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-Sﬂarkassen

Guter Ertrag, neuer Anspruch
an die Marktbearbeitung

Dass viele Primirbanken aus beiden Verbundorga-
nisationen sowohl 2009 als auch im bisherigen
Verlauf dieses Jahres die Fristentransformation ge-
nutzt haben, wurde schon vielfach kommuniziert.
Der willkommene Impuls fiir das Zinsgeschaft spie-
gelt sich in der Ertragsrechnung vieler Sparkassen
und Volksbanken wider (siehe etwa Bilanzen in
diesem Heft). So findet er seinen Niederschlag auch
in den (ibergeordneten Ergebnisrechnungen des
ganzen Verbundes. Der Président des Sparkassen-
und Giroverbandes Hessen-Thiiringen konnte kiirz-
lich in seiner Berichterstattung ber die Verbund-
bilanz mit einer Steigerung der Eigenkapitalrendite
von 6,1 Prozent im Jahre 2008 auf 14,1 Prozent im
Berichtsjahr 2009 gldnzen. Aber nicht nur Gerhard
Grandke in seiner Sparkassenregion kann dank der
vergleichsweise milden Belastung der Helaba durch
die Finanzkrise auf eine erfreuliche Entwicklung
der Ertragslage verweisen. Sondern auch die Ge-
nossenschaftsorganisation als Ganzes wartet mit-
ten in der Krise mit der positiven Entwicklung der
anderen wichtigen Ertragskennziffer auf. Eine von
90,3 Prozent im Vorjahr auf gleich 63,3 Prozent im
Berichtsjahr verbesserte Cost Income Ratio im kon-
solidierten Jahresabschluss des genossenschaft-
lichen Finanzverbundes, kommt durchaus den frii-
her diskutierten Zielmarken nahe.

Nun gilt bekanntlich das Augenmerk im Genossen-
schafts- und Sparkassensektor gar nicht mehr so
sehr diesen viel zitierten Ertragskennziffern. Gera-
de im Sparkassenlager stellt die aktuelle Beschluss-
lage vielmehr ganz ausdriicklich die intensive
Marktbearbeitung vor Ort in den Blickpunkt. Und
an dieser Stelle raumt Gerhard Grandke bei allem
Stolz auf das Ergebnis 2009 und gute Aussichten
auf ein dhnlich gutes Betriebsergebnis vor Risiko-
vorsorge im laufenden Jahr Marktanteilsverluste
beziehungsweise generell ein zu niedriges Gewicht
in bedeutenden Geschaftsfeldern ein. Im Blick hat
er dabei nicht zuletzt das Konsumentenkreditge-
schift, das in den letzten Jahren Marktanteilsver-
luste der Sparkassenorganisation von bis zu 30
Prozent zu verkraften hatte. Traditionell nicht gut
genug positioniert flhlt er sich in der privaten wie
in der betrieblichen Altersvorsorge. Und das ge-
biihrende Gewicht seiner Sparkassen vermisst er
auch im Einlagengeschaft. Dort fruchten die Fort-
schritte im Multikanalvertrieb im Wettbewerb mit
den Direktbanken langst noch nicht so gut wie die
Sparkassenorganisation sich das erhofft.

Neue Impulse im Konsumentenkreditgeschaft darf
sich Gerhard Grandke fiir die Sparkassenorganisa-

710 /S. 4 - 14 [ 2010 Kreditwesen

tion vielleicht zu Recht von dem auf den Weg ge-
brachten Joint Venture zwischen der Landesbank
Berlin und der Deutschen Leasing versprechen.
Standardisierte Prozesse und ein zentraler S-An-
sprechpartner fiir Losungen am Point of Sale
konnten hier bessere Geschiftsaussichten eroff-
nen. In den beiden anderen Feldern wird es aber
schwerfallen, zu den aus Sicht der Sparkassen-
organisation gebiihrenden Marktanteilsquoten zu-
riickzufinden beziehungsweise sie anndhernd zu
erreichen.

