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You can't have it all

Es waren klare Botschaften, die J6rg Asmussen vor
der versammelten Journalistenrunde des Interna-
tionalen Club Frankfurter Wirtschaftsjournalisten
so kurz vor Weihnachten sendete. ,Die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion ist ein unvollendetes
Projekt, das es zu vollenden gilt." ,Die Verpflich-
tung zu Strukturreformen in einzelnen Lindern
muss verbindlicher gemacht werden und in einem
mehrere Jahre laufenden Vertrag festgehalten
werden." ,Es macht keinen Sinn, zwischen guten
und schlechten Defiziten zu unterscheiden." ,Sou-
verdnitat muss geteilt werden." ,Fiir das Gelingen
missen Vertrdge gedandert werden, auf EU-Ebene
und in den Mitgliedslandern.” ,Kontrolle und Mo-
nitoring missen bei europdischen Institutionen
angesiedelt werden." ,Die Rolle des EU-Parlamen-
tes muss gestarkt werden.”,Wer 2013 auf den Aus-
tritt eines Eurolandes aus der Wéhrungsunion
setzt, wird wieder falsch liegen." ,Ich bin dagegen,
die Anleihekdufe fortzusetzen, wenn ein Land die
Auflagen nicht erfillt." ,Die EZB muss politischer
argumentieren und politischer agieren, denn sie
muss Biirgern und Investoren Orientierung in Be-
zug auf die kiinftige Entwicklung des Euroraums
geben."

So ganz neu ist das alles im Kern natiirlich nicht,
man hat dhnlich Grundsatzliches schon von Hel-
mut Kohl, von Wim Duisenberg und anderen hoch-
rangigen Notenbankern und Politikern in der
Vergangenheit gehort. Aber in den Worten des
deutschen EZB-Direktoriumsmitglieds schwang
eine erfrischende Deutlichkeit und eine beruhigen-
de Uberzeugung mit. Das mag auch daran liegen,
dass der langwierige Prozess auf dem Weg von ei-
ner Wahrungsunion hin zu einer politischen Union
durch den Gipfel Mitte Dezember 2012 neuen
Schwung bekommen hat, auch wenn die Schluss-
folgerungen sicherlich nicht die endgiiltige Vision
fiir das kiinftige Europa sind.

Aber es klingt bei Asmussen doch durch, dass die
Bereitschaft der Staats- und Regierungschefs ge-
wachsen sei, zugunsten Europas auf nationale
Rechte zu verzichten. Gleichzeitig warnt der EZB-
Direktor vor lberzogenen Erwartungen. Der Weg
sei langwierig und ein mehrstufiger Prozess. Unab-
dingbar sind dafiir einerseits die Schaffung eines
funktionierenden Bankensystems sowie die Wie-
derherstellung der Wettbewerbsfahigkeit einzelner
Lander als Basis eines funktionierenden Binnen-
marktes. Letzteres in der Vergangenheit aus-
geklammert zu wissen, ist flir Asmussen einer der
entscheidenden Konstruktionsfehler der bisherigen
Wahrungsunion.

Um eine Stabilisierung des Bankensystems zu er-
reichen, pladiert der Notenbanker fiir direkte Hilfen
flir die systemrelevanten Institute durch den ESM,
allerdings erst am Ende eines mehrstufigen Prozes-
ses. Nachdem der tatsichliche Kapitalbedarf von
einer unabhéingigen Stelle ermittelt und die Aus-
sicht auf Uberlebensfihigkeit gepriift worden sei,
missten zunidchst alle Mittel des privaten Sektors
ausgeschopft werden. Reicht das nicht aus, miiss-
ten Mittel aus einem durch Beitrdge der Banken
finanzierten Abwicklungsfonds herangezogen wer-
den. In der dritten Stufe sieht Asmussen das Hei-
matland des betroffenen Instituts in der Pflicht,
und nur als Ultima Ratio wiirden Mittel des ESM
flieBen. In diesem Zusammenhang mache auch die
Ansiedlung eines einheitlichen Abwicklungsme-
chanismus und des Restruktierungsfonds beim
ESM Sinn.

