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Entlastet, aber langst nicht
rehabilitiert

Es ist keineswegs immer glinstig, der Erste gewesen
zu sein. Denn auch fiir diese Ausprdgung gibt es
stets eine positive wie eine negative Variante. Wer
als Erster einen Berg bestiegen, die Welt umsegelt
oder den Mond betreten hat, dem gebiihrt fiir alle
Zeiten Ruhm und Ehre. Wer aber im wichtigen
Wettkampf als Erster aufgegeben oder den ersten
Elfmeter verschossen hat, der wird diesen Makel
kaum noch los. In einer dhnlich misslichen Lage sind
seit gut vier Jahren die Verbriefungen, die seinerzeit
als erste Krisenursache in den Blick geraten sind.
Dass sich die Finanzkrise inzwischen zu einer
Staatsschulden- oder sogar Verfassungskrise aus-
geweitet beziehungsweise gewandelt hat, konnte
den miserablen Ruf des Verbriefungsinstrumentes
kaum heilen, auch wenn es aus heutiger Sicht im
Sinne einer reibungslosen Refinanzierung vielleicht
besser ware, wenn die Politik und die Akteure auf
den internationalen Finanzmarkten ihm wieder ge-
lassener entgegentreten konnten.

In einem weltwirtschaftlichen Umfeld, das in den
groBen Volkswirtschaften Europas, der USA und
Japans dringlich nach einem substanziellen Schul-
denabbau verlangt, das aber angesichts der ebenso
notwendigen Regulierungsanstrengungen ein De-
leveraging in breitem Ausmal erwarten lasst, kann
heute eine transparente, am realwirtschaftlichen
Geschehen orientierte Verbriefung ihren gebiih-
renden Beitrag zu den begehrten besicherten As-
sets liefern, die die Banken zur Refinanzierung su-
chen (siehe auch Kreditwesen 14-2011).

Genau das, namlich den Aufbau eines verlassli-
chen, Vertrauen erweckenden deutschen Verbrie-
fungsmarktes mit hochwertigen Qualitatsstan-
dards, versucht seit Jahren die hiesige Branche. Die
True Sale International GmbH und ihre Mitglieds-
unternehmen haben dazu mit dem Deutschen Ver-
briefungsstandard quasi ein Giitesiegel geschaffen,
das sie am Markt zu etablieren suchen. Im Prinzip
geht die Entwicklung beziehungsweise Wiederbe-
lebung des deutschen ABS-Marktes durchaus in
diese Richtung, aber wesentlich langsamer als die
Akteure sich das erhofft haben. Vergleichsweise
gut, so wird es auch an den Beitragen dieses Heftes
deutlich, lauft derzeit die Verbriefung von Auto-
krediten, Autoleasing und Konsumentenkrediten.
Unverandert schleppend gestaltet sich dagegen
das Verbriefungsgeschaft mit gewerblichen Immo-
bilienfinanzierungen. Und auch mittelstandische
Unternehmenskredite, die hiesige Banken ange-
sichts der gleichermaBen kleinteilig geprigten
Banken- und Unternehmensstruktur in Deutsch-
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land in groBen Volumina zur Verfligung haben,
sind langst nicht so gut im Verbriefungsrennen wie
das der Branche als wiinschenswert erscheint. Die-
se niichterne Bestandsaufnahme gilt trotz der
nachweislich auch lber die Krise hinweg gezeigten
Performance.

Direkt und indirekt bekraftigt wird der solide Ruf
des deutschen Verbriefungsmarktes indes durch
zwei internationale Organisationen. Sowohl die
Europdische Zentralbank als auch der IWF regis-
trieren inzwischen wieder erste Lebenszeichen am
europdischen ABS-Markt. Nach dem fast vollstan-
digen Niedergang im Zuge der Finanzmarktkrise
erheben sie diesen immerhin wieder von einem
vom Aussterben bedrohten Gebilde zu einem zart
wachsenden, wenn auch noch sehr gefdhrdeten
Markt. Und beide Institutionen lassen keinen Zwei-
fel daran, dass es im Sinne einer funktionierenden
Refinanzierung der Bankenmiérkte von hdchstem
Interesse ware, neben unbesicherten Schuldver-
schreibungen und Covered Bonds auch dem ABS-
Markt wieder neues Leben einzuhauchen. Ganz im
Sinne der kreditbasierten Verbriefungstransaktio-
nen wie sie der TSI vorschweben, stellen sie dabei
just jene Kriterien als vorbildlich heraus, auf der
sich das deutsche ABS-Giitesiegel griindet, nam-
lich den Bezug zur Realwirtschaft, Durchschaubar-
keit und Transparenz.

