
horte, welche das Land Berlin Uber Jahre mit Milliarden-Biirg-
schaften sanieren musste, flr das erste Halbjahr 2009 einen um
6,7 Prozent gesteigerten Uberschuss von 23,9 Millionen Euro aus.
Die Aareal Bank, die in den vergangenen Jahren ein milliarden-
schweres Paket von Non- und Sub-performing Loans auf Geheil3
der Aufsicht abzuarbeiten hatte, beziffert inren Uberschuss fiir die
erste Jahreshélfte auf 26 Millionen Euro, von dem nach Abzug der
Zinsen fiir die SoFFin-Einlage noch ein Konzerngewinn von 14 Mil-
lionen Euro bleibt. Und die aus der an Zinsspekulationen geschei-
terten AHBR hervorgegangene und inzwischen sanierte Corealcre-
dit Bank rettete immerhin ein Plus von 1,3 Millionen Euro liber die
Jahresmitte 2009, nach 11,8 Millionen im ersten Halbjahr 2008.

Dagegen lieferten die einstigen Vorzeigebanken Eurohypo und
Hypo Real Estate im ersten Halbjahr 2009 gewaltige Fehlbetrige.

GesprachdesTages

Wiahrend die noch zur Commerzbank-Gruppe gehdrende Eurohy-
po in der ersten Jahreshdlfte ein Minus von 392 Millionen Euro
(1. Halbjahr 2008: minus 83 Millionen Euro) erwirtschaftete, nennt
die inzwischen per Verstaatlichung aufgefangene Hypo Real
Estate im Zwischenbericht einen Verlust von 1,132 Milliarden Euro
- gegenliber einem Plus von 160 Millionen Euro im ersten Halb-
jahr 2008.

Auch hinsichtlich der Kapitalquoten sind kleinere Institute derzeit
oft besser unterwegs. So zeigt sich die Corealcredit hinsichtlich
ihrer Kernkapitalquote mit 12,8 Prozent nach 12,1 Prozent robust.
Die Aareal Bank steigerte die Kennzahl von 8,0 auf 10,4 Prozent,
wahrend die Berlin Hyp lediglich 6,6 Prozent erreicht und damit
auf das Niveau der Hypo Real Estate kommt, die per 30. Juni 2009
diese Kennzahl mit 6,9 Prozent (nach 3,4 Prozent zum Jahresende
2008) angibt. Bei der Eurohypo erreichte die Kernkapitalquote den
Wert von 8,7 Prozent.

Zwar profitieren die Banken in der aktuellen Marktlage von deut-
lich hheren Margen im Kreditgeschéft, doch werden die zusatz-
lichen Ertrdge im zinstragenden Geschaft in erheblichem MaBe
durch hohere Liquiditdts- und Refinanzierungskosten sowie eine
deutlich erhdhte Risikovorsorge geschmalert, wenn nicht sogar
tiberkompensiert. Besonders dramatisch ist das Bild bekanntlich
bei der Hypo Real Estate, deren Risikovorsorge im Kreditgeschaft
von 70 Millionen Euro im ersten Halbjahr 2008 auf 1,077 Milliar-
den Euro im ersten Halbjahr 2009 hochschnellte. Dagegen war die
Eurohypo offensichtlich bereits im Vorjahr konservativer, sodass
sich deren Risikoposition lediglich um 15,5 Prozent auf 461 (399)
Millionen Euro erhdhte. Doch auch die anderen betrachteten Im-
mobilienbanken stellten mehr Mittel in die Risikovorsorge ein. So
buchte die Aareal Bank 79 Millionen Euro in diesen Posten - eine
Zunahme um 97,5 Prozent. Immerhin 21,2 Prozent mehr Abschir-
mungsbedarf im Immobiliengeschift hatte die Berlin Hyp, die mit
26,3 Millionen Euro vorsorgte. Und die Corealcredit hatte nach
einem positiven Saldo von 20,1 Millionen Euro im ersten Halbjahr
2008 in den ersten sechs Monaten dieses Jahres einen Vorsorge-
saldo von minus 13,8 Millionen Euro.

