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noch Geld verdienen kdnnen - sprich: Wie die
Bank der Zukunft wohl aussehen mag? Das wird
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Nichts wird leichter ...
auBer Pleiten

Wer finanziert kiinftig noch Banken? Diese Frage
beschiftigt die Branche seit geraumer Zeit, und die
Beantwortung ist mit den von der EBA verursach-
ten, Uberfllissigen Turbulenzen keineswegs ein-
facher geworden. Positiv zu bewerten ist sicherlich,
dass dieses Thema langst an allen entscheidenden
Spitzenpositionen des deutschen und internationa-
len Kreditgewerbes angekommen ist. Doch alle gut
gemeinten Versuche der Beruhigung helfen kaum
weiter, wenn Regulierung und Markt dem in einer
ungeheuren Heftigkeit entgegenwirken. Und wenn
schon zwei so erfahrene Vertreter wie der Prasident
des Bundesverbandes deutscher Banken, Andreas
Schmitz, nebenbei noch Vorstandsvorsitzender von
HSBC Trinkaus & Burckhardt, und Hauptgeschafts-
fiihrer Michael Kemmer, der hohe Positionen in
Banken aller drei Saulen bekleidet hat, bei dieser
Frage nur mit den Schultern zucken, so lasst das
nichts Gutes ahnen. Selbst wenn man relativierend
wirken lasst, dass die Vertreter des BdB ob der
Heterogenitat der Mitgliederstruktur bei der Beant-
wortung ohnehin sehr vielseitig denken miissen -
zwischen GroBbanken, grdBeren Regionalbanken
und kleinen Privatbankiers.

Ebenso schwere Zeiten sieht Schmitz fiir Staaten
und Kommunen heraufziehen. Fiir diese werde es
in Zukunft deutlich schwieriger und vor allem
deutlich teurer, sich zu refinanzieren. Offentliche
Emittenten muissten sich darauf einrichten, nicht
mehr automatisch von den Banken refinanziert zu
werden, warnte der Prisident des Bankenverban-
des. Banken, so hért man von allen Beteiligten,
neigen heute schon dazu, dem im deutschen Lan-
derfinanzausgleich angelegten Unterstiitzungsge-
danken fiir finanzschwache Lander oder Stadte zu
misstrauen. Heute und kiinftig noch viel starker
werde auf die tatsachliche Fahigkeit der Betroffe-
nen geschaut, die eigenen Schulden aus eigener
Kraft zurlickzahlen zu konnen. Die Bonitdt ent-
scheidet — im Markt wie bei der Kommunalfinan-
zierung. An einer Konsolidierung der Stadte- und
Gemeindehaushalte fiihrt kein Weg mehr vorbei,
was aber sicherlich einige (unangenehme) Umbrii-
che mit sich bringen wird. Leistungen diirften
nicht langer auf dem Ruiicken spéterer Generatio-
nen refinanziert werden, so Schmitz, der dann
auch gleich lber mdgliche Kiirzungen von Sozial-
leistungen einerseits und eine Erhdhung der
Staatseinnahmen durch hohere Steuern anderer-
seits hachdenkt.

Bleibt zu tiberlegen, mit welchen Geschaftsmodel-
len Banken erfolgreich sein kénnen und wo sie
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zundchst einmal entscheidend davon abhdngen,
was den Politikern und Regulatoren alles noch so
einfallt. Wenn hier von den BdB-Verantwortlichen
vom richtigen MaB gesprochen wird, ist das sicher-
lich richtig. Auch der Unmut lber eine EBA ist
durchaus verstandlich. Aber waren es nicht gerade
die groBen Privatbanken, die immer wieder eine
europdische Aufsicht gefordert haben, weil sie es
leid waren, 20 und mehr Meldezettel fiir jedes ein-
zelne Land ausfillen zu missen? Hier hat man
sicherlich nur die angenehmen Seiten gesehen und
nicht weit genug gedacht. Dass eine deutsche Auf-
sicht das Glas immer eher halb voll als halbleer
sehen wird und im Zweifelsfall eine Wette auf ei-
genes Risiko auf den gliicklichen Ausgang der ein
oder anderen Schieflage eingehen wird, ist nach-
vollziehbar. Aber wird das ein Litauer oder Malte-
ser oder Franzose oder Engldnder an entscheiden-
der Position der EBA auch tun? Natiirlich nicht.
Eine EBA wird kein Risiko ob des Schicksals einer
deutschen Bank und damit der deutschen Wirt-
schaft eingehen. Auf den Goodwill einer BaFin
oder einer Bundesbank braucht die Branche hier
nicht hoffen.

