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jahres wegen als Normalwert eingestuft. Und der
% Verwaltungsaufwand von 850 (733) Millionen Euro
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Gewisse Planungssicherheit

Es bedeutet fiir die Bayern-LB zumindest eine deut-
liche Erhohung des Freiheitsgrades, ihre Geschafts-
entwicklung und Zukunftsaussichten ohne die
Ungewissheit des Ausgangs des Briisseler Beihilfe-
verfahrens bewerten zu kdnnen. Zwar ist nach des-
sen formalem Abschluss Ende Juli mit den anderen
wichtigen Akteuren noch nicht im Einzelnen geklart,
wie die Auflagen der EU-Kommission umgesetzt
werden. Aber mit der eingeforderten Riickzahlung
von fiinf Milliarden Euro an hartem Kernkapital an
den Freistaat Bayern in zwei Stufen innerhalb von
sieben Jahren sind schon feste Schritte verkniipft,
etwa die Verkdufe der LBS an die bayerischen Spar-
kassen bis Ende 2012 und des rund 92-Prozent-An-
teils an der Wohnungsbaugesellschaft GWB AG im
Rahmen eines diskriminierungsfreien Verfahrens bis
Ende 2013. Dass die Bilanzsumme gegeniiber den
mehr als 421 Milliarden Euro zum Jahresende 2008
um rund die Halfte reduziert werden soll, wird eben-
so akzeptiert wie die starke regionale Geschaftsaus-
richtung auf Bayern und Deutschland sowie auf Ak-
tivitdten mit Deutschlandbezug.

Bis auf eine Bilanzsumme von 307 Milliarden Euro
ist das Deleveraging per 30. Juni dieses Jahres schon
geschafft, unter anderem durch Verkauf oder Redu-
zierung des Anteilsbesitzes an Tochterunternehmen,
darunter das unsdgliche HGAA-Engagement, die
Saar-LB, die LB Swiss, die Deka-Bank-Anteile und
die DKB Immobilien AG. Einer VerdauBerung weite-
rer nicht strategischer Tochter wie der zuletzt so ri-
sikobelasteten ungarischen MKB und der LB-Lux
stehen die Miinchener aufgeschlossen gegeniiber.
Genauso klar und bestimmt kommt aber auch die
Ansage, an der Deutschen Kreditbank als wesentli-
chem strategischem Teil des Kerngeschiftes fest-
halten zu wollen. Diesbezliglichen Diskussionen im
Sparkassensektor tber Arbeitsteilung und Gemein-
schaftsprojekte will man in Miinchen offenbar
standhalten. Entsprechend sportlich wertet jeden-
falls CFO Stephan Winkelmeier in seinem Halbjah-
resbericht die Spekulationen um einen Einstieg der
Deka-Bank ins Zertifikategeschaft als Bereicherung
des gruppeninternen Wettbewerbs.

Im ersten Halbjahr hat die Bayern-LB ein Ergebnis
vor Steuern von 174 (244) Millionen Euro geschafft.
Dabei wird der Riickgang des Zinsiiberschusses auf
858 Millionen Euro um 12,2 Prozent nicht zuletzt
der Flaute im Ungarn-Geschaft zugeschrieben. Der
Zuwachs des Provisionsiiberschusses um 12,1 Pro-
zent auf 140 Millionen Euro ist durch den Riick-
gang der Zahlungen fiir SoFFin-Garantien begiins-
tigt. Die Risikovorsorge im Kreditgeschéft von 204
(112) Millionen Euro wird der Auflésungen des Vor-
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ist durch eine Riickstellung verzerrt - 133 Millionen
Euro fiir den verlorenen Prozess vor dem Bundesar-
beitsgericht im Pensionsstreit. Mit Blick auf das
zweite Halbjahr 2012 erwartet die Bayern-LB zwar
ein positives Ergebnis vor Steuern im Kerngeschaft,
verzichtet aber wie so viele Institute lieber auf ei-
nen konkreten Ausblick auf das Restjahr. Interes-
sant ist gleichwohl eine Bemerkung zur Liquiditats-
lage. Die Refinanzierung der Landesbank fiir 2012
sei abgeschlossen, die derzeitige Liquiditatslage
entsprechend komfortabel. Wenn dabei aber 40
Millionen Euro an Liquiditatskosten eingerdumt
werden, gibt das einen Eindruck, was geringere Un-
sicherheit derzeit kosten kann.

