-Geldﬂolitik

Die Zinsen steigen - na und?!

Zunachst einmal scheint alles wie immer zu sein. Die Notenban-
ken erhdhen die Zinsen, die sie in der eigenen Hand halten, also
diejenigen, zu denen Kreditinstitute sich Geld bei ihnen leihen
konnen. Und damit wird, unmittelbarer Sinn der Sache, Kredit
teurer. Am schnellsten reagieren, wie immer weil am zentralbank-
abhéngigsten, die Kapitalmérkte. Wer da Geld zu verkaufen hat,
will derzeit am kurzen Ende schon glatt anderthalb Punkte mehr
als beim 52-Wochen-Tiefststand von 2,13 Prozent haben, am lan-
gen Ende bei den Offentlichen immerhin auch einen ganzen Punkt
iber der Senke von 3,03 Prozent bei den Staatsanleihen. Wer sei-
ne Langlaufer vom Bund nicht trotz der Einkommensteueranlage
so verkauft hat, als sie sich 140 Prozent ndherten, hat inzwischen
einen Kursverlust von mindestens zehn Punkten im Buch. Es wer-
den noch mehr werden. Denn die Notenbanken pflegen inzwi-
schen bekanntlich Zinspolitik per Ansage zu machen - diesmal
+nach der Sommerpause mit dem nachsten Aufwartsschritt”.

Was aber nicht mehr wie einst ist: Die Wirkung einer ,Leitzinser-
héhung" auf die Bankkredite und Bankeinlagen im Kundenge-
schéft ist deutlich gedehnter geworden als friiher, vielleicht im
gegenwartigen Niedrigzinszyklus schon so langgezogen, dass man
sie fast nicht mehr wahrnimmt. Méglicherweise liegt dieses Pha-
nomen mit daran, dass die unmittelbare Bindung der Soll- und
Habenzinsen an den Diskontsatz (seligen Angedenkens!) nicht
mehr im alltiglichen Gebrauch ist. Mdglicherweise spielt auch der
erbitterte Wettbewerb zwischen und innerhalb der Saulen eine
maBigende Rolle. Kredite teurer zu machen, gar vor den Einlagen,
das traut man sich gerade als Platzbank nicht mehr so leicht, weil
ja ohnehin die Direkten mit ihren Sonderkonditionen herumstan-
kern. Weil aber grundsatzlich die Kapitalmarktabhingigkeit aller
Banken durch die zunehmenden Verbriefungen aller Art gestiegen
ist, wird eine hinhaltende Weitergabe der teureren Refinanzierung
die Margen doch treffen. Oder sollte das noch ldnger gar nicht so
schlimm sein, weil die Spannen besser sind, als beklagt?

Nun ist freilich Zinspolitik, ist Geldpolitik laut geltender Wah-
rungsverfassung kein Unterhaltungsspiel fiir Notenbanken, son-
dern sie hat hehre Ziele. Sie soll, so wissen wir es, nach europa-
ischer Auffassung durch Geldmaterialverknappung die Preissteige-
rungen ganz allgemein ddmpfen. Oder sie soll, nach amerikanischer
Auffassung, ein ganzes schones Zielblindel von der Geldwertstabi-
litat Gber die Konjunktursicherung bis hin in die Arbeitsmarkte
gliicklichst beeinflussen. Das eine, engere, ebenso wie das andere,
weitere Ziel der Geldpolitik ist, wir lernten es, zu hochgesteckt. Es
wird regelméaBig verfehlt, wenn nicht - weil nicht - auch die Fis-
kalpolitik aller 6ffentlichen Hande im Sinne der genannten Ziel-
findung agiert. Diese ist fast immer nur expansiv. Vereinfacht gibt
in aller Regel der Staat, was die Notenbanken nehmen.