Die Rahmenbedingungen fiir die Verbriefungs-
markte haben sich im Vorfeld des groBen diesjahri-
gen TSI-Kongresses insofern gebessert als die
grobsten Berlihrungsangste der Politik zum ABS-
Markt wieder einer niichternen Betrachtung gewi-
chen sind. Das groBte Hindernis einer verniinftigen
Einbindung des Verbriefungsmarktes in das kiinfti-
ge Kapitalmarktgeschen geht gleichwohl von den
anstehenden Regulierungen aus, sprich den An-
rechnungsquoten flir ABS bei den Eigenkapital-
und Liquiditdtsanforderungen. Ob die vertrauens-
bildenden MaBnahmen der Branche ausreichen, an
dieser Stelle eine Gleichbehandlung mit anderen
Refinanzierungsinstrumenten zu erhalten?

Sﬂarkassen |

Das Rennen ist gelaufen, oder?

Heinrich Haasis wird seinen im kommenden April
auslaufenden Vertrag als Préasident des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes nicht um zwei
Jahre verldngern, sondern sich in sein Haus am
Starnberger See in den wohlverdienten Ruhestand
zuriickziehen. Das hat so manchen in der S-Fi-
nanzgruppe ziemlich {iberrascht. Allerdings nicht
alle. Denn kaum dass diese Meldung verbreitet war,



kam gleich eine zweite Mitteilung aus Westfalen
hinterher. Der Prasident des dortigen Regionalver-
bandes, Rolf Gerlach, verkiindete per offizieller
Presseerklarung, fiir die Nachfolge zu kandidieren.
Da hat der ausgesprochen erfahrene Gerlach
schnell geschaltet. Denn nun ist sein Name im
Rennen und ein Gegenkandidat muss erstmal ge-
funden werden. Dass manche Vertreter der Spar-
kassen Gerlachs kompromisslose Art gerne in Berlin
sehen wiirden, steht auBer Frage. Allerdings gibt es
auch einige Mahner, die allzu viel zerbrochenes
Porzellan flirchten. Denn gerade in Zusammenhang
mit der WestLB, deren Aufsichtsratsvorsitzender
Gerlach in den flir den heutigen Niedergang mit
entscheidenden Jahren rund um den ehemaligen
Vorstandsvorsitzenden Thomas Fischer war, ist der
groBgewachsene Hiine aus Westfalen nicht immer
zimperlich mit der deutschen wie der européischen
Politik umgegangen.

Gibt es Alternativen zu Gerlach? Wohl kaum. Ge-
wahlt wird der neue Prasident Ende November von
der Mitgliederversammlung, die aus 22 Beteiligten
aus Sparkassen ebenso wie Regionalverbanden be-
steht. Es langt die einfache Mehrheit der Stimmen.
Der ausgebuffte Stratege Gerlach hat natirlich
langst vorgearbeitet. 15 Stimmen, die seine Kan-
didatur unterstiitzen, soll er bereits hinter sich ver-
sammelt haben. Sein Einfluss ist groB. Uber die
WestLB, die derzeit liber einen Zusammenschluss
mit der Helaba verhandelt, die Finanz IT, deren
Aufsichtsratschef Gerlach ist, den DSGV, dessen Vi-
ze-Président er ist, den Deutschen Sparkassen-Ver-
lag, der kiinftig von Gerlachs langjahrigem Wegbe-
gleiter llg gefiihrt wird - die ,westfélische Eiche"
hat einiges, um zu (iberzeugen. Seine Westfalen
weill Gerlach ohnehin hinter sich, die Rheinlander
wohl auch. Denn die schicken lieber Gerlach an-
stelle ihres eigenen Prasidenten Michael Breuer
nach Berlin, den viele in der Organisation lieber
auf dem DSGV-Stuhl sehen wiirden. Die Fusion der
beiden Verbiande vorausgesetzt, wiirde Gerlach in
einem solchen Fall den groBten und méchtigsten
Regionalverband Rheinland-Westfalen fiihren. Da
ist manchem im Rheinland der Spatz in der Hand
lieber, auch mit Blick auf den Altersunterschied
zwischen beiden Beteiligten, die die Nachfolge
Gerlachs in Berlin durch Breuer nicht ausschlieBt.