Die bereits vorliegenden Zahlen belegen: Noch haben die Immobi-
lienbanken eine Menge unerledigte Hausaufgaben. Einen ,Gewin-
ner" der Krise gibt es zumindest unter dieser Bankengruppe
bislang nicht. Gleichwohl geben die Halbjahresergebnisse erste In-
dizien dafiir, wie gewerbliche Immobilienfinanzierer aus Deutsch-
land kiinftig aufgestellt sein werden: kleiner, standortndher und
konservativer in der Kreditvergabe - zumindest bis die aktuelle
Krise ausgestanden ist und die Immobilienmarkte wieder in den
Preisaufschwung eingedreht haben.

Hxﬂothekenfinanzierung

Gute und schlechte Vorbilder

.Die Hypothekenmarkte im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten unterscheiden sich in mehrfacher Hinsicht." Mit dieser
bemerkenswerten und wahrlich nicht sonderlich {iberraschenden
Feststellung beginnt eine mehrseitige Abhandlung im aktuellen
Monatsbericht der Européischen Zentralbank. Wer es nach nun-
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mehr Gber zwei Jahren Finanzkrise nicht gemerkt hat, hier hat er
es schwarz auf weiB. Doch genug des Spotts, natiirlich sind in den
Ausflihrungen auch wesentliche und wichtige strukturelle Unter-
schiede erldutert. Zu allererst sind die stark divergierenden Refi-
nanzierungsgewohnheiten bei Hypothekenfinanzierungen zu nen-
nen. Bereits in den achtziger Jahren entwickelte sich als Folge der
massiven Savings- und Loan-Krise in den USA die Gepflogenheit,
dass die Spar- und Kreditbanken die vergebenen Hypotheken-
darlehen nicht etwa auf der eigenen Bilanz behielten, sondern
stattdessen an die beiden staatlichen und im Zuge der aktuellen
Finanzmarktturbulenzen ebenfalls tief in die roten Zahlen ge-
rutschten Anbieter Fannie Mae und Freddie Mac weiterreichten.
Uber die Verpackung und Platzierung standardisierter hypotheka-
risch besicherter Wertpapiere trugen die beiden Institute zudem
zu einer hohen Liquiditdit am amerikanischen Sekundarmarkt fiir
Hypotheken bei.

In Europa gibt es eine vergleichbare staatliche Forderung des
LHauslebauer"-Marktes nicht. Regierungen haben vor der Finanz-
marktkrise weitestgehend darauf verzichtet, die Refinanzierungs-
kosten der Banken fiir Hypothekarkredite zu senken oder die
Ausbuchung von Forderungen zu erleichtern. Dies hat sich in den
vergangenen Monaten durch die erzwungenen staatlichen Stiit-
zungsmaBnahmen ein klein wenig gewandelt. Die Erleichterungen
werden allerdings sicherlich nicht von Dauer sein - dafiir sind die
Erfahrungen aus den USA zu deprimierend. Die Folge dieser bei-
den Verfahren ist eindeutig: Wahrend in den USA die Finanzierung
des Hypothekarkreditmarktes eindeutig durch die beiden staatli-
chen Institute sowie den Kapitalmarkt, tiber den Hypotheken in
Form von MBS verbrieft werden, erfolgt, spielen in Europa nach
wie vor die Banken und Sparkassen die tragende Rolle. Ihr Anteil
an den Finanzierungen, der jenseits des Atlantiks kaum ein Viertel
betrégt, liegt in Europa im Schnitt bei tiber 80 Prozent. Das flihrt
zur Bevorzugung von variabel verzinsten Darlehen, da die Insti-
tute die Risiken aus Zinsdnderungen selber tragen mussen. In den
USA findet man dagegen nahezu ausschlieBlich festverzinste Kre-
dite. Auch kann dort die vorzeitige Ablosung des Kredits fast ohne
Gebiihren erfolgen, wihrend in Europa teils happige Pramien bei
vorzeitiger Riickzahlung féllig werden - was den Verbraucher-
schiitzern ein steter Stein des AnstoBes bleibt.