Hinzu kommt aber heute noch ein anderer Eindruck. Kénnen Zins-
erhdhungen (liberhaupt die ,Inflation” noch beeindrucken, wenn
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die Preisindices sich mitnichten verschlechtern, weil die Konjunktur
iberschdumt? Kénnen hohere Leitzinsen respektive Reduzierungen
des Geldmengenwachstums die Erddlpreise, die Energiekosten ins-
gesamt auf ein Antiinflationsniveau herunterdriicken? Das er-
scheint nicht nur als unwahrscheinlich, sondern als ausgeschlossen.
Und noch ein Aspekt: Die Global Markets und dementsprechend
ihre Macher scheinen Zinserhdhungen heute deutlich weniger zu
flirchten als friiher, weil sie Gber eine Menge von Instrumenten
verfligen, sie zu relativieren. Zinsrisiken sind nicht mehr die
Marktrisiken schlechthin. Bis Leitzinserhhungen zum Risiko wiir-
den, brauchten sie geradezu liberraschend hohe Spriinge.

Just dieses wollen die Notenbanken von heute aber ganz offen-
sichtlich nicht. Sie wollen nicht liberraschen, sondern sie kiindigen
- siehe oben - ihre ndchsten Zinsbeschlisse an, wie eine Aktienge-
sellschaft die Dividende. Das kann nur heiBen: Die Kreditsysteme
sollen sich auf die Zinspolitik rechtzeitig(!) so einstellen kénnen,
dass ja nichts passiert - bloB keine Panik! Es gibt Auguren, die des-
halb meinen, auf Geldpolitik dieses Genres konne man gleich auch
ganz verzichten. lhnen ist ausdriicklich nicht zuzustimmen. Denn
eine Zinserhdhung ist immerhin ein Symbol dafiir, dass in Volks-
wie Weltwirtschaft etwas nicht in Ordnung ist. Oder auch so: Sie
ist ein Alibi dafiir, das Notenbankmdgliche getan zu haben.

Verbundbilanz |

Gemeinsame Abrechnung

Wie ist die aktuelle Lage der deutschen Kreditwirtschaft? So nahe
liegend diese Frage in diesen Tagen der Halbjahresberichte auch
sein mag, bleibt sie in ihrer allgemeinen Formulierung zunéchst
unprazise. Denn es fehlt ihr an den notwendigen Beurteilungs-
maBstaben. Gangiger Auffassung nach sollte man eine solche Si-
tuationsanalyse der Kreditwirtschaft nicht nur an Ertrags- und
Kosten-, sondern auch an Risikoaspekten ausrichten. Aber selbst
wenn man sich auf diese Kriterien einigen kdnnte, wiirde sich fiir
die deutsche Kreditwirtschaft als Ganzes keinesfalls zu jeder Zeit
eine verldssliche Antwort finden lassen. Denn wiahrend die GroB-
banken, die Landesbanken, die genossenschaftlichen Zentralban-
ken und auch einige der Primédrbanken aus den Verbiinden dieser
Tage ihre Geschiftsentwicklung der ersten sechs Monate 2006 of-
fen legen, berichtet der liberwiegende Teil der Primarinstitute aus
den Verbiinden unterjahrig liberhaupt nicht.

Zum Halbjahr bleibt der Zustand beider Bankengruppen damit fiir
den auBen stehenden Betrachter weitgehend im Dunkeln. Auf-
grund der Berichterstattung der Zentralinstitute, einiger Verbund-
unternehmen und der Tendenzaussagen der Bundes- beziehungs-
weise einzelner Regionalverbdande kann er sich zwar ein sehr
grobes Bild von der aktuellen Ertrags- und Kostenentwicklung
machen. Und mit Blick auf die Risikolage darf er immerhin auf die
gleichermaBen stete wie aufmerksame Betrachtung durch die
Priifungsverbdnde beziehungsweise die kritische Beobachtung
durch die Bankenaufsicht vertrauen. Doch eine Gesamtanalyse zur
Hélfte des Berichtsjahres gab und gibt es nicht.

