I Bankenverbiande

Mehr Gemeinsamkeit, bitte!

Es war die Herbstpressekonferenz des Bundesverbandes deutscher
Banken. Und es war eine ordentliche Pressekonferenz. Von den
angeblichen Eiszeiten zwischen Prisident Andreas Schmitz und
Hauptgeschaftsfiihrer Professor Manfred Weber war zumindest
auf dem Podium und auch danach wenig zu spiiren. Das Zu-
sammenspiel war, wenn auch nicht von herzlicher Zuneigung, so
doch von niitzlicher Sachlichkeit und anstdndiger Arbeitsteilung
gepragt. Mehr muss es schlieBlich auch nicht sein. Denn die Posi-
tionen des Bankenverbandes hdngen weniger von den beiden
Hauptakteuren als vielmehr von den in den Gremien herbeige-
fuhrten Entscheidungen maBgeblich ab. Der neue Prasident macht
seine Sache gut. Er versteht das ,Drum-herum-Reden” ebenso wie
das klare Wort, hat das Gespiir dafiir, wann er wo ein Zeichen set-
zen sollte und wann er lieber schweigen muss.

Bemerkenswert bei dieser Pressekonferenz war, dass im Rede-
manuskript an keiner Stelle die Worte ,6ffentlich-rechtliche Ban-
ken”, ,Sparkassen” oder ,Landesbanken” auftauchten. Dabei hatte
es dafiir ausreichend Mdglichkeiten gegeben. Doch selbst bei den
Themen Kreditklemme, Verbriefungen, stillen Einlagen, der Ab-
wicklung einer Bank oder der Finanztransaktionssteuer griff man
seitens des BdB lieber auf Beispiele aus den eigenen Reihen, wie
IKB oder Hypo Real Estate zuriick. Das mag daran liegen, dass es
inzwischen fiir alle Banken, egal ob privat, 6ffentlich-rechtlich
oder genossenschaftlich - die implizite Staatsgarantie und damit
ein gewisses, vom BdB immer angestrebtes Level Playing Field
gibt? Es mag ein humaner Zug sein, dass man auf denjenigen, der
am Boden liegt, nicht noch eintritt? Denn Probleme hat der 6f-
fentlich-rechtliche Sektor von Hamburg tiber Disseldorf bis Miin-
chen wahrlich genug. Es mag aber vor allem daran liegen, dass die
Vertreter aller deutscher Bankengruppen inzwischen erkennen,
dass die Luft in Briissel und anderswo auf internationaler Ebene
diinner wird. Kommission wie IWF, G20 oder Basel haben es satt,
dass einheitliche Beschliisse von den Deutschen stdndig auf-
geweicht werden, um nationale Besonderheiten, die es sonst
nirgendwo auf der Welt gibt und die damit auch keiner versteht,
einzuflechten. Da ist es wenig hilfreich, mit standig 6ffentlich
ausgetragenen Streitereien die internationale Szene zu unterhal-
ten. Mehr Gemeinsamkeit, bitte! So lautete daher eine nachvoll-
ziehbare Forderung des BdB-Préasidenten Schmitz. Die deutschen
Banken und Sparkassen miissten in Briissel und anderswo endlich
mit einer Stimme sprechen, Streitigkeiten miissten hinter ver-
schlossenen Tiren ausgetragen werden. Der Prdsident betonte
noch, dass die gute und fruchtbare Zusammenarbeit im ZKA hier-
von ausgenommen sei. Ich hor” es wohl, allein mir fehlt der Glau-
be! Sollte sich das Problem Landesbanken nicht von alleine regeln,
so wird es nicht allzu lange dauern, bis Banken und Sparkassen
wieder in frohlicher Zwietracht aufeinanderschlagen.