Borsen

Differenzierte Entschleunigung

Das Wahljahr 2013 wirft bereits deutlich seine
Schatten voraus: Um sich in der aktuell ange-
spannten Situation offenbar keine Unentschlos-
senheit im Bemiihen um ein sicheres Finanzsystem
vorwerfen zu lassen, hat die Bundesregierung in
den vergangenen Wochen gleich mehrere Geset-
zesentwiirfe und Kabinettsbeschliisse auf den Weg
gebracht, die zum Teil deutlich liber die aus Briissel
stammenden Richtlinien hinausgehen. Neben dem
jlingsten Vorpreschen in Sachen Basel Il sorgten
etwa die Alleingdnge bei den Entwirfen zur Um-
setzung der AIFM-Richtlinie und des Hochfre-
quenzhandelsgesetzes fiir Befremden. Neben einer
Konterkarierung des gewiinschten Level Playing
Field auf europdischer Ebene sehen die Kritiker
durch diese deutschen VorstdBe selbstverstandlich
auch ihre jeweiligen Interessen gefahrdet.

So war etwa der Gesetzesentwurf zum Hochfre-
quenzhandelsgesetz Ende Juli zunidchst noch
durchaus positiv aufgenommen worden. Die Deut-
sche Kreditwirtschaft begriiBte, dass die organisa-
torischen Anforderungen an den Betrieb algo-
rithmischer Handelssysteme einen einheitlichen
Qualitatsstandard sicherstellen. Fiir alle Akteure
am Finanzmarkt - so das Echo der Deutschen Borse
- sei es gut, dass jetzt Rechtssicherheit im Um-
gang mit Hochfrequenzhadndlern herrsche. Auch
die Stuttgarter Bdrse sah sich zundchst in ihren
Selbstregulierungsbemiihungen zugunsten der Pri-
vatanleger bestédtigt. Doch mit gréBerem zeitlichen
Abstand wurde auch mehr und mehr Kritik ver-
nehmbar: So forderte die Stuttgarter Borse zwi-
schenzeitlich einige Nachbesserungen, etwa beim
Anwendungsbereich oder bei der differenzierten
Behandlung unterschiedlicher Marktteilnehmer.
Der Bundesverband Investment und Asset Ma-



nagement (BVI) regte eine tiber den Gesetzesent- Auslandsbanken -
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se mit Hilfe von Mindesthaltezeiten oder in Form
einer gewissen Ausflihrungspflicht. Gleichzeitig
mache, so der BVI weiter, der deutsche Alleingang
eine Finanztransaktionssteuer zur Bekampfung des
Hochfrequenzhandels erst recht tiberfliissig. GroB-
tenteils auf Ablehnung schlieBlich st6Bt der Ge-
setzesentwurf bei den Wertpapierhandelsfirmen,
wobei man insbesondere ein solches nicht abge-
stimmtes Vorgehen fiir sachlich hdchst verfehlt
halte. Diese grundséatzliche Kritik an einem Uibereil-
ten Handeln des Bundesfinanzministeriums teilen
inzwischen einige Verbiande und Borsen.