Stresstests

Gefahrlicher Aktionismus

Nun ist es also offiziell: Sechs deutsche Banken ha-
ben den aktuellen Stresstest der European Banking
Authority (EBA) nicht bestanden. Der Commerzbank
fehlen 5,3 Milliarden Euro, bei der Deutschen Bank
sind es 3,2 Milliarden Euro, Nord-LB und Helaba be-
notigen weitere 2,5 respektive 1,5 Milliarden Euro.
Mit 353 Millionen Euro vergleichsweise unwesent-
lich ist der Kapitalbedarf der DZ Bank. Und nur pro
forma, da ihre Zerschlagung zum 30. Juni 2012 oh-
nehin 1angst beschlossen ist, wurde der WestLB eine
Liicke von 224 Millionen Euro bescheinigt. Per saldo
sind das 13,1 Milliarden Euro, deutlich mehr als
die im Oktober konstatierten 5,2 Milliarden Euro.
Im Landervergleich steht Deutschland damit nicht
gravierend schlecht da, zumal die Anzahl der ge-
stressten Institute hierzulande gréBer als in jedem
anderen Land war. In Spanien, um nur ein Beispiel
zu geben, beldauft sich der zusitzliche Refinan-
zierungsbedarf allein der GroBbank Santander auf
15,3 Milliarden Euro. Insgesamt, so hat es die euro-
paische Bankenaufsichtsbehdrde in London vermel-
det, fehlen den gepriiften 71 Banken aus 21 der ins-
gesamt 27 EU-Staaten 114,7 Milliarden Euro.

Hat sich die Kapitalsituation der hiesigen Institute
in den vergangenen zwei Monaten also derart ver-



schlechtert? Sicherlich hat die verscharfte Markt-
lage mit dem zunehmend schwierigeren Kapital-
marktzugang Spaniens und ltaliens einen Einfluss.
Im Wesentlichen resultiert der Mehrbedarf aller-
dings daraus, dass die EBA gleich mehrmals und
mitten im laufenden Prozess die Spielregeln verin-
dert hat - aus Sicht vieler Banken sogar willkiir-
lich. Zumindest mit Blick auf das Procedere und
seine Offentliche Wirkung hat die EBA rein gar
nichts aus den Fehlern des vorherigen Tests ge-
lernt. Ohnehin war die offizielle Verdffentlichung
der Stresstestergebnisse zum Teil zur Farce ver-
kommen. Schon drei Wochen zuvor waren von
London aus vereinzelte Details, etwa der Kapital-
bedarf der Commerzbank, nach auBen gedrungen.
Selbst deren Aufsichtsrat hat sich schon damit
befasst. Serids ist das nicht, und zur dringend er-
forderlichen Ruhe an den Markten trigt solches
.Durchstecken” von Interna auch nicht bei.

Die Mangelliste des jlngsten ,Schnelltests” lasst
sich miihelos ausweiten. Am schwerwiegendsten
sind wohl die zum Teil gravierenden Unterschiede
in der aufsichtsrechtlichen Behandlung von Kern-
kapital und BewertungsmaBstiben allein schon
zwischen EBA und Basel Il - von den Inkonsisten-
zen gegeniiber den internationalen Bilanzregeln
IFRS einmal ganz zu schweigen. Insbesondere ist
die (Markt-)Risikogewichtung von Staatsanleihen
langst nicht Gberzeugend geklart. Und ist es wirk-
lich eine solide Information fir die Markte, dass
Helaba und Nord-LB aus rein formalem Grund,
namlich der Stichtagsfestlegung, als Kandidaten
fiir Refinanzierungsbedarf auftauchen, obwohl
ihre notwendigen KapitalmaBnahmen schon be-
schlossen und terminiert sind?