Im Einlagengeschaft obliegt die Marktbearbeitung
nahezu ausschlieBlich den Instituten vor Ort. Uber
eine gemeinsame Imagewerbung hinaus sind die
gemeinsamen Kampagnen bis hin zu den Leucht-
turmprodukten nur sporadische Aktivitdten. Und
dem steht nach wie vor der Antritt ernsthafter Be-
werber aus dem In- und Ausland gegeniiber, die
sehr stark mit Konditionen locken. Dieser Konkur-
renzdruck diirfte sich auf absehbare Zeit nicht
lockern, denn mit Blick auf die kiinftige Eigenka-
pitalunterlegung wird das Retailgeschaft im inter-
nationalen Bankensektor allem Eindruck nach ge-
geniliber den anderen Geschiftsfeldern tendenziell
eher an Bedeutung gewinnen.

Im Geschiftsfeld der Altersvorsorge schlieBlich
hangt vieles von den politischen Rahmenbedin-
gungen ab. Aber S-Marktanteile wie etwa im
Firmenkreditgeschaft oder bei Girokonten bediir-
fen hier nicht zuletzt der Straffung der Strukturen
und einer erheblichen Verbesserung der Zusam-
menarbeit zwischen S-Versicherern und der Spar-
kassenebene. Dies freilich ist seit Jahren eine eher
miihsame Ubung.

Mittelstandsfinanzierung o

Schreckgespenst
Kreditklemme?

Hier prallen Welten aufeinander. Auf der einen Sei-
te steht Hans-Joachim Metternich, Anfang Marz
dieses Jahres von der Bundesregierung eingesetzter
Kreditmediator. Seit Amtsantritt hat dieser laut
jlingster Mitteilung vier (!) Kredite vermittelt. Auf
der anderen Seite wirbt Mario Ohoven, Prisident
des Bundesverbands der mittelstdndischen Wirt-
schaft, fiir die Interessen seiner Mitglieder. Von den
iber den Verband hinaus rund 2,7 Millionen Unter-
nehmen mit bis zu 20 Mitarbeitern erwarten ent-
sprechend BVMW-Studie etwa die Halfte Probleme,
sich in den kommenden Monaten neue Kredite zu
besorgen. Stellt man beide Zahlen gegeniiber wird
schnell klar, dass die Finanzierung des Mittelstands
ein potenzieller Unruheherd werden kdnnte.



So kurios wie beunruhigend ist dabei, dass beide
Seiten sich bei der Prognose sogar einig sind: So
rechnen sowohl Mediator wie auch Verband damit,
dass die Nachfrage nach Krediten im zweiten Halb-
jahr 2010 deutlich anziehen wird. Tatsachlich ha-
ben viele Unternehmen dem Vernehmen nach volle
Auftragsbilicher und trauen sich wieder zu inves-
tieren. Nur wie sollen die Banken die stirkere
Kreditnachfrage bewiltigen? Um die ,Rosinen”
muss man sich sicherlich keine Sorgen machen,
denn ein lukratives Geschaft wird wohl keine Bank
so schnell ausschlagen. Der Breite der Unterneh-
men wiirde dann dort, wo Alternativen wie Leasing
nicht gangbar sind, eine Kreditklemme drohen -
dabei brauchten viele das Geld nur zur Anschub-
finanzierung.

Gefahr erkannt, Gefahr gebannt? Leider ist das
nicht so. Denn ein schliissiges Rezept kdnnen beide
Seiten nicht vorlegen. So diirfte beispielsweise der
Vorschlag des Verbands, das Hausbankprinzip zu-
gunsten eines Direktkontakts mit der KfW auf-
zugeben, sicherlich kaum auf fruchtbaren Boden
stoBen. Gleiches gilt fiir die Forderung nach einer
Klausel, mit der die Risikogewichte bei der Bewer-
tung von Krediten an den Mittelstand gesenkt
wiirden und somit auf Bankenseite weniger Eigen-
kapital vorzuhalten wire.

Tatsdchlich sind die Anreize flir Banken, starker
Kredite an den Mittelstand zu vergeben, auch nicht
sehr groB, so lange fiir Investitionen in Staats-
anleihen oder US-amerikanische Hypotheken-
kredite kein oder nur sehr wenig Eigenkapital hin-
terlegt werden muss. Wenn nicht zum Zockertum,
so verleitet das GroBbanken sicherlich kaum dazu,
wieder verstarkt im Dienste eines funktionierenden
(Real-)Wirtschaftskreislaufs zu agieren. Bei kaum
noch in diesem Marktsegment aktiven Auslands-
banken wiirde die Mittelstandsfinanzierung damit
noch stirker auf den Schultern der dezentralen
Verbiinde liegen.

