Gesprach des Tages

fur die Papiere sinken und diejenigen anderer
Lander steigen. Auch der Zwang zur volligen Of-

Bl Finanzkrise
|

Fragwiirdiges Handeln

.Der Euro wird das Opfer von Spekulanten”. So oder
so dhnlich liest man es in fast jeder Schlagzeile und
hort es an fast jeder Ecke dieser Republik. Welch
ein Unsinn. Zundchst einmal bleibt festzuhalten,
dass der Euro keinesfalls ungesund niedrig notiert.
Kurse zwischen 1,20 und 1,25 US-Dollar liegen
tiber dem Durchschnitt seit Einflihrung und weit
tber den Notierungen der Anfangsjahre. Die euro-
paische Gemeinschaft hat mit dem bereitgestellten
Rettungsschirm einmal mehr bewiesen, dass sie
willens und in der Lage ist, mittelfristig fir Stabi-
litdt sorgen zu konnen. Zweitens: Schuld an der
Misere sind keinesfalls nur windige Spekulanten
wie Hedgefonds, sondern vor allem unfdhige
Politiker, die mit ihren Haushalten jahrelang uber
die Verhaltnisse gelebt haben, von strukturellen
Problemen in diesen Landern ganz zu schweigen.
Davor wurde zwar leise gewarnt, ernsthaft gegen-
gesteuert wurde aber nicht.

Und doch macht die Politik populistisch geschickt
Banker und Spekulanten fiir all das verantwortlich.
Das Volk hort es gerne und schreit bei jedem ver-
meintlichen (Regulierungs-)Treffer wie ehedem im
Circus Maximus begeistert auf. Doch wird hier
wirklich getroffen oder ist es nur ein Schaukampf?
Das jlingst ausgesprochene Verbot von unge-
deckten Leerverkdaufen wird den Eurokurs genauso
wenig stabilisieren wie es vermeintlich schadliche
Finanztransaktionen verhindern wird. Gleiches gilt
fiir die von der deutschen Regierung vorangetrie-
bene Finanztransaktionssteuer. Gefahrlich ist nur,
dass dies im Alleingang und nicht mehr in Abstim-
mung mit den internationalen Partnern erfolgt.

Doch was wiirde wirklich helfen: Spekulanten,
wenn man sie denn bekdmpfen moéchte, weil man
sie nicht als Teil eines funktionierenden Marktes
betrachtet, stéren vor allem zwei Dinge: Verluste
und Zwang zur Offenlegung. Auch in der Vergan-
genheit gab es immer wieder Versuche, gegen
Wiahrungen zu spekulieren. Einer der bekanntesten
ist sicherlich der Angriff George Soros auf das bri-
tische Pfund, der zum Austritt GroBbritanniens aus
dem Europdischen Wihrungssystem fiihrte. In
Deutschland verhinderte die Bundesbank Ahn-
liches, indem sie bei Bedarf DM kaufte und so den
auf fallende Kurse wettenden Investoren das Spiel
verdarb. Auch wenn die in sich stabile DM kaum
mit dem fiir einen zersplitterten Raum geltenden
Euro vergleichbar ist, indem sich weit mehr An-
griffspunkte finden lassen, wiren solche Stiit-
zungskaufe durch die Notenbanken vielleicht sinn-
voller als der Ankauf von Staatsanleihen maroder
Euro-Lander durch die EZB, durch den die Zinsen
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fenlegung aller Geschafte wiirde zwar zu einem
unglaublichen Aufschrei der Banken fiihren, wiirde
aber gewisse Geschéfte, die von Intransparenz
leben, sicherlich erschweren. Man muss es nur
wollen. So aber wird lieber auf die Banken 6ffent-
lich geschimpft, gleichzeitig aber die Branche mit
schier unerschopflichen Mitteln immer wieder vor
der Verantwortung fiir ihr Tun gerettet.

Offentliche Banken

Vorrang fir
einheitliche Regeln

.Die Finanzmarktkrise hat zahlreiche Schwachstel-
len offengelegt, die nun beseitigt werden missen”
so lautete die Kernbotschaft, die Christian Brand
gleich zu Beginn der Jahresberichterstattung des
Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutsch-
lands (VOB) verkiindet hat. Mit der deutlichen
Optimierung der Eigenkapitalausstattung der Fi-
nanzwirtschaft und des Risikomanagements der
Institute sowie der SchlieBung erkannter Beauf-
sichtigungsliicken hat der Prasident des VOB dann
auch konkrete Aufgabenfelder fiir die angestrebte
Regulierung angesprochen. Doch die immer wieder
erhobene Forderung nach einheitlichen Wett-
bewerbsbedingungen vermittelte insgesamt schon
den Eindruck, als sei dies das wahre Oberziel des
VOB. ,Im Spagat zwischen notwendiger Revision
und Uberregulierung”, so klang es mehrfach an,
tendiert der VOB fiir ein Level Playing Field.

