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Vergebliche Liebesmiih

Jdeale”, sagt ein trostender Aphorismus, ,ldeale
sind wie Sterne. Man kann sie (fast!) nicht errei-
chen. Aber man kann sich an ihnen orientieren."
Ganz zweifellos ist die ,Unabhingige Zentralbank"
zumindest fiir die Deutschen ein solches leuchten-
des Gestirn. Und deshalb zieht sich zumindest fir
die Deutschen die kollektive wie individuelle Sorge
um die Unabhidngigkeit der Bundesbank respektive
der Europdischen Zentralbank unentwegt durch
das gesamte Geschehen zur Eurokrise, zu den
Eurorettungsschirmen, zur Bankenunion samt Ban-
kenaufsicht und was sonst zur monetdren Gegen-
wart zu gehoren scheint.

Die ganze Republik wei3 dann relativ prazise, was
sie nicht will: Sie will, etwas populistisch verein-
facht, keine Notenbank, die ihre Zinssdtze auf Ge-
heiB der Regierung senkt oder erhéht. Sie will
keine Notenbank, bei der sich eine Regierung fiir
ihren notleidenden Haushalt mdglichst unbe-
schrankt Geld leihen kann. Sie will keine Noten-
bank, die immer neue Konjunkturprogramme mit
neuen Banknoten speist. Sie will stattdessen eine
Deutsche Bundesbank respektive heute Européi-
sche Zentralbank, die — etwas verkiirzt — nur einer
absoluten Hauptsache verpflichtet ist: der Geld-
wertstabilitat, wie jedermann weiB und will.

Und eine breite nationale Mehrheit im deutschen
Land ist eben der schlichten Uberzeugung, dass
allein eine unabhangige Zentralbank mit entspre-
chend unabhidngiger Geld- und dariiber hinaus
Wahrungspolitik in der Lage ist, Geldwertstabilitat
nachhaltigst zu sichern.

Leider, leider jedoch sagt die bisherige Erfahrung,
dass diese monetdre Stabilitdtsorientierung ziem-
lich oft an die Grenze zur Wirkungslosigkeit rennt
und diese auch oft genug Uberschreitet: Gegen-
uber einer haltlosen Haushaltsdisziplin und tber-
haupt hemmungslosen Fiskalpolitik hat die Zent-
ralbank mit ihren Instrumenten noch nie den Sieg
davongetragen. Sie kann nur (ein bisschen) brem-
sen, sie kann nicht verhindern. Und wenn man
diese traurige Erkenntnis ein wenig dreht, folgt da-
raus: Die ganze institutionelle Unabhéangigkeit
niitzt der Zentralbank ,im Ernstfall” bedauerlicher-
weise furchtbar wenig. Gegen den bdsen Staat
kommt sie nicht an. Sie muss ihm hinterherlaufen.

Die Deutschen, ach ja diese Prinzipienreiter, konn-
ten deshalb ,eigentlich” aufhdren, bei jedem neu-
en Desaster der Schuldenbewaltigung, der Regulie-
rung, der Europarettung aufzuschreien. ,Aber die
Unabhéngigkeit der EZB, die darf nicht tangiert
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werden!" Denn de facto gibt es diese Unabhadngig-
keit leider nicht, wenn ein ganzes Gemeinwesen
ins Ungliick rast. SchlieBlich steht in Notenbank-
gesetzen sowieso aufgeschrieben, dass die Zent-
ralbank eine Regierungspolitik grundsatzlich zu
unterstiitzen hat. Schlimmer fiir die erbitterten
Verfechter der reinen Lehre miisste aber noch sein,
dass die wichtigste Notenbank der Welt, die ameri-
kanische, vollig selbstversténdlich ein Instrument
der staatlichen Wirtschaftspolitik zu sein hat. Auch
dass die ,alten” Nationalbanken etwa in Rom, in
Paris und in London als Abteilungen des Finanzmi-
nisteriums keineswegs eine inflationdre Geldpolitik
betrieben, misste eigentlich der ,Unabhangigkeit"
den Rang eines okonomischen Weltkulturerbes
streitig machen dirfen.

Die nationale Wahrung und inzwischen eben erst
recht der Euro ist viel, viel mehr eine Dienstleis-
tung der Staaten beziehungsweise der Staaten-
gemeinschaft als ein Produkt der Markte. Deren
Handels- und dann Zahlungsgewohnheiten wiir-
den oft genug anders aussehen (und tun es ja
auch!) als eine staatliche Ordnung es vorschreibt.
Trotz dieser eindeutigen Tatsache - der Euro als
eine durch und durch politische ,Errungenschaft”
- verschwenden bekanntlich wichtige Okonomen
eine Menge Zeit damit, seine Gegenwart und Zu-
kunft mit, sagen wir, Zusammenhéngen der Wirt-
schaftstheorie erkldren zu wollen. Und geradezu
rithrend ist der wiederholte Versuch, das Euro-Ge-
schehen von Juristen mitbewaltigen zu lassen. Dies
alles ist vergebene Liebesmiih. Denn der Euro und
seine Notenbank ist immer nur dieses: pure Politik.