Das alles erklart auch die stark unterschiedliche Verschuldungssi-
tuation der Haushalte in den USA und Europa. Aufgrund der deut-
lich laxeren Kreditvergabepraktiken jenseits des Atlantiks - die
Banken tragen schlieBlich das Risiko nicht - liegt die Zahl der Pri-
vat-Insolvenzen dort immer noch deutlich héher. Hinzu kommt
das vom europdischen Zivilrecht abweichende auf dem Gewohn-
heitsrecht basierende Common Law. In der Mehrzahl der US-ame-
rikanischen Bundesstaaten funktioniert das System in der Praxis
folgendermaBen, dass es sich um riickgriffsfreie Kredite handelt.
Das heiBt, die Kredite werden ausschlieBlich durch Sicherheiten,
in der Regel das zu finanzierende Objekt, gedeckt, fiir die der Kre-
ditnehmer jedoch nicht haftbar ist. Das hat zur Folge, dass ein
Schuldner, der seine Hypotheken nicht mehr zahlen kann, der
Bank einfach den Schliissel des Hauses in den Briefkasten wirft
und in eine giinstigere Variante umzieht - finanziert von einer
anderen Bank, abgesichert (iber die staatlichen Stiitzungsinstitute
fir den Hypothekenmarkt. In Ldndern mit Zivilrechtssystem dage-
gen konnen sich Schuldner ihren Verpflichtungen nicht so einfach
entziehen. Sie haften fiir die Differenz zwischen dem Wert des Ei-
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gentums und dem Kreditbetrag, tragen also das Risiko eines Preis-
verfalls. Die Investoren in ostdeutsche Wohnungen haben in den
neunziger Jahren damit ihre Erfahrungen gemacht.

Es bliebe zu wiinschen, dass sich die USA ein klein wenig von den
europdischen Praktiken abschauen wiirden, fordern diese doch in
ganz anderem MaBe Stabilitdt und Transparenz. Es wird allerdings
nur ein frommer Wunsch bleiben, denn wer kann die ,US-Boys"
schon nachhaltig dndern? Wahrscheinlich noch nicht einmal die
schwerste Finanzkrise seit vielen Jahrzehnten.

Gewerkschaften

Nachzigler und Vorreiter

Es war schon bemerkenswert, mit welchem Anspruchsniveau Verdi-
Chef Frank Bsirske kiirzlich vor Frankfurter Wirtschaftsjournalisten
seine Anliegen vortrug. Zwar hat er seine Prioritdtenliste an poli-
tischen MaBnahmen beziehungsweise Rezepten zur Uberwindung
der Wirtschaftskrise offensiv vertreten. Doch in dem geforderten
MaB an Verdnderungen prasentierte er sich erstaunlich oft in der
Rolle des pragmatischen Nachziiglers mit Gesplir fiir das derzeit
Machbare. Bei der Hohe des wiinschenswerten Mindestlohns, bei
der Korrektur der Vermdgensverteilung an der Spitze der Pyramide
oder auch bei seinen Forderungen nach Aufstockung der 6ffent-
lichen Investitionen fiir Bildung, Infrastruktur und erneuerbare
Energien orientierte er sich durchweg an dem Niveau der bereits
erreichten Standards in der EU-25 oder den OECD-Landern.

Ganz anders ist das mit der Forderung nach einem Festhalten an
einer expansiven Geldpolitik der Notenbanken. Damit bewegt sich
der Gewerkschaftsfiihrer zumindest im aktuellen politischen und
wissenschaftlichen Meinungsspektrum der weltweiten Staatenge-
meinschaft derzeit in einer AuBenseiterrolle. Doch sollte sich die
wirtschaftliche Durststrecke in den kommenden Monaten so ne-
gativ auf den Arbeitsmarkt auswirken wie das von vielen Fachleu-
ten beflirchtet wird, kdnnte diese Forderung zur Spitze einer Be-
wegung werden, die auch von politischer Seite mehr und mehr
Unterstiitzung erhalt. Ein verstarkter Druck auf die Unabhingig-
keit der Notenbanken ist wieder mal abzusehen.

Sgarkassen

Von Rittern und Dienern -
verkehrte Welt?

