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- 56 Prozent des Gesamtergebnisses bei - 2009 waren
% es noch 32 Prozent, 2010 nur 29 Prozent. Im Invest-
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Eiszeit

Ganz Deutschland zittert und bibbert angesichts ei-
siger Minusgrade. Wer raus muss, mummelt sich ein,
und sieht zu, dass er schnellstens wieder zurlick in
die Warme kommt. Doch auch drinnen herrschen
mitunter alles andere als Wohlflihltemperaturen:
Beispiel Deutsche Bank. Fiir allzu groBe Freundlich-
keit und Kameradschaft unter den Mitgliedern des
engsten Flhrungskreises war und ist dieses Haus
nicht bekannt. Doch die jiingste Bilanzpressekonfe-
renz stellte sicher einen Hohepunkt dar. Es herrschte
Eiszeit - auf hochstem Niveau und bei aller Profes-
sionalitdit. Dem im Mai scheidenden Vorstandschef
Josef Ackermann war deutlich anzumerken, wie
sehr es ihn drgerte, die selbst gesteckten Ziele nicht
erreicht zu haben. Und der Schweizer machte auch
keinen Hehl daraus, wem er dafiir die Schuld gibt.
Das Investmentbanking, Ertragsmaschine der Bank,
hatte versagt und nicht geliefert. Gleich mehrfach
musste Anshu Jain, Ackermanns Nachfolger, die
Wange hinhalten und gute Miene zum bosen Spiel
seines ehemaligen Forderers machen, aufféllig oft
und eindeutig schob Ackermann dem Investment-
banking den Schwarzen Peter zu. Gleichzeitig lobte
der Schweizer das klassische Bankgeschift, ein Aus-
druck, den er so zuvor nur selten gebraucht hat,
tiber Gebiihr. Rekordergebnis, Ziele tbererfiillt, er-
heblich gestérkt, ausgezeichnet, bemerkenswert, das
sind nur einige der Formulierungen.

Nein, Josef Ackermann war mit diesem Abschied
und mit den personellen Entwicklungen nicht zu-
frieden. Er hatte andere Plane fiir eine Nachfolge
als das Duo aus Jain und Jirgen Fitschen. Es ist
schon ein Affront, dass Fitschen wahrend der ge-
samten Pressekonferenz mit langer Fragerunde
nicht ein einziges Mal das Wort von Ackermann er-
teilt bekommen hat. Und auch Risikovorstand Hugo
Banziger sah alles andere als gliicklich und zufrie-
den aus. Dabei lief das vergangene Jahr doch gar
nicht so schlecht fiir die Deutsche Bank. Sicherlich,
das eigene Ziel von einem Vorsteuergewinn von
zehn Milliarden Euro und einer Eigenkapitalrendite
von jenseits der 15 wenn nicht gar 20 Prozent vor
Steuern hat man deutlich verfehlt. Doch das ging
auch anderen kapitalmarktabhédngigen Instituten
so. Unter dem Strich erzielte die Deutsche Bank ein
Ergebnis von 5,4 Milliarden Euro vor Steuern und
4,3 Milliarden Euro nach Steuern. Das entspricht
Wachstumsraten gegeniliber dem Vorjahr von 36
Prozent und 86 Prozent. Und auch die Strategie der
vergangenen Jahre beginnt sich auszuzahlen. Dank
der Zukdufe von Sal. Oppenheim, ABN Amro und
vor allem der Postbank steuern die klassischen Be-
reiche wie Privat- und Geschaftskunden, Wealth
Management oder Transaction Banking inzwischen
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mentbanking hat Jain friiher als die Wettbewerber
angefangen, sich von regulatorisch belasteten Ge-
schaftsfeldern zu verabschieden und Risiken abge-
baut, was natiirlich auch Ertrage kostet. Die Deut-
sche Bank ist gut fiir die Zukunft positioniert. Das
Institut hat eine gute Liquiditatssituation und kei-
nerlei Fundingprobleme, nicht zuletzt dank der Up-
pigen Einlagen der Postbank. Die Ara Ackermann ist
also durchaus erfolgreich fiir die Deutsche Bank,
trotz eines niedrigeren Aktienkurses als zu Beginn
seiner Amtszeit und trotz gewaltiger Aktienriick-
kaufprogramme zur Erh6hung der Eigenkapitalren-
dite. Daflir musste dann am Kapitalmarkt spater
teuer liber Nachranganleihen und Kapitalerhdhun-
gen frisches Kapital geschaffen werden.