Private Banken

Akzent in der
Einlagensicherung

An Selbstbewusstsein hat es der Deutschen Bank
selten gemangelt. Insofern kann es kaum (iberra-
schen, dass Jirgen Fitschen es mit dem Standing
seines Hauses im Riicken als ein wenig leichter
empfindet, in seiner neuen Funktion als Prdsident
der privaten Banken in Deutschland seine Stimme
zum Wobhle aller einzusetzen. Doch mit diesem
eher schwer greifbaren Plus bei der Wahrnehmung
der Interessen der privaten deutschen Banken ge-
genliber der Politik und den Regulatoren, so hat er
kiirzlich vor Frankfurter Wirtschaftsjournalisten
eingeraumt, diirfte nicht einmal ansatzweise der
schlechte Ruf auszugleichen sein, den sich die
Branche im Zuge der Finanzkrise maBgeblich selbst
erarbeitet und teilweise noch weiter kultiviert hat.
Vor diesem Hintergrund der anhaltenden Image-
misere hat der neue BdB-Prisident - ohne es so



direkt auszusprechen - seine Prisidentenkollegen
aus dem Sparkassen- und Genossenschaftslager
aufgefordert, konstruktiv an einer Vision fir die
Weiterentwicklung des europdischen Finanzmark-
tes zu arbeiten.

Am deutlichsten festgemacht hat er das mit einem
VorstoB zur europdischen Einlagensicherung. Auf
Dauer sieht er dieses Instrument neben der ge-
meinsamen  Europdischen Bankenaufsicht und
einem geordneten Abwicklungs- und Restrukturie-
rungsmechanismus fir Banken als drittes unab-
dingbares Element einer verbal von allen Banken-
gruppen beflirworteten Bankenunion. Anders als
die beiden groBen hiesigen Verbundgruppen will er
dieses Projekt deshalb schon heute als klares Ziel
formuliert wissen, selbst wenn die Umsetzung erst
mittel- oder langerfristig zu erreichen sei und der
Weg dorthin noch erheblichen Verhandlungsauf-
wand nach sich ziehe. Derzeit, so hat auch Fitschen
klargemacht, wertet er die Sicherungssysteme in
den einzelnen Landern noch als zu unterschiedlich
aufgestellt sowie mit verfligbaren Mitteln aus-
gestattet. Deshalb duBert er Verstdndnis fiir die
Befiirchtungen aus den Verbilinden nach einer Be-
reinigung von Altlasten in anderen Landern auf
Kosten der hiesigen Institute. Doch er hélt es fiir
falsch und unklug, wenn die deutsche Kreditwirt-
schaft selbst in solchen grundsétzlichen Fragen
ihren europdischen Partnern immer wieder die kal-
te Schulter zeigt.

Im Sinne eines gemeinsamen europdischen Finanz-
marktes ist es zweifellos ein lobenswertes An-
sinnen, viel starker als in den vergangenen Jahren
in europdischen Visionen zu denken. Gleichwohl
bleibt die Frage, ob ausgerechnet das Thema Einla-
gensicherung ein geschickter Ansto3 des neuen
BdB-Prasidenten in diese Richtung war. Zwar sind
alle deutschen Institutsgruppen in Briissel erklar-
termaBen fiir die europdische Idee unterwegs und
zumindest verbal um eine mdoglichst gemeinsame
Positionierung der deutschen Kreditwirtschaft be-
miht. Doch mit dem Reizwort Einlagensicherung
bewegt sich Fitschen zweifellos auf einem duBerst
schwierigen Terrain. Denn an dieser Stelle sind
beide Verbundgruppen bekanntlich sehr auf die
Wahrung ihrer Interessen zur Institutssicherung
bedacht. Entsprechend schnell und klar kamen sei-
tens des BVR wie des DSGV auch die Gegenreak-
tionen mit einer vehementen Warnung vor einer
Verunsicherung der Sparer. Erst dieser Tage hatte
speziell die Genossenschaftsorganisation auf ihrer
traditionellen betriebswirtschaftlichen Tagung in
dieser Frage einmal mehr den Schulterschluss mit
dem Bundesfinanzminister wie auch mit der SPD
und deren Kanzlerkandidaten gesucht.