Nun mag man die Sinnhaftigkeit von Quartalsberichten von bor-
sennotierten Unternehmen und damit auch von Banken generell



in Frage stellen. Man mag zusammen mit vereinzelten Kritikern
eine zu starke Kurzfristorientierung monieren. Man mag die Be-
flirchtung hegen, eine Ausrichtung an einer langfristig sinnvollen
Strategie werde allzu oft den unmittelbaren Effekten auf die Kurs-
entwicklung geopfert. Aber man wird sicher nicht in Abrede stel-
len kdnnen, dass es zumindest in der Jahresbetrachtung eines ver-
lasslichen Bildes jeder Bank bedarf. Und wenn sie als Einheit
wahrgenommen werden will, gilt das selbstverstandlich auch fiir
jede Bankengruppe. Genau das haben die Verantwortlichen des
Sparkassen- und Genossenschaftssektors ldngst registriert und
versuchen es behutsam umzusetzen. EinigermaBen verldssliche
Daten, die auch Externen zugénglich sind, liegen freilich aus dem
Genossenschaftssektor wie auch aus der Sparkassenorganisation
nur zum Jahresende vor. Aber selbst dann bleibt es der kontinu-
ierlichen Beobachtung, der eigenen Intuition und dem Gespiir fiir
Momentaufnahmen vorbehalten, die Lage der Verbiinde zu einem
Gesamteindruck zu verdichten. Hilfreich sind dabei aber zweifellos
die aggregierten Zahlen der Bundes- und Regionalverbinde sowie
spater im Jahr den gruppenspezifischen Analysen der Bundes-
bank.

In Zeiten zunehmender Kapitalmarktorientierung haben der Spar-
kassen- wie auch der Genossenschaftssektor und ihre groBen Ver-
bundunternehmen an dieser Stelle freilich Handlungsbedarf er-
kannt. Wenn die beiden groBen Verblinde mehr sein wollen als ein
loser zusammengehdérender Haufen, wenn sie sich als Haftungsge-
meinschaft begreifen wollen, wenn sie fiir ihre Einzelunternehmen
verstarkt den Kapitalmarkt in Anspruch nehmen und dort als
Gesamtorganisation wahrgenommen werden wollen, dann miissen
sie einen nachvollziehbaren Nachweis ihrer gemeinsamen Leis-
tungsfahigkeit erbringen.

In der Sparkassenorganisation ist diese neue Denkweise besonders
deutlich zum Ausdruck gekommen, als der DSGV Ende 2004 fiir
die Gruppe als Ganzes das so genannte Rating-Floor durch die
Agentur Moody’s verkiinden durfte. Ansonsten spielt sich die
Wahrnehmung als Einheit in den Regionen ab. Besonders stark
ausgepragt ist das bei der Sachsen-Finanzgruppe, die einen kon-
solidierten Konzernabschluss vorlegt. Ebenfalls deutlich zeigt sich
diese Tendenz bei der Sparkassen-Finanzgruppe Hessen-Thiirin-
gen, die flir das Berichtsjahr 2005 zum dritten Mal ihren Verbund-
abschluss verdffentlicht hat. Und ebenfalls im dritten Jahr hat im
genossenschaftlichen Finanzverbund der BVR den konsolidierten
Jahresabschluss der Gruppe prasentiert. Nicht den einzelnen Regi-
onen, sondern ganz klar dem Gesamtverband obliegt im genos-
senschaftlichen Verbund die Erstellung dieser Bilanz. Insofern ist
er wesentlich deutlicher als Einheit wahrnehmbar als der Sparkas-
sensektor.

Bl Verbundbilanz Il

Basis fur ein Zweites Rating

In vielen Bereichen klagt der genossenschaftliche Finanzverbund
tber ein zu hohes MaB an Biirokratie. GleichermaBen penibel wie
ausfuhrlich hat er im Friihjahr erst ein umfangreiches Papier vor-
gelegt, um Uberfliissige Regelungen zu streichen und die Nor-
menflut durch eine sorgfiltige und friihzeitige Folgenabschéat-

zung zu begrenzen (Kreditwesen 10-2006). Eine weitere zusitzli-
che Bilanz aufzustellen, war und ist dem Bundesverband der
Volks- und Raiffeisenbanken allerdings nicht zu viel. Der BVR-
Prasident personlich prasentierte vielmehr den nun seit drei Jah-
ren erstellten Konsolidierten Jahresabschluss der Kreditgenossen-
schaften, der Sicherungseinrichtung des BVR, der Konzerne DZ
und WGZ Bank sowie nicht zuletzt der Miinchener Hypotheken-
bank. Die vorgenommenen Konsolidierungen beziehen sich auf
der Aktivseite der Bilanz im Wesentlichen auf die Positionen For-
derungen an Kreditinstitute, Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere und Beteiligungen. Und auf der Pas-
sivseite liegt der Bereinigungsbedarf priméar bei den die Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten, den verbrieften sowie den
nachrangigen Verbindlichkeiten sowie nicht zuletzt dem Genuss-
rechts- und dem Eigenkapital.