Es muss also etwas Personliches sein, das Ackermann
die Stimmung driickt. Es mag die Wertschatzung der
Deutschen insgesamt fiir die in seinen Augen sehr
gute Leistung sein. Aus dem Schlusssatz seines
Statements ist das jedenfalls herauszulesen: ,Ge-
meinsam haben wir eine starke Bank gebaut. Darauf
konnen wir alle stolz sein. Und darauf kann auch
dieses Land stolz sein." Dabei miisste der Schweizer
doch nach so vielen Jahren wissen, dass die Deut-
schen auf eine internationale GroBbank mit all den
Facetten der globalen Finanz- und Kapitalmarkte
nicht stolz sein wollen. Selbst Unternehmen mit
leichter verstandlichen Produkten wie Autos oder
Elektrogerdate tun sich da in der Imagebildung
schwer. Dass Schlagzeilen liber andauernde Recht-
streitigkeiten, fiir die die Bank dbrigens bereits im
abgelaufenen Geschaftsjahr rund eine halbe Milliar-
de Euro aufgewendet hat und fiir kommende Belas-
tungen rund eine Milliarde Euro zurlickgestellt hat,
dass zornige Kommunen und Produkte wie ,Wetten
auf den Tod" nicht zur Sympathiegewinnung beitra-
gen ist selbstverstandlich. Die Deutschen empfinden
die Deutsche Bank nicht als nette Bank, Sparkassen
und Volks- und Raiffeisenbanken dagegen schon!
Das sollte Ackermann aber nicht schmerzen, ange-
sichts all seiner Verdienste um die Deutsche Bank
und die deutschen Banken insgesamt. Wir wollen
erst mal sehen, ob es die Nachfolger besser machen.

Bankenaufsicht o

Klimawandel willkommen

Wer neu in einem Amt ist, tut gut daran, in den
ersten Wochen und Monaten bestimmt und selbst-
bewusst, aber nicht unndtig forsch aufzutreten.
Denn es gilt, im eigenen Haus und im gesamten
Wirkungsbereich erst einmal die Strukturen und
die handelnden Personen kennen zu lernen und



sich nicht gleich durch festgefahrene Positionen
Spielrdume fiir die kiinftige Sacharbeit zu nehmen.
In diesem Sinne hat sich die neue Présidentin der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht bei
ihren ersten 6ffentlichen Auftritten klug verhalten.
Denn sowohl bei der Amtsiibergabe als auch bei
ihrer ersten offiziellen Rede vor Journalisten hat sie
zwar klare Vorstellungen von den Notwendigkeiten
zukiinftiger Regulierung der Finanzbranche be-
ziehungsweise der Schattenbanken formuliert, ist
aber nicht der Versuchung erlegen, der neuen euro-
paischen Konstellation der Finanzaufsicht, die im
Prinzip im Verlauf ihrer Tatigkeit ein durchaus
erhebliches Reibungspotenzial darstellen kann, un-
notig distanziert gegeniiberzutreten.

Im Gegenteil, die BaFin-Prasidentin hat mit Blick
auf die Versicherungsaufsicht EIOPA, die Wert-
papieraufsicht ESMA und selbst die so vielgeschol-
tene Bankenaufsicht EBA erst einmal Milde walten
lassen und gewisse Anlaufschwierigkeiten auf den
notwendigen Blitzstart und das Fehlen jeglicher
Schonzeit zurlickgefiihrt. Dass etwa der EBA-
Stresstest im vergangenen Jahr - bei aller Sinnhaf-
tigkeit - ,prozedural nicht rundgelaufen ist", muss
in London unter all den Anfeindungen der vergan-
genen Monate aus Bankenkreisen und der Politik
fast schon wie ein Friedensangebot klingen. Es
liegt sicherlich nicht zuletzt an ihren Erfahrungen
im International Accounting Standards Board
(IASB), dass Elke Koénig sich mit solchen weichen
Formulierungen die Mdoglichkeit offen gelassen
hat, mit den drei europiischen Aufsichtsbehdrden
konstruktiv zusammenzuarbeiten und moglichst
schon bei der Entstehung kiinftiger Leitlinien eine
mitgestaltende Funktion zu Gbernehmen.

