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standard. ,Je nachdem, wie hart die neuen Regeln
ausfallen werden, und je nach der dann herr-

Wohlkalkulierte Bilanzierung

War es bloBes Kalkiil und damit eine Warnung an
alle Befiirworter der Bankenaufsicht im Hause
Deutsche Bundesbank? Oder war es schon ein
(kleines bisschen) sentimentaler Riickblick und eine
(stolze) Bilanz des Geleisteten? Jochen Sanio, Pra-
sident der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht, hat anlésslich des Neujahrsempfangs sei-
ner Behdrde jedenfalls so sehr wie nie zuvor die
vielfaltigen und vielschichtigen Zusammenhinge
zwischen Banken und Versicherungen und damit
auch zwischen Banken- und Versicherungsaufsicht
hervorgehoben.

Zum Beispiel: Durch den kommenden Baseler Ei-
genkapitalstandard sind auch die Versicherungen
betroffen. Nach diesem werden ndmlich Hybridka-
pitalinstrumente an Bedeutung verlieren. Und ge-
rade mit diesen Instrumenten konnten Versicherer
in jlingerer Vergangenheit mit nur leicht hoheren
Risiko eine spiirbar bessere Rendite erzielen - was
gerade in Niedrigzinsphasen mitunter wichtig sein
kann. Dann: Wie wirken sich steigende Zinsen aus?
Nicht gut fiir die Versicherer, denn diese hatten si-
cherlich Schwierigkeiten, im Wettbewerb mit Ban-
ken zu bestehen, die wesentlich schneller reagieren
und hohere Zinsen anbieten konnten. Oder: Wie
geht man bilanziell mit Ratingverschlechterungen
um. Das trifft Banken wie Versicherer, und die Pro-
bleme der Banken sind leidlich bekannt. Doch auch
die Versicherungswirtschaft habe, so Sanio, ,auf
diese Frage leider nicht immer eine einheitliche
Antwort gefunden”.

Natdirlich, die anhaltenden Diskussionen um die
BaFin schmerzen den Prdsidenten, dem eine ge-
wisse Resignation durchaus anzumerken ist. Und
natiirlich steht er hinter dem Konstrukt einer
integrierten Allfinanzaufsicht, hat er diese inzwi-
schen langst bewédhrte Institution doch 2001 selbst
mitbegriindet. Ein Ubernahme durch die Bundes-
bank lasst sich aber auch mit all diesen Argu-
menten sicherlich nicht verhindern - die Frage ist
nur noch, wie umfassend diese sein wird. Eine
Trennung von Banken-, Versicherungs- und Wert-
papieraufsicht ware zwar denkbar, aber sicherlich
nicht die beste aller Optionen, auch mit Blick auf
Frankreich, wo gerade die Uberwachung von Ban-
ken und Versicherungen zusammengelegt wurde -
in der Notenbank.

Wiahrend der Prasident hier also eher zur Eile und
zu schneller Entscheidung drdngt, wohl auch aus
eigenem Interesse, denn Hangepartien sind seine
Sache nicht, so mahnt er an anderer Stelle zur Be-
sonnenheit - und zwar in Sachen Eigenkapital-
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schenden wirtschaftlichen Situation muss man
wahrscheinlich an bis zu fiinf Jahre denken”, so
Sanio. Einerseits, um den Aufschwung nicht abzu-
wiirgen, andererseits wegen der prozyklischen Wir-
kung der bestehenden Regelungen, die man kaum
neutralisieren kann, ohne schidliche Nebenwir-
kungen fiir das Finanzsystem zu riskieren. Ein Aus-
weg konnten aus seiner Sicht neue Bilanzierungs-
regeln sein, namlich der Expected-Loss-Ansatz, der
Wertberichtigungen nicht erst beim Eintritt von
Verlusten vorschreibt, wiirden stattdessen diese
Jahr flir Jahr kontinuierlich anfallen. Zu ermitteln
seien diese Werte nach Ansicht des BaFin-Prasi-
denten ohne groBen Mehraufwand aus den Vor-
gaben zu Basel Il, vor allem der Erwartung von un-
expected losses.