Dem Verband angesichts der bekannten Zahigkeit
weltweiter Einigungsprozesse damit ein Pladoyer
flr ein schlichtes ,Weiter so" zu unterstellen, geht
allerdings zu weit. Denn der VOB hat durchaus Vor-
stellungen von einem konkreten Regelungsbedarf
formuliert. In einem Positionspapier spricht er sich
beispielsweise fiir den Abbau von Risikokonzentra-
tionen, fiir einen Risikoselbstbehalt bei Verbrie-
fungsgeschaften, fiir hohere Kapitalanforderungen
fiir Handelsgeschéfte und fiir eine stirkere Stan-
dardisierung des Derivatemarktes aus. Die derzei-
tige Flut an weltweiten Regulierungsbestrebungen
indes birgt fiir die 6ffentlichen Banken die gene-
relle Gefahr eines ,regulatorischen Overkill”. Mit
den jlingsten BaFin-Regelungen zu Leerverkdufen
vor Augen schwingt bei dieser Einschdtzung zudem
wohl die Befiirchtung mit, als kdnnten es die deut-
sche Politik und die Regulatoren mit neuen Vorga-
ben ernster nehmen als andere Lander.

Dem daraus abgeleiteten Appell an AugenmaB und
Weitsicht lasst sich wohl kaum widersprechen. Und



wenn der VOB in diesem Sinne griindliche Auswir-
kungsstudien und realistische Ubergangsfristen
fordert, bevor regulatorische MaBnahmen umge-
setzt werden, ist das keinesfalls exotisch, sondern
ein Gebot der Vernunft. Doch bei aller Mahnung
zu einer gebihrenden Vorbereitung stellt sich
schon die Frage, ob und wie lange Politik und 6f-
fentliche Meinung Ubergangsfristen ohne konkrete
Regulierungsergebnisse noch mittragen. Die Ver-
meidung von Wettbewerbsnachteilen der hiesigen
Kreditwirtschaft im internationalen Reigen der Re-
gulierung ist sicherlich ein hohes Gut. Im Zweifel
allein auf die heilsamen Schockwirkungen der
jliingsten Schieflagen zu setzen und eine internati-
onal einvernehmliche Anpassung der bestehenden
Regelungen an die heutigen Erfordernisse abzu-
warten, reicht wahrscheinlich nicht aus. Weitere
finanzielle Belastungen in den GréBenordnungen
von Finanzkrisen-, Griechenland- und Euro-Pa-
keten kdnnen die 6ffentlichen Haushalte jedenfalls
kaum stemmen.

Auf eine eher evolutiondre Entwicklung setzt der
VOB iibrigens auch im Falle dringend notwendiger,
weil ldngst iberfélliger, struktureller Verdnde-
rungen der deutschen Landesbankenszene. Aus
seiner Sicht bietet eine klare Ausrichtung auf das
Prinzip starker Regionalbanken mit Fokus auf die
Mittelstands- und Unternehmensfinanzierung un-
ter rein betriebswirtschaftlichen Aspekten hin-
reichend viele Moglichkeiten, nach langfristig
tragfahigen Geschaftsmodellen zu suchen. Die
deutliche Abschmelzung der Bilanzsummen durch
Beteiligungsverkdufe und die Aufgabe von Ge-
schaftsbereichen stehen dabei ebenso im Kalkil
wie ein Wechsel der Mehrheitseigentiimer. An die-
ser Stelle kann sich der VOB vermutlich leichter auf
der Linie der Realitdten bewegen. Denn einerseits
zielen die Briisseler Wettbewerbsauflagen in diese
Richtung, und andererseits korrespondiert das auch
mit den politischen Vorstellungen in den wichtigs-
ten Bundeslandern.