Dass nicht alle zu den Gewinnern auf dem Weg zu
einem neuen Europa gehdren kdnnen, dass natio-
nale Parlamente auf Souverdnitdten ebenso ver-
zichten miissen wie Menschen auf erworbene und
verdiente Annehmlichkeiten, dass Versicherungen
als Anteilseigner von Banken im Insolvenzfalle
ebenso herangezogen werden wie Eigentiimer ,ge-
wohnlicher" Betriebe und damit natirlich auch ein
GroBteil der Bundesbiirger von Bankpleiten auch
in Zukunft betroffen sein kann, all das darf die Er-
bauer des groBen Ganzen nicht vom Weg abbrin-
gen. You can't have it all!

Reﬂulierung

/wischen Vision und Realismus

Am Ende des gerade abgelaufenen Jahres hat sich
offensichtlich doch die Vernunft ihren Weg ge-
bahnt beziehungsweise wenigstens die Einsicht auf
eine Beschrankung auf das Machbare durchge-
setzt. Als die Finanzminister der EU-Lander Mitte
Dezember 2012 im Vorfeld des Gipfels der Regie-
rungschefs endlich beschlossen hatten, den Start
der gemeinsamen europdischen Bankenaufsicht
erst in das Jahr 2014 zu verlegen und auch nur
Kreditinstitute mit einer Bilanzsumme von Uber
30 Milliarden Euro direkt und unmittelbar von ei-
ner europdischen Instanz beaufsichtigen zu lassen,
war eigentlich allen Beteiligten wie Betroffenen
klar, dass damit eine Hangepartie zu Ende ging, die
liber viele Monate zuweilen jede Spur von Realis-
mus hatte vermissen lassen.

Hatten sich alle Beteiligten die entscheidende Fra-
ge lber die faktischen Umsetzungsmdglichkeiten
flir den Start einer zentralen Bankenaufsicht lber
alle rund 6000 europdischen Institute bei der EZB



mit angemessenem Bedacht etwas friiher gestellt,
waren in der immer knapper werdenden Zeit bis
zum Jahresende 2012 vermutlich einige eigenarti-
ge Stellungnahmen ausgeblieben und einige ver-
bale Peinlichkeiten vermieden worden. Seit den
zunachst noch sehr abstrakten politischen Willens-
bekundungen zur Schaffung einer Bankenunion im
Friihjahr 2012 haben einfach zu viele Beteiligte
wild durcheinander argumentiert - teilweise ohne
auch nur in Anséatzen die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen in den einzelnen Landern im Auge zu
haben, geschweige denn die notwendige Flankie-
rung in demokratischen Entscheidungsprozessen
auf nationaler Ebene.

Erst im Zuge teils sehr kontroverser Diskussionen
haben sich in der Politik, bei den Regulatoren und
in der Finanzwirtschaft als die vier tragenden Ele-
mente einer Bankenunion die gemeinsame Fiskal-
politik, die gemeinsame europdische Bankenauf-
sicht, die Einlagensicherung und das Single Rule
Book herauskristallisiert, wobei bis heute nicht so
recht klar geworden ist, ob all diese Elemente
gleichzeitig umgesetzt werden sollen beziehungs-
weise welche Prioritdten zu setzen sind. Trotz ei-
nem grundsatzlichen Bekenntnis zur Bankenunion
hat es die europdische Politik nicht geschafft, diese
Vision in den Kdpfen der Bevolkerung zu verankern
und mit einem festen Zeitrahmen zu versehen,
selbst wenn dieser sich tber mehrere Jahre oder
auch ein ganzes Jahrzehnt erstrecken sollte. Ein
konkreter Fahrplan fiir die weitere EU-Reform
bleibt auf der politischen Agenda 2013.

Dass es diesen realistischen Stufen- und/oder Zeit-
plan nicht gibt, mag ein wenig an der Neigung der
europdischen Politik liegen, Wunschvorstellungen
flr richtig zu halten wie Gunter Dunkel es im In-
terview formuliert (Seite 30). Doch der Vorstands-
vorsitzende der Nord-LB sieht ebenso wie der
Vorstandssprecher der Hypovereinsbank, Theodor
Weimer (Seite 38), als noch wesentlicheren Grund
die massiven unterschiedlichen Interessenlagen -
sei es zwischen den USA und Europa oder auch in-
nerhalb der europdischen Staaten. Auch als Beob-
achter der Szenerie muss man mit niichternem
Realismus zur Kenntnis nehmen, dass um das an-
gestrebte Level Playing Field auf vielen einzelnen
Entscheidungsfeldern immer wieder hart gerungen
wird. Und darin wird sich auch im laufenden Jahr
nichts dndern.