Wieder einmal standen die Sparkassen in Baden-Wiirttemberg bei
ihrer eigenen Pressekonferenz etwas abseits des Rampenlichts.
Trauriger Star auf der Biihne war wie schon in den Vorjahren viel-
mehr ihre Landesbank LBBW. Langst nicht mehr als Held in schil-
lernder Riistung freilich steht diese da, sondern eher als tragische
Figur: Das gegenwartig auf 210 Millionen Euro ausgelegte Spar-
modell wird nicht ausreichen. Angesichts der fortschreitenden
strukturellen Umorientierung im Landesbankensektor samt ver-
bundinterner Notfalllosungen kann die Botschaft des Verwal-




tungsrats- und Verbandschefs derweil kaum liberraschen. Wie tief
die weiteren Einschnitte wohl werden missen? So viel hat er nicht
verraten. Tatsdchlich wird das nicht zuletzt auch von den Aufla-
gen der EU-Kommission zur Restrukturierung des Instituts abhan-
gen. Damit sich diese zumindest in einem gesteckten Rahmen be-
wegen, arbeitet die Bank ldngst an einem eigenen Konzept zur
Vorlage in Briissel. Etwa zwei Drittel der Bilanzsumme zdhlt man
demnach zum Kerngeschéft, der Rest steht zur Disposition. Flucht
nach vorn also, so lange diese Mdglichkeit noch besteht. Dass man
bei den EU-Wettbewerbshiitern keine besonders starke Verhand-
lungsposition mehr hat, sieht zumindest der Chef des Kontrollgre-
miums ein: Man misse akzeptieren, was Briissel vorgibt.

An anderer Stelle missen sich die 6ffentlich-rechtlichen Primaren
noch vehementer dagegen wehren, sich die Show stehlen zu las-
sen: So stellt man sich Pldnen der SPD zu Recht in den Weg, an-
gesichts einer moglichen Kreditklemme Férderbanken wie der KfW
die direkte Vergabe von Krediten zu ermdglichen. Wer glaubt,
Staatsbeamte seien die besseren Kreditgeber, wie der baden-
wiirttembergische Sparkassenprésident so kernig formulierte, lebt
tatsachlich in einer anderen Welt. Ohnehin darf ruhig diskutiert
werden, ob insbesondere die bundeseigene Forderbank im eigenen
Sinne nicht manchmal allzu schnell das Mantra des Marktversa-
gens bemiiht. Die baden-wiirttembergischen S-Priméren jeden-
falls haben den regionalen Mittelstand - Unternehmen und
Selbststandige - im ersten Halbjahr 2009 mit 44,8 Milliarden Euro
finanziert, und damit sogar 2,5 Milliarden Euro mehr ausgereicht
als im Vorjahreszeitraum. Dass die Kreditvergabe heute unter Risi-
kogesichtspunkten vielleicht etwas vorsichtiger vonstatten geht,
kann man den Instituten kaum anlasten, immerhin stand die ge-
samte Kreditwirtschaft vor nicht allzu langer Zeit noch dem Vor-
wurf gegenliber, genau damit zu leichtfertig umgegangen zu sein.

Zudem ist etwas Bedachtheit von Berlin schlieBlich gewollt, an-
ders lasst sich die Eigenkapitalquote kaum auf ein solideres Niveau
heben - auch wenn viele badische und wiirttembergische Spar-
kassen sich mit solchen Problemen bei einem gesamten haftenden
Eigenkapital von 13,3 Milliarden Euro und einer Quote von 15,5
Prozent ohnehin nicht herumschlagen miissen. Selbst wenn sich
der wahre S-Adel bei gegenwartig noch unauffilligen Wertbe-
richtigungen gut gewappnet sieht, heit das freilich nicht, dass
keine Aufstockung der Kreditrisikovorsorge notwendig wird: Bei
Kundenkrediten in Baden-Wiirttemberg von insgesamt 96 nach
93 Milliarden Euro wird die Krise auch an der S-Basis nicht vorbei
gehen, weder im Landle noch anderswo. So spektakuldr wie bei
den teilweise etwas tibermitigen Landesbanken wird die Tragddie
aber kaum werden.

0/ Rechtsgrechung

Keine Aufklarungspflicht der Banken
tiber ihre Gewinnmargen

Rechtsanwalt Dr. Claus Steiner, Wiesbaden, schreibt der Redak-
tion: ,Die ,Urteilsfrequenz” des BGH und der Oberlandesgerichte
zu Fragen der Beratungs- und Aufkldrungspflichten der Kredit-
institute gegeniiber Anlegern hat sich in den vergangenen Jahren

deutlich erhoht. Da Inhalt und Umfang der Pflichten der Banken
nach insoweit einhelliger Rechtsprechung von den ,Umstidnden
des Einzelfalles' abhdngen, kdnnen Anleger praktisch fir jede
Sachverhalts-Variante den Rechtsweg einschlagen.