Als Grundlage fiir die Erfassung der Primarinstitute dient der jahr-
lich ohnehin erfasste Betriebsvergleich des BVR, wobei auch Son-
derinstitute wie die BAG Hamm, die Apotheker- und Arztebank
sowie die Sparda- und PSD Banken beriicksichtigt werden. DZ,
WGZ und Miinchener Hypothekenbank werden mittels eigener Er-
hebungsbdgen mit einbezogen. Aus Sicht der begleitenden Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft ist der ,Konsolidierte Jahresabschluss"
zwar nicht mit einem Konzernabschluss im Sinne des HGB gleich-
zusetzen, aber immerhin wird ihm nach priiferischer Durchsicht
die Ausrichtung bescheinigt, die geschaftliche Entwicklung des
genossenschaftlichen Finanzverbundes unter Risiko und Strate-
giegesichtspunkten als wirtschaftliche Einheit zu betrachten und
darzustellen.

Bei leicht erhbhtem Zins- (plus 0,8 Prozent), deutlich gesteigertem
Provisionstiberschuss (plus 10,8 Prozent) und leicht riickldufigem
Verwaltungsaufwand (minus 1,3 Prozent auf 15,402 Milliarden
Euro), so die Kernelemente des operativen Geschiftes, konnte im
Berichtsjahr das Betriebsergebnis vor Risikovorsorge um 2,4 Pro-
zent auf 8,1 Milliarden Euro gesteigert werden. Knapp drei Viertel
dieses Ergebnisses entfielen dabei auf die Kreditgenossenschaften.
Gleichzeitig sank der Risikovorsorgebedarf gegeniiber dem Vorjahr
um 5,5 Prozent auf 3,3 Milliarden Euro und erbrachte ein um 8,7
Prozent auf 4,8 Milliarden Euro erhohtes Betriebsergebnis nach
Risikovorsorge und nach Steuern von 2,127 Milliarden Euro einen
Jahresiiberschuss von 2,502 Milliarden Euro (plus 17,9 Prozent).
Die positive Entwicklung der operativen Ertrdge sieht der BVR
auch in der Cost Income Ratio widergespiegelt, die von 66,4 Pro-
zent im Vorjahr auf 65,6 Prozent gesenkt werden konnte. Als Re-
turn on Equity werden vor Steuern 13,3 (12,9) Prozent genannt
und nach Steuern 7,3 (6,4) Prozent.