Als Ergebnis dieser gravierenden Interessenunter-
schiede wird freilich in Europa und Deutschland
die Verunsicherung von Offentlichkeit und Wirt-
schaft zum Dauerzustand. Wie bei der Einigung
zur europaischen Bankenaufsicht wird man sich
weiterhin damit zufriedengeben miissen, wenn die
vernunftgetriebenen Fortschritte wenigstens in die
richtige Richtung gehen.

Deutsche Bank

Schnell verblasster Glanz

Sie sind angetreten, um dieser Bank eine neues Ge-
sicht zu geben. Sie wollten eine Bank schaffen, in
der Legitimitdt vor Legalitat geht, die nicht mehr
von kaltem Kapitalismus und Profitstreben gepragt
ist, die sich in der Mitte der Gesellschaft bewegt,
die sich durch eine maBvolle Leistungskultur aus-
zeichnet, echten Unternehmergeist beweist und
durch kulturelle Vielfalt Vorbild flir andere ist. Es
waren groBe Ziele, mit denen Anshu Jain und
Jiirgen Fitschen die Deutsche Bank libernommen
haben. Aufbruchstimmung sollte innen erzeugt
werden, eine besseres Image auBen. Das war vor
gut einem halben Jahr. Was ist heute noch davon
geblieben?

Vorenthaltung von Akten - Deutsche Bank provo-
ziert Ermittler". ,Gericht in Italien verurteilt Deut-
sche Bank wegen schweren Betrugs" ,GroBrazzia
bei Deutscher Bank" ,Ermittlungen erreichen Vor-
stand der Deutschen Bank". ,Deutsche Bank muss
Schadenersatz an Kirch-Erben leisten". ,Bilanz-
trickserei bei der Deutschen Bank?" ,Gewinnwar-
nung: Deutsche Bank verschreckt Anleger”. Beinahe
taglich macht Deutschlands groBte und méachtigs-
te Bank seit Wochen Negativschlagzeilen. All das
zeigt, dass die beiden neuen Chefs auf dem langen
Weg des Umbaus und der Neuausrichtung noch
nicht wirklich weit vorangekommen sind. Natirlich
sind viele der Widrigkeiten Schatten der Vergan-
genheit. Aber diese Vergangenheit ist eben auch
die Vergangenheit von Anshu Jain und Jiirgen Fit-
schen. Anshu Jain beispielsweise verantwortet in
den vergangenen Jahren als Chef des Investment-
banking sehr viel von dem, das sich heute in der
Kritik, wenn nicht gar im Mittelpunkt von staats-
anwaltschaftlichen Ermittlungen befindet. Nicht
jeder nimmt den beiden daher eine unvoreinge-
nommene Sicht der Dinge und eine zweifelsfreie
Rolle ab.

Bleiben aber noch die Dinge, die nun wirklich in
der Hand der beiden Vorstandsvorsitzenden liegen.
Die moderat klingenden, aber durchaus ambitio-
nierten Gewinnziele sorgen in der Belegschaft fiir
Unruhe, gehen sie doch mit massiven Einspa-
rungen einher. Mehr Mitarbeiter als bislang nach
auBen angekiindigt sollen ihren Job verlieren. Ist
das notig, wird gefragt? Warum verzichtet man
nicht auf eine halbe Milliarde Gewinn und sichert
damit Arbeitspldtze? Und kann man Deutschlands
groBtem Geldhaus wirklich glauben, dass es we-
niger ertragsorientiert und nachhaltiger agieren
mochte, wenn entgegen dem allgemeinen Trend
bei Dax- und sonstigen gréBeren Unternehmen der
ZinsfuB fiir die Pensionsverpflichtungen nicht ge-
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senkt wird, um die daraus resultierenden Belastun-
gen sofort zu verarbeiten? Im Gegenteil: Die Deut-
sche Bank hat ihn 2012 von 4 auf 4,7 Prozent er-
hoht, was ihr Berechnungen von Experten zufolge
pro Quartal rund 300 Millionen Euro einspart be-
ziehungsweise zusatzlichen Ertrag bringt - zulasten
spaterer Generationen versteht sich. Es rumort ob
der Handlungen der beiden Vorstandschefs und der
Schlagzeilen. Der erfahrene Jiirgen Fitschen hat das
gespiirt und die Mitarbeiter spontan zu einer Town
Hall zusammengerufen. Man kdnne weiterhin stolz
sein, fiir die Deutsche Bank arbeiten zu dirfen, war
die Botschaft. Nun ja.