Genau das ist librigens ein Ansatz, den sich auch
die groBen deutschen Bankenverbinde auf die
Fahnen geschrieben haben. Je besser es gelingt, die
eigenen Uberlegungen, Anregungen und auch Be-
denken schon in der Gestaltungsphase europii-
scher Regelungen einzubringen, desto grdBer ist
naturgemaB die Akzeptanz im Inland und umso
gerduschloser funktioniert die Umsetzung. An der
personellen Ausstattung der BaFin sollen solche
guten Vorsdtze zumindest weniger scheitern als
bisher. Denn im Haushalt fiir das laufende Jahr
wurden 30 neue Stellen genehmigt, die die neue
Prasidentin vornehmlich dafiir nutzen will, Auf-
gaben auf dem europiischen und globalen Regu-
lierungsparkett wahrzunehmen.

Aus London kommen derweil neue Téne. So hat die
EBA Medienberichte tiber die Einschdtzung der Re-
kapitalisierungsplane der europdischen Banken als
spekulativ eingestuft und auf eine offizielle Stel-
lungnahme nach dem Board Meeting verwiesen.
Ob dies ein Signal fiir eine nachhaltig bessere Zu-
sammenarbeit ist, wird der kiinftige Umgang mit-

einander zeigen, beispielsweise bei den vielen an-
stehenden technischen Standards. Bei aller Offen-
heit fiir eine konstruktive Kooperation mit der EBA
und den anderen europdischen und auBereuropéai-
schen Aufsichtsbehorden, hat Elke Kénig auch ver-
sprochen, den berechtigten Interessen der deut-
schen Finanzwirtschaft Rechnung zu tragen und
hat daflir gewisse Spielrdume flr die nationalen
Aufseher eingefordert. In diesem Sinne wird sich
immer wieder erweisen miissen, ob ihr Bekenntnis
zu einer Aufsicht mit Augenmal und einer inter-
nationalen Regulierung mit AugenmafB eher mit
den oder gegen die europdischen Aufsichtsbehdr-
den beziehungsweise eher mit oder gegen die hie-
sige Finanzindustrie durchgesetzt werden muss.

Forderbanken =

Sensibel in der Ausrichtung

Wenn wirtschaftliche Schwierigkeiten auftreten
und/oder die Mirkte ganz oder teilweise versagen,
erleben Forderbanken die Bewdhrungsprobe in ih-
ren eigentlichen Aufgabenbereichen. Die hiesigen
Institute haben diese Phase in den vergangenen
Jahren vergleichsweise gut bestanden. Das gilt
nicht nur fiir die landeseigenen Forderbanken,
sondern auch fiir die bundeseigenen, sprich die
Rentenbank und die KfW. Letztere hatte zwar das
substanzzehrende Engagement bei der IKB zu ver-
kraften. Doch schon mit dem Abschluss 2010 konn-
te wieder mit dem Aufbau von Reserven begonnen
werden, der sich nach vorldufigen Tendenzmeldun-
gen auch im Berichtsjahr 2011 fortsetzte.

Wiahrend in den drei groBen Bankengruppen eine
latente Unruhe um die Sicherung der Refinanzie-
rung splirbar ist, gelang es der KfW zu Beginn die-
ses Jahres scheinbar mihelos, bereits mehr als 20
Milliarden Euro der im Gesamtjahr wieder angepeil-
ten rund 80 Milliarden Euro aufzunehmen. Wah-
rend viele Institute ihre Ertrdge des vergangenen
Jahres zum Aufbau der aufsichtsrechtlich verlang-
ten Kapitalstandards bendtigen, darf die KfW bei
allen vorsichtigen Einschrdnkungen auf den noch
nicht endgiiltig festgestellten Abschluss einen Ge-
winn von zwei Milliarden Euro andeuten. Und wah-
rend viele andere Kreditinstitute mit den Aufsichts-
behorden um die Anwendung und Auslegung der
ICAAP-Regelungen verhandeln, sieht die KfW ihre
Risikotragfahigkeit deutlich verbessert.