Dabei erscheint das Thema alles andere als geeig-
net, um schnell abgehandelt zu werden. Etwa die
Halfte der an den bedeutendsten Borsen getatig-
ten Transaktionen in Aktien und Wahrungen wer-
den inzwischen nicht von Menschen veranlasst. Sie
sind vielmehr das Produkt von Computeralgorith-
men, die es ermdglichen, in Bruchteilen von Se-
kunden groBe Datenmengen zu analysieren und
Hunderte von Ordern zu initiieren. Robo Trader in
Form von quantitativen Modellen und neuronalen
Netzwerken ersetzen in zahlreichen Investment-
hdusern die menschlichen Héndler. Geschwindig-
keit ist bei der Orderausfiihrung zum wichtigs-
ten Erfolgsfaktor avanciert. Um die letzten Milli-
oder gar Mikrosekunden Vorsprung vor anderen
Marktteilnehmern zu haben, versuchen die Han-
delshduser die Leitungsldngen zu minimieren und
platzieren ihre GroBrechner deshalb mdglichst in
unmittelbarer Nahe zu den Borsen.

Angesicht der Bedeutung, die der Hochfrequenz-
handel an den Kapitalmarkten mittlerweile erlangt
hat, ist es sicherlich wichtig, die Regulierung nicht
tiber's Knie zu brechen. Zu unterschiedlich sind
die Interessenlagen und die Strategien der entspre-
chenden Marktteilnehmer. Wahrend Arbitragestra-
tegien beispielsweise durchaus positiven Einfluss
auf die Marktliquiditdt haben konnen, sind ,un-
freundliche" Strategien wie etwa ,Quote Stuffing”
oder ,Wash-Trades" als bedenklich einzustufen. Um
nicht unnétig die Gefahr zu verstarken, dass der
Hochfrequenzhandel von den zukiinftig regulierten
Markten in weniger regulierte Bereiche abglei-
tet, wird sich das Bundesfinanzministerium deshalb
die Stellungnahmen im Konsultationsverfahren frei-
lich sehr genau anschauen miissen. In einigen Berei-
chen ist es sicher sinnvoll, mit restriktiven oder gar
prohibitiven Regeln marktschadigendes Verhalten
zu begrenzen und das Risiko sogenannter Flash
Crashs - im Mai 2010 etwa verloren einige Aktien
innerhalb weniger Minuten 50 Prozent oder mehr
ihres Wertes - zu reduzieren. Gleichzeitig bedarf es
jedoch auch transparenzerhdhender Regeln, um
dieses viel gescholtene Segment des Hochfrequenz-
handels endlich zu entmystifizieren.

Langst angekommen

Dass der Verband der Auslandsbanken in Deutsch-
land anlasslich seines 30-jahrigen Bestehens an ers-
ter Stelle seine gesellschaftspolitsche Verantwor-
tung betont hat, ist kein Zufall und erst recht nicht
rein anlassbezogen. Vielmehr passt das fast schon
staatstragend klingende Anliegen zum Denken und
Handeln der vergangenen Jahre. In vielen regulato-
rischen Fragestellungen, etwa dem klaren Ja zu ei-
ner einheitlichen Umsetzung von Basel Ill, dem
Pladoyer fiir eine Festlequng von klaren Krisenme-
chanismen und dieser Tage einem Bekenntnis zu
Offenen Immobilienfonds haben die Auslandsban-
ken sich gleichermaBen deutlich wie eigenstandig
positioniert. Vielfach Tochtergesellschaften groBer
international agierender Kreditinstitute treten sie
dabei naturgemaB immer wieder als Anwalt fiir eu-
ropa- und weltweit gleichartige Wettbewerbsbe-
dingungen auf. So argumentieren sie beispielsweise
hinsichtlich der politischen Fortentwicklung Euro-
pas klar gegen den Weg der zwei Geschwindigkei-
ten und fir ein einheitliches Europa mit einem har-
monisierten Binnenmarkt - so schwer und steinig
der Weg dorthin sich auch erweisen moge.

