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Bedingungen kein Selbstldufer ist. Und dass es in
puncto Staatsverschuldung anderswo in der Welt
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Das Dilemma der Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank ist in der Eurokrise in
einem echten Dilemma. Einerseits muss sie sich im
Sinne ihres gesetzlichen Auftrags zur Wahrung der
Preisstabilitdt klar und eindeutig gegen alle Be-
strebungen wehren, fiskalpolitische Fehlentwick-
lungen durch geldpolitische Mittel zu bekdmpfen.
Und andererseits kann sie sichtbare Gefahrdungen
der Finanzstabilitdt auch nicht einfach ignorieren,
sondern muss sie offensiv benennen. Derzeit tut
die Notenbank beides, und das passt einfach nicht
so recht zusammen. So spricht sich Bundesbank-
prasident Jens Weidmann, wo immer er kann, tap-
fer gegen einen weiteren Einsatz der Europdischen
Zentralbank beim Aufkauf von europdischen
Staatsanleihen und die Auflage von Eurobonds aus.
In der Sache unterstiitzt wird er dabei von seinen
Vorstandskollegen. Aber bei der aktuellen Lageein-
schatzung kommt die Bundesbank natiirlich nicht
umhin, von der europdischen Staatsschuldenkrise
als dem groBten Risiko fiir das deutsche Finanz-
system zu sprechen.

Mitte November 2011 haben Sabine Lautenschla-
ger und Andreas Dombret genau das bei der tur-
nusmaBigen Vorstellung des Finanzstabilitatsbe-
richtes 2011 getan. Und auch gleich im ersten Satz
des Vorwortes dieser Bestandsaufnahme wird dies
als das derzeit wichtigste Problemfeld aufgegrif-
fen. Mehr noch: Als ob die Berichterstatter geahnt
hatten, wie schnell die Turbulenzen an den Mark-
ten fortschreiten, weisen sie bereits im Prolog da-
rauf hin, die aktuellen Entwicklungen nur bis zum
Anfang der zweiten Novemberwoche beriicksich-
tigt zu haben.

Im Ubrigen enthilt der Bericht sowohl mit Blick
auf Italien und Spanien als auch auf die unkalku-
lierbare Ansteckungsgefahr fiir die Banken Klar-
text: ,Die Risiken fiir das deutsche Finanzsystem
haben mit der Ausweitung der Staatsschuldenkrise
im Sommer 2011 merklich zugenommen. Neben
den Programmldndern Griechenland, Irland und
Portugal sehen sich mit Italien und Spanien nun
auch zwei groBe Euro-Lander von einem Vertrau-
ensverlust der Kapitalmdrkte bedroht. Zugleich
verstirken sich die Staatsschuldenkrise und die
Vertrauenskrise im Bankensystem wechselseitig.”

Kaum eine Woche spater ist dieses Szenario an den
Markten in aller Scharfe eingetreten. Niemand
weil} so recht, wie sich Italien, Spanien und selbst
Frankreich bei den zuletzt aufgerufenen Konditio-
nen in den kommenden Monaten refinanzieren
sollen. Sogar Deutschland hat spiiren miissen, dass
seine Platzierungfdhigkeit zu den aufgerufenen
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auch nicht besser aussieht als in Europa, wird zur
Beruhigung der Markte nicht helfen.

Was nutzt es vor diesem Hintergrund der deut-
schen (Finanz-)Wirtschaft, dass es ihr vergleichs-
weise gut geht? Zwar darf die Deutsche Bundes-
bank in ihrem Finanzstabilitdtsbericht noch den
anhaltenden konjunkturellen Rickenwind aus ei-
nem Uberraschend langen intakten Aufschwung
loben. Sie bescheinigt der hiesigen Kreditwirt-
schaft brav die Beherrschung ihrer Kreditrisiken
sowie eine spiirbare Riickfiihrung der Wertberich-
tigungen. Und selbst fiir die Haushaltslage des
Bundes hat sie im Vergleich zu anderen Lindern
ein positives Wort lbrig. Doch mit Blick auf die
Gesamtlage in Europa klingen die Erwartungen der
Notenbank eher skeptisch. Denn viele Indikatoren
fiir die Entwicklung der kommenden Monate ha-
ben sich ins Negative gewendet.