B Castell-Bank

Expansion — aber mit Vorsicht

4 500 Hektar Wald, 450 Hektar Landwirtschaft, 70
Hektar Weinanbau - und eine seit 1774 bestehende
Privatbank samt ausgepragtem regionalem Filial-
netz. Damit dirfte das Firmenprofil der beiden Fir-
stengeschlechter Castell-Castell und Castell-Riiden-
hausen sicherlich einzigartig sein. Dass dabei alle
vier Bereiche profitabel arbeiten, spricht gleicher-
maBen fiir den seit jeher gelebten Fokus auf die
Bediirfnisse der Kunden in der Region wie auch fiir
die selbst auferlegte Beschrankung auf unmittelbar

zum Kerngeschaft gehdrende Engagements, sowohl
in geografischer wie auch in strategischer Hinsicht.

Interessantes fordert der Blick auf den Geschéafts-
abschluss 2009 der Bank zutage. Denn wenn diese
ihrem andauernden Ziel, das Verhéltnis der beiden
Ertragskomponenten Zins- und Provisionsiber-
schuss auszugleichen - beziehungsweise gar von
bislang rund 60 zu 40 Prozent umzukehren - im
zurlickliegenden Jahr nicht ndher gekommen ist,
begriindet sich dies kaum durch eine falsche Ge-
schaftstaktik. Eine geringere Abhédngigkeit vom
Zinsgeschaft ist in modernen Bankjahren sicherlich
ein angemessenes Ziel. Vielmehr lassen sich die Re-
alitdten des Marktes auch bei der vermdgenden
mittelstandischen Klientel nicht ausblenden. Dank
der Abwartehaltung der Kunden im Wertpapierge-
schaft nach den Negativerfahrungen im Jahr 2008
ist nicht nur der Provisionstiberschuss von 12,3 auf
10,9 Millionen Euro gesunken. Aufgrund der fir
die Bank guten Zinskonditionen hat sich auch der
entsprechende Gewinn von 21,8 auf 23,5 Millionen
Euro erhdht. Damit waren es also die guten Mdg-
lichkeiten bei der Fristentransformation, die das
Minus im angestrebten Wachstumssegment auf-
fing und fiir einen im Vergleich zum Vorjahr nur
unwesentlich geringeren Rohertrag sorgten.

Am grundsétzlichen Vorhaben, zusatzlich zum tra-
ditionellen Geschaft die Vermdgensverwaltung wei-
ter auszubauen, will man derweil nichts dndern.
Ganz im Gegenteil: antizyklisches Handeln heit das
Gebot der Stunde. Zu den bestehenden, auf das
Wealth Management ausgerichteten Niederlas-
sungen in Niirnberg, Miinchen, Mannheim und Heil-
bronn sollen in den kommenden Monaten neue
Standorte auBerhalb des angestammten Geschafts-
gebiets in Bayern und Baden-Wiirttemberg kommen
- alles mit moderaten Absichten und ohne das Kern-
geschaft zu vernachlassigen versteht sich, wie es
sich fiir eine traditionsbewusste Privatbank gehort.
Diese Vorsicht ist auch geboten, schon zuvor haben
sich Privatbankiers mit allzu schnellem Wachstum
tibernommen. Dass man das Rhein-Main-Gebiet und
Nordhein-Westfalen auf dem Radar hat, liegt wohl
weniger am Prestige der Finanzplatze in Frankfurt
und Diisseldorf als an den soliden Wachstumserwar-
tungen fiir die umliegenden Mittelstadte.

Bei merklich von 26,3 auf 30,5 Millionen Euro an-
gestiegenen Verwaltungsaufwendungen - die Zu-
nahme liege im Wesentlichen an der Umsetzung
gesetzlicher Anforderungen, einmaliger IT-Auf-
wendungen sowie Kosten fiir neue Mitarbeiter in
der Vermdgensverwaltung - wird wie im Vorjahr
ein Gewinn von zwei Millionen Euro ausgewiesen.
Anders als im Vorjahr allerdings wurde dieser nicht
komplett in eine Stirkung der Einlagen investiert,
sondern hélftig an die Eigentiimer ausgeschiittet.
Auf ihren Teil konnten die Flrstenfamilien im Jahr
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2009 nicht verzichten, schlieBlich will auch die
jlingst abgeschlossene Renovierung der beiden
Familienschldsser bezahlt werden. Adel verpflichtet
eben - nicht nur gegeniiber der Region.