Wie sieht all dies aber die Kreditwirtschaft? Die be-
harrt darauf, dass es derzeit keine Kreditklemme
gibt und (wahrscheinlich) auch keine geben wird.
Die nackten Zahlen geben ihnen (noch) Recht: Bis-
her gab es beim Kreditmediator nach einem Nein
von Banken gerade einmal 54 Antrdage von Unter-
nehmen auf Unterstiitzung. Davon betrafen 20 Re-
strukturierungen, fiir die der Mediator nicht zu-
standig ist. Die tbrigen 30 Anfragen, zusétzlich zu
den vier Erfolgsmeldungen, sind nun in Bear-
beitung. Selbst wenn man bedenkt, dass sich die
Abwartehaltung des Mittelstands in den kommen-
den Monaten auflosen kdnnte, wird hier schnell
der Symbolcharakter der Einrichtung deutlich.

Auch in den einschldgigen Zahlenwerken ist von
Finanzierungsengpassen bislang wenig zu sehen.

Nach dem jiingsten Monatsbericht der Bundesbank
hat das Volumen der kurz-, mittel- und langfris-
tigen Kredite deutscher Banken an Unternehmen
und Privatpersonen im April jeweils zugelegt. Ahn-
liches beobachtet auch das Ifo-Institut, seit einem
halben Jahr zeigten sich die Banken bereitwilliger,
heiBt es dort. Ob der Mittelstand momentan nur
einem Schreckgespenst nachjagt?

Immobilien [
]

Keine gute Borsenstimmung

Fiir Immobilien-Aktiengesellschaften, die an die
Borse streben, ist das Klima an den Kapitalméarkten
im Sommer 2010 frostig. Nach der GSW Immobili-
en AG musst jetzt auch der nachste Borsenaspirant,
Chamartin Meermann Immobilien AG (CMI) aus
Berlin, die geplante Erstnotiz ihrer Aktien im Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse absagen.
Der Grund waren auch in diesem Fall die nicht er-
flllten Nachfrageerwartungen der Gesellschaft
und der Altaktiondre. Vor allem der spanische
Mehrheitsaktiondr Inmobiliaria Chamartin S.A.
wollte mit dem Borsengang seinen Strategiewech-
sel von einer zentralen zu einer lokalen Finanzie-
rung seiner Auslandsaktivititen und zu mehr
Eigenstandigkeit der CMI AG umsetzen. Im Erfolgs-
falle ware der Anteil des spanischen Immobi-
lienkonzerns von derzeit 90 Prozent auf unter 50
Prozent gesunken.

Jetzt heiBt es Wunden lecken und die Ursachen des
Scheiterns analysieren. Zwar schien die Stimmung
im Vorfeld des Borsengangs freundlich zu sein,
doch sagt dies im aktuellen Bérsenumfeld wenig
tber die tatsdchliche Zeichnungsbereitschaft der
Investoren aus. Potenzielle Investoren hétten das
Geschaftsmodell des Immobilienentwicklers viel-
fach positiv gesehen, meinte CMI herausgehort zu
haben. Die Realitdt war jedoch eine andere. Weder
dem Unternehmen noch den begleitenden Kredit-
instituten Hauck & Aufh&user Privatbankiers KGaA
und Bank-M - Reprasentanz der BIW Bank fiir In-
vestments und Wertpapiere AG - ist es gelungen,
potenzielle Investoren von der Nachhaltigkeit des
Geschafts zu Uberzeugen.