Ubrigens: Dass die privaten Banken angesichts ih-
rer heterogenen Mitgliederstruktur in vielen prak-

tischen Fragen auf dem Weg zu einem einheit-
lichen europdischen Bankenmarkt auch intern
erheblichen Kldrungsbedarf haben, war bei dem
ersten Auftritt Fitschens als BdB-Prasident kein
Thema. Gewisse Schwierigkeiten bei der Uberbrii-
ckung der Interessenunterschiede zwischen den
kleinen und gréBeren Instituten sind aber eigent-
lich auch nicht neu. In manchen regulatorischen
Fragen, angefangen von der Compliance und der
Eigenkapitalausstattung bis hin zur Bilanzierung,
sind sich die groBeren deutschen Hauser der Deut-
schen Kreditwirtschaft tber alle flinf Bankengrup-
pen hinweg in ihren Anliegen bei der Umsetzung
der jeweiligen Anforderungen zumindest auf der
Fachebene zuweilen ndher als den kleinen und
mittleren Hiusern in der eigenen Gruppe.

Bankenaufsicht
Auf Nummer sicher gehen

Seit nunmehr zehn Jahren unterzieht die Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht die Kre-
ditinstitute und Wertpapierhandelsbanken einer
eingehenden Risikoklassifizierung. Die Einordnung
erfolgt dabei anhand einer zweidimensionalen Ma-
trix, in der zum einen die Qualitdt des Unterneh-
mens und zum anderen seine Systemrelevanz be-
riicksichtigt werden. Die erste Note von ,A" bis ,D"
sagt etwas Uber die Qualitdtseinstufung der Bank
aus, wobei die BaFin regelmaBig darauf hinweist,
dass kein Zusammenhang zu den Noten der Ra-
tingagenturen besteht. So miisse etwa ein mit ,D"
klassifiziertes Institut nicht unbedingt im bankauf-
sichtlichen Sinne ausgefallen sein. Mit der zweiten
Note, der Systemrelevanz, will die Aufsicht an-
ndherungsweise den theoretischen Einfluss einer
hypothetischen Schieflage der jeweiligen Bank auf
den Finanzsektor bewerten. Kriterien sind dabei
neben der GroBe die Intensitat der Interbankbezie-
hungen und der Grad der Verflechtung mit dem
Ausland.

In ihrem jiingsten Jahresbericht stuft die BaFin die
Qualitat des Bankensektors insgesamt als erfreu-
lich stabil ein. Auch sechs Jahre nach Ausbruch der
Finanzkrise zeigten vor allem Sparkassen sowie
Volks- und Raiffeisenbanken nach wie vor solide
Ergebnisse. Zwar erhohte sich seit 2007 der Anteil
der Institute mit hoher (von 1,7 Prozent auf 2,1
Prozent) und mittlerer Systemrelevanz (von 8,6
Prozent auf 10,5 Prozent), aber die Qualitatsein-
stufung der Hauser hat sich in diesem Zeitraum
ebenfalls leicht verbessert. So wurden im vergan-
genen Jahr 45,9 Prozent der Institute mit der Qua-
litdatsnote ,A" bewertet, wiahrend es 2007 noch
43,7 Prozent waren. Blieb die Quote bei der Quali-
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tiatsnote ,B" mit 39,2 (39,5) Prozent nahezu unver-
andert, verringerten sich erfreulicherweise die An-
teile in den Noten ,C" (11,8 nach 12,5 Prozent) und
.D" (3,1 nach 4,4 Prozent). Am deutlichsten mach-
te sich die Finanzkrise in der Risikoklassifizierung
flir 2009 bemerkbar. Lediglich 38,0 Prozent der
Institute wurden damals mit der Qualitdtsnote ,A"
beurteilt, 41,9 Prozent noch mit der Note ,B" Als
besorgniserregend (Qualitat ,C") stufte die BaFin
2009 immerhin 15,5 Prozent der Institute ein, als
problematisch (Qualitat ,D") 4,6 Prozent.

Wiahrend die Lage angesichts der Spalten- und Zei-
lensummen der Klassifizierungsmatrix insgesamt
als relativ stabil bezeichnet werden kann, vermit-
telt die Betrachtung einzelner Matrixfelder ein et-
was anderes Lagebild. Konstatierte beispielsweise
die BaFin fiir 2009, dass mehr als die Halfte der
Banken mit hoher Systemrelevanz mit der Qualitat
.C" oder gar ,D" benotet wurden, so trifft dies
nahezu unverdndert auch fir 2012 zu: Von den
2,1 Prozent der Institute mit hoher Systemrelevanz
kategorisierte die BaFin im vergangenen Jahr
ebenfalls mehr als die Halfte mit besorgniserregen-
der oder gar problematischer Qualitat. 2011 war
die Lage dhnlich, 2010 sogar noch ein wenig be-
sorgniserregender. Offenbar war der BaFin gerade
im vergangenen Jahr jedoch sehr daran gelegen,
mit Hilfe einer vertieften Analyse und Aufkla-
rungsarbeit insbesondere die tatsachliche Lage der
hochgradig systemrelevanten Institute mit kriti-
scher Qualitdt zu durchleuchten. So war jedes
dritte problematische Institut mit der Einstufung
.D" Gegenstand einer aufsichtsgetriebenen Prii-
fung. Dariiber hinaus lag die Priifungsquote der
Banken mit hoher Systemrelevanz 2012 bei 92,3
Prozent und damit deutlich hoher als im Vorjahr
(57,9 Prozent). Zum Vergleich: Die Priifungsinten-
sitat bei den mit ,A" eingestuften Instituten lag im
Berichtsjahr lediglich bei 4,4 (5,9) Prozent.