Doch selbst das [6st noch nicht eines der groBten
Probleme der Finanzmarktaufseher, das der SIFls
(systemically important financial institutions). Fiir
diese will Sanio weder ein too big, ... noch ein too
connected, ... noch ein was auch immer ..., to fail
gelten lassen. Vielmehr missten auch solche Insti-
tute fiir Fehlverhalten bestraft werden kdnnen und
vom Markt verschwinden. Allerdings geordnet und
liberwacht von einem extra dafiir zu schaffenden,
mit umfassenden Rechten ausgestatteten und
auBerhalb des gewdhnlichen Insolvenzrahmens
agierenden Bestattungsinstitut, das die Auswir-
kungen fiir das System an sich in Grenzen hilt. All
das zeigt, wie viel derzeit in Bewegung ist, wie viel
zu regeln und zu beachten ist, um die Finanzwelt
ein kleines bisschen sicherer zu machen. Dass hier-
bei Deutschlands méchtiger Aufseher keine bedeu-
tende Rolle mehr spielen mdchte und kann, ist
schade - fir die BaFin selbst aber auch und vor
allem fir das System.

Frankfurter Volksbank
Ohne Tricks

Hans-Joachim Tonnellier, der Vorstandsvorsitzende
der Frankfurter Volksbank, ist zufrieden. Beim ver-
bundeigenen BVR-Rating erhielt sein Institut er-
neut die Bestnote A+. An das Betriebsergebnis von
1,2 Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme
nach Bewertung, das der Wiesbadener Nachbar
prasentieren konnte, reichen die Frankfurter mit
1,13 Prozent zwar nicht ganz heran. Aber immer-
hin sind in der genannten Kennzahl schon die
Restrukturierungsaufwendungen fiir die Fusion mit
der Volksbank Main-Taunus erfasst. Und mit einem
operativen Ergebnis von 96,2 Millionen Euro hat
die groBer gewordene Frankfurter Volksbank im



Berichtsjahr 2009 das beste Ergebnis in ihrer -
148-jahrigen Geschichte erzielt - und das ohne S arda-Bank Hessen -

Nachholergebnisse aufgrund eines schwachen Vor-
jahres oder kosmetische Verschonerungen in der
Bilanz. Dass dies in einem Jahr wie 2009 nicht al-
lein durch blihende Geschiftsentwicklung erreicht
werden konnte, versteht sich von selbst.

Auch die Normalisierung der Zinsstrukturkurve
(die Zinsspanne verbesserte sich von 2,23 auf 2,63
Prozent) und Kostenmanagement trugen dazu bei.
Die Verwaltungskosten wurden um 2,5 Millionen
Euro auf 136 Millionen Euro gesenkt, die Anlauf-
kosten fiir die Fusion mit der Volksbank Main-
Taunus, der dreizehnten in der jiingeren Geschichte
der Bank, inbegriffen. Die Cost Income Ratio liegt
denn auch bei 58 Prozent nach 66 Prozent im Vor-
jahr.

Dass der Provisionsiiberschuss - anders als bei den
Kollegen in Wiesbaden - mit 45,9 Millionen Euro
um 2,5 Millionen Euro hinter dem Vorjahr zuriick-
blieb (Provisionsspanne 0,66 Prozent nach 0,72
Prozent im Vorjahr), sieht Tonnellier gelassen und
nutzt den Hinweis auf das schwichelnde Wertpa-
piergeschaft sogar zu einer Mahnung an die Bran-
che: Das Provisionsgeschaft diirfe nie ein Vehikel
sein, einen schwachen Zinsiiberschuss auszu-
gleichen, wie dies in vergangenen Jahren (von der
Not getrieben, wie er einrdumt) mitunter der Fall
war, als beispielsweise Festgeldanlagen vielfach im
Paket mit Fonds angeboten wurden. Zu solchen
MaBnahmen - wie {ibrigens auch dem Vertrieb von
Lehman-Zertifikaten - hatte die Frankfurter Volks-
bank nie gegriffen. Als Konsequenz ist man bislang
von dem Thema ,Falschberatung” unberiihrt, das
etwa den ortlichen Sparkassenkollegen Probleme
bereitet, leidet aber natiirlich mit unter den requ-
latorischen Folgen wie den neuen Dokumenta-
tionspflichten.