Beobachter fiihlen sich an den Herbst 2008 erin-
nert. Aber ganz genauso wie damals kann sich das
Szenario nicht wiederholen. Denn seinerzeit waren
es die Staaten, die mit ihrer expansiven Ausgaben-
politik den nach unten weisenden Markten das
notwendige Vertrauen geben konnten. Heute kann
das nur die EZB. Eurobonds undfoder ein unge-
bremster Ankauf von Staatsanleihen bleiben als
mogliche Instrumente weiter akut auf der Agenda.
Die EZB steht faktisch im Wettbewerb mit anderen
Zentralbanken um die expansivste Krisenpolitik.
Letztlich geht die weltweit Gberbordende Staats-
verschuldung zulasten kommender Generationen.

Unternehmensanleihen
GemaB dem Zeitgeist

Die deutsche Wirtschaft, insbesondere der Mittel-
stand, steht vor einem Problem. VerlieBen sich die
Unternehmer bislang zur Finanzierung zu einem
groBen Teil - und deutlich starker als in anderen
europdischen Landern oder den USA - auf Kredite
von Banken, so werden Letztere aufgrund schlech-
ter Refinanzierungsmdglichkeiten im Markt bald
ihre Zinssdatze beziehungsweise Margen ent-
sprechend korrigieren mussen. Konsequenz: Kredi-
te werden zogerlicher vergeben oder sie werden
teurer. Die HVB beispielsweise hat gerade bekannt
gegeben, ihre Kreditvergabe um ein Fiinftel redu-
zieren zu wollen. Betrachtet man die Konditionen
etwa im Fiinfjahresbereich, so wird schnell deut-
lich, dass sich Unternehmen bereits heute glins-
tiger am Kapitalmarkt refinanzieren kdénnen als
Kreditinstitute.



Als alternative Finanzierungsform etabliert sich
daher immer starker die Unternehmensanleihe -
auch fiir mittelstindische Unternehmen. Wegbe-
reiter waren an den Banken vorbei seit Herbst 2010
insbesondere die regionalen Bérsen, die den Unter-
nehmen eine leicht zugédngliche Infrastruktur auch
zu privaten Investoren zur Verfiigung stellen. Ein
Jahr spater waren allein in Stuttgart 18 Anleihen
von 16 Unternehmen mit einem Gesamtvolumen
von tber 1,3 Milliarden Euro gelistet - Tendenz
steigend. Und auch die Deutsche Bbrse hat im Feb-
ruar 2011 mit dem Entry Standard nachgezogen.
Tatsachlich hat dieser Finanzierungsweg aus Sicht
vieler Unternehmen seinen Charme: Bislang hatten
gerade Mittelstandler oft Angst, mit der Herein-
nahme von Aktiondren, also Eigenkapital, einen
Teil ihrer unternehmerischen Gestaltungsfreiheit
aufgeben zu missen. Per (nicht nur bérsen-
gehandelter) Anleihe kdnnen sie auf einfachem
Wege frisches Geld bekommen, als Fremdkapital,
ohne dass sich in der Unternehmensfiihrung etwas
andert.

Dass der Frankfurter Marktbetreiber den Start sei-
nes Prime Standards, also des Qualitdtssegments
fir Unternehmensanleihen, aufbauend auf dem
Erfolg bei borsengehandelten Anleihen im Ein-
stiegssegment nun nach oben ausbaut, ist ein kon-
sequenter Schritt — mit dem er sich von den regio-
nalen Wettbewerbern absetzt. Emissionsvolumina
ab 100 Millionen Euro stellt sich die Borse hier vor,
was also zumeist groBeren Unternehmen vorbehal-
ten sein wird. Wie attraktiv der Gesamtmarkt ist,
zeigt die Statistik: Anleihen im Volumen von rund
120 Milliarden Euro wurden europaweit in den ers-
ten sechs Monaten 2011 begeben, mehr als acht-
mal so viel wie im Vorjahreszeitraum. Gut ist dabei,
dass die Borse die Transparenzanforderungen ge-
geniiber denen im Entry Standard deutlich erh6ht
hat und nicht sechs, sondern 24 der von der Deut-
schen Vereinigung flr Finanzanalyse (DVFA) ge-
setzten Kennzahlen verdffentlicht werden miissen.
Denn angesichts der sich derzeit abzeichnenden
Auftragsriickgange konnte die Zahl der Unterneh-
menspleiten noch einmal deutlich steigen.