Letztendlich werden sich die hierzulande attestier-
ten Licken bis zum Stichtag 20. Januar 2012
schlieBen lassen, fiir die am stirksten tangierte
Commerzbank zur Not unter Abspaltung der Euro-
hypo und oder/Wiederbelebung des SoFFin. Betrof-
fen sind aber nicht nur die gestressten GroBban-
ken. Fatal ist auch die Signalwirkung des wilden
Gefeilsches auf die vielen Institute, die nicht in den
Stresstest einbezogen waren. Wie sollen die Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken, die kleineren
privaten Banken und die Spezialbanken unter solch
chaotischen Umstdnden und widerspriichlichen
MaBgaben ihre Banksteuerung konzipieren? Sollen
sie sich nun ganz oder teilweise von gewissen
Staatspapieren trennen? Was gilt heute noch und
morgen schon nicht mehr?

Eine europédische Aufsichtsbehdrde mag auf dem
Papier eine gute Idee gewesen sein - in der Praxis
hat die EBA allerdings klaglich versagt. Mit dem in
den vergangenen Monaten lauthals geschaffenen
Wirrwarr jedenfalls stabilisiert man keine Markte.
Ganz im Gegenteil. Auch wenn strengere Eigenka-

pitalregeln erst einmal sinnvoll sind, so miissen die
darauf abzielenden Vorgaben konsistent sein, und
es darf fiir die Markte keine permanente Dauerbe-
rieselung mit Einzelaspekten lber den Dialog mit
den Banken geben. Was der EBA offensichtlich
fehlt, ist ein stimmiges, allgemein akzeptiertes Ge-
samtkonzept. Ohne es hat sie keine Daseinsberech-
tigung.

Eurokrise [

SE&P stresst Europa

Da schau einer an, in der Eurozone kriselt es. Politi-
sches Handeln ist notwendig, wenn der gemeinsa-
me Wahrungsraum und die fiskalische Handlungs-
fahigkeit erhalten bleiben sollen. Diese Erkenntnis
ist alles andere als neu. Neu ist jedoch, dass Stan-
dard & Poor's (SE&P) es jetzt auch schon gemerkt
und insgesamt 15 Lander der Eurozone und damit
auch den Europidischen Stabilisierungsfonds EFSF
auf ,Credit Watch Negative" gesetzt hat. Dieser
Erkenntnisblitz Uberraschte Markte und Borsen
offensichtlich weit mehr als die hinldnglich be-
kannten Krisentatbestande.

Dabei sollte man es besser wissen. SchlieBlich kann
der Ratingagentur nun wabhrlich nicht vorgewor-
fen werden, dass sie sich an den Stimmungen der
Stammtische orientiere. Sie hatte schon beim ers-
ten Rettungsschirm fiir das faktisch insolvente
Griechenland das ungute Gefiihl beschlichen, dass
die milliardenschweren Kredite und Garantien die
Haushalte der (ibrigen Eurostaaten liber Gebihr
belasten diirften. Denn durch die Hilfen fiir die ei-
genen Banken waren die nationalen Schulden-
dienste bereits arg strapaziert worden. Als dann in
noch groBerem Umfang als gedacht die Hellenen
gestlitzt werden mussten, war die volkswirtschaft-
liche Schmerzgrenze erreicht. Griechenland aufzu-
fangen, mag in einem gemeinsamen europdischen
Kraftakt vielleicht gelingen, fiir Spanien oder Ita-
lien, die ohnehin mit dem Riicken zur Wand ste-
hen, missen andere Losungen her.

Insofern mag es beruhigen oder beunruhigen, dass
Ratingagenturen weder Orakel noch Prognostiker
sind, sondern in aller Regel nur das zu diagnos-
tizieren vermogen, was inzwischen ohnehin jeder
weiB. Sie dokumentieren also quasi Allgemeinwis-
sen und agieren prozyklisch. MiiBig zu erwdhnen,
dass Verbriefungen von faulen Hypothekenkredi-
ten erst dann ihre Top-Ratings verloren, als die Ri-
siken schlagend wurden, dass Lehman herabgestuft
wurde, als die Bank langst pleite war, oder die Bo-
nitdtsnoten fiir griechische Staatsanleihen sanken,
als die Investoren hohere Spreads verlangten.
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Nun also will S&P die Eurostaaten 90 Tage lang
stressen und anschlieBend die Ratingnoten senken
oder auf dem bisherigen Niveau belassen. Fiir bei-
des wird - wie banal - jeweils eine Wahrschein-
lichkeit von 50 Prozent genannt. Fiinf hinlanglich
bekannte Fakten werden als Griinde genannt: Ers-
tens lahmen schlechte Kreditportfolios, strengere
Eigenkapitalregeln und eine teure ungedeckte Re-
finanzierung die Banken. Zweitens avancieren sup-
ranationale Institutionen wie der IWF zu privile-
gierten Staatsgldubigern, die andere Investoren in
den Nachrang treten lassen. Drittens agiert die
Politik zu langsam, um die Staatsschuldenkrise zu
bewiltigen. Viertens sind Staaten und Private zu
hoch verschuldet und flinftens, ist das Wirtschafts-
wachstum zu gering, um die Defizite abzubauen.