Tatsachlich sind die Aktivititen eines Immobili-
enentwicklers mit Unwéagbarkeiten verbunden, die
sich fiir Kapitalanleger nur schwer einschatzen las-
sen. Hinzu kam die aktuell vorherrschende Skepsis
gegeniiber Neuemissionen. Nachteilig dirfte auch
die stark auf den GroBstadtraum Berlin fokussierte
Geschaftstatigkeit beurteilt worden sein. Zudem ist
fraglich, ob mit deutschen institutionellen Inves-
toren die ,passende” Zielgruppe fiir die Aktien-
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emission angesprochen wurde. Denn deutsche Im-
mobilien-Aktiengesellschaften gehdren in der Re-
gel einem deutschen Mehrheitsaktionar, der nur
sehr wenig Streubesitz zuldsst, oder sie haben
einen sehr hohen Streubesitzanteil mit Uberwie-
gend angelsachsischen Aktiondren. Deutschen ins-
titutionellen Kapitalanlegern stehen jedoch auch
andere, risikodrmere Investitionsvehikel als Immo-
bilien-Aktiengesellschaften zur Verfligung. Zumal
bei einem lokalen Projektentwickler zu den system-
immanenten Risiken und der Abh&ngigkeit von
einem begrenzten Markt die Unberechenbarkeit
der Borsenstimmungen hinzukommt.

Dariiber hinaus versdiumte es CMI und sein
Hauptaktionar, mit einer glaubhaften Wachstums-
story die Fantasie der bdrsenaffinen Investoren
anzuregen. Vielmehr horte sich das Vorhaben nach
einer Art Sanierungsplan an. Denn aus den rund
sieben Millionen zur Platzierung vorgesehenen
Aktien wire dem Unternehmen ein Erlos von rund
63 Millionen Euro zugeflossen, der in erster Linie
die Eigenkapitalbasis des Unternehmens stirken
und die bestehende Projektpipeline mit einem er-
warteten Verkaufsvolumen von rund 600 Millionen
Euro finanzieren sollte. Erst die dann verbleiben-
den Mittel waren fiir den Erwerb neuer Projekte
vorgesehen.

Immobilien-Aktiengesellschaften sind derzeit nicht
die Favoriten der Kapitalanleger. Dass jedoch bin-
nen weniger Wochen zwei aussichtsreiche Borsen-
gange verpatzt wurden, liegt vor allem an den
Unternehmen, ihren Eigentiimern und den beglei-
tenden Banken. Diese versaumen es offensicht-
lich, den Investoren zuzuhdren, ihre Stimmungen
und Wiinsche richtig zu erfassen und in den
Geschaftsmodellen umzusetzen. In der Krise zeigt
sich gute Investor-Relation-Arbeit - aber eben
auch schlechte. L.H.

Bl Allianz

Von lautem Tadel und
leisem Lob

In der Sache ldsst sich Uber die Wirksamkeit der
jlingsten MaBnahmen der deutschen Bundesregie-
rung zum Abbau der Staatsverschuldung sicher
kontrovers streiten. Aber wenn die noch immer an-
haltenden Verwerfungen an den weltweiten Fi-
nanz- und Kapitalmarkten bis hin zur derzeitigen
Euroschwéche schon erklartermaBen eine tiefe
Vertrauenskrise dokumentieren und immer wieder
neu aufflackern, sollten es doch wenigstens
Sachargumente sein, die fiir eine Aufkldrung der
Markte und interessierter Bevolkerungskreise sor-
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gen und keinesfalls ein gefdhrliches Gemisch aus
Analyse und Polemik. An diesem MaBstab fiir eine
verantwortungsvolle Kommunikation gemessen,
waren die Einlassungen des amerikanischen Nobel-
preistragers Paul Krugman zur Eurokrise, den welt-
weiten Handelsungleichgewichten und erst recht
der Eignung von Axel Weber als mdglicher
Prasident der Europdischen Zentralbank ein leicht
verzichtbarer Beitrag zur Sache.

Stellt man zudem die gleichermaBen geniissliche
wie unreflektierte Verbreitung solcher zweifel-
haften Botschaften tiber die (elektronischen) Me-
dien in Rechnung, kann das sogar zusitzliche
Unsicherheiten an den Markten beférdern. Und
registriert man in diesem Zusammenhang noch
die Freirdume, die Hedgefondsmanagern, anderen
Asset Managern und Investoren zur Verbreitung
ihrer Ansichten lber die Stabilitdt des Euro und
andere Krisenszenarien eingeraumt werden, ohne
auch nur ansatzweise zu fragen, ob bei deren Be-
urteilung der Lage moglicherweise Eigeninteressen
mitschwingen konnten, dann ahnt man, wie
scheinbare Expertenmeinungen zumindest krisen-
verscharfend wirken kénnen.