Auch bei der immer noch nicht abgeschlossenen
Aufarbeitung der Finanzkrise fehlt es nicht an kla-
ren Worten. Einmal mehr hat Stefan Winter als
Vorsitzender des Verbandsvorstandes bei der Jubi-
laumsveranstaltung die Verletzung von ethischen
und moralischen Grundsédtzen durch die Banken
angeprangert und die Branche in die Pflicht ge-
nommen, Missstande offensiv zu benennen und zu
beseitigen. Einsichtig hat er eingerdumt, durch Ge-
schafte in der Vergangenheit den Vertrauensver-
lust in der Offentlichkeit mit verursacht zu haben
und nun mit Beharrlichkeit, Nachhaltigkeit und
Geduld Uber lange Zeit die Gunst der Kunden be-
ziehungsweise der Gesellschaft allgemein wieder
zuriickgewinnen zu wollen. Und nicht zuletzt hat
er mit Blick auf das ganz personliche Umfeld jedes
einzelnen Bankers eingefordert, intensiv an einer
proaktiven Losung der Probleme zu arbeiten.

Die Jubildaumsveranstaltung in Frankfurt hat just
diese breite Verankerung der Auslandsbanken am
Finanzplatz Deutschland demonstriert. Von der
Bundes- und Landespolitik liber hochrangige Re-
prasentanten der Stadt bis hin zu Spitzenvertre-
tern der Bundesbank, vielen bankwirtschaftlichen
Verbanden und der Frankfurter Banken reichte die
Teilnehmerliste. Und am Rande der offiziellen Re-
den wurde ein um das andere Mal deutlich, wie
eng die Auslandsbanken in das Marktgeschehen
eingebunden sind. Man kennt sich nicht nur von
Anhorungen auf der politischen Biihne, sondern
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zwischen den hiesigen Instituten aller Banken-
gruppen und den tendenziell eher kapitalmarkt-
affinen auslandischen Banken haben sich Gber
nahezu eine Generation hin vielerlei fruchtbare
Geschéftsbeziehungen aufgebaut. Das fangt an im
Investment Banking von Aktienemissionen bis zum
Mé&tA-Geschéft und fihrt tiber den hohen Markt-
anteil bei den Umsétzen an der Eurex bis hin zu
den Marktanteilen ausléandischer Fonds und bor-
sengehandelter ETFs (siche Kreditwesen 9-2012).
Dank solcher Aktivitdten hat sich die Ende Marz
1982 von sieben Mitgliedern gegriindete Vereini-
gung der Auslandsbanken in Deutschland mit ihren
derzeit rund 30000 Mitarbeitern in Deutschland
und 200 Mitgliedsbanken aus 30 Landern zu einem
wichtigen Wirtschaftsfaktor entwickelt, von dem
mafBgeblich der Standort Frankfurt profitiert.

Auch fiir die hessische Landesregierung war das
Jubildum insofern eine willkommene Gelegenheit
die Standortfrage unter einem durchaus heiklen
Aspekt offensiv anzusprechen. Denn neben dem
generellen Gewicht der deutschen Wirtschaft zéhlt
eindeutig die passende Infrastruktur des GroB-
raums Frankfurt zu den stichhaltigen Argumenten
fir die Ansiedlung auslandischer Unternehmens-
einheiten. Gibt es also eine bessere Gelegenheit,
den in der Bevdlkerung umstrittenen Ausbau des
Flughafens mit seiner offensichtlich zunehmenden
und von vielen als ldstig empfundenen Larmbelas-
tung offensiv anzusprechen und zu verteidigen?

Bl Genossenschaftsbanken
|

Konservative Neugriindung

Das Jahr 2012 ist fiir die genossenschaftliche Fi-
nanzgruppe bekanntlich ein besonderes: Die Ver-
einten Nationen haben es zum Internationalen
Jahr der Genossenschaften ausgerufen, um auf die
weltweite Bedeutung von Genossenschaften auf-
merksam zu machen und ihre Rolle fiir die wirt-
schaftliche und soziale Entwicklung vieler Lander
zu betonen. Uberall in Deutschland veranstalten
Volks- und Raiffeisenbanken Aktionen und Feste
und werben damit nicht zuletzt fiir die Ideen von
Friedrich Wilhelm Raiffeisen und Hermann Schul-
ze-Delitzsch.