Mit seiner Klage dariiber, dass die Kreditwirtschaft
zu den am stdrksten regulierten Branchen zdhlt,
weiB sich Tonnellier einig mit Stephan Gotzl vom
Genossenschaftsverband Bayern. Auswirkungen
davon sieht er nicht zuletzt im Kreditgeschaft, wo
er eher von einer Kreditfahigkeitskrise der Unter-
nehmen als von einer Kreditklemme sprechen
mochte. Hier machten die erhohten Anforderun-
gen an das Eigenkapital und die zu beachtenden
Priifungspflichten es oft schwierig, so groBziigig
Kredite zu vergeben, wie es sich die Politik vorstellt.
Mit einem Wachstum des Kreditbestands um
6,6 Prozent im Vergleich zum Vorjahr - mehr als
der Bundesdurchschnitt aller Banken sowie des Ge-
nossenschaftsverbands - mag die Frankfurter
Volksbank fiir sich von einer Kreditklemme gleich-
wohl schon gar nicht sprechen, 22,6 Prozent ihres
gesamten Kreditvolumens von 4,17 Milliarden Euro
entfallen auf Unternehmenskredite.

Bewertungszuschlag

In der pointierten Offentlichkeitsarbeit sind die
Sparda-Banken sehr geilibt. Die Botschaften zur
Demonstration ihrer Leistungsfahigkeit beschrin-
ken sich zwar auf wenige ausgewahlte Aspekte.
Doch denen kann sich der gemeine Kunde kaum
entziehen. Angefangen vom kostenlosen Girokonto
uber die traditionelle Spitzenposition in einschla-
gigen Erhebungen zur Kundenzufriedenheit, einer
sichtbaren Ballung von vorderen Pldtze in vielen
Konditionenvergleichen von Verbrauchermedien
bis zum kontinuierlichen Anstieg ihrer Mitglieder-
zahlen versteht die Bankengruppe ihre Assets sehr
gut ins rechte Licht der Offentlichkeit zu riicken.

An diesem Kommunikationsmuster gemessen klang
Jirgen Weber in der Bewertung des Jahresiiber-
schusses 2009 der Sparda-Bank Hessen fast schon
kontraproduktiv. Denn er verkaufte den Sprung
beim Jahresergebnis in dem schwierigen Banken-
jahr 2009 um gleich 54,2 Prozent auf 10,4 Millio-
nen Euro nicht ausschlieBlich als eigene Leistung,
sondern raumte erhebliche Bewertungseffekte ein.
Nachdem die Bank im vergangenen Jahr ihren wie
tblich schon im Januar kommunizierten vorldu-
figen Jahrestiberschuss mit Vorlage ihres Jahresab-
schlusses auf 6,7 Millionen Euro deutlich nach un-
ten angepasst hatte, war er dazu eine Erlduterung
schuldig. Bis zum endgtiltigen Abschluss wurde sei-
nerzeit wegen einer Umwidmung von eigenem
Wertpapierbestand in das Anlagevermdgen eine
Korrektur des Jahresiiberschusses um 1,3 Millionen
Euro nach unten féllig. Diesmal konnte der Vor-
standsvorsitzende von jenen gegenldufigen Effek-
ten berichten, auf die in der vergangenen Bilanz-
saison schon viele Banken als Hoffnungswert ver-
wiesen hatten. Es waren demnach in hohem MaBe
Wertaufholungen im Wertpapierbestand, die zum
liberaus prasentablen Jahresergebnis beitrugen
und eine Dotierung der Reserven ermdglichten.