Auch aus Sicht des (langfristigen) Anlegers und In-
vestors bieten Unternehmensanleihen mit meist
attraktiven Zinsen eine gute Alternative zu Aktien
beziehungsweise deren Dividenden - zumindest
solange das Geschift abseits vom Handel im Milli-
sekundentakt ein etwas ruhigeres bleibt (siehe
auch Seite 1232 in dieser Ausgabe). Anders als bei
Zertifikaten & Co. wird zudem der allzu oft verlo-
ren gegangene Bezug zur Realwirtschaft wieder
(be-)greifbarer, was sicherlich dem Zeitgeist ent-
spricht. Wie lange das derzeit wachstumsstarke
und attraktive Segment wohl vom (Uber-)Eifer ins-
titutioneller Investoren und hochvolumigen Spe-
kulationen verschont bleiben wird?

Deutsche Bank |
Kirch's Rache

Im Februar 2012 jahrt sich der Tag, an dem Rolf-E.
Breuer jenen fatalen Satz liber die mdglicherweise
nicht mehr ganz einwandfreie Kreditwiirdigkeit
des Medienunternehmers Leo Kirch fallen lieB, nun
schon zum zehnten Mal. Und ganz unabhéngig, ob
zu Recht, zu Unrecht, bestraft oder straffrei - es
gibt Dinge, die man lieber nicht gesagt héatte. Die-
ser Satz gehort sicherlich nicht nur aus Sicht Breu-
ers, sondern inzwischen der gesamten Deutschen
Bank zweifelsfrei dazu. SchlieBlich muss man sich
schon viel langer und viel intensiver mit dieser Sa-
che beschéaftigen, als allen Beteiligten dieser einen,
der Bankseite, lieb sein kann. Kaum ein Monat ver-
geht, an dem das Institut sich nicht wieder in den
Schlagzeilen findet, die Hausanwilte briitend die
Kopfe zusammenstecken oder gar einer der ehe-
maligen oder amtierenden Bankvorstande mal wie-
der in einem Gerichtsaal erscheinen muss. Es wird
munter geklagt, abgelehnt, beschuldigt, durch-
sucht und verhandelt.

Wer geglaubt haben sollte, mit dem Tod des Me-
dienunternehmers wiirde etwas Ruhe einkehren,
sieht sich getduscht. Die Anwaélte Kirchs, allen vo-
ran der Minchener Peter Gauweiler, lassen nicht
locker. Warum auch? Denn es ist véllig unerheb-
lich, ob der Ausspruch Breuers nun tatsdchlich zum
Niedergang des Kirch-Imperiums gefiihrt hat oder
eben nicht. Der Betroffene kann das durchaus
so empfinden. Und dann strebt er vor allem nach
Rache - natiirlich auch nach milliardenschwerem
Schadenersatz und vielleicht noch ein kleines biss-
chen nach der vielbeschworenen Gerechtigkeit.
Bislang allerdings haben Kirchs Anwalte wenig er-
reicht. In zahllosen Zivilverfahren konnte (noch)
keine Schuld festgestellt werden.

Ob nun mit der Durchsuchung von Privat- und
Vorstandsrdumen und der Aufnahme eines Ermitt-
lungsverfahrens gegen Breuer, Ackermann & Co.
eine Wende eintritt? Wahrscheinlich nicht. Es wird
nur erneut die ein oder andere Anhdrung bezie-
hungsweise Verhandlung stattfinden, die ein oder
andere Schleife gedreht werden, bis man dieses
Thema zu den Akten legt und sich einem neuen
zuwendet. Dass es diesmal zu Verurteilungen kom-
men koénnte, diirfen die Kirch-Leute ebenso wenig
hoffen, wie die Deutsche Bank, dass Ruhe einkeh-
ren wird. Sie muss sich vorwerfen lassen, Kirch und
seine Rachsucht unterschitzt zu haben. Zwar hal-
ten sich Imageprobleme dank Peanuts und Victory-
Zeichen in Grenzen, da gibt es kaum noch mehr zu
ruinieren. Doch sollten die Ermittlungen tatsdch-
lich dazu beigetragen haben, den Sinneswandel
von Ackermann hinsichtlich eines Wechsels in den
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Aufsichtsrat herbeizufiihren, so hat es Kirch doch
noch geschafft, der Deutschen Bank zu schaden -
Corporate Governance hin oder her.