Die Unterstiitzung der Hessen fiir Gerlach gilt als
sicher, wird hier doch gerade um den Preis fiir die
WestLB gefeilscht. Der Prasident des SGVHT wird
derweilen zwar als duBerst geschickter politischer
Strippenzieher geschitzt, allerdings stoBt er als et-
was knorriger Zeitgenosse manchen auch vor den
Kopf. Die Zusage von Hannovers Prasident Mang
hat der bislang einzige Kandidat wohl ebenfalls.
Mang wird nebenbei schon als neuer Vizeprasident
des DSGV gehandelt. Die Bayern, die Ostdeutschen
und die baden-wiirttembergischen Vertreter der

S-Finanzgruppe werden zunédchst abwarten und im
Zweifelsfall ebenfalls Gerlach unterstiitzen, da kei-
ner der amtierenden Regionalprésidenten eigenen
Ambitionen beziehungsweise ernst zu nehmende
Siegchancen hat.

Bleiben mdgliche Gegenkandidaten. Diese werden
wohl nur aus dem politischen Raum kommen, denn
es ist kaum vorstellbar, dass sich Gerlachs Widersa-
cher auf einen Sparkassen-Kandidaten einigen
konnen, der dann auch noch offiziell gegen Ger-
lach kandidiert. Der bayerische Finanzminister
Fahrenschon diirfte sicherlich Interesse haben, ihm
werden aber allenfalls AuBenseiterchancen einge-
raumt. Die Vorgange bei der Bayern-LB sind offen-
sichtlich nicht dazu angetan, die Organisation in
der Breite zu liberzeugen. Als interessiert an die-
sem Posten gilt auch der ebenfalls aus Westfalen
stammende Parlamentarische Staatssekretdr im Fi-
nanzministerium Steffen Kampeter. Allerdings
diirften sowohl Fahrenschon als auch Kampeter
ihren Hut nur dann offiziell in den Ring werfen,
wenn sie sich ihrer Wahl zum Prasidenten sicher
sein kdnnen. Alles andere wiirde die politische Kar-
riere gefahrden.

Doch sicher kann man sich nie sein, erst recht
nicht in der von unten geprdgten Sparkassen-Fi-
nanzgruppe. Das musste nicht zuletzt der schon als
kiinftiger Prasident gehandelte ehemalige Vor-
standsvorsitzende der Sparkasse K6In/Bonn, Gustav
Adolf Schroder, schmerzhaft erfahren, als er da-
mals (lberraschend gegen Dietrich Hoppenstedt
den Kiirzeren zog. Wohl auch, weil es sich manche
scheinbar Verblindete bei der Abstimmung anders
tiberlegten. Das diirfte auch Gerlach ein Warnung
sein, bis zuletzt in seinem Bestreben nicht nachzu-
lassen. Dann wird es kaum noch etwas (jemanden)
geben, das (der) ihm im Wege steht.
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Schwierige Konfigurierung der
Verbundbank

Die hessisch-thiiringische Sparkassenorganisation
hat sich in den vergangenen Jahren in der eigenen
Gruppe und dariiber hinaus den Ruf eines soliden
Risikomanagers erworben. Das spiegelt sich in der
Ausgewogenheit des Geschdftsmodells der Helaba
wider, welches die Landesbank aus den groben Ver-
werfungen der Finanzmarktkrise herausgehalten
hat. Es kommt in dem gemeinsamen Verbundkon-
zept mit den hessisch-thiiringischen Sparkassen
zum Ausdruck, das eine anhaltend glinstige Be-
wertung durch die Ratingagenturen sichert und
kiirzlich hochstwahrscheinlich maBgeblich dazu
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beigetragen hat, den Stress mit der EBA in seinen
Auswirkungen auf die Kapitalmérkte zu beherr-
schen. Und das zeigt sich aktuell in dem selbstbe-
wussten Antritt bei der Priifung einer Andockung
der geplanten Verbundbank der WestLB an die
Helaba.