Was passiert namlich, wenn die privaten Banken ihre Staatsbe-
teiligungen und -garantien wieder brav zuriickgezahlt haben und
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die Landesbanken - deutlich weniger und zusammengeschrumpft
zwar, aber immer noch da - ihnen weiterhin mit (garantierten)
Wettbewerbsvorteilen ausgestattet im Unternehmensfinanzie-
rungsgeschaft frohlich die Preise verderben? Das wird mit oder
ohne Geschaftsmodell wohl so kommen. Bis dahin aber ist es noch
ein gutes Stlick Weg zu gehen. Und bis dahin muss die 6ffentliche
Hand dort, wo sie bereits investiert hat, auf eine angemessene
Rendite verzichten. ,Die 6ffentliche Hand sollte nur dort inves-
tieren, wo sie Zukunftsfahigkeit finanzieren kann", so Schmitz
hierzu. Doch das trifft auf private ebenso wie auf offentlich-
rechtliche Banken oder Autobauer zu. Und den Schuldenberg, der
die zukiinftigen Handlungsspielrdume dieser und jeder Folge-
regierung erheblich einschriankt, mindert es nicht mehr.

Landesbanken
Eine gewisse Eigendynamik

Es war wohl kaum eine neu entdeckte Verbundenheit mit dem
offentlich-rechtlichen Sektor und speziell den Landesbanken, die
den BdB-Prasidenten dazu bewogen haben, die leidige Struktur-
debatte auf der traditionellen Herbstpressekonferenz seines Ver-
bandes uberhaupt nicht zu erwdhnen. Sondern der Druck der
diversen Briisseler Beihilfeverfahren auf den deutschen Landes-
bankensektor, seine finanziellen Belastungen aus dem Gebiihren-
aufkommen fiir die Garantien des Sonderfonds Finanzmarktstabi-
lisierung (SoFFin) und/oder das Auslaufen von Abschirmungen der
Eigner haben zurzeit eine Eigendynamik entwickelt, die die pri-
vaten Banken in die komfortable Lage versetzt, erst einmal getrost
die Entwicklung der Dinge abwarten zu kdnnen.

Dem groBten Druck ist derzeit die WestLB ausgesetzt, denn dort
gilt es schon bis Ende November, also noch vor Erscheinen dieser
Ausgabe, die Garantien der Eigentiimer in Hohe von vier Milliar-
den Euro abzulésen. Seit mehreren Wochen gab es Gesprache und
Verhandlungen zwischen den WestLB-Eignern, dem SoFFin, dem
Bund und diversen S-Gremien Uber die Usancen und die Haf-
tungsrisiken der Griindung einer Abwicklungsanstalt fir das
betroffene WestLB-Portfolio unter dem Dach des SoFFin. In der
letzten Novemberwoche sind die Beteiligten dabei von den zuvor
mehr oder weniger vagen AuBerungen und Andeutungen aus ver-
schiedenen Kreisen in die Offensive libergegangen und haben eine
Inanspruchnahme der Sicherungsreserve der Landesbanken ins
Spiel gebracht. Rund um ein Treffen der Landesbankenchefs war
in wachsender Scharfe von Preispoker, einem erbitterten Kampf
um die Lastenverteilung oder gar von Erpressung die Rede. Als Er-
gebnis dieser Sitzung verlautet vom DSGV: Es wurde ,eine Ver-
stdndigung auf einen finanziellen Beitrag in Zusammenhang mit
der Abspaltung eines Portfolios der WestLB und dessen Uberfiih-
rung in eine Abwicklungsanstalt erzielt" (siehe Bankenchronik).

Am folgenden Tag hat die WestLB eine Presseerklarung herausge-
geben, die bezeichnend die Situation widerspiegelt und dabei den
Eindruck erweckt, als habe die Bank selbst mit der Sache nichts zu
tun: ,Die WestLB befindet sich in konstruktiven und zielflihrenden
Verhandlungen zur Auslagerung eines Portfolios nicht-strate-
gischer Aktivitdten im Volumen von zirka 85 Milliarden Euro in



eine Abwicklungsanstalt gemaB § 8a Finanzmarktstabilisierungs-
fondsgesetz (FMStFG). In diesem Zusammenhang sind schwierige
haftungsrechtliche Fragen insbesondere mit dem SoFFin und den
Eigentiimern der WestLB als zukiinftigen Trager einer Abwicklungs-
anstalt zu kldren. Die WestLB-Eigentiimer RSGV (Rheinischer Spar-
kassen- und Giroverband) sowie WLSGV (Westflisch-Lippischer
Sparkassen- und Giroverband) haben zur Abdeckung der auf sie
entfallenden Verpflichtungen aus der Verlustiibernahmegarantie
fir die Abwicklungsanstalt auch Gesprache iber eine mdgliche
Inanspruchnahme der Sicherungsreserve der Landesbanken ge-
flhrt. Die WestLB selbst hat zu keinem Zeitpunkt gegeniiber der
Sicherungsreserve der Landesbanken Unterstiitzungsleistungen
beantragt.”