All das wirft aber auch die Frage hinsichtlich der
Regierbarkeit eines Gebildes von der GroBe der
Deutschen Bank auf. Sowohl das Rémische Reich
als auch das Reich Alexanders des GroBen gingen
irgendwann unter, weil sie nicht mehr zu steuern
und damit nicht mehr zu kontrollieren waren.
Daimler scheiterte wegen der Komplexitdt und
GroBe am Aufbau eines automobilen Weltkonzerns
mit Chrysler. All das wissen sicherlich auch Jain
und Fitschen, aber sie missen den Worten nun
Taten folgen lassen und ein verlidssliches System
aus Haftung und Kontrolle in der Bank verankern.
Zunichst ist ihr Glanz ziemlich schnell verblasst.
Aber frei nach dem Vorbild aus der Formel 1 darf
man gewisse Hoffnung machen: Auch hier ist fiir
die wirklich guten Teams nach einem missgliickten
Start noch ein gutes Rennen mit einer Top-Platzie-
rung zu erreichen.

-Investmentbankinﬂ

Kreditwesen

Immer noch auf Sicht

Wenn der Deutschland-Chef einer fliihrenden Ad-
resse im Investmentbanking bei seiner aktuellen
Markteinschatzung zum Jahreswechsel 2012/2013
einrdumt ,immer noch auf Sicht zu fahren”, dann
kann sich die Branchensituation gegeniiber dem
Vorjahr nicht allzu deutlich verbessert haben. Den-
noch klang Holger Bross fiir sein Haus, die Bank of
America Merrill Lynch (BofAML), wie auch fiir den
Markt ein wenig optimistischer als im Vorjahr.
Zurlickzufiihren ist das auf eine zumindest teilwei-
se glinstigere Grundkonstellation. Denn die vier
Worst-Case-Szenarien flir 2012 sind zumindest
nicht ganz so dramatisch eingetreten wie er das
vor einem Jahr noch fiir méglich gehalten hatte.
Von einer hoffnungsvollen Aussicht auf Besserung
der Dinge kann indes ldngst nicht die Rede sein,
zumal auch fiir das gerade angelaufene Jahr 2013
die Wachstumsprognosen fiir die Eurozone (plus
0,1 Prozent) und die USA mit 1,5 Prozent eher be-
scheiden ausfallen.

Deutlich geringer geworden ist angesichts der Li-
quiditdtsmaBnahmen der EZB und/oder der Be-
kenntnisse der europdischen Politik zum Verbleib
Griechenlands in der Eurozone lediglich die Furcht
vor einem Kollaps des Euro. Auch eine fiir moglich
gehaltene ganz harte Landung der chinesischen
Wirtschaft ist ausgeblieben. Die Mitte Dezember
2012 veroffentlichte Prognose eines regierungs-
amtlichen Institutes veranschlagt freilich das
chinesische Wirtschaftswachstum fiir das gerade
angelaufene Jahr 2013 erneut auf lediglich rund
8 Prozent - im Vergleich zu den gewohnten Ent-
wicklungen der vergangenen Jahre also eine klar
unterdurchschnittliche Rate. Wenig Raum fiir Eu-
phorie gibt schlieBlich der vielzitierte Fiscal Cliff in
den USA. Eine groBe Losung erwartet die BofAML
an dieser Stelle zwar nicht, und das laufende Quar-
tal wird auch als durchaus schwierig eingeschatzt.
Doch mit einer besseren Rekapitalisierung der US-
Banken und den Bemiihungen um eine Reindustri-
alisierung des Landes werden auch hoffnungsvolle
Entwicklungen registriert. Ein kaum kalkulierbares
Risikopotenzial bergen hingegen nicht zuletzt geo-
politische Konflikte wie beispielsweise im Nahen
Osten.