B Deutsche Bank Il
|

Nichternes Kalkiil im Asset
Management

Die Deutsche Bank richtet den Einsatz ihres Ka-
pitals ziemlich genau an dem momentanen oder
absehbaren Erfolg ihrer Geschaftsbereiche aus. In-
sofern ist es hormal, dass in Zeiten drohender Ka-
pitalknappheit wieder einmal all jene Aktivitaten,
Produkte und Regionen in den Fokus geraten, die
den Renditeanspriichen der Bank nicht oder noch
nicht entsprechen. Schon in den vergangenen
Jahren gehdrte der Geschaftsbereich Asset Ma-
nagement immer wieder zu dieser Kategorie der
iberprifungswiirdigen Geschaftsfelder. Daran fest-
gehalten wurde letztlich, weil es sich um einen
vergleichsweise stabilen Unternehmenszweig han-
delt, der mit seinen geringen Risikoaktiva ein ge-
wisses Gegengewicht zu dem sehr volatilen Invest-
mentbanking schaffen kann.

Mit entsprechenden Ergebnissen gegldanzt hat das
Asset Management freilich nicht, auch wenn sich
das in der Segmentberichterstattung der Bank le-
diglich an den Zahlenangaben im Lagebericht
nachvollziehen lasst. Dort wird die Vermdgensver-
waltung institutioneller Kunden sowie das Ange-
bot von Investmentfonds und anderer Anlage-
produkte fiir Privatkunden zusammen mit dem
Wealth Management gefiihrt. Fiir das laufende
Jahr beispielsweise wird dem gesamten Bereich per
30. September 2011 zwar ein im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum deutlich gestiegenes Ergebnis
vor Steuern in Héhe von 602 (152) Millionen Euro
bescheinigt. Von der Steigerung um 451 Millionen
Euro darf sich das Private Wealth Management
aber 307 Millionen Euro zurechen und das Asset
Management nur 143 Millionen Euro.

Die Grundtendenz indes war in den vergangenen
Jahren regelmaBig klar: Wenn das Investmentban-
king boomt, schrumpfen die Ergebnisbeitrage der
anderen Geschiftsbereiche zu Marginalien. Und
wenn Corporate Banking and Securities schwé-
chelt, schafft mittlerweile allenfalls der Bereich
Private and Business Clients ein richtiges Gegenge-
wicht. Im Unternehmensbereich Asset and Wealth
Management machte auch die Cost Income Ratio
des Segments mit knapp unter 100 Prozent und
teilweise auch dariiber seit Jahren keine wirkliche
Hoffnung auf Besserung. Und die Hinweise auf
mdgliche Synergieeffekte zwischen den einzelnen
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Geschiftsfeldern, wie sie bei einer breiten Auf-
stellung der Segmente zweifellos an vielen Stellen
auftauchen und in der internen Unternehmens-
rechnung sicherlich erfasst werden, reichen fiir
eine unangefochtene Existenzberechtigung offen-
sichtlich auch nicht mehr. Folgerichtig priift Bank
erneut, inwieweit sie weltweit als Asset Manager
fungieren will.