Die altbekannte Standardfrage nach der Beach-
tung des Subsidiaritatsprinzips muss man derzeit
gar nicht erst stellen. Dass sich die KfW an ihre ge-
setzlich und satzungmiBig festgelegten Aufgaben
halt und dem privaten Finanzsektor nicht in ord-
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Forderbank jedenfalls an mehreren Stellen ihrer
Rechenschaftslegung 2011 proaktiv beantwortet.
So hélt die Bank beispielsweise die allgemeinen In-
standsetzungs- und ModernisierungsmaBnahmen
nicht mehr fir forderwiirdig. 1,5 Milliarden Euro
wurden aus diesem Programm herausgenommen
und teils im Rahmen der von der Bundesregierung
forcierten Energiewende sowie der Forderung bar-
rierefreien Wohnens im Alter umgewidmet. Insge-
samt sieht sich KfW-Chef Ulrich Schroder gehal-
ten, das Fordervolumen nach dem Ausnahmejahr
2010 (mit 81,4 Milliarden Euro) zuriickzufiihren
und auf einem ,moderaten qualitativen Wachs-
tumskurs" zu halten. Dass das im Berichtsjahr 2011
mit 70,4 Milliarden Euro weniger gelungen ist als
erhofft — die Planzahl waren 66,0 Milliarden Euro
-, wird der starken Nachfrage sowie Restriktionen
im Bankenmarkt zugeschrieben.

Betont moderat gibt sich die Forderbank auch in
dem ebenfalls fiir Uberschneidungen mit dem pri-
vaten Bankgewerbe anfdlligen Geschaftsfeld der
Ipex Bank. Auf diesem Terrain kann sie derzeit leicht
mit einer Gegenfrage kontern: Wer kann in
Deutschland in besonderen Marktsegmenten Uber-
haupt noch langfristige Projekte finanzieren? Of-
fensiv differenziert Ulrich Schroder bei den lang-
fristigen Refinanzierungen zwischen Segmenten, in
denen der Markt die Dinge regelt, und jenen, in
denen er sein Haus gefordert sieht. So registriert er
angesichts der glinstigen Kapitalmarktbedingungen
fiur Unternehmensanleihen keine Engpédsse bei gro-
Ben Firmenadressen. Den kleinen Mittelstand halt er
durch die gute Liquiditit der Primdrbanken aus dem
Sparkassen- und Genossenschaftssektor ebenfalls
flr gut versorgt. Und generell billigt er all jenen Un-
ternehmen passable Finanzierungsbedingungen zu,
die Sicherheiten aller Art einbringen kdnnen.

Als Zielgruppe ortet er allerdings den gehobenen
Mittelstand, den er fiir zu klein hdlt, um eigene
Unternehmensanleihen zu platzieren, bei dem er
der Volumina wegen aber Schwierigkeiten vermu-
tet, sich die Mittel tiber die Banken zu beschaffen.
Genau an dieser Stelle sieht die KfW deshalb auf
absehbare Zeit ein Einsatzfeld fiir die Ipex Bank,
gibt aber auch an dieser Stelle die Bereitschaft zu
erkennen, sich wieder zuriickzuziehen, sobald an
den Mérkten das Vertrauen zuriickkehrt. Wirtschaft
und Politik kdnnen bei so viel Feingefiihl fiir die
gesamtwirtschaftlichen Zusammenhénge kaum an
einer verantwortungsvollen Selbstbeschrankung
zweifeln. Ambitionierten Kreditinstituten wie der
DZ Bank und den nach auskémmlichen Geschafts-
feldern suchenden Landesbanken macht es die KfW
unter den derzeitigen Refinanzierungsbedingungen
gleichwohl schwerer, das investitionstrachtige Ge-
schaftsfeld gehobener Mittelstand zu entwickeln.
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Eigentlich ein gutes Jahr

Das rein geschaftliche vorab: Mit ihrem Abschluss
2010 kénnen die 53 Sparkassen in Baden-Wiirt-
temberg trotz einiger wunder Punkte zufrieden
sein. Freuen darf man sich im Siidwesten der Re-
publik zunéchst liber den anhaltenden Zuwachs an
Kundeneinlagen. Letztere sind seit dem Héhepunkt
der Finanzkrise im Herbst 2008 immerhin um mehr
als 15 Milliarden Euro auf insgesamt 114,7 Milliar-
den Euro angestiegen. Und auch die Abschreibun-
gen auf Kredite kdnnen bei den Instituten im
Landle fiir gute Laune sorgen: Mit knapp 50 Millio-
nen Euro sei hier ein ,absoluter Ausnahmewert"
erreicht worden - gerade einmal ein Neuntel des
langjahrigen Durchschnitts.