Die Kernkapitalquote wird mit 8,0 (7,7) Prozent und die Eigenka-
pitalquote mit unverdandert 12,4 Prozent angegeben. Dem Volu-
men nach wird das bilanziell ausgewiesene Eigenkapital des ge-
nossenschaftlichen Verbundes per Ende des abgelaufenen Be-
richtsjahres 2005 auf 34,4 Milliarden Euro veranschlagt und lag
damit um 1,4 Milliarden Euro tber dem Vorjahressaldo. Hierzu
trugen nach Auswertung des Bundesverbands der Volks- und
Raiffeisenbanken vor allem die Erhéhung der Gewinnriicklagen
sowie der Anstieg der Geschadftsguthaben der Kreditgenossen-
schaften bei. Die aufsichtsrechtlichen Eigenmittel betrugen 54,2
Milliarden Euro. Der Mindeststandard nach Grundsatz | wird mit
11,4 (11,8) Prozent beziffert.
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Die konsolidierte Bilanzsumme erh6hte sich im Vorjahresvergleich
um 7,2 Prozent auf 909,2 Milliarden Euro. Mit einem Zuwachs
um 16,8 Prozent auf 230,4 Milliarden Euro sieht der Bundesver-
band das Wachstum auf der Aktivseite von Wertpapieren und
Aktien getrieben. Einen Anstieg verzeichneten auch Forderungen
an Kreditinstitute (plus 15,9 Prozent gegeniiber dem Vorjahr) so-
wie die Kundenforderungen (plus 2,7 Prozent). Knapp drei Viertel
der Kundenforderungen entfielen dabei auf die Tatigkeit der
Volksbanken und Raiffeisenbanken. Den Zuwachs im Passivge-
schaft bestimmte vor allem der Anstieg der Verbindlichkeiten ge-
geniliber Kreditinstituten um 23,2 Prozent auf 160,5 Milliarden
Euro sowie der verbrieften Verbindlichkeiten um 8,5 Prozent auf
101,8 Milliarden Euro. Zudem konnten die Kundeneinlagen um
18,7 Milliarden Euro auf 531,9 Milliarden Euro gesteigert werden
- vor allem angesichts des Anstiegs der tdglich falligen Verbind-
lichkeiten.

Angesicht dieser komprimierten Datenlage war Fitch schon Ende
des vergangenen Jahres bereit, den genossenschaftlichen Banken-
sektor als Einheit wahrzunehmen und ihm ein Rating zu geben.
Nun strebt der BVR zur Absicherung dieser Bewertung das Votum
einer weiteren groBen Ratingagentur an. Von der genossenschaft-
lichen Bankengruppe geht keine Gefahr fiir die Finanzmarktstabi-
litdt aus. So lautet eine zentrale Botschaft des BVR-Présidenten
zur konsolidierten Verbundbilanz. Und wenn das anerkannt wird,
schlieBt sich fiir ihn auch der Kreis von der gemeinsamen Bericht-
erstattung zum Thema Biirokratieabbau. Denn dann muss man die
einzelnen Volks- und Raiffeisenbanken vor Ort nicht mit einer so
minutidsen Aufsicht liberziehen, wie das derzeit der Fall ist.

B Verbundbilanz 1l

Sachsen und Hessen als Vorreiter

Anders als im Genossenschaftssektor sind es in der Sparkassenor-
ganisation die Regionen, die die Verbundbilanz vorantreiben. Wah-
rend viele Regionalverbdnde die gemeinsamen Aktivitdten ihrer
Landesbank, der Sparkassen, der LBS und teilweise auch den 6f-
fentlichen Versicherern mehr oder weniger locker in ihren jeweili-
gen Jahresberichten prasentieren, hat die Sachsen-Finanzgruppe
(SFG) einen eigenen Geschiftsbericht vorgelegt, und die S-Finanz-
gruppe Hessen-Thiiringen hat kirzlich die Verbundrechenschafts-
legung flir das abgelaufene Geschéaftsjahr 2005 prasentiert.

Insbesondere in Sachsen geht der Verbundansatz weit lber eine
bloBe Zusammenstellung von Gruppenzahlen hinaus und bein-
haltet eine von PWC testierte Bilanz des Konzernabschlusses der
SFG. Der Konsolidierungskreis umfasst neben der Sachsen LB
noch acht Sparkassen als Mutterunternehmen fiir 39 verbundene
und zehn assoziierte Unternehmen. Vieles dabei ist ganz auf die
gemeinsame Wahrnehmung und ein einheitliches Rating abge-
stellt, wie es im August letzten Jahres von der Agentur Fitch ver-
geben wurde. Noch im laufenden Jahr soll im Ubrigen fiir die
Gruppe ein Risikomanagementsystem mit einheitlichen Standards
flr die Risikotragfahigkeit eingefiihrt werden. Mit Blick auf die
Berichterstattung wird angestrebt, die endgiiltigen Zahlen des
Konzernabschlusses der Sachsen-Finanzgruppe kiinftig wenn
mdglich schon Mitte April vorzulegen. Auf Dauer wird auch eine
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unterjahrige Berichterstattung, sprich Halbjahresergebnisse, an-
gestrebt. Im Berichtsjahr 2005 weist die SFG bei einem auf 830,5
(811,9) Millionen Euro gestiegenen Zinstberschuss, einem Provisi-
onstiberschuss von 237,4 (229,7) Millionen Euro und Verwal-
tungsaufwendungen von 615,3 (594,2) Millionen Euro ein Ergeb-
nis vor Risikovorsorge von 398,3 (375,2) Millionen Euro aus. Nach
Risikovorsorge (274,3 nach 272,5 Millionen Euro) bleiben davon
124,1 (102,7) Millionen Euro, von denen 15,0 Millionen Euro dem
Fonds fiir allgemeine Bankrisiken zugefiihrt werden.