In den drei anderen Landesbanken mit laufenden Beihilfeverfah-
ren in Briissel ist der momentane Zeitdruck nicht gar so stark. Die
HSH Nordbank hat die relevanten Unterlagen Anfang September
nach Brissel eingereicht, die LBBW hat dort Ende Oktober ihren
Restrukturierungsplan vorgelegt, und die Bayern-LB wartet schon
seit April auf die endgiiltigen Briisseler Reaktionen. Uber die
Schiene der Hypo Group Alpe Adria (HGAA) freilich miissen die
Miinchener quasi zwei Beihilfeverfahren im Auge haben. Offizielle
Signale aus Briissel gibt es in allen Féllen bislang nicht. Und auch
die betroffenen Landesbanken selbst halten sich mit eigenen Be-
wertungen betont zuriick. Bis Ende des Jahres, so die Erwartung in
allen drei Hausern, konnte es aber ndhere Hinweise geben.

Was freilich die eine oder andere Andeutung sowie AuBerung aus
dem Kreis der Trager sowie hin und wieder von ,befreundeten”
Landesbanken auslost und stindig Kommentare in den Medien
herausfordert, sind die beihilferechtlichen Wiirdigungen der EU-
Kommission im Amtsblatt der EU. Auch wenn dort Passagen mit
internen (Planungs-)Daten eingeschwirzt sind, wurde erst kiirzlich
wieder gemutmaBt, Briissel kdnnten die Restrukturierungsvor-
schldge der HSH Nordbank nicht weit genug gehen. Und mit Blick
auf das LBBW-Verfahren wurde kolportiert beziehungsweise kom-
mentiert, dass eine Anderung der Eignerstruktur von Briissel wohl
nicht eingefordert wiirde. Im Verlauf solcher 6ffentlicher Debat-
ten haben die Beteiligten immer wieder den Verdacht, ungleich
behandelt zu werden, sei es gegeniiber den privaten Banken oder
anderen Landesbanken. Vor diesem Hintergrund ist Gbrigens auch
die Klage des Westfalisch-Lippischen Sparkassenverbandes vor
dem Europédischen Gerichtshof gegen die Auflagen der EU-Kom-
mission im Zuge des WestLB-Beihilfeverfahrens einzuordnen.

Neben Briissel lastet auch der geschéftspolitische Druck auf allen
Landesbanken. Fiir das vierte Quartal erwarten einige einen deut-
lichen Anstieg der Risikovorsorge (siehe Zwischenberichte in die-
sem Heft). Die HSH Nordbank hat unterdessen schon vor dem im
Finanzkalender fir den 4. Dezember angekiindigten Zwischenbe-
richt zum dritten Quartal erste Eckdaten bekannt gegeben. Dem-
nach haben sich die Gesamtertrdge per 30. September auf Grund-
lage des Kapitalmarktgeschdfts und Wertaufholungen zwar auf
1,919 (0,757) Milliarden Euro mehr als verdoppelt. Gleichwoh! wird
ein Konzernfehlbetrag von minus 821 (minus 466) Millionen Euro
verbucht. Nach Angaben der Bank beinhaltet dieser Verlustausweis
unter anderem Zahlungen an die Linder Hamburg und Schleswig-
Holstein in Hhe von 203 Millionen Euro fiir die Bereitstellung der
Garantien, Zahlungen an den SoFFin in Hohe von 83 Millionen Euro
sowie 79 Millionen Euro fiir Restrukturierungsaufwendungen.