Viele Nebenbedingungen, die Gerhard Grandke als
Entscheidungsgrundlage fiir dieses angelaufene
Projekt formuliert, betonen weiterhin die starke
Ausrichtung auf einen beherrschbaren Risikomix.
In diesem Sinne schlieBt der SGVHT-Président bei-
spielsweise einen Erwerb der Immobilientochter
West-Immo wegen zu starker Uberschneidungen
mit dem Kerngeschdft der Helaba von vornherein
aus. Und angesichts der gewachsenen Strukturen
im Landesbankensektor geht er auch bei der Zent-
ralbankfunktion davon aus, dass es auf absehbare
Zeit mindestens zwei oder drei dieser Einheiten ge-
ben wird und auch bedarf, um die Mittel der Mit-
gliedsinstitute komplett in der eigenen Institution
halten zu kdonnen.

Diese Grundpositionierung als eines von mehreren
S-Zentralinstituten schmalert allerdings keines-
wegs das hessisch-thiiringische Interesse an einer
Ubernahme des klassischen Zentralbankgeschiftes
der nordrhein-westfélischen Sparkassen, und eine
Betreuung der Sparkassen in Brandenburg hat man
in diesem Zusammenhang ebenfalls im Auge. Die
Kunst wird es bei dem Gesamtprojekt Verbundbank
freilich sein, auf der Aktivseite der angestrebten
40-Milliarden-Verbundbankbilanz geniigend ,mit
den Sparkassen verbundenes Geschaft” zu versam-
meln, das den Anspriichen der hessisch-thiringi-
schen Seite entspricht. Genau an dieser Stelle wird
sich entscheiden, ob sich die beiden Parteien einig
werden.

Es geht in den kommenden Wochen um eine fiir
beide Seiten vertretbare Konfigurierung des Ver-
bundgeschiftes, wie Grandke es so schon formu-
lierte. Frankfurt wird dabei naturgemaB ein Inter-
esse daran haben, all jene Geschaftsaktivitaten
und Kundenbeziehungen in die Verbundbank ein-
zubeziehen, die die neue Unternehmenseinheit
rentabel und deren Risiken beherrschbar machen.
Den heutigen WestLB Eignern diirfte daran liegen,
das eine oder andere Asset noch in der Verbund-
bank anzusiedeln, das sonst in die Abwicklungs-
anstalt geschoben werden miisste beziehungs-
weise es herauszuhalten, wenn es am Markt bes-
ser verkauft werden kann. Dass in diesem
Selektions- und Bewertungsprozess noch Teile des
Firmengeschéftes Gbrig bleiben, an denen die
HSBC Interesse haben kdnnte, ist dabei eher un-
wahrscheinlich.

Noch nicht so recht durchsichtig sind im jetzigen
Stadium die angepeilten Eigentumsverhaltnisse.
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Zwar hat Gerhard Grandke durchblicken lassen,
dass die hessisch-thiiringischen Sparkassen ihre
Mehrheit an der Helaba auch nach einer Eingliede-
rung der Verbundbank halten wollen. Und er hat in
diesem Zusammenhang auch deutlich artikuliert,
dass im Sinne eines geschiftlichen Interesses an
einem florierenden Verbundgeschaft eine Beteili-
gung der NRW-Sparkassenverbiande an der Frank-
furter Landesbank vorgesehen ist, wobei Letztere
wie ohnehin geplant 500 Millionen Euro in die
Verbundbank einbringen sollen. Wie die jeweils an-
gesetzten 250 Millionen Euro aus dem gesamten
Sparkassensektor sowie dem Landesbankenbereich
eingebracht werden, ohne ungewiinschte Beteili-
gungsverhdltnisse zu schaffen, ist noch offen. Und
auch eine mdgliche Verschiebung der Eigentums-
verhéltnisse im Zuge der zwar zugesagten, aber
nur sehr zéh vorankommenden Hértung der stillen
Einlagen der Helaba haben alle Beteiligten gewiss
schon im Blick.