Mit Werbung in ganz eigener Sache macht im Jahr
der Genossenschaften allerdings auch ein anderes
Unternehmen auf sich aufmerksam, distanziert
sich dabei jedoch explizit von anderen genossen-
schaftlichen Primarbanken. Mit der DiKoBa ,Die
Konservative Bank" wollen mehrere Landwirte und
Mittelstandler aus dem nordrhein-westfilischen
Schoppingen wieder zu den urspriinglichen Grund-
satzen des Bankwesens zurilickkehren: Mit fairen
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Konditionen im Einlagen-, Kredit-, Garantie- und
Girogeschaft, einer sicheren Kreditversorgung des
Mittelstandes und der Landwirtschaft, transparen-
ten und ziigigen Entscheidungen sowie einer
wahrhaftigen, individuellen Betreuung und Bera-
tung will man ab 2013 den Mitgliedern als Bank
bundesweit zur Verfligung stehen. Insbesondere
die Mitgliederférderung wollen die beiden Griinder
und derzeitigen Vorstdnde dabei stirker in den
Vordergrund riicken. Nicht zuletzt auf Druck ihrer
Priifungsverbande wiirden ihrer Ansicht nach die
genossenschaftlichen Primdrbanken immer mehr
in eine Gewinnmaximierung getrieben, die nicht
im Einklang mit den genossenschaftlichen Prinzi-
pien stiinde. Um nicht in das gleiche Fahrwasser zu
geraten, habe man sich deshalb auch dem Pri-
fungsverband der kleinen und mittelstandischen
Genossenschaften eV. in Mecklenburg-Vorpom-
mern angeschlossen.

Das Ansinnen der Griinder ist sicherlich ein ehren-
volles, doch die Umstédnde und Beweggriinde las-
sen bei aufmerksamer Betrachtung einige Fragen
unbeantwortet: Ohne eine auskdmmliche Ertrags-
lage ist heutzutage ein nachhaltiges Bankge-
schaft kaum moglich. Nicht zuletzt die verscharf-
ten aufsichtsrechtlichen Vorgaben erfordern ein
ausreichend groBes Eigenkapitalpolster, und in
Krisensituationen muss sich eine Bank immer
wieder fragen, wie lange sie einen Kreditnehmer
begleiten kann und darf - auch im Sinne des
Kunden. Landwirtschaft und Mittelstand sind die
Zielgruppen, die Volks- und Raiffeisenbanken
traditionell bislang immer im Fokus hatten. Wel-
chen Mehrwert kdnnte deshalb eine solche Neu-
griindung dieser Klientel liefern, auBer beispiels-
weise ein Mehr an Transparenz in Anlehnung an
die GLS Bank?

Ungeklart scheinen dariiber hinaus die zukiinfti-
gen Partner im tdglichen Bankgeschaft zu sein:
Welches Rechenzentrum stellt die EDV-Umgebung
zur Verfiigung und wer wickelt den Zahlungsver-
kehr ab, sind nur zwei Fragen, die in diesem Zu-
sammenhang unbedingt zu kldren sind. Und ganz
praktisch: Seit den ersten Anfingen im Jahr 2010
hat man nach eigenen Angaben eine dreistellige
Anzahl an Mitgliedern gewinnen konnen. Benotigt
werden allerdings mindestens 2 500 Mitstreiter, die
eine Einlage von jeweils 2000 Euro zeichnen, um
das Anfangskapital in Hohe von mindestens flinf
Millionen Euro aufbringen zu kénnen. Angesichts
dieser Entwicklung erscheint ein Start im nichsten
Jahr in weiter Ferne. Und nicht zuletzt bleiben die
Beweggriinde der beiden Griinder im Unklaren:
Personliche Befindlichkeiten hatten sicherlich we-
der Friedrich Wilhelm Raiffeisen noch Hermann
Schulze-Delitzsch im Auge, als sie zur Selbsthilfe,
Selbstverantwortung und Selbstverwaltung aufrie-
fen und die ersten Genossenschaften griindeten.