Beim Zinsergebnis, das den groBen hessischen
Volksbanken in Frankfurt und Wiesbaden im Be-
richtsjahr 2009 deutliche Steigerungen bescherte,
weist die Sparda-Bank den vorldufigen Zahlen
nach nahezu unveridndert 72,5 (72,7) Millionen
Euro aus. Das Provisionsergebnis konnte auf 10,4
(9,8) Millionen Euro gesteigert werden, und die
Verwaltungsaufwendungen sind bei 60,4 (60,5)
Millionen Euro konstant geblieben. Auch die sons-
tigen Marktdaten des Geschiftsjahres 2009 passen
in das gewiinschte Bild einer betont hessischen
Privatkundenbank. So bewegt sich die Mitglieder-
zahl seit der Fusion der Vorgdngerinstitute in
Frankfurt und Kassel im Jahre 2004 fast auf einer
geraden Steigungslinie und hat mittlerweile mit
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plus 13 475 im Berichtsjahr knapp 270 000 er-
reicht. Der Einlagenbestand ist um 2,4 Prozent auf
4,3 Milliarden Euro gestiegen. Und auch das Kun-
denkreditgeschaft wird trotz einem Minus von 31
Millionen Euro mit 2,1 Milliarden Euro voll auf der
.strategischen Kurve" gesehen. Denn der Riickgang
beruht auf einem Outsourcing der persdnlichen
Kleinkredite auf die Team-Bank sowie der ,plan-
maBigen Riickfiihrung von Zwischenfinanzierun-
gen der friheren Sparda-Bank Kassel mit dem
BHW." Uberaus ordentliche Zuwichse um 31 Pro-
zent auf 362 Millionen Euro verzeichnet hingegen
dem Volumen nach die 2009 offensiv beworbene
Baufinanzierung - davon rund 30 Millionen Euro
iber Interhyp vermittelt.

Ein wenig aus dem Rahmen der vergangenen Jahre
fallt freilich der Zuwachs der Bilanzsumme um 411
Millionen Euro. Aber der resultiert aus den ergeb-
niswirksamen Geschiften, die angesichts der glins-
tigen Konditionen der Zentralbank fiir verpfandete
Wertpapiere moglich waren. Und das war im Be-
richtsjahr eine wohl kalkulierbare Ubung, die man
soliden Banken nicht verdenken kann.

Bl Finanzkrise
|

.100 big to save"?

Es liegt bekanntlich in der Natur des Menschen, in
Vergangenem nach Antworten auf Fragen der Ge-
genwart zu suchen. Diesem Lernen freilich wohnt
ein generelles Problem inne: Nur in den seltensten
Fallen steht man mehrmals vor identischen Situa-
tionen. Dennoch ldsst sich bei sorgsamer Betrach-
tung, oft die ein oder andere Schlussfolgerung ab-
leiten. Probiert man diese Ubung im Hinblick auf
die jiingste (Finanz-)Krise mit ihren beiden ,Vor-
gangerinnen” in den Jahren 1873 und 1931, so
stoBt man schnell an die ersten Grenzen. Ausgeldst
im Wesentlichen durch die Abschaffung des Kon-
zessionssystems flir Aktiengesellschaften zuguns-
ten eines (groBzligigen) Normativsystems gilt die
Krise des spaten 19. Jahrhunderts in Fachkreisen
eher als eine der Wirtschaft. Die Verwerfungen
1931ff. waren hingegen in mangelnder Reichs-
bankliquiditdt im Zuge der Reparationszahlungen
an die Geschadigten des ersten Weltkriegs begriin-
det - also eher eine Krise der Staatsfinanzen.

Und doch lasst sich mit einigem guten Willen ge-
rade aus der friihesten der drei Krisen die ein oder
andere Parallele ableiten, wie es Carsten Burhop
vom Max-Planck-Institut zur Erforschung von Ge-
meinschaftsgiitern in Bonn unldngst prasentiert
hat. So haben die groBen Verluste auf der Aktivsei-
te der Bankbilanzen in den Jahren 1870 und spater
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gezeigt, wie wichtig die sachgerechte Bewertung
der Vermdgenswerte ist. Im Gegensatz zur heute
giltigen Mark-to-Market-Bewertung hat das
strenge Niederstwertprinzip hier einen weiteren
Puffer gegeben. Eine mogliche Riickkehr zu letzte-
rem, wie vom Redner angeregt, diirfte derweil in
der Realitat allerdings keine groBe Relevanz haben.

Das Eingehen hoher Risiken und selbst Betriige-
reien in der Entstehungsphase sind eine weitere
Gemeinsamkeit. Die hieraus gezogenen Konse-
quenzen untermalen die aktuelle Diskussion: Zum
einen wurden seinerzeit die Rechte der Aktionédre
gestdrkt und mehr Unternehmensentscheidungen
an die Zustimmung der Anteilseigner gebunden.
Zum anderen - und sicherlich einfacher umsetzbar
- galt es die weiterhin mitunter unverstindlich
hohen Gehilter (heute insbesondere Bonuszahlun-
gen), die auf erhebliche Zieldivergenzen zwischen
Aktiondr und Mitarbeiter hindeuten, einzuschran-
ken und deutlichere Verantwortlichkeiten zu schaf-
fen. Was derzeit hei3 beratschlagt wird, war also
vor 130 Jahren schon einmal auf der Agenda.