Einige Zahlen: Deutlich auf 1,841 (0,509) Milliarden Euro aufge-
stockt hat die HSH im dritten Quartal die Risikovorsorge. Wéahrend
sich der Zinstiberschuss bei 1,285 (1,268) Milliarden Euro ver-
gleichsweise stabil zeigte, waren beim Provisionsiiberschuss mit
154 (209) Millionen Euro Riickginge zu verzeichnen. Einen Swing
von gut einer Milliarde Euro weist mit 533 (minus 507) Millionen
Euro das Handelsergebnis aus. Das Ergebnis aus Finanzanlagen fiel
mit minus 159 (minus 213) Millionen Euro besser aus als im Vor-
jahr. Um rund elf Prozent auf 649 (730) Millionen Euro gesunken
ist der Verwaltungsaufwand. Bei einer Bilanzsumme von 186,0
Milliarden Euro wird die Kernkapitalquote nach den KapitalmaB-
nahmen des laufenden Jahres auf 10,2 Prozent beziffert.

Leasinﬂ e

Zwischen Hoffen und Bang(k)en

Manchmal kommt es anders, meistens als man denkt. So lautet es
im Volksmund, wenn Uberraschendes passiert. Anders gedacht
haben es sich sicher auch die im Bundesverband deutscher Lea-
sing-Unternehmen zusammengeschlossenen rund 200 Gesell-
schaften fiir dieses Geschéftsjahr. Denn gewohnlich boomt Lea-
sing gerade dann, wenn die Zeiten schwierig und die Banken mit
der Kreditvergabe zurilickhaltend sind. Doch weit gefehlt. 2009 ist
auch fiir die Leasingbranche nichts mehr so wie vorher. Zwar sind
die Gesellschaften bestenfalls indirekt von der Finanzkrise betrof-
fen. Doch haben einerseits erhebliche Refinanzierungsprobleme
und eine nicht uneigenniitzige risikoadaquate Zuriickhaltung das
Neugeschéft in historischem AusmaB einbrechen lassen. Auf gera-
de mal 42,1 Milliarden Euro belduft sich das Gesamtvolumen, ein
Minus von sage und schreibe 22,6 Prozent. Das ist der mit Abstand
groBte Riickgang in der 47-jahrigen Geschichte des Leasings in
Deutschland und nach 1984 und 2003 erst der dritte insgesamt.

Die Schuldigen fiir diese Misere sind schnell ausgemacht: die Ban-
ken und die Politik. Der Leasingbranche fehlen mehrere Milliarden
Euro an Refinanzierungsmitteln, da sich Banken, vor allem Lan-
desbanken wie die HSH Nordbank und die LBBW, aus der Leasing-
finanzierung zuriickgezogen haben. Das ist aus Sicht der Banken,
die nicht nur ihre Geschaftsvolumina verkleinern und ihr Eigenka-
pital erh6hen missen, sondern auch noch gedrangt werden, mehr
eigene Kredite zu geben, durchaus eine verstindliche Haltung.
SchlieBlich belasten auch die Leasingfinanzierungen das Eigen-
kapital. Fiir die Leasingbranche, gerade die kleineren Gesell-
schaften kommt es einer Katastrophe gleich. Denn alternative
Refinanzierungsmdglichkeiten wie beispielsweise ABS-Verbrie-
fungen stehen selbst bei besten Portfolios nicht zur Verfligung.
Und auch die bisherigen Vorschldge der KfW zur Ankurbelung des
Leasingmarktes bezeichnet BDL-Prasident Martin Mudersbach
trocken als ,Rohrkrepierer”. Die Folge: 63 Prozent der unabhéan-
gigen Leasinggesellschaften und immerhin noch 36 Prozent der
bankennahen Unternehmen haben ihr Neugeschaft in 2009 auf-
grund von Refinanzierungsproblemen einschranken miissen. Fiir
Unruhe sorgen auch die Ausfallraten: Mit dem zwei- bis zweiein-
halbfachen des Vorjahreswertes sei zu rechnen, so die Verbands-
verantwortlichen. Allerdings driickten sie sich um eine Antwort,
wie stark das die Bereitschaft eingeschrankt hat, neue Leasing-
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finanzierungen auszugeben, und welcher Anteil des Riickgangs
dagegen tatsachlich aus den Refinanzierungsproblemen kommt.