Ein weiterer Grund fiir die wachsende Zahl von Urteilen liegt si-
cher auch darin, dass sich bei der zivilrechtlichen Verfolgung von
behaupteten Beratungs- und Aufklarungsfehlern eine Art Jagd-
trieb" der Anleger auf die beratenden Banken entwickelt hat.

Der BGH hat bisher in der Abwagung zwischen den Bankpflichten
und den - zuweilen lberzogenen - Anspriichen der Anleger auf
Schadensersatz in aller Regel Augenmal gezeigt. Eine deutliche
Bankenfreundlichkeit, wie manchmal der Spruchpraxis des XI.
(Banken-)Senats des BGH unterstellt wird, trifft bei objektiver Be-
trachtung nicht zu. Beispielhaft zeigen das etwa seine Beschlisse
vom 20. Januar 2009 (XI ZR 510/07 - ZIP 2009, Seite 455) und
neuerdings vom 12. Mai 2009 (XI ZR 585/07 - MDR 2009, Seite
939), in denen die Richter - bankenstreng - entschieden haben,
dass die beratende Bank verpflichtet sei, den Anleger Ulber alle
Riickvergiitungen (zum Beispiel des Agio) und Provisionen zu in-
formieren, die sie etwa von einer Fondsgesellschaft fiir die
Vermittlung der Anlage erhdlt. Hier bestehe ein aufkldrungs-
pflichtiger Interessenkonflikt der Bank zwischen ihrem Umsatz-
beziehungsweise Vergltungsinteresse und ihrer Pflicht zu ord-
nungsmaBiger Kundenaufklarung. Der BGH zwingt die Banken
damit, den Kunden offenzulegen, wenn sie wegen zu erwartender
Riickverglitung oder Provision einen besonderen Anreiz gerade zur
Empfehlung dieses Anlageprodukts haben.

Das OLG Diisseldorf hat nun in einem Urteil vom 29. Juni 2009
(1-9 U 187/08 - WuW 2009, Seite 1410) liber einen zunachst ver-
gleichbar erscheinenden Fall gegenteilig entschieden und die Kla-
ge der Anlegerin abgewiesen. Bei genauer Betrachtung liegt der
Fall aber gerade um die maBgebliche Facette anders. Hier hatte
eine Bank als Emittentin ein eigenes Anlageprodukt (Tandem-
Zinssammler-Anleihe) vertrieben und Anteile daran einem mittel-
sténdischen Unternehmen zur Anlage empfohlen und verkauft. Da
spater der Kurs dieser Anleihe sank und die Anlegerin beim Ver-
kauf einen Verlust erlitt, verlangte sie von der Bank Schadenser-
satz unter anderem, weil die Bank sie nicht tber ihre einkalku-
lierte Gewinnmarge aufgekldrt habe. Das OLG verneinte diese
Aufklarungspflicht mit dem Argument, es verstehe sich von selbst,
dass eine Bank wie jedes Wirtschaftsunternehmen den Preis ihrer
Produkte so gestalte, dass fiir sie ein Gewinn verbleibe. Ein Anle-
ger kdnne nicht den Selbstkostenpreis fiir ein Finanzprodukt der
Bank erwarten. Mit den Féllen von Innenprovisionen und Riick-
verglitungen - hier liegen die anderen ,Umstinde des Einzelfalls'!
- sei dieser Sachverhalt nicht vergleichbar. Jeder Marktteilnehmer
wisse, dass Leistungen im Wirtschaftsleben ,lblicherweise nicht
unentgeltlich erbracht' wiirden und die Bank ihren Gewinn nur
aus dem Finanzprodukt selbst erzielen kdnne.

Diesem Urteil darf man zustimmen. SchlieBlich kommt auch nie-
mand auf die ldee, beim Kauf etwa eines Kraftfahrzeugs oder
eines PC von dem Hersteller oder Handler die Angabe der in den
Preis einkalkulierten Gewinnmarge zu erwarten. Bei selbst ,herge-
stellten' Bankprodukten kann also die Rechtslage nicht anders
sein. Hoffentlich sieht der BGH als Revisionsgericht das ebenso. Es
wird zu gegebener Zeit darliber zu berichten sein." —
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