Allerdings zeigen sich auch einige (kleinere)
Schwachstellen im Abschluss des Regionalver-
bands. So lag das kumulierte Betriebsergebnis vor
Bewertung im Jahr 2011 mit 1,85 nach 1,90 Milli-
arden Euro geringfligig unter dem Wert des
Vorjahres. Allerdings gilt es zu beriicksichtigen,
dass 2010 fiir die o6ffentlich-rechtlichen Institute
bundesweit ein echtes ,Rekordjahr" war. Dass der
Vorjahreswert beim Betriebsergebnis nicht erreicht
werden konnte, lasst sich insbesondere auf héhere
Wertpapierabschreibungen von 168 Millionen Euro
zurlickfiihren. Und (iberregional belastet die Ab-
schreibung auf die Beteiligung an der Landesbank
Berlin in Hohe von 140 Millionen Euro. Dabei han-
delt es sich lediglich um die Pflichtabschreibung,
die zusatzliche freiwillige belauft sich fir die
SVBW-Institute auf weitere 119 Millionen Euro.

Wie sehr das Thema Landesbanken weiterhin die
Gemiiter auf der Ortsebene erhitzt, machen die
deutlichen Worte des baden-wiirttembergischen
Sparkassenprasidenten zur WestLB klar: ,Ich warne
davor, das Konzept wieder aufzudroseln”. Tatsach-
lich diirfte der 6ffentlich-rechtliche Verbund mitt-
lerweile an einer Stelle angekommen sein, an der
wenig durch eine weitere Diskussion zu gewinnen
ist - auch wenn sich einige Spitzenleute in der S-
Finanzgruppe dem Vernehmen nach derzeit nur
miihsam mit der Vereinbarung anfreunden konnen,
insbesondere bei der LBBW. Und solange das ,The-
ma WestLB" damit erledigt sei, lieB Peter Schneider
auch keinen Zweifel daran, dass seine Slidwest-
Sparkassen ihren anteiligen Beitrag von 40 Millio-
nen Euro zur Kapitalisierung des aus der WestLB
herauszuldsenden Instituts leisten werden. Sollten
sich auch die anderen Verbdnde und Landesbanken
an den Plan halten - insgesamt sollen die Institute
in Nordrhein-Westfalen 500 Millionen Euro, die
bundesdeutschen Sparkassenverbdnde aus ihren
Stiitzungsfonds zusammen 250 Millionen Euro und



die Landesbanken weitere 250 Millionen Euro in die
neue Verbundbank einschieBen - wire die neue
Verbundbank, die dann als Tochter der Landesbank
Hessen-Thiiringen (Helaba) fungieren wird, mit ei-
ner Milliarde Euro an Eigenkapital ausgestattet.

Uber weitere Konsolidierungsschritte bei Landes-
banken mdéchte man im Siidwesten Gibrigens nicht
laut nachdenken. Und mit der erhofften Ldsung
des WestLB-Problems ware zumindest die promi-
nenteste Baustelle erst einmal beseitigt. Sollten in
den kommenden Jahren weniger Abschreibungen
auf die ehemaligen Girozentralen das Ergebnis
schmilern und die aus SVBW-Sicht ,eigene" Lan-
desbank wieder Gewinne an ihre Trdger ausschiit-
ten, kann man sich auf der Ortsebene auch wieder
unbeschwerter tiber die eigenen Erfolge freuen.

-Sﬂarkassen Il

Signalwirkung?

JPolitik mit Weitblick" stand noch auf vielen Plaka-
ten der gerade absolvierten Landratswahl des
Hochtaunuskreises. Wenn diese Losung des alten
und neuen Amtsinhabers auch fiir die Ordnung der
offentlich-rechtlichen Primérstufe in der Rhein-
Main-Region Giiltigkeit hat, dann kommt der an
sich unspektakuldren, weil altersbedingt anstehen-
den Nachfolgeregelung fiir den bisherigen Vor-
standsvorsitzenden der Taunus Sparkasse Hans-
Dieter Homberg eine gewisse Signalwirkung zu.
Denn der in seinem Landkreis gerade wieder-
gewahlte Spitzenbeamte will in seiner Funktion als
Verwaltungsratsvorsitzender der Sparkasse die Be-
rufung des 44-jahrigen Oliver Klink als Signal fir
eine langfristige Zusammenarbeit gewertet wissen.
Und er hat dabei ausdriicklich den Willen bekraf-
tigt, mit dieser ,einmiitigen und einstimmigen”
Personalentscheidung die Taunus Sparkasse dauer-
haft eigenstindig am Markt zu positionieren.