Und dann ist da noch der Arger mit der Politik. Was zunichst wie
ein Erfolg fiir die Lobbyisten aussah, erwies sich im Nachhinein als
Giftpille. Durch den kleinen Zusatz der ,AusschlieBlichkeit” wurde
die Gewerbesteuerbefreiung flugs wieder ausgehebelt und kann
von so gut wie keinem Leasingunternehmen mehr in Anspruch
genommen werden. Denn eine Gewerbesteuerbefreiung gibt es
nur flr die diejenigen, die ausschlieBlich Finanzierungs-Leasing
betreiben. Und welches Unternehmen hat sein Finanzierungs-
angebot nicht um die ein oder andere Dienstleistung abgerundet?
Da fiir das direkte Leasinggeschift der Banken die AusschlieBlich-
keit nicht gilt, sondern bereits ein Uberwiegen des Finanzierungs-
Leasings ausreicht, um in den Genuss der Steuerbefreiung zu
kommen, sieht der Verband hier klare Wettbewerbsverzerrungen.

Was bleibt, ist die Hoffnung. Hoffen, dass die Politik sich des The-
mas Leasing alsbald annimmt und die Gesetze dndert. Hoffen, dass
die Banken mit der Refinanzierung nicht mehr so sparsam um-
gehen und die ABS-Markte wieder anspringen. Hoffen, dass der
birokratische Aufwand durch die internationalen Rechnungs-
legungsvorschriften und die neuerdings eingefiihrte Beaufsichti-
gung durch die BaFin nicht zu groB wird. Hoffen, dass mit der
KfW doch noch verniinftige und praktikable Erleichterungen fiir
die Leasingbranche erreicht werden. Sonst droht das groBe Lea-
singsterben, weil gerade kleinere Gesellschaften von Markt ver-
schwinden werden. Zwar sind rund 200 Unternehmen fiir einen
Markt wie Deutschland wahrlich nicht zu wenige, doch ist die
Leasingquote im Vergleich zum europdischen Ausland hierzulande
mit aktuell 21,1 Prozent im Mobilien- und 14,4 Prozent im Immo-
bilien-Leasing immer noch gering. Ob hier die Konzentration auf
weniger Anbieter Fortschritte bringen wiirde? Klar ist, die
Unternehmen miissen es selber richten, denn vom Markt ist keine
Unterstlitzung zu erwarten. Die Ausriistungsinvestitionen, die
wichtigste Kennzahl fiir die Leasingbranche, werden im kommen-
den Jahr noch einmal um weitere sechs bis sieben Prozent zuriick-
gehen, schatzt das ifo-Institut.

_Altersvorsorﬂe |

Weniger Bereitschaft bei Privaten

Dass die Finanzmarktkrise auch in der privaten Altersvorsorge
erhebliche Kratzspuren hinterlassen wird, war erwartet worden. In
welchem AusmaB die Privathaushalte ihre Sparanstrengungen auf
den Priifstand stellen, zeigte bereits die Altersvorsorge-Studie der
Postbank. Deren tendenzielle Befunde bestdtigen jetzt weitere
Untersuchungen. So hat die Fondsgesellschaft Union Investment
das Forsa-Institut im dritten Quartal 2009 die Deutschen zu ihrem
Anlegerverhalten bei der privaten Altersvorsorge befragen lassen.