Den Verbundabschluss der Sparkassen-Finanzgruppe Hessen-
Thiringen hat ebenfalls die Wirtschaftspriifungsgesellschaft
PWC eine Bescheinigung ausgestellt, die inhaltlich dem Bestati-
gungsvermerk entspricht. Erfasst sind hier neben den 50 Spar-
kassen des Verbandsgebietes der Konzern der Helaba (mit Fraspa)
einschlieBlich LBS Hessen-Thiiringen sowie anteilig den Konzern
der SV Sparkassen-Versicherung Holding. Die GuV-Rechnung
flhrt fir Hessen-Thiiringen bei einem Zinsliberschuss von 2,884
(2,934) Milliarden Euro, einem Provisionsiiberschuss von 709
(676) Millionen Euro und einem Verwaltungsaufwand von 2,379
(2,411) Milliarden Euro zu einem Betriebsergebnis von 1,317
(1,357) Milliarden Euro vor und 948 (817) Millionen Euro nach
Bewertung und zu einem Jahrestiberschuss von 351 (249) Milli-
onen Euro.

Investmentfonds

Zuriick in die Heimat

Manchmal ldsst man die niichternen Zahlen besser fiir sich selbst
sprechen. Das ist vor allem dann zweckmaBig, wenn die Interpreta-
tion der Feinheiten dem Chronisten sach- und fachgerecht kaum
moglich ist, weil das feine Netz von Gesetzgebungen, Regulierun-
gen, EU-Verordnungen und weitergehenden Umsténden fiir auBen
Stehende kaum zu durchblicken ist. Eines lasst sich dennoch mit
Zuversicht festhalten: Es werden wieder mehr Investmentfonds auf
deutschem Boden aufgelegt.

Aber zundchst ein Sprung in die Vergangenheit. Im Jahr 2000
waren laut Zahlen des BVI Bundesverband Investment und Asset
Management von 473 neu aufgelegten Produkten 204 deutsche
Fonds und 269 ausldndische Fonds deutscher Provenienz, also
Produkte deutscher Anbieter, die im Ausland - meist im ,weniger
regulierten" Nachbarland Luxemburg - beheimatet sind. Das ent-
spricht einem Verhdltnis von etwa 43 Prozent zu 57 Prozent.
Schon damals also hinkte die Attraktivitdt des Fondsstandorts
Deutschland (wohlgemerkt als Auflageort) der des Auslandes hin-
terher. Als dann das Verhéltnis stetig zu Ungunsten des EU-weit
immerhin groBten Absatzmarkts abnahm und im Jahr 2004
schlieBlich bei 47 von 269 Fonds angekommen war - in Prozent
ausgedriickt 17 zu 83! -, war es trotz Investmentmodernisie-
rungsgesetz fiir viele schon zur (aus Finanzplatz-Sicht traurigen)
Tatsache geworden: ,Deutsche” Fonds werden in Luxemburg und
Irland aufgelegt, aber nicht hierzulande. Einem Finanzplatz, fir
den die Asset-Management-Industrie eine solch groBe Rolle spielt
wie in Deutschland, steht das freilich gar nicht gut zu Gesicht.
Insbesondere nicht, wenn es sich um ein echtes Wachstumsseg-
ment handelt.