m—

Das Dilemma von Risiko
und Rendite

Das dirfte den vorsichtigen deutschen Sparer
freuen: Er sei in der Krise zu einem weltweiten
Rollenvorbild geworden, hat die Allianz jlingst in
der Neuauflage ihres Global Wealth Reports he-
rausgefunden. Das durchschnittliche Wachstum
des deutschen Pro-Kopf-Geldvermdgens von 3,4
Prozent pro Jahr liegt demnach (iber dem westeu-
ropaischen Durchschnitt von 3,1 Prozent. Und seit
der Finanzkrise gehort Deutschland - zusammen
mit Osterreich und den skandinavischen Lindern -
sogar zur Gruppe der Lander mit den hdchsten
Vermodgenszuwichsen. Im Ergebnis waren die
Deutschen im Jahr 2010 so reich wie noch nie,
auch weil sie sich in den vergangenen Jahren wei-
ter von privaten Schulden befreit haben. Kurzum:
Das Sparen hat sich ausgezahlt, im wahrsten Sinne
des Wortes.

Dass sich auch weltweit ein Trend hin zu sicheren
Anlagen feststellen lasst, ist sicherlich den immer
wiederkehrenden Unsicherheiten an den Mark-
ten geschuldet. Seit Anfang des Jahrhunderts hat
der Anteil von Bankeinlagen am Vermdgensport-
folio laut Studie um gut vier Prozentpunkte zuge-
legt, der von Wertpapieren demgegeniiber rund
flinf Prozentpunkte verloren. Und genau hier of-
fenbart sich ein ernstes Dilemma. Denn im Sinne
eines langfristigen Vermdgensaufbaus konnen
sich die Anleger eine Flucht in risikoarme, aber
eben auch renditeschwache Produkte kaum leis-
ten, insbesondere in Anbetracht des demografi-



schen Wandels und der nicht zu vernachlassigen-
den Inflation.

Betrachtet man aber die hektische Volatilitdit an
den Aktienmérkten, die niedrigen Zinsen, die Einla-
gen, Tagesgeld und Staatsanleihen uninteressanter
werden lassen und die Hochstkurse bei Gold und
anderen Edelmetallen, so stellt sich die Frage: Hat
der Kunde tiberhaupt noch eine Wahl, oder anders
ausgedriickt eine Chance? Zumindest nicht bei ver-
gleichbarem Risiko. Will er weiterhin einen Vermo-
genszuwachs sichern, muss er sein Portfolio um-
strukturieren, was natiirlich mit groBerer Gefahr
von moglichen Verlusten einhergeht. Das stellt
auch die Berater in den Banken vor Herausforde-
rungen (siehe auch Blickpunkte in bank und markt
10-2011). Sie miissen dem Kunden genau dieses er-
klaren. Da helfen weder zu optimistische Rendite-
versprechen, die wahrscheinlich enttduscht werden,
noch vielfdltige Absicherungsprodukte, die allen-
falls kurzfristig fiir Linderung sorgen kdnnen. Aller-
dings kommt das Vertrauen der Kunden nur mit
dem Anlageerfolg zuriick. Schéne Aussichten!

Auch weltweit, so ein weiteres Ergebnis der Studie,
gilt: Die Reichen werden immer reicher, die Schere
zwischen Arm und Reich immer groBer. In den
Bric-Staaten wéachst zudem eine ausgesprochen fi-
nanzstarke Mittelschicht heran. Das globale Brut-
to-Geldvermdgen der privaten Haushalte stieg um
6,2 Prozent auf insgesamt 95,3 Billionen Euro. Die
reichsten Menschen sind dabei in der Schweiz zu
finden, mit einem Pro-Kopf-Vermégen von
207 303, gefolgt von den Japanern und den US-
Amerikanern. Wahrungsschwankungen, Immobili-
enbesitz und gewichtige Unterschiede in der Al-
tersvorsorge auBen vor gelassen, findet sich der
deutsche Bundesbiirger hier mit 60 123 auf Platz
17 nur im Mittelfeld.