Das Ergebnis ist ernlichternd. Denn nur noch 68 Prozent der Be-
fragten haben sich mit den Mdglichkeiten der privaten Altersvor-
sorge beschaftigt. Unter den 20- bis 29-Jahrigen sind es gerade
einmal 60 Prozent. Aber immerhin ist der Anteil der erwerbstati-
gen Bundesblirger, die ergdnzend zur staatlichen Rente auch pri-
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vat Geld flir das Alter zur Seite legen, mit liber 50 Prozent durch-
aus beachtlich. ErwartungsgemaB kennen 90 Prozent die Riester-
Rente, jedoch nur 19 Prozent die Rirup-Rente und lediglich
magere 13 Prozent die betriebliche Altersvorsorge. Dennoch: Hohe
Bekanntheit bedeutet noch lange keine groBe Akzeptanz. Nur 41
Prozent der Befragten hatten bereits einen Riester-Vertrag abge-
schlossen. Dieser Anteil lag bei Frauen mit 44 Prozent deutlich
tiber dem der Manner mit nur 38 Prozent. Dabei zeigt sich, dass
die Notwendigkeit und die Mdglichkeiten der privaten Altersvor-
sorge von vielen wohl doch nicht vollstandig verstanden wurden.
Denn als hidufigster Grund, auf einen Riester-Vertrag zu verzich-
ten, wurde die Bevorzugung einer anderen Vorsorgeform genannt.
Dass die Riester-Rente andere Mdglichkeiten der Zusatzversor-
gung nicht ausschlieBt, sondern lediglich ein Baustein ist, um die
spatere Einkommensliicke zu reduzieren, ist demnach wohl noch
unzureichend durch die Vertriebe kommuniziert worden.

Schiitzenhilfe erhalten die Riester-Produktanbieter derweil von
der Verbraucherzentrale Hamburg. Diese lieferte mit ihrem ,Ampel-
check Geldanlage" zwar eine recht grob gerasterte Einschiatzung,
attestiert jedoch dem Riester-Sparplan und dem Riester-Fonds-
sparplan die Eignung als vorteilhafte Altersvorsorge-Produkte.
Allerdings versaumen es die Verbraucherschiitzer Wohn-Riester -
als Bausparvertrag oder Baudarlehen - zu beleuchten. Lediglich
der klassische Bausparvertrag findet Erwdhnung und wird als eher
ungeeignet firr die private Altersvorsorge klassifiziert. Dabei wer-
den die eigenen vier Wande von den meisten Deutschen als beson-
ders sichere Altersvorsorge geschatzt und angestrebt. Das verdeut-
lichen auch die jlingsten Zahlen des Bundesministeriums fiir Arbeit
und Soziales, das zum Ende des dritten Quartals 12,9 Millionen
Riester-Produkte vermeldet und ein Jahr nach ihrer Einflihrung
bereits den Absatz von 119 000 Wohn-Riester-Vertragen bekannt
gibt. Trotz dieser hohen Sympathiewerte bedarf das Eigenheim als
Altersvorsorge aber weiter intensiver Marktbearbeitung.

Von Seiten der Politik wurde dazu wohlwollende Unterstiitzung
angekiindigt: Die regierenden Parteien duBern in ihrem Koali-
tionsvertrag vom Oktober 2009 die Absicht, die Wohneigentums-
quote in Deutschland liber eine Vereinfachung der Eigenheim-
rente zu erhdhen. Ganz generell bekennen sich CDU, CSU und
FDP zur staatlich geforderten Altersvorsorge, zu der sie weiteren
Personengruppen (insbesondere Selbststandigen) den Zugang
ermdglichen mochten. Auch der Schutz der bereits geleisteten
Anstrengungen zur privaten Altersvorsorge soll betont werden:
bei Selbststandigen durch die regelmdBige Anpassung der Pfin-
dungsgrenzen im Insolvenzfall sowie bei arbeitslos gewordenen
Arbeitnehmern durch die Erh6hung des Freibetrags beim Schon-
vermdgen im SGB Il auf 750 Euro pro Lebensjahr.

Altersvorsorﬂe |

bAV: Kein EU-weiter Markt in Sicht

Eigentlich ist es paradox: Glaubt man der Wahrnehmung der Poli-
tik, den regelmiBigen Berichten in (Fach-)Medien sowie der be-
sorgt klingenden, aber beharrlich erfolgenden Aufklarungsarbeit
der Anbieter, misste die Problematik der gewaltigen Risiken in den



Pensionsverpflichtungen von Unternehmen langst bekannt sein.
Zudem belegen aktuelle Umfragen, wie sie etwa ZEW und Allianz
Global Investors jiingst in den groBten Altersvorsorgemarkten
durchgefiihrt haben, dass auch hierzulande in der Praxis der be-
trieblichen Altersvorsorge ganz allmdhlich ein Trend weg von der
leistungsorientierten Zusage (defined benedit, DB) hin zur beitrags-
orientierten Zusage (defined contribution, DC) festzustellen ist und
der Sache nach schon richtig guten Zuspruch hat. Immerhin spra-
chen sich 81 Prozent der teilnehmenden Fachleute dafir aus.