Damit zuriick in die Gegenwart. Der Blick auf die jlingsten Zahlen
des Investmentverbands diirfte den Finanzstandortinteressierten
wieder zufriedener stellen. Denn im zurlickliegenden Jahr 2005
Lnormalisierte” sich das Verhaltnis zundchst weitestgehend auf den
Stand des Jahres 2000. Und in den ersten sechs Monaten des lau-
fenden Jahres hat sich der Trend nach Deutschland noch einmal
weiter verstirkt. Mit 102 von 225 neu aufgelegten Produkten ha-
ben gut 45 Prozent der Fonds ihre Heimat auf deutschem Boden.
Allem Anschein nach haben sich die Rahmenbedingungen hierzu-
lande also wieder verbessert, der ,Schrecken” der Vorjahre Gesetz-
geber und Aufsicht zum Handeln bewegt. Die seit dem Investment-
modernisierungsgesetz 2004 bestehende Mdglichkeit von Fondsfu-
sionen oder auch die Zulassung von Hedgefonds und von Derivaten
zu Investitionszwecken waren der Fondsindustrie offensichtlich
positives Signal genug. Und die Aussicht auf die fiir 2007 geplante
Novellierung des Investmentgesetzes, im Rahmen derer weitere
LUnzuldnglichkeiten" - etwa hinsichtlich der Auflage von Garan-
tiefonds - zu bereinigen waren, diirfte weiter helfen.

Fiir den Kunden freilich sind solche Uberlegungen von wenig Inte-
resse. SchlieBlich legt der zunédchst Wert darauf, dass seine Anlage
Rendite abwirft. Und das héangt sicherlich nicht vom Auflageland
ab, sondern von der erfolgreichen Managementleistung eines je-
den Fonds. Allerdings fallt beim Blick auf das Mittelaufkommen
per 30. Juni dieses Jahres auf, dass Luxemburger Gesellschaften im
laufenden Jahr einmal mehr deutliche Zufliisse verzeichneten,
wahrend die hiesigen sogar mit Nettomittelabflissen zu kdmpfen
hatten - was angesichts der fortwdhrenden Steuererh6hungsdis-
kussionen in Deutschland niemanden wirklich verwundern kann.
Die fiir die Anleger interessanteren Produkte stammen unterm
Strich also aus dem Nachbarland.

Und auch die Mehrheit der Fonds insgesamt ist wie bereits seit
spatestens 2003 im Ausland beheimatet. Gleichwohl ist - historisch
gewachsen - das Fondsvermdgen hierzulande immer noch ein klein
wenig groBer als das der auslandischen Gesellschaften. Festzuhal-
ten bleibt: Zumindest 2005 und 2006 zieht es die deutsche Fonds-
branche wieder starker zuriick in die alte Heimat - zdgerlich, aber
immerhin.

-Wéihrunﬂen

Komfortables aus Kambodscha

Gewiss, Kambodscha gehdrt nach wie vor zu den drmsten Lindern
der Welt, doch sind die wirtschaftlichen Erfolge nach dem Vélker-
mord durch die Roten Khmer in den Jahren von 1975 bis 1978
beachtlich. Dies umso mehr, als die grausame Vernichtung von
Menschenleben unter dem Diktator Pol Pot 1,7 Millionen Landes-
kinder dahinraffte, darunter dem gréBten Teil der Intelligenz.
Noch heute sind 70 Prozent der Erwerbstdtigen in der Landwirt-
schaft beschiftigt; der Staat hangt maBgeblich am Tropf der Aus-
landshilfe, die Korruption ist ein Krebstbel, und fiir die Infrastruk-
tur misste gar manches getan werden. Auf der Skala des Korrup-
tions-Indexes (von 1 bis 145) rangierte Kambodscha 2005 auf
Platz 130. Experten meinen, dass Millionen US-Dollar allein durch
illegales Abholzen der Wailder dem Staat verloren gehen. Den-
noch: Die Landeswéhrung Riel hilt sich tGber Jahre hinweg tapfer.

Ende 2004 mussten 4 027 Riel fiir einen US-Dollar hingeblattert
werden, und im April dieses Jahres waren es mit 4 092 Riel nicht
nenneswert mehr. Die Wahrungsreserven (ohne Gold) stiegen von
393,1 Millionen US-Dollar Ende 1999 auf beachtliche eine Milliar-
de US-Dollar im Mérz 2006. Im gleichen Zeitraum vermehrten sich
die Goldreserven von 116,2 Millionen US-Dollar auf 235,3 Milli-
onen US-Dollar.