Wirklich ermutigend kann der Ausblick auf das
Investmentbanking-Jahr 2013 vor diesem Hinter-
grund dennoch kaum ausfallen. So werden im
MEA-Geschaft zumindest bis in die zweite Jahres-
hélfte hinein allenfalls Bereinigungen der Un-
ternehmensstrukturen erwartet - allgemein in der
Industrie und speziell bei einigen Versorgern.
Nachdem die Wirtschaft in den vergangenen Jah-
ren viel und erfolgreich an einer Wetterfestigkeit
der Kapitalstrukturen gearbeitet hat, fehlt vielen
Unternehmen dennoch der Optimismus fiir groBe
Transaktionen, die wirklich Mut erfordern. Im Seg-
ment der Eigenkapitalfinanzierung werden fiir das
angelaufene Jahr zwar mehr IPOs erwartet als im
abgelaufenen. Doch das Geschaft mit Kapitalerho-
hungen dirfte sich vorwiegend aus den verhalte-
nen M&A-Aktivitaiten beziehungsweise Umschich-
tungen aus dem Fixed-Income-Bereich speisen. Bei
den Bond-Emissionen schlieBlich wird gegeniiber
dem guten Jahr 2012 mit einem Riickgang um
15 Prozent gerechnet. Einen aussichtsreichen Ge-
schéftsansatz fiir emsige Investment Banker bieten
in dieser Disziplin allerdings die Bemiihungen vie-
ler europdischer Banken um eine Refinanzierung in
US-Dollar.

Dem deutschen Ableger der Bank of America
Merrill Lynch bleibt bei diesen eher triiben Markt-
aussichten gleichwohl eine gewisse Hoffnung, im
Zweifel zu den Begiinstigten zu gehdren. Denn ge-
rade in unsicheren Zeiten vertrauen potenzielle
Kunden auf starke Institute. In dieser Hinsicht ver-
weisen die Investment Banker gerne auf die gute
Ausstattung ihres Hauses mit Tier 1 Kapital. Zudem



gehort die Bank nicht zu den vier systemrelevan-
ten Banken, die das Financial Stability Board an
den Kriterien der GroBe und Vernetzung gemessen
mit dem hochsten Eigenkapitalaufschlag belegen
will (siehe Leitartikel).

B Private Bankinﬂ

Mit neuer Strategie
zur S-Privatbank

Die Frankfurter Bankgesellschaft verfolgt ehrgeizi-
ge Ziele: Bis 2017 will sie die Privatbank der Spar-
kassen-Finanzgruppe sein. Um diese Vision Wirk-
lichkeit werden zu lassen, weitet die in Ziirich und
Frankfurt ansdssige Tochter der Landesbank Hes-
sen-Thiiringen (Helaba) insbesondere das Neuge-
schaft mit vermogenden Privatkunden mit einem
liquiden Vermdgen ab einer Million Euro aus. Ne-
ben diesem Zielsegment ,Wealth Management”
will sich das Institut darlber hinaus vor allem
durch den Ausbau des neu geschaffenen Segments
Wealth Management Premium” fiir Kunden mit
einem liquiden Vermdgen von mindestens fiinf
Millionen Euro auf Augenhéhe mit anderen etab-
lierten Privatbanken positionieren. 2017 soll das
Kundenvolumen in der Gruppe von aktuell etwa
sieben Milliarden auf gut zehn Milliarden Schwei-
zer Franken gestiegen sein.

Hierzu missten der Bank in den kommenden Jah-
ren jeweils 800 Millionen bis eine Milliarde
Schweizer Franken brutto nach Wahrungsschwan-
kungen per annum zuflieBen, was angesichts der
Zuginge zwischen 500 Millionen und 1,5 Milliar-
den Schweizer Franken in den vergangenen Jahren
durchaus erreichbar scheint. Als Ergebnis nach
Steuern sollen ab 2017 jedes Jahr zwischen zehn
und 20 Millionen Schweizer Franken zu Buche ste-
hen. Fiir 2011 hatte das Institut noch sieben Millio-
nen Schweizer Franken an die Mutter Helaba tber-
wiesen.