Erniichternd bleibt freilich der Status quo und ein kaum gefihlter
Handlungsdruck: Bis zu 80 Prozent aller Vorsorgepldne orientieren
sich derzeit noch am DB-Ansatz, sagen Branchenkenner. Dass spe-
ziell im unterversorgten Mittelstand alleine neue Gesetzgebungen
wie das hiesige Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) fir
genug Impulse sorgen werden, um die Praxis zu den notwendigen
Veranderungen zu bewegen, ist ungewiss. Derzeit sehen laut Studie
lediglich 57 Prozent der Befragten Uberhaupt diesen Zusammen-
hang. Gemessen an der Prognose, dass bei erstmaliger Anwendung
des BilMoG ein Anstieg der Pensionsverpflichtungen um bis zur
Halfte zu erwarten steht, liegt dieser Wert erschreckend niedrig.

Sicher auch als Folge der schlechteren wirtschaftlichen Moglich-
keiten zur Forcierung der bAV in Zeiten der Finanzkrise wirken die
regionalen Markte zurzeit also recht trage. Dynamischer kdnnte
sich die zukiinftige Ausrichtung der betrieblichen Altersvorsorge
freilich darstellen - und damit auch deren langfristiger Erfolg -,
wenn sich ein einheitlicher europdischer bAV-Markt herausbilden
konnte. Sollte ein solcher kommen, so ist man sich in Fachkreisen
einig, wird dieser von der beitragsorientierten Vorsorge dominiert
werden. Die Zeichen fiir ein EU-weites bAV-Regime werden indes
unter den Befragten nicht besonders rosig gesehen: Die Wahr-
scheinlichkeit daflir wird auf gerade einmal 50 zu 50 eingeschatzt.
Obendrein seien dafiir noch weitere Veranderungen der Sozial-,
Arbeits- und Steuergesetzgebung notwendig. Und wie steht die
Politik dazu? Die neue Bundesregierung hat das Thema der be-
trieblichen Altersvorsorge im Koalitionsvertrag erst einmal auBen
vor gelassen. Ob allein multinationale Unternehmen, wie von
knapp drei Vierteln der Befragten erwartet, die Aufklarungsarbeit
flir ldnderlibergreifende bAV-Ansitze tragen miissen?

B Staatsschulden

Gier nach Sicherheit

Prof. Dr. Jiirgen Singer, Universitdt Leipzig, schreibt der Redaktion:

.In den letzten Jahren war eine ,Jahrhundertflut’' an Neuerschei-
nungen zu den Themengebieten Riskmanagement, Controlling,
wertorientierte Unternehmensfiihrung zu beobachten. Bezog man
lediglich die Neuerscheinungen zum Riskmanagement in Kredit-
instituten, zu Basel Il, zum operationellen Risiko, zu Stresstests
oder zum Value-at-Risk in die Betrachtung ein, dann dréngte sich
unweigerlich das Ergebnis auf: ,Eine System-Krise kann es nicht
mehr geben! Inzwischen sind Zentralnotenbanker, Bankaufsichtler,
Unternehmensberater, Politiker und Wissenschaftler aufge-
schreckt: Irgendwas ist schief gelaufen! Jetzt wird der Stab des
Handelns an den Staat weitergereicht, der vor gut einem Jahr

aktionistisch Rettungsprogramme kreiert, die Spareinlagen als
sicher erkldrt und dafiir quasi biirgen ldsst. Einleger mussten
manchmal etwas schmerzhaft erkennen, dass eine Einlage mit
niedrigem Zins bei einem ,sicheren’ Kreditinstitut wertvoller ist,
als ein anscheinend hoch rentierliches Zertifikat von Lehman
Brothers oder ein mit 5,6 Prozent verzinstes Bankkonto bei
Kaupthing. Wenn heute in Medien beschrieben wird, dass die Gier
durch die Angst abgeldst worden ist, dann ist diese Darstellung
unzutreffend: Die Gier nach Rendite wurde von der Gier nach
Sicherheit (vulgo Angst) abgeldst. Es ist eben eine andere Gier!