-Manaaerverﬂijtunﬂ

In Arbeit

Die offentliche Debatte zur Regulierung der Fi-
nanzmarkte hat zuletzt eine deutliche Verschie-
bung der zentralen Themen erfahren. Eindeutig
nach vorne geriickt sind im Zuge der wahrungspo-
litischen Turbulenzen rund um Griechenland und
den Euro die Wirkungen der Staatsverschuldung
und die Grundprinzipien einer Wahrungsunion. Ein
wenig in den Hintergrund getreten ist damit die
besonders zu Beginn dieses Jahres heftig und kon-
trovers diskutierte Managervergiitung (siehe Kre-
ditwesen 5-2010). Wihrend die Politik und die
internationalen Regulatoren in vielen zentralen
Fragen der zukiinftigen Regulierung noch nicht
sichtbar weiter gekommen sind, gibt es in puncto
Verglitungs- und Anreizstruktur immerhin gesetz-
liche Regelungen und aufsichtsrechtliche Vorgaben
als sichtbare Anzeichen fiir eine Aufarbeitung er-
kannter Fehlentwicklungen.

Man mag mit der konkreten Umsetzung der bishe-
rigen MaBnahmen noch langst nicht zufrieden sein.
Und man mag sich auch nach wie vor Uber einige
der mehr oder weniger offentlich ausgetragenen
juristischen Auseinandersetzungen iiber die Berech-
tigung von Verglitungsanspriichen wundern. Aber
ein Nichtstun, wie es der Politik und den verant-
wortlichen Regulatoren - angefangen von neuen
Eigenkapitalvorschriften fiir die Finanzwirtschaft
bis hin zu neuen Rahmenbedingungen fiir eine ge-
ordnete Insolvenz von Kreditinstituten und Staaten
- in vielen anderen Feldern vorgeworfen wird, ist
bei der Verglitung im Top-Management nicht fest-
zustellen. Sowohl auf nationaler, europdischer wie
internationaler Ebene gibt es Anzeichen zu einer
starkeren Ausrichtung der Verglitung am langfris-
tigen Unternehmenserfolg. Fiir Deutschland besta-
tigt die Anfang Mai fiir alle Dax-Unternehmen
komplettierte turnusmaBige Auswertung des Fi-
nanzdienstleisters Towers Watson fiir das Berichts-
jahr 2009 eine offensive Arbeit an diesen Dingen.

Die Kernbotschaften der Studie: Eine Reihe von
Dax-Unternehmen hat ihre Vergiitungssysteme
schon parallel zu den gesetzlichen Vorgaben um-
gestellt. Teilweise gab es im Zuge dieser Anpassung
auch Veranderungen in bestehenden Vertrdgen.
Tendenziell orientiert sich die Bewertung der An-
gemessenheit der Managementvergiitung starker
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als bisher an der nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung. Bei Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Lage kann die Vergiitung leichter als bisher
herabgesetzt werden. Die individuelle Leistung und
Haftungsfragen spielen eine groBere Rolle. Die Ver-
pflichtung zum Erwerb und zum Halten von Aktien
des eigenen Unternehmens bedeutet eine Riickbe-
sinnung auf den Eigentiimergedanken im Manage-
ment. Und nicht zuletzt beriicksichtigt die Ausrich-
tung der Verglitungssysteme im eigenen Haus
stiarker als friiher das Stimmungsbild im Eigen-
timerkreis, auch wenn die Einbeziehung der Ei-
gentiimer auf der Hauptversammlung noch besser
eingelibt werden muss.

Fiir die Struktur der Vergiitung der Vorstands-
vorsitzenden der Dax-Unternehmen zeichnet die
Studie Ubrigens folgendes Bild. Der groBte Anteil
an der Gesamtvergiitung entfallt mit 39 Prozent
immer noch auf die Jahreserfolgsvergilitung, das
bedeutet fiir die Boni ein um einen Prozentpunkt
geringeres Gewicht. Die Grundvergiitung stellt im
Berichtsjahr 2010 einen Anteil von 27 Prozent an
der Gesamtvergiitung dar, das ist ein Prozentpunkt
mehr als im Vorjahr. Auf Nebenleistungen plus
Altersversorgung entfallen zwdlf Prozent (minus
drei Prozentpunkte), und die variablen Langfrist-
vergiitungen sind mit 22 Prozent um drei Prozent-
punkte aufgewertet.