-Unternehmensfinanzierung

Ubungslaufe mit
Mittelstandsanleihen

Viel versprochen hatte man sich hierzulande von
dem Instrument der Mittelstandsanleihen, das im
Frithjahr 2010 hoffnungsvoll an der Borse in Stutt-
gart gestartet war und vergleichsweise rasch auf
die Borsenplatze Disseldorf, Frankfurt, Hamburg
und Miinchen ausstrahlte, wo allesamt dhnliche
Segmente eingerichtet wurden. Parallel zu dem
Aufschwung der Unternehmensanleihen versprach
man sich auch im deutschen Mittelstand eine stér-
kere Hinwendung zur Finanzierung iber die Kapi-
talméarkte. Nach gut drei Jahren zieht jetzt eine
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Mitte Juni dieses Jahres abgeschlossene Studie der
Brunswick European Law School und des Dienst-
leisters Capmarcon allerdings eine eher niichterne
Zwischenbilanz zur Einschdtzung der Entwicklung
dieses Finanzierungsinstrumentes. Auch wenn sich
die Erfolgsgeschichte von rund einem Dutzend
Emissionen aus den ersten fiinf Monaten dieses
Jahres sicher noch nicht abschlieBend beurteilen
lasst, sind die Botschaften zu den liber achtzig
Mittelstandsanleihen aus den gut drei ersten Jah-
ren eher ernlichternd.

Dass diese Form der Unternehmensfinanzierung in
ihrer Bedeutung schnell an den Bankkredit fir
KMU heranreichen wiirde, hatte niemand gedacht.
Und auch der Nachholbedarf vieler potenzieller
Emittenten in puncto Transparenz der Unterneh-
mensberichterstattung, dem Ubungsbedarf mit
mdglichen Ratinganforderungen und einer lange-
ren EingewGhnungsphase der Privatanleger mit
diesem neuen Anlageinstrument war durchaus
einkalkuliert worden. Unerwartet kommt aber si-
cher die groBe Diskrepanz zwischen der angepeil-
ten Mittelaufnahme der bisherigen Emittenten von
in Summe rund 4,34 Milliarden Euro und dem tat-
sachlichen Platzierungsvolumen von 3,36 Milliar-
den Euro, das einer Quote von lediglich 79 Prozent
entspricht. Die Studie registriert an dieser Stelle
zwar deutliche Schwankungsbreiten zwischen
mehrfach iiberzeichneten Papieren bekannter Mar-
kenartikler und eher unbekannten Mittelstandlern.
Aber bei immerhin der Halfte der Emissionen wur-
den bis zum Jahresende 2012 weniger als 90 Pro-
zent des erhofften Kapitals erlost.

Enttduschend ist bisher sicherlich auch das Anlage-
ergebnis fiir die bisherigen Zeichner dieser Anlei-
hen, das selbst in Zeiten extrem niedriger Einlagen-
zinsen nicht dazu angetan ist, dem Markt fir
Mittelstandsanleihen massiv neue Anleger zuzufiih-
ren. Fir sechs Emissionen registriert die Studie
einen Verzug des Schuldendienstes auf ihre Mittel-
standsanleihe oder die Anmeldung von Insolvenz.
Und mehrere Emittenten stuft sie als kreditratio-
niert ein, sprich in eine Kategorie, die ihnen sons-
tige Finanzierungswege versperrt. In diesen Zusam-
menhang passt auch der Hinweis der Disseldorfer
Borse anldsslich der in der letzten Juniwoche be-
kanntgegebenen Emission von bis zu 15 Millionen
Euro durch die Minchener Euroboden GmbH.
... die Postbank”, so heiBt es dort mit dem Blick auf
die Emission, ,bietet dies ihren Kunden nicht an
und die Gruppe der Sparda-Banken beziehungswei-
se die Netbank entscheiden im Einzelfall, ob sie den
Auftrag eines Kunden ausfiihren oder nicht ..."
Solange die Emission von Mittelstandsanleihen
mit solchen Zusatzinformationen versehen werden
muss, fallt es schwer, dieses Instrument als wesent-
lichen Bestandteil auf dem Weg zu einer prosperie-
renden Kapitalmarktfinanzierung zu sehen. s