An dem eigenen Anspruch gemessen, in allen Ge-
schaftsfeldern zu den Marktfiihrern gehdren zu
wollen, ist diese Grundsatzfrage nur konsequent.
Denn mit dem volatilen, bewusst auf die Risiko-
nahme abzielenden Investmentbanking passt das
Asset Management nur bedingt zusammen. Asset
Manager haben von der Unternehmenskultur her
eine ganz andere Interessenlage als Investment-
banken. Sie haben dann den groBten Zulauf von
Investoren wie Pensionskassen, Lebensversiche-
rungen, Zentralbanken oder auch Staatsfonds,
wenn diese Investoren ihre Dienstleister einer
nachhaltigen, langfristig orientierten und mog-
lichst risikoarmen Strategie verpflichtet sehen.
Diese Anforderungen richten sie auch an die Cor-
porate Governance der Unternehmen, in die sie
investieren. Nicht von ungefihr sind die weltweit
groBten Asset Manager langst nicht mehr die Ban-
ken, sondern Blackrock, State Street, Allianz, Fide-
lity und Vanguard.

Bei der Priifung der strategischen Optionen ihres
Asset Managements wird es deshalb die Kunst fiir
die Deutsche Bank sein, die Synergieeffekte zu ih-
ren anderen Geschiftsfeldern so weit zu erhalten,
dass sie sich weltweit unter den fiihrenden Anbie-
tern von Finanzldsungen halten kann. Dass dabei
die DWS mit all ihrer Kompetenz speziell am deut-
schen Markt ein wichtiges Asset bleiben soll, ist
nachvollziehbar. Aber das ist nicht mehr Asset Ma-
nagement in groBem Stil.

Alﬂorithmischer Handel

An die Kandare!

Der automatisierte Handel im Millisekundentakt ist
nicht per se etwas Schlechtes. Dennoch miissen
dem immer noch weitgehend unreglementierten
Bereich Grenzen gesetzt werden. Denn durch
extrem schnelle Transaktionen und Herdeneffekte
zwischen Hochfrequenzhdndlern kdnnen vor-
handene Kursverluste schnell ausgeweitet oder
verstarkt werden. Diese Sorge teilt auch die
Bundesbank (siehe auch Kreditwesen 18-2011 und
jlingster Stabilititsbericht). So hat sich gerade in
der Vergangenheit mehrfach gezeigt, dass sich Ak-
tien durch algorithmische Geschifte deutlich von



ihren vorherigen Werten entfernt haben, ohne
dass diese Entwicklung durch neue Unternehmens-
nachrichten begriindet war - der ,Flash Crash" in
den USA im Mai 2010 diirfte wohl das prominen-
teste Beispiel sein. In den meisten Fillen freilich
haben sich die Papiere zwar innerhalb einiger Zeit
wieder erholt. Dennoch kdnnen solche Entwicklun-
gen erheblichen Schaden anrichten.

Auch das gewichtigste Argument fiir den Hochfre-
quenzhandel, der mittlerweile rund 40 Prozent des
hiesigen und 70 Prozent des US-amerikanischen
Handelsgeschehens ausmacht, gilt nicht pauschal:
So haben die vergangenen Monate gezeigt, dass
die zusatzlich zur Verfligung gestellte Liquiditat in
adversen Marktsituationen zusammen mit dem In-
teresse der Hochfrequenzhidndler schnell wieder
verloren geht - also genau dann, wenn sie am
dringendsten gebraucht wird. Dass extrem schnelle
Programme zur Marktmanipulation und zur unfai-
ren Vorteilsnahme gegeniiber langsameren Inves-
toren missbraucht werden kénnen, beschaftigt zu-
dem die Aufsichtsbehérden - von den mdglichen
Auswirkungen von Programmfehlern einmal ganz
zu schweigen.

Dass die EU-Kommission mit ihrem Vorschlag zur
Novelle der Marktorganisations-Richtlinie MiFID
und zur Revision der Vorgaben im Kampf gegen In-
siderhandel und Marktmanipulation auch auf die
Entwicklungen Hochfrequenzhandel reagiert, ist
also ein ldngst Uberfalliger Schritt. Sollte sich die
Behdrde mit ihrem Vorschlag durchsetzen, werden
die Teilnehmer stirker auskunftspflichtig lber ihre
algorithmischen Strategien. Die Marktbetreiber
missen sich dariiber hinaus fiir den Fall von
Fehleingaben, Kapazitatsiiberlastungen oder erra-
tischen Preisschwankungen vorbereiten. Die vorge-
schlagenen Transaktionslimits kdnnten hier den
Schaden zumindest begrenzen. Nicht zuletzt mis-
sen die Betreiber der Handelsplatze, wie auch die
Kommission vorschldgt, Notbremsen einrichten
(sogenannte Circuit Breakers), wenn es zu auBer-
gewohnlichen Talfahrten oder Hohenfliigen der
Kurse kommt.