Mit dem schlichten Working Paper 141, mit dem
die Volkswirte der Allianz Ende Juni die Schulden-
krise und ihre Wirkungen auf die Konjunktur
analysiert haben, lasst sich eine solch breite Wahr-
nehmung in der Offentlichkeit nicht erzielen. Denn
diese Diagnose der aktuellen Lage operiert eben
nicht mit Schreckensszenarien fiir den Euro und/
oder Polemik gegen Notenbanker als Aufhdnger.
Sondern sie orientiert sich im Grundsatz an der
derzeitigen Bestandsaufnahme aus europdischer
Sicht und der grundlegenden Folgerung daraus:
Die Eurozone durchlebt derzeit eine Vertrauenskri-
se, die USA (noch) nicht. Und diese Situation I4sst
sich nicht mit einer Keynesianischen Politik bewal-
tigen. Zumindest die Bundesregierung diirfte wohl-
wollend zur Kenntnis nehmen, dass es mit Blick auf
die Schuldenkrise im Euroraum und die Auswir-
kungen auf die Konjunktur in der (praxisnahen)
Wissenschaft auch Beflirworter des Berliner Kri-
senmanagements gibt - zumindest der groBen
Tendenz nach.

Kernbotschaft des Allianz-Papiers: ,Die negativen
Konjunktureffekte der Sparpakete werden durch
die Euro-Abwertung weitgehend kompensiert."
Nach den Berechnungen der Volkswirte werden die
in mehreren europdischen Landern beschlossenen
Sparpakete durch die geringere gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage das Bruttoinlandsprodukt im lau-
fenden Jahr um 0,3 bis 0,7 Prozent verringern und
im kommenden Jahr sogar zwischen 0,5 und 1,2
Prozent. Doch das Szenario einer zehnprozentigen
Abwertung des Euro kdnnte der Studie nach das
Bruttoinlandsprodukt um 0,6 bis 0,7 Prozent nach



vier Quartalen erhéhen. Und auf Sicht von zwei bis
drei Jahren wird daraus ein Plus von 0,8 bis 0,9
Prozent hochgerechnet. In Summe, so die Ein-
schatzung der Allianz, kdnnten sich die negativen
Konjunkturwirkungen der Sparpakete und die po-
sitiven Konjunktureffekte in etwa ausgleichen, zu-
mal die vertrauensbildende Wirkung eines glaub-
haften Starts in eine staatliche Konsolidierung
mittelfristig der Binnennachfrage Auftrieb geben
konnte.

Dass der Konsolidierungsbedarf in den einzelnen
Landern der europdischen Wahrungsunion unter-
schiedlich ausfallt, der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt einer Reform bedarf, die Haushaltsiiberwa-
chung der EU-Lander verbessert werden muss und
auch an einer Starkung der Wettbewerbsfihigkeit
der EWU-Lander mit hohen AuBenhandelsdefiziten
gearbeitet werden sollte, wird auch seitens der Al-
lianz nicht in Abrede gestellt. Doch so hoffnungs-
los wie zuweilen dargestellt, wird die Lage selbst
fiir die sogenannten Peripherieldnder der Eurozone
nicht gesehen. Bei allem wohltuenden Verzicht auf
Polemik seitens der Allianz gehdrt indes auch die
eingangs beschriebene plakative Darstellung rund
um die Eurostabilitdt zur Lebenswirklichkeit. Ob
lauter Tadel oder leises Lob, beides kann die Markte
beeinflussen.

-Demoarafischer Wandel

Soziale Werte und
die Mathematik

Wire es nicht schdn, wenn Menschen wie Maschi-
nen funktionierten? Zumindest im Hinblick auf das
wachsende Rentenproblem wiirde diese Fiktion die
Losungsfindung sicherlich vereinfachen (freilich
wiirde selbiges dann gar nicht existieren!). Denn so
kdnnte man rein mathematisch-sachlich an die
Sache herangehen: Der Mensch arbeitet, bis er
Schrott ist - pardon: tot umfallt, dann braucht er
auch keine Rente. Krank wiirde er auch nicht. Und
die paar wenigen, die vor der endgiltigen Ver-
schrottung nicht mehr ganz arbeitsfahig sind, wiir-
den mit einem Minimum an Aufwand halbwegs
instand gehalten. Problem geldst!