Kein Wunder also, wenn der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
seine Hilfe im Jahre 1999 wieder aufgenommen hat. Er beschei-
nigt dem Land in den vergangenen Jahren ein hohes MaB an mak-
rookonomischer Stabilitdt, begleitet von einer verniinftigen Fis-
kal- und Geldpolitik. Die Auslandsschulden haben zwar in den
Jahren 2003 bis 2005 von 2,74 auf 3,18 Milliarden US-Dollar zu-
genommen; bezogen auf das kraftig gewachsene Bruttosozialpro-
dukt bedeutet dies aber einen Riickgang von 59,8 auf 50,6 Pro-
zent. Das Bruttosozialprodukt ist beispielsweise 2005 um nicht
weniger als 13,5 Prozent in die Hohe geschnellt.

Im Export sind vorzeigbare Leistungen erbracht worden: Zwischen
2002 und 2005 erhohte er sich von 1,66 auf 2,77 Milliarden
US-Dollar. Indessen hat Kambodscha aber auch einen hohen Im-
portbedarf. Er wuchs in jenen Jahren von 2,28 auf 3,88 Milliarden
US-Dollar an, so dass sich jeweils ein Fehlbetrag ergibt. Dieser ist
bezogen auf die gesamte Zahlungsbilanz durch ausldndische Hilfe
kompensiert worden. Die Ausfuhren umfassen im wesentlichen
Bekleidung, Holz, und Gummi. In absehbarer Zeit kénnten die
nunmehr gefundenen Rohdlvorrate hilfreich sein. Eine immer gro-
Bere Rolle spielt der Tourismus, der 2004 um 50 Prozent und 2005
um 35 Prozent auf etwa anderthalb Millionen in die Hohe kletter-
te. Der Regierung ist es gelungen, die Armutsrate von 47 Prozent
im Jahre 1993 auf 35 Prozent in 2004 zu reduzieren - was freilich
noch immer unzureichend fiir die Bevolkerung von 13,9 Millionen
Menschen ist. Notabene: Die Lebenserwartung der Méanner er-
reicht diirftige 52 Jahre und die der Frauen auch nur 60 Jahre. Er-
staunlicherweise konnte die Teuerung in vergleichsweise engen
Grenzen gehalten werden: Auf der Verbraucherebene waren es
laut Statistik Ende 2003 nur traumhafte plus 0,5 Prozent, die in
den beiden Folgejahren freilich auf plus 5,6 und 6,7 Prozent he-
raufgingen.

Mag auch der IWF der Regierung eine verniinftige Fiskalpolitik at-
testieren; in den vergangenen Jahren kam man im Phnom Penh
um Budgetdefizite nicht herum. Zwar konnten die Ausgaben zwi-
schen 2002 und 2005 von 16,7 Prozent des Bruttosozialprodukts
auf 13,9 Prozent reduziert werden, doch stagnieren die gesamten
Einnahmen bei jeweils rund 10,5 Prozent. Allerdings spart der
Waihrungsfonds auch nicht mit Monita und Mahnungen an Kam-
bodscha: Die Produktivitdt der Landwirtschaft sollte verbessert
werden, ebenso die Effizienz der finanziellen Infrastruktur ein-
schlieBlich des Zahlungssystems.

Gleichfalls wird ein besseres Klima fiir Investitionen gefordert und
ein System, dass die Steuereinnahmen in der Praxis besser flieBen
lasst. Gelder fiir Investitionen dirften nicht versickern und - wie
gesagt - der Kampf gegen Geldwische, Drogen und Korruption
misste verstarkt werden. Letztendlich sollte die Abhéngigkeit von
Auslandshilfe ebenso vermindert werden, wie der starke Bezug zum
US-Dollar. Nach schénen Fortschritten hat Kambodscha noch ei-
nen weiten Weg vor sich. OS.
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