Wahrend Letzteres immerhin sichtbar in die ver-
mutete Richtung weist, spiegelt der immer noch
hohe Anteil der Boni sicher nicht das in Politik und
Offentlichkeit erwiinschte Bild wider. Doch das
konnte sich den Initiatoren der Studie zufolge
kiinftig andern. Denn die Auszahlung der Boni wird
tendenziell starker als bisher an den Unternehmens-
erfolg der Folgejahre gekoppelt. Und gravierende
Managementfehler einer Fiihrungskraft, so das
vorausblickende Fazit, schlagen sich kiinftig direkt
in deren Eigentum nieder. Das waren Wirkungen,
die dem angepeilten Ziel einer nachhaltigen Unter-
nehmensentwicklung schon néher bringen.

Aufkléirunﬂsarbeit o

Verkaufte" Immobiliarkredite
und Zwangsvollstreckung

Rechtsanwalt Dr. Claus Steiner (Wiesbaden)
schreibt der Redaktion: ,Der ,Bankensenat' des
BGH hat am 30. Marz 2010 (AZ.: XI ZR 200/09) iiber
eine Rechtsfrage entschieden, die erst aufgrund
der gestiegenen Volatilitdit von Immobiliarkrediten
ins Zentrum geriickt war: Die Frage lautet: Wird
ein Immobiliarkreditnehmer, der sich formular-
maBig im Rahmen der Bestellung einer Sicherungs-



grundschuld unter die sofortige Zwangsvoll-
streckung in das belastete Grundstiick unterworfen
hat, in der Kombination mit der freien Abtretbar-
keit von Darlehen und Grundschuld ,unangemes-
sen benachteiligt' (im Sinne von § 307 BGB), wenn
der Erwerber die Zwangsvollstreckung aus dieser
Unterwerfungserklarung betreiben kann?

Im konkreten Fall hatte eine Darlehensnehmerin,
die spatere Klagerin, ihrer Hausbank in 1989 eine
Grundschuld zur Absicherung aller Anspriiche aus
der bankmiaBigen Verbindung bestellt und sich der
sofortigen Zwangsvollstreckung in das belastete
Grundstiick unterworfen. Wegen Zahlungsverzugs
kiindigte die Bank die Geschéftsverbindung in
2002 und forderte vergeblich die Rickzahlung des
Darlehens. Im Dezember 2004 verkaufte sie ihre
samtlichen Forderungen gegen die Kldgerin an ein
anderes Institut und tibertrug ihm die Grundschuld.
Die Erwerberin verkaufte und Ubertrug das alles
dann an ein drittes Finanzinstitut (die spétere Be-
klagte), das sich im Grundbuch und auf dem
Grundschuldbrief als Inhaberin eintragen lieB.
Spater leitete es die Zwangsvollstreckung in das
Grundstiick ein. Die Klagerin versuchte, sich dage-
gen unter Hinweis auf § 307 BGB mit der Vollstre-
ckungsgegenklage zu wehren.

Nach unterschiedlichen Meinungen in den Vor-
instanzen hielt der BGH die Zwangsvollstreckung
nur hinsichtlich der bis 2004 angefallenen Zinsen
wegen Verjahrung fiir unzuldssig und erklarte da-
gegen die Zwangsvollstreckung als solche (auch)
aufgrund einer formularmiBigen Unterwerfungs-
erklarung fiir zuldssig. Die in den letzten Jahren
vermehrten Kreditverkdufe giben keinen Anlass,
die bisherige Rechtsprechung zu andern, die die
bankiibliche formularmiBige Unterwerfungserkla-
rung nicht beanstandet hatte. Allerdings machte
der BGH die grundsatzliche Einschrdnkung, dass
der Vollstreckungstitel nur dann auf den Erwerber
der Grundschuld umgeschrieben werden konne,
wenn er in den Sicherungsvertrag mit dem Schuld-
ner eingetreten sei. Dieses zwingende Erfordernis
beruhe auf einer interessengerechten Auslegung
der Unterwerfungserklarung, die eine Verschlech-
terung der Rechtsposition des Schuldners nicht zu-
lasse. Ob im zur Entscheidung stehenden Fall dieser
Eintritt wirksam erfolgt sei, misse im ,Klauselertei-
lungsverfahren' durch das Vollstreckungsgericht
gepriift werden.

Fiir die Praxis gilt nach dieser Entscheidung des
BGH mithin, dass mit dem Antrag auf Erteilung der
Vollstreckungsklausel nicht nur die Ubertragung
der Grundschuld auf den Erwerber nachzuweisen
ist, sondern auch dessen Eintritt in den Sicherungs-
vertrag mit dem Darlehensnehmer. Nach § 727 |
ZPO bedarf das einer &ffentlichen oder 6ffentlich
beglaubigten Urkunde."
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