Trotz dieser Ubereinstimmungen lieBe sich als iiber-
ragender Kritikpunkt an jedem Versuch eines ernst-
haften Vergleichs gleichwohl festhalten, dass die
Finanzwelt der Jahre 1873 und 1931 eine vollig an-
dere war. So war sie nicht anndhernd so stark und
undurchsichtig miteinander verstrickt, schon gar
nicht weltweit, wie es heute der Fall ist. Das gilt so-
wohl fiir Produkte - als viel zitiertes Beispiel sei nur
das (zum Teil mehrfache) Verbriefen von Risiken
genannt - oder auch fir direkte wie indirekte Be-
teiligungen. Aber vielleicht ist genau das ja auch
eine Lehre, und es bedarf nicht nur klarer Verhalt-
nisse innerhalb der Hauser und der Politik, sondern
auch in der Finanzwirtschaft weltweit. Angesichts
ihrer nicht zuletzt aus den Verstrickungen resultie-
renden ,Systemrelevanz” gab die Politik den GroB-
banken den Status ,too big to fail". Im Hinblick auf
klamme Staatskassen und das Erbe kommender Ge-
nerationen ist es allerdings richtig zu fragen, ob sie
nicht beim Wachstum der vergangenen Jahre schon
bald ,too big to save" sind. Auch deshalb ist den
politischen Initiativen zu einer geordneten Abwick-
lung gescheiterter Banken Erfolg zu wiinschen.

Exchanﬂe Traded Products S

Verschlossener Boom-Markt

Wie sehr die fiinf groBen Anbieter den Markt bei
borsengehandelten Fonds dominieren, ldsst sich
leicht anhand einer kleinen ,Rechnung” zeigen:
Nicht nur beanspruchten die Blackrock-Tochter
I-Shares, State Street, Vanguard, die Société-Géné-



rale-Tochter Lyxor und die Deutsche Bank tber ihr
Segment X-Trackers per Ende 2009 zusammen
einen Marktanteil von rund 80 Prozent an der
weltweit 711 Milliarden Euro schweren Branche.
Auch hat sich der Anteil trotz massiven Markt-
wachstums von rund 45 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr 2008 so gut wie nicht verdndert. Dem-
gegeniiber hat die gesamte Marktmacht und Ver-
triebskraft der Wettbewerber Bank of America,
Goldman Sachs, Morgan Stanley und der japani-
schen Nomura unter dem Markennamen Source im
Boomjahr 2009 dem Vernehmen nach lediglich
knapp eineinhalb Prozent des derzeit 223,5 Milliar-
den Euro groBen europdischen Markts fiir sich ge-
winnen konnen. Weltweit betrachtet finden sich in
Sachen Anbieterstruktur dhnliche Verhaltnisse.

Interessant sind die borsengehandelten Produkte
insbesondere deshalb, weil dem Markt hohes Po-
tenzial zugesprochen wird. Liegen in den USA rund
2,5 Prozent des gesamten Fondsvolumens in ETF,
sind es in Europa etwas weniger als die Halfte. So
rechnet man etwa bei X-Markets insbesondere
durch Umschichtungen von Pensionsfonds mit
einem europdischen Wachstum von 20 bis 25 Pro-
zent allein im laufenden Jahr. Aber auch beim Pri-
vatanleger, der derzeit nur 15 Prozent des Marktes
ausmacht, erhofft man sich zusatzliche Absatz-
mdglichkeiten - ohne jedoch konkrete Zielwerte zu
nennen.

Der Grund fiir den fehlenden Erfolg der Newcomer
in dem heil umkampften Markt sind die Eintritts-
barrieren: Hohe Fixkosten machen kleinere Fonds
unrentabel. Um nun trotz der Marktmacht der gro-
Ben Hauser wenigstens einen Teil des Wachstums-
segments fiir sich gewinnen zu kénnen, bleiben
Neueinsteigern nur neue Produkte und vor allem
neue Produktkategorien - ein Preiswettbewerb in
den etablierten Kategorien dirfte bei geringen
Margen und erheblichen Skalenvorteilen der etab-
lierten Anbieter jedenfalls kaum mdglich sein.
Erfolg erhofft man sich darum etwa bei Index-
produkten auf Rohstoffe (Exchange Traded Com-
modities, ETC), wie sie zum Beispiel ETF Securities
anbietet. Von dort aus soll dann oft auch die
Briicke zu Aktien-basierten Produkten geschlagen
werden.