Ob die MaBnahmen wirklich greifen, wird sich
allerdings erst im Nachhinein zeigen kénnen. Denn
wie sollen die Aufsichtsbehorden die in den Algo-
rithmen verankerten Strategien — und deren Effek-
te auf die Markte - nachempfinden beziehungs-
weise kontrollieren? Dazu fehlt ihnen schlichtweg
die Technologie. Wahrenddessen hatte die Politik -
beabsichtigt oder nicht - einen anderen Weg ge-
funden, einem Ausufern des Hochfrequenzhandels
Einhalt zu gebieten: Mit der Transaktionssteuer
wiirden sich rund die Halfte der entsprechenden
Handelsorders nicht mehr lohnen, so wird weithin
von den Anbietern geschatzt, da die Margen oft
nur im Cent-Bereich liegen und erst die hohe An-

zahl an Trades das Geschaft lohnenswert macht.
Insbesondere in London, das reich mit sogenannten
Algo-Boutiquen ausgestattet ist, wird man dieser
Art der Regulierung aber auch in Zukunft nicht zu-
stimmen.

Leasinﬂ =

Guter Indikator?

Dem Leasing wird gemeinhin unterstellt, es sei ein
guter Konjunkturindikator. Allerdings lauft es der
realen Entwicklung stets ein kleines bisschen hin-
terher. Wenn die Konjunktur anspringt und sich die
Investitionsneigung der Unternehmen zum Positi-
ven wendet, braucht es fiir gewdhnlich eine Zeit,
bis sich das auch in den Zahlen der Leasingbranche
niederschlagt. Was soll man also nun davon halten,
dass die Leasingbranche anders als die Real-
wirtschaft und all die Projektionskiinstler aus den
verschiedenen Instituten nichts von einer Ab-
schwichung der deutschen Wirtschaftsleistung
spiirt? Sind das nur Nachlaufeffekte oder ist die
Lage doch besser als die Stimmung?

Den vorlaufigen Berechnungen des Bundesver-
bandes deutscher Leasingunternehmen BDL nach
sieht es fiir die Branche jedenfalls gut aus. Der
Mobilien-Leasingmarkt wuchs demzufolge im lau-
fenden Jahr um zwdlf Prozent und erzielte ein
Neugeschaftsvolumen von 46 Milliarden Euro, im-
merhin der drittbeste Wert der vergangenen zehn
Jahre. Die Verbandsverantwortlichen sprachen von
einer ,rasanten Zunahme der Investitionstatigkeit
und der starken Nachfrage nach Maschinenbau-
produkten, Fahrzeugen und Elektroerzeugnissen”
Und auch wenn sich die Nachfrage nach Leasing-
produkten im letzten Quartal ein wenig abge-
schwacht hat, gehen die Verantwortlichen mit
einem guten Gefiihl in das Jahr 2012 und rechnen
mit ordentlichen Zuwéchsen im hohen einstelligen
Bereich. Vor allem die Tatsache, dass derzeit rund
die Halfte aller auBenfinanzierten Investitionen via
Leasing abgewickelt werden, stimmt zuversichtlich
und zeigt, dass die Unternehmen ebenso wie die
vermittelnden Banken dieses Geschaftsfeld als Al-
ternative zur herkdmmlichen bankenbasierten Kre-
ditfinanzierung akzeptiert haben. Gerade fiir die
Banken kann Leasing in Zeiten schwieriger Kredit-
nachfrage und erschwerter Refinanzierungsbedin-
gungen ein Ausweg sein. Da die Wertansitze beim
Leasingunternehmen aufgrund der besseren Ver-
wertungsmoglichkeiten der Leasinggegenstande
andere sind als im Bankbuch, kann sich eine Eigen-
kapitalentlastung ergeben. All das klingt eigentlich
nach guten Aussichten. Aber was ist heute schon

normal und planbar? —
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