Bei der fiir das Wachstum erforderlichen Neuaus-
richtung der Markt- und Vertriebsbereiche orien-
tiert sich die Privatbank an den neu definierten
Zielkunden-Segmenten. Wahrend in der Schweiz
Kunden mit einem Vermdgen bis eine Million Euro
weiterhin im Private Banking des Instituts betreut
werden, sollen sich um dieses Zielsegment in
Deutschland die ortlichen Sparkassen mit ihrer
Vermogensverwaltung kiimmern. Fir Privatkunden
mit einem Vermdgen zwischen einer und zehn Mil-
lionen Euro steht die Frankfurter Bankgesellschaft
sowohl in Deutschland als auch in der Schweiz mit
ihren Vertriebsbereichen Wealth Management res-
pektive Wealth Management Premium bereit. Und

flir Gesamtvermdgen ab zehn Millionen Euro halt
die Privatbank darliber hinaus das Family Office
von Notzli, Mai & Partner bereit. Insbesondere in
der Betreuung von Kunden ab einer Million Euro
sieht die Gruppe deshalb auch ihr Alleinstellungs-
merkmal im Sparkassenverbund. Konkurrenz durch
Institute wie die Weberbank, die Berenberg Bank,
Sparkassen mit eigener Vermogensverwaltung oder
auch die Deka-Bank befiirchtet die Frankfurter
Bankgesellschaft dabei nicht, da sie eher standar-
disierte Losungen fiir Kunden mit einem liquiden
Vermogen bis zu einer Million Euro anbiete.

Dies beurteilen die betroffenen Institute sicherlich
anders, und das eine oder andere Institut hat auch
flir vermogendere Privatkunden eigene Betreu-
ungskonzepte im Angebot. Zweifellos erscheint das
Kundenpotenzial in dieser Zielgruppe aber durch-
aus beachtlich: So hat die Sparkassen-Finanzgrup-
pe Zugang zu etwa 60 Prozent der Privatkunden
mit einem Vermdgen ab einer Million Euro, durch-
dringt diesen Markt aber derzeit zu weniger als
zehn Prozent.

Um die Wachstumsstrategie kommunikativ zu un-
terstiitzen, hat die Frankfurter Bankgesellschaft
eine neue Markenstrategie erarbeitet. Neben den
bisherigen Claim ,Eine Spur persdnlicher” soll zu-
kiinftig das Versprechen ,Stabilitat fiir hr Vermo-
gen" treten und fiir alle drei Gruppenmarken -
Frankfurter Bankgesellschaft, Notzli, Mai & Partner
sowie LB Swiss Investment - eine durchgédngige
Geschichte erzdhlen. Behutsam hat man dabei
auch das Erscheinungsbild der drei Gesellschaften
harmonisiert und den Internet-Auftritt lberarbei-
tet. Uber Testimonials eines Sternekochs, des CEQ
von Aston Martin und des Inhabers eines Mode-
hauses will man potenzielle Neukunden auf sich
aufmerksam machen.

Sicherlich: Die Neuausrichtung des Private Bank-
ings in der Sparkassen-Finanzgruppe erinnert ein
wenig an die Entwicklungen im Genossenschafts-
sektor. Fiir die Volksbanken und Raiffeisenbanken
existiert mit der DZ Privatbank ebenfalls eine im
Ausland beheimatete Tochtergesellschaft eines
Zentralinstituts, mit der der Verbund seinen Markt-
anteil im Geschaftsfeld Private Banking deutlich
und nachhaltig steigern will und die die Ortsban-
ken sowohl subsididr unterstiitzen als auch Kunden
in Abstimmung mit der Primédrbank direkt anspre-
chen soll. Und doch unterscheidet sich die Vorge-
hensweise der beiden Verbiinde grundlegend:
Wiahrend es im genossenschaftlichen Verbund
einer nicht tiberall akzeptierten Marktinitiative be-
durfte, um die Krafte im Private Banking zu bin-
deln, wachst im Sparkassenlager mit der Helaba-
Tochter eine Privatbank heran, die aus alleiniger
Kraft zum verbundweiten Kompetenzfiihrer reifen

kann. —
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