All das ist langst bekannt. Bekannt ist ebenso, dass
S&P gern politische Akzente setzt. Schon in der
US-Schuldenkrise wollte die Agentur Président,
Senat und Reprasentantenhaus vor sich hertreiben,
indem unmittelbar vor den entscheidenden Sit-
zungen damit gedroht wurde, das Rating herabzu-
stufen, sollten die Beschliisse andere sein, als von
S&P erwartet. Konkret will die Agentur gegensei-
tige Budgetkontrolle der Euro-Staaten und mehr
Mdoglichkeiten der Staatsfinanzierung durch die
EZB, vor allem aber eine Art europdischen Linder-
finanzausgleich.

Beeindruckt haben die Drohungen der Ratingagen-
tur bislang weder die Markte noch die Méachtigen
dies- und jenseits des Atlantiks. In den USA konn-
ten oder wollten sich die Parteien nicht einigen.
Deutschland lehnt Euro-Bonds ebenso ab wie
Staatskredite durch die EZB und platzierte trotz
negativem Ratingausblick eine flinfjahrige Anleihe
von mehr als vier Milliarden Euro zu einem Zins
von 1,11 Prozent - nur minimal mehr als fiir eine
vergleichbare Emission im November.

Bl Insolvenzstatistik

Bedrohliche Kulisse

Das Positive (kurz) vorweg: Auch 2011 gab es wie-
der weniger Insolvenzen. So hat sich deren (hoch-
gerechnete) Gesamtzahl laut der Wirtschaftsaus-
kunftei Creditreform von knapp 170000 auf rund
160000 verringert und auch das Statistische Bun-
desamt konnte bei Unternehmen in bislang jedem
und bei Verbrauchern fiir das Gros aller Monate
des laufenden Jahres einen Riickgang konstatieren.
Leider enden die guten Neuigkeiten an dieser
Stelle. Dass erst Ende November mit der Pleite des
Druckmaschinenherstellers Manroland die mit Ab-
stand groBte Firmeninsolvenz in Deutschland beim
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Amtsgericht angemeldet wurde, zeigt, wie instabil
die Lage immer noch ist. Rund 6500 Arbeitsplatze
sind allein hier betroffen.

Entsprechend ambivalent stellt sich die Lage bei
den Privatinsolvenzen dar. Zwar ist die Zahl der
Verbraucherpleiten gegeniiber 109960 Fillen 2010
im laufenden Jahr leicht auf voraussichtlich
103000 gesunken. Allerdings wurde erneut die
Marke von 100000 iiberschritten, und trotz (derzeit
noch) guter Konjunktur- und Arbeitsmarktbedin-
gungen erreichte die Zahl in Westdeutschland ihren
zweithdchsten Stand seit Einflihrung der gesetzli-
chen Moglichkeit im Jahr 1999. Hinzu kommt, dass
der 2011 gemessene Riickgang der Insolvenzen Pri-
vater mitunter deshalb zustande gekommen sein
konnte, weil vom Justizministerium gerade eine
Verkiirzung der Wohlverhaltensperiode (vor der
Restschuldbefreiung) von sechs auf drei Jahre vor-
bereitet wird, worauf sicherlich einige angeschlage-
ne Haushalte spekulieren. Besorgnis erregend ist
auch, dass laut Creditreform zurzeit insgesamt rund
zehn Prozent aller Erwachsenen liberschuldet sind.