Dass in jenem breiter gefassten Segment der Ex-
change Traded Products auch jenseits der bekann-
ten Fondsprodukte weiteres Potenzial steckt, bleibt
derweil X-Trackers und Co. selbstredend nicht ver-
borgen. Und so {iberrascht es wenig, dass etwa die
Deutsche Bank nun neben 50 neuen ETFs mit einem
eigenen Commodities-Angebot aufwartet. Sollten
sich diese neuen Segmente in etwa an der Ent-
wicklung bei den borsengehandelten Fonds orien-
tieren - und danach sieht es zunichst aus - dann
dirften die beabsichtigten Marktanteilsgewinne

vom dritt- zum zweitgroBten Anbieter in Europa
flir X-Trackers als Friiheinsteiger eine durchaus
realistische Zielsetzung bleiben.

Aktien =

Hoffnung auf Trendwende?

Die zeitnahe Markterhebung hat sich gelohnt und
ermoglicht plinktlich zum Jahresbeginn 2010 die
gewiinschte Botschaft. Das Deutsche Aktieninstitut
(DAI) darf fiir das zweite Halbjahr vergangenen
Jahres endlich einmal einen spiirbaren Anstieg der
Aktiondrszahlen vermelden. Parallel zur guten
Entwicklung des Dax und anderer Aktienindizes im
Jahresverlauf 2009 hat sich zumindest die Zahl der
direkten Aktionare in Deutschland gegeniiber Mitte
2009 um 230 000 oder 6,8 Prozent auf 3,624 Milli-
onen erhdht. Zutage gefdrdert hat dies eine vom
DAI bei Infratest in Auftrag gegebene Kurzstudie,
die die turnusméaBigen Erhebungen fiir das 1. Halb-
jahr 2009 ergénzt, wie sie Mitte Dezember im DAI-
Factbook-2009 vorgelegt worden waren.

Hatte sich die Kurve der Aktiondre seit 2005 wie-
der permanent nach unten bewegt, macht die
Halbjahresbetrachtung Hoffnung auf die Trend-
wende. Dank einer entsprechenden Risikobereit-
schaft und Vertrauen der Kunden in die Markt-
entwicklung der Assetklasse und einer wenigstens
in Bezug auf den Jahreszyklus 2009 angemessenen
Vermarktung durch die Kreditwirtschaft hat in
dem guten Aktienjahr 2009 ohne groBen Zeitver-
zug auch die Zahl der Aktiondre zugenommen.
Gegeniiber dem Hochststand aus dem Jahre 2000
bedeutet das freilich einem Riickgang um 41,7
Prozent. Bezieht man zusitzlich die Besitzer von
Aktienfonds und von gemischten Fonds mit in die
Betrachtung ein, hat sich die Zahl der Aktienbesit-
zer im vergangenen Jahr bei rund 8,8 Millionen
stabilisiert. Gegeniiber dem Hochststand aus dem
Jahre 2001 bedeutet das einen Rickgang um
32,5 Prozent.

Bei differenzierterer Betrachtung relativiert sich
freilich das Bild. Denn als die Mehrzahl der neuen
Aktiondre im zweiten Halbjahr 2009 eingestiegen
ist, hatte der Dax den groBten Teil seines Auf-
schwungs aus dem relativen Tief im Méarz 2009
schon hinter sich. Und im laufenden Jahr ist bis-
lang ein Rickgang zu verzeichnen. Auch wenn die
Aktienprognosen der meisten Analysten den Dax
im Jahr 2010 uber der kritischen Einstiegsmarke
fiir die neuen Aktionare 2009 sehen, besteht beim
Marketing fiir Aktienbesitz in kurzen Zeitspannen
immer die Gefahr, den wirklichen Aufschwung zu
verpassen. —

Kreditwesen

3/2010-S.7 /117