Das klingt, ohne es so direkt auszusprechen, auch
nach einer Absage an eine groBe Ballungsraumspar-
kasse im Rhein-Main-Gebiet. Offensichtlich haben
solche Uberlegungen zu den kiinftigen Strukturen
der Sparkassen- und Landesbankenlandschaft, wie
sie ausfiihrlich in dieser Zeitschrift diskutiert wur-
den (ZfgK 7-2011, 8-2011, 9-2011 und 11-2001) zu-
mindest bei den Tragern der Taunus Sparkasse keine
glihenden Beflirworter, wobei beide zustandigen
Landkreise lbrigens gleichzeitig zu den acht Tragern
der benachbarten Naspa gehoren.

Dass der Vorstandsvorsitz der Taunus Sparkasse zur
Jahresmitte an einen Bewerber ohne den viel zitier-
ten S-Stallgeruch geht, mag erwdhnenswert sein, ist

aber am Bankenplatz Frankfurt mit seinem dichten
Netz an Wettbewerbern nicht spektakuldr. Die
Strukturen in anderen Instituten durch die friiheren
Berufsstationen zu kennen, angefangen von der
Deutschen Bank tiber den Commerzbank-Konzern
bis hin zur Oldenburgischen Landesbank und der
Allianz-Bank, kann besonders im Rhein-Main-Ge-
biet nichts schaden. Denn dann weil3 man, wie bei
den - neben den ortlichen Volksbanken - drgsten
Wettbewerbern gedacht, geplant und gesteuert wird.

Bﬁrsen-Zeitunﬂ =

Sechzig Jahre fein und gut

Sie ist durchaus etwas Besonderes. Vielleicht hat-
ten sie manche, die sie heute machen, rechnen,
verkaufen, gelegentlich noch etwas auflagenstar-
ker, etwas gewichtiger in ihrem Einfluss auf das,
was man so ,Politik und Wirtschaft" nennt, etwas
lauter, spannender in ihren Aussagen machen kon-
nen. Aber - dann wire das alles eben nicht mehr
die Borsen-Zeitung, die fiir ihre, fiir unsere Ziele so
gut und notig ist. Als sie 1952 und damit erst run-
de vier Jahre nach der ,Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen" zunéchst als eine Art kommentiertes
Kursblatt aller acht deutschen Borsenplatze er-
schien, war vielleicht schon damit die Basis ihres
Publikationsstils vorgegeben: Eine niichterne,
durchaus sachgemiBe und damit ,trockene" Be-
richterstattung des Geschehens, allmahlich ergdnzt
um Analyse, Wertung und bald auch ,erste Infor-
mation” liber ver- und zugedeckte Unternehmens-
geheimnisse. Will ein wenig verkirzt heien: Was
in der Borsen-Zeitung steht, pflegt zu stimmen.

Sie nutzt den Vorzug, keine Tageszeitung ,fiir alle”
(und seien es vermeintlich die kltigsten Kopfe) zu
sein, sondern nur fiir eine einst edle, heute viel-
leicht besser eine spezielle Auslese. Und wenn auch
die alltdgliche groBe Konkurrenz zweifellos besser
geworden ist in den letzten Jahren, in der Wah-
rungspolitik wie in der Bilanzkritik, im eigentlichen
Borsenteil wie bei den Bankstrukturen - in der
Borsen-Zeitung steht es immer noch ein bisschen
genauer, noch ein bisschen umfangreicher und oft
auch noch ein bisschen friiher. Denn anders als an-
derswo hat schon der vorletzte Verleger fein in
.seine" Redaktion investiert, vor allem auch drau-
Ben. Und dass der jetzige Verleger, drangend und
fordernd allemal, mdgliche betuliche Reserven
auszurdumen beliebt, tut dem Blatt gut, solange es
nicht ,peppig" werden muss. Dann ndmlich
braucht man - siehe oben - die Bdrsen-Zeitung
nicht. Aber manchmal poltert sie doch auch schon
ganz kraftig. Die Kreditwesen-Redaktion gratuliert
herzlich und voller Respekt. K.O.
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