Wie unsicher die Lageeinschatzung der Wirtschaft
in Deutschland und anderswo derzeit ist, wird der-
weil beim Blick auf eine andere Statistik deutlich.
So zeigte die Entwicklung des Auftragseingangs in
der Industrie nach dreimaliger Abschwédchung in
Folge zwar erst einmal einen guten Einstieg in das
Jahresschlussquartal. Etwa weist das Statistische
Bundesamt im Oktober einen Anstieg um 5,2 Pro-
zent aus, nachdem die Zahlen im Vormonat um 4,6
Prozent gesunken waren. Im Zweimonatsvergleich
September/Oktober gegeniiber Juli/August aller-
dings nahmen die Auftragseingdnge um 2,7 Prozent
ab, insbesondere die aus dem Inland. In der Tendenz
bleibe die Nachfrage zudem zuriickhaltend.

Droht 2012 also ein Pleite-Jahr zu werden? Fiir die
Unternehmen zumindest bleibt die Lage weiterhin
prekdr. Zum einen rechnet Creditreform fiir 2012
wieder mit einem Anstieg der Unternehmensinsol-
venzen von 30200 in diesem Jahr auf dann bis zu
32000. Zudem sind die Unternehmensgriindungen
auf den tiefsten Stand seit zehn Jahren gefallen.
Mit 804000 werden sie dieses Jahr sogar deutlich
niedriger liegen als 2010, als 863000 Unternehmen
und Gewerbebetriebe in die Amtsregister eingetra-
gen wurden. Zu einem Teil diirfte diese Entwick-
lung dabei immerhin auf gute Einkommens- und
Jobperspektiven als abhdngig Beschaftigte zuriick-
zuflihren sein.

Zudem ist das Gros der Unternehmen zumindest
derzeit noch besser aufgestellt als in den Anfdngen
der Finanzkrise 2008/2009, das bescheinigt auch
Creditreform. Ob deren Finanzierung im Zusam-
menhang mit Basel lll, Solvency Il und héheren Ei-
genkapitalanforderungen im Rahmen der von der



EBA geplanten Stresstests tatsachlich immer
schwieriger werden wird, weil Banken ihre Bilan-
zen verkiirzen und Eigenkapital horten miissen, ist
zum Gliick noch nicht in Stein gemeiBelt. Zwar
warnt die Kreditwirtschaft gerne vor den Konse-
quenzen weitreichender Regulierung. Die Hypo-
vereinsbank hat sogar ganz konkret angekiindigt,
ihr Kreditgeschaft um ein Flnftel zuriickzufahren.
Und vdp-Prasident Jan Bettink wollte jiingst eine
Kreditklemme dann nicht als Drohkulisse, sondern
als logische Folge verstanden wissen. Im Markt hat
sich die GroBwetterlage dem Vernehmen nach zu-
mindest noch nicht dramatisch verschlechtert. Mit
einem guten Geschiftsmodell und ordentlichen
Wachstumsaussichten wird sich wohl auch in Zu-
kunft ein Weg zur Finanzierung finden lassen - nur
vielleicht nicht bei jeder Bank.

-Investmentﬂesellschaften

Risiken durch Anlagenotstand

Nicht nur die Geld- und Wahrungspolitiker leiden
anhaltend unter der Finanzkrise und ihren immer
wieder neuen Schreckensszenarien, sondern auch
die Asset Manager und die Versicherer sind unter
Dauerstress. Denn wie sollen diese Branchen an
den von hektischen Reaktionen und standigen In-
terventionen getriebenen Kapitalmarkten derzeit
auch nur einigermaBen verlasslich die Renditen er-
wirtschaften, die sie bei den Vertragsabschliissen
ihren Investoren beziehungsweise Versicherten in
Aussicht gestellt haben? Unter den aktuellen
Marktbedingungen der verscharften Eurokrise ist
diese Frage insofern besonders berechtigt, als mit
der mehr und mehr schwindenden Bonitit von
Staatsanleihen den institutionellen Anlegern in
den vergangenen Monaten ihre traditionelle Riick-
zugsposition verloren gegangen ist. Und ein neuer
Sicherheitsanker, der einen dhnlich verldsslichen
Grundstock fiir die notwendigen Ertrige liefert, ist
weit und breit nicht in Sicht.