-Ertraﬂsrechnunﬂ

Kostenbewusste Verblinde

Ob man sich die Ertragsrechnung einzelner Spar-
kassen und Volksbanken im Zeitverlauf anschaut,
ob man die einschldgigen Statistiken der Regio-
nalverbande verfolgt oder ob man die Ertrags-
rechnung der deutschen Kreditwirtschaft be-
trachtet, wie sie die Deutsche Bundesbank gerade
wieder in ihrem Monatsbericht September verof-
fentlicht - (iberall zeigt sich in den vergangenen
Jahren eine erstaunliche Kostendisziplin der Orts-
banken. Machten die allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen der deutschen Sparkassen laut
Bundesbankstatistik im Jahre 2004 noch 1,92 Pro-
zent der Bilanzsumme aus, so konnte dieser Wert

im Berichtsjahr 2010 auf 1,74 Prozent herunterge-
schleust werden. Bei den Kreditgenossenschaften
ist der entsprechende Effekt noch deutlicher spiir-
bar. Von 2,30 Prozent der Bilanzsumme im Jahre
2005 ging es dort in merklichen Schritten konti-
nuierlich bis auf die 1,88 Prozent im Berichtsjahr
nach unten.

Die Griinde fiir diese Entwicklung sind vielfaltig,
haben aber in beiden Verbilinden viele Parallelen.
Erstens gibt es inzwischen in beiden Verbiinden
schlicht weniger Primarinstitute und Mitarbeiter.
Wies die Bundesbankstatistik fiir die Kreditgenos-
senschaften Ende 2004 noch 14305 Bankstellen
aus, waren es Ende 2010 nur noch 13187. Im
Sparkassensektor verminderte sich die Zahl im
gleichen Zeitraum von 14769 auf 13 454. Zwei-
tens ist es beiden Organisationen gelungen die IT-
Zentren massiv zu konzentrieren und zuletzt auf
nur noch eine Einheit im Sparkassenlager und
zwei Rechenzentren im Genossenschaftssektor zu-
riickzufiihren.

Die entsprechenden Kostenentlastungen schlagen
sich inzwischen auch in der Gewinn- und Verlust-
rechnung der Ortsbanken nieder. Angesichts des
groBen Erfolges der Geldausgabeautomaten sowie
eines stetig abschmelzenden beleghaften Zah-
lungsverkehrs schreibt drittens dieser friiher sehr
personalintensive Geschéftsbereich bessere bezie-
hungsweise weniger defizitdre Ertragszahlen. Spe-
ziell im Berichtsjahr 2010 spiegelt sich viertens der
Tendenz nach eine Kostenentlastung beim Personal
wider. Denn durch die verbindliche Erstanwendung
des Bilanz-Modernisierungs-Gesetzes (BilMoG) ist
der Zinsaufwand fiir Pensionsriickstellungen nicht
mehr als Personalaufwand verbucht, sondern
taucht unter den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen auf.

Und flinftens gibt es sowohl im Sparkassen- als
auch im Genossenschaftssektor schon seit einigen
Jahren eine Tendenz zur Bildung und mittlerweile
auch zur Zusammenfiihrung von sogenannten
Dienstleistungsgesellschaften. So bietet beispiels-
weise im hessisch-thiiringischen Sparkassensektor
die riickwirkend zum 1. Januar des laufenden Jah-
res gegriindete Sparkassen Markt Service GmbH
neben dem Zahlungsverkehr Dienstleistungen vom
Bereich Marktservice Passiv bis hin zu Dokumen-
tenmanagement und Personalsachbearbeitung. Im
Genossenschaftssektor gibt es etwa durch die Zu-
sammenarbeit der Dienstleistungseinheiten der
Berliner Volksbank sowie der Volksbank Paderborn-
Hoxter-Detmold ganz dhnliche Bestrebungen. Die-
se Entwicklung des gruppeninternen Outsourcings
von Back-Office-Tatigkeiten ist lbrigens noch in
einer vergleichsweise friihen Entwicklungsphase
und bietet beiden Verbundgruppen weiteres Ein-

sparpotenzial. —
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