Insbesondere Staatstitel standen in der Gunst der verstérten An-
leger. Die USA konnten sich zeitweise sogar zu einem negativen
Zins finanzieren, beriicksichtigt man die Inflationsrate. Ubersehen
wird bei der Gier nach Sicherheit, dass die Banknote eine beson-
dere Form der Schuldverschreibung ist. Der klassische Typ war die
mit Gold gedeckte Banknote der Zentralnotenbank (siehe dazu Os-
wald Hahn, Bankbetriebslehre, Stuttgart et al., 1967, Seite 31), wie
sie bis zum Ausbruch des Ersten Weltkrieges auch in Deutschland
gebrduchlich war. Bei der Vorlage der Note konnte man die Aus-
handigung von Gold verlangen. Heute dominiert die Papiergeld-
wéhrung, deren Basis das Vertrauen in Soliditdt und Unabhéngig-
keit der Zentralnotenbank, in die Fihigkeit der Politik und in die
Leistungskraft der Volkswirtschaft ist. Betrachtet man das Verhalt-
nis Export-Import, die Dominanz der Dienstleistungen im UK oder
in den USA und deren ausufernden Haushaltsdefizite, sowie das
jammerliche Versagen der Wirtschaftswissenschaften (dazu gibt es
sicher Gegenmeinungen), dann sollten Zweifel aufkommen:
Konnte es sein, dass die ,ungedeckte' Banknote heutiger Art ge-
nauso solide ist wie etwa Schuldverschreibungen oder Zertifikate
von Lehman Brothers oder das Einlagenkonto bei Kaupthing?

Was ist beispielsweise der USA-Dollar? Antwort: In gedruckter
Form griines Papier, trotz ,In God we trust' auf der Banknote. Ge-
nug davon in elektronischer Form oder in gedruckter Ausfertigung
gibt es ohnehin. Dem Emittentenrisiko begegnen wir also wiede-
rum, ganzlich unwissenschaftlich und wenig zielfiihrend formu-
liert. Platzt die derzeit von Politikern und Zentralnotenbankern
aufgepustete Staatstitel-Blase und offenbaren sich die Probleme
durch Schattenhaushalte oder ungedeckte Renten- und Pensions-
verpflichtungen, sollte man ein anderes Buch gelesen haben:
Giinter Ogger - ,Kauf Dir einen Kaiser' Die Geschichte der Fugger.
Dort wird anschaulich, nicht aber statistisch-mathematisch-empi-
risch beschrieben, wie sich die damaligen Kénige und Kaiser voll-
kommen unwissenschaftlich ihrer Schulden entledigten. Daraus
konnten die Politiker unserer Tage lernen: Wie kdnnen sich die
heutigen Staaten ihrer Schulden entledigen? Ganz einfach: erstens
durch Inflation, zweitens durch hohere Steuereinnahmen und an-
dere Abgabensteigerungen, das heiBt Anhebung der Steuerquote
oder durch Wachstum und drittens durch Ausgabensenkungen.

Der dritte Weg ist politisch schwierig. Alternative eins ist in der Po-
litik beliebt, aber schwierig in einer Deflationsspirale. Bei Variante
zwei kommt einiges auf den Steuerzahler zu, wenn die Konjunktur
nicht anspringt. Was ist, wenn das Zinsniveau aus welchem Grund
auch immer in Form des Kollateralschadens der ersten Variante an-
steigen sollte? Unwissenschaftlich ausgedriickt! Der Schuldner
Staat hat dann zwar die gewiinschte Inflation, aber gleichzeitig
eine hohere Zinsbelastung fir seine Verbindlichkeiten. Vielleicht
kommt als Rettungsweg die Zwangsanleihe zu null Prozent." s
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