Freilich etwas (berspitzt dargestellt verdeutlicht
diese ,Utopie” die jlingst von einer US-amerikani-
schen Professorin und Beraterin in Frankfurt pra-
sentierten Vorstellungen. Die rdt nicht nur ihren
Studenten: Lebt nicht lange, bleibt gesund und ar-
beitet bis an Euer Lebensende! Wer hier nach Sar-
kasmus sucht, wird schnell vom Ernst der Aussage
tiberrumpelt. Demnach scheinen die gesellschafts-
politischen Vorstellungen in den USA und Deutsch-

land doch sehr unterschiedlich zu sein. Aber viel-
leicht muss man auch solche Positionen ab und an
zur Kenntnis nehmen, um ein verniinftiges Gesplir
dafiir zu entwickeln, was unter bestimmten Um-
stinden noch zumutbar und was (auch politisch)
nicht gewollt ist.

Genauer betrachtet wirft das Credo der amerikani-
schen Wissenschaftlerin zudem einige Fragen auf
- etwa die nach der oft angeschlagenen Gesund-
heit im Alter. Selbst in der niichternen Betrachtung
misste man dann ndamlich mit einer sinkenden
Produktivitat rechnen. Zudem wiirden deutlich we-
niger Arbeitsplatze frei werden, die am anderen
Ende, bei den Jungen also, wieder fehlen. Und wer
erzieht in einer solchen Gesellschaft den Nach-
wuchs? Mutter und Vater gehen sowieso beide ar-
beiten, anders lasst sich eine Familie heute kaum
noch sinnvoll erndhren. Oma und Opa miissten
dann ebenfalls taglich ihren Dienst an der Gesell-
schaft erfiillen. Bleiben einzig Ganztagesschulen.
Die wiirden - fiir den Staat - allerdings sehr teuer,
wenn sie im gesellschaftlich-sozialen Interesse ein
sinnvolles Niveau erreichen sollen. Dabei ging es
doch eigentlich darum, Geld zu sparen. Darf Erzie-
hung (nebst Bildung, man beachte den Unter-
schied!) am Ende wirklich zum Luxus fir Reiche
werden?

Eine Finanzierung des wachsenden gesellschaft-
lichen Alters muss also weiterhin ,sozialvertrag-
lich" erfolgen. Denn dass den heutigen Rentnern
sowieso nur langweilig sei, und man sein Leben be-
wusster genieBe, wenn man sich nicht auf die Ren-
te freuen darf, konnen keine wirklich ernsthaften
Argumente sein. Wie dringend sich die Gesellschaft
insgesamt in Verzicht lben muss, nicht zuletzt
auch im offentlichen Sektor, machen die weltweit
leeren Rentenkassen allerdings mehr als deutlich.
Zum besseren Verteilen dieser Lasten gehort si-
cherlich auch eine langsame Erhdhung des Ren-
teneinstiegsalters, proportional zur Alterung der
Gesellschaft.

Gebraucht werden dariiber hinaus einige Automa-
tismen: Generationen, die ldnger leben, wiirden
etwa bei gleicher Gesamtsumme monatlich eine
geringere Rente bekommen. In einigen Nachbarlan-
dern wurde Vergleichbares bereits umgesetzt. Uber-
dies muss mehr Transparenz bei der Anlage geschaf-
fen werden, insbesondere der staatlichen und der
staatlich geforderten, um Schwachstellen im System
genau wie Potenziale beim Vermdgensaufbau
schneller und genauer identifizieren zu kdnnen.

Das Rentensystem zu modernisieren wird lange
dauern, kontrovers diskutiert werden missen, und
die Lésung wird am Ende an einigen Stellen weh
tun. Aber bitte, Frau Mitchell, die Extreme mussen
es nicht gleich sein.
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