Die daraus resultierende Ratlosigkeit beziiglich der
kiinftigen Anlagepolitik konnte auch Allianz Glo-
bal Investors bei ihrer turnusméBigen Umfrage un-
ter instutionellen Investoren feststellen. Durchge-
flihrt wurde diese Erhebung im September dieses
Jahres in elf europdischen Landern unter 140 insti-
tutionellen Anlegern mit einem Anlagevermdégen
von dber 909 Milliarden Euro. Als gréBtes Risiko,
ihre Anlageziele liber die kommenden zwolf Mo-
nate nicht wie gewlinscht zu erreichen, wurde im
Friihherbst die Marktvolatilitit genannt (26,8 Pro-
zent nach 7,9 Prozent im Friihjahr), gefolgt von
dem Kreditrisiko von Staatsanleihen (18,1 Prozent
nach neun Prozent) und einem Einbruch am Akti-

enmarkt (12,2 Prozent nach 10,7 Prozent). Weniger
dramatisch als noch im Friihjahr stufen die Inves-
toren das Zinsinderungsrisiko ein (9,4 Prozent
nach 28,7 Prozent). Mit Blick auf den Euro erwar-
ten 42 Prozent der befragten Asset Manager als
wahrscheinlichstes Szenario eine Starkung der Sta-
bilitdtsmechanismen und weitere elf Prozent eine
Fiskalunion. Immerhin 19 Prozent rechnen mit der
Einflihrung von Eurobonds, und gar 25 Prozent
haben ein Auseinanderbrechen der Eurozone im
Kalkil, wobei diese letztere Ansicht in UK deutlich
starker vorherrscht als innerhalb der Eurozone.

Diese Stimmungslage hat natiirlich erheblichen Ein-
fluss auf das derzeitige Klima der Anlageent-
scheidungen. Bei Verlust des sicheren Hafens, zu-
nehmenden Zweifeln an der Wirksamkeit einer den
jeweiligen Marktverhaltnissen angepassten Diversifi-
kation zwischen Aktien und Renten, dem schwer kal-
kulierbaren Einfluss von Politik und/oder Regulierung
auf die Marktentwicklung sowie nicht zuletzt einen
zunehmenden Respekt vor den mittlerweile berlihm-
ten ,Schwarzen Schwénen” werden die bisherigen
Anlagestrategien grundsatzlich in Frage gestellt.

Allianz Global Investors sieht in diesen Ergebnissen
und der Furcht vor weiteren Strukturbriichen ei-
nen klaren Wink zu einer Abkehr von einem ver-
gangenheitsorientierten, statischen, passiven und
auf der Annahme der Normalverteilung basieren-
den Risikomanagement. Hinwendung zu einer zu-
kunftsorientierten, dynamischen, aktiven und auf
realistischen Verteilungen griindenden Variante
lautet die Devise. Das klingt in dieser Abstraktheit
einfacher als es in der Praxis umzusetzen ist. Die
Kunst besteht darin zu beweisen, dass es mit sol-
chen dynamischen Modellen des Risikomanage-
ments nachweislich besser gelingt, in krisenhaften
Zuspitzungen moglichst wenig zu verlieren und in
Umschwungphasen nach oben mdoglichst rasch
wieder dabei zu sein.

Vom Grundansatz hilt man diese Philosophie des
Risikomanagements Ubrigens im eigenen Haus bei
der lberwiegenden Zahl der Mandate schon fir
verwirklicht. Und in Deutschland insgesamt, so
wird positiv angemerkt, sind viel mehr Investoren
mit ihren Mandaten auf diesem richtigen Weg als
in den angelsachsischen Landern. Mit Blick auf die
tatsdchliche Entwicklung darf man gleichwohl
gewisse Sorgen hegen. Bei allem Bewusstsein der
institutionellen Asset Manager fiir ein gutes Risi-
komanagement beziehungsweise allem Unbehagen
mit dem State of the Art des eigenen Risikoma-
nagements diirfte in den kommenden Monaten
doch der ein oder andere Risikozuschlag in Kauf
genommen werden, um sich im harten Rendite-
wettbewerb zu behaupten. Hoffentlich bleibt der
sensible Bereich der Altersvorsorge vor unkalku-

lierbarer Risikonahme verschont. —
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