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ziehungsweise Staatenkrise waren mehr und mehr
die Konfliktlinien innerhalb des EZB-Rates deutlich
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Nur Amtswechsel oder auch
Richtungskorrektur?

War Jean-Claude Trichet ein guter EZB-Prasident?
Hatte man diese Frage vor vier Jahren gestellt, wére
sie von der Politik tiber die Wissenschaft bis hin zu
der breiten Offentlichkeit mit einem eindeutigen
.Ja" beantwortet worden. Heute scheiden sich an
ihr die Geister. Das Spektrum der Ansichten reicht
von uneingeschranktem Lob fiir die pragmatische
Richtungsvorgabe einer klugen Notenbankpolitik
bis zum bitteren Vorwurf, der Totengraber des Eu-
ros zu sein. Geschuldet ist diese Polarisierung maB-
geblich dem duBerst schwierigen Umfeld der ver-
gangenen Jahre. Denn anders als sein Vorganger
Wim Duisenberg, dessen Prasidentschaft trotz an-
fanglicher Bewertungsprobleme des Euros ver-
gleichsweise ruhig verlief, hatte sich Trichet seit
Beginn seiner Amtszeit bei der Justierung der No-
tenbankpolitik mit den Folgen der Aufweichung
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes durch
Deutschland und Frankreich auseinanderzusetzen.
Und viel schlimmer noch hatte die EZB die gesamte
zweite Halfte seiner Wahlperiode mit Problemen ei-
ner Finanzkrise zu kdmpfen, die in dieser Form neu
war und weltweit das Instrumentarium der Noten-
banken vor ganz neue Herausforderungen stellte.

Dass eine einheitliche Geldpolitik der EZB unter-
schiedliche Wirkungen in den einzelnen Lindern
entfalten kann, darf bei der gewdhlten Konstrukti-
on keine Uberraschung sein. So muss die Noten-
bank bei ihren Entscheidungen immer ein wenig die
unterschiedliche wirtschaftliche Lage in den einzel-
nen Euroldndern im Auge haben. Und erschwert
werden kann die Wirkung ihrer MaBnahmen nicht
zuletzt durch eine von nationalen Wahlperioden
getriebene unterschiedliche Finanz- und Wirt-
schaftspolitik. Insofern durfte und darf man grund-
satzlich dariiber streiten, fiir welche Lander der Eu-
rozone die Zinsschritte und andere geldpolitische
MaBnahmen zu friih oder zu spat kommen bezie-
hungsweise gut und richtig sind. Aber bei all diesen
Widrigkeiten durfte man bis zur Ausweitung der
Subprimekrise zur massiven Bankenkrise im Herbst
2008 den Eindruck haben, als arbeite der EZB-Rat
ziemlich losgeldst von nationalen Interessen und
weitgehend unabhingig von der Politik. Ganz un-
bestritten hat sich die EZB in der gesamten Zeit un-
ter Trichet als Garant fiir Preisstabilitat erwiesen.

Der wahre Bruch in der Beurteilung von Trichets
Amtszeit kam mit dem Ankauf von griechischen
Staatsanleihen ab Mai 2010, dem dann auch noch
Ankaufsprogramme fiir die Staatspapiere ltaliens
und Spaniens folgten. Erst mit dem schleichenden
Ubergang der Finanzkrise zur Staatsschulden- be-
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geworden, die letztlich das Spiegelbild einer politi-
schen Krise in Europa sind. Trichet hatte es zusam-
men mit dem EZB-Direktorium sowie den Noten-
bankengoverneuren sicher in der Hand gehabt, die
Grundsatzentscheidungen der europiischen Staats-
und Regierungschefs des jlingsten Euro-Gipfels
Ende Oktober zeitlich nach vorne zu verlagern.
Vielleicht hat es die noch junge Notenbank ver-
saumt, vor den Weichenstellungen zum Kauf von
Staatsanleihen offensiver ihren Widerspruch anzu-
melden und im Zweifel offen den Konflikt mit den
politischen Instanzen zu suchen wie das die Deut-
sche Bundesbank frither gemacht hat. Doch ob-
liegt es etwa der EZB, das Projekt Euro zu beenden?

Bei allem Einfluss der franzosischen Tradition von
Ausbildungs- und Staatskarriere, die Trichet durch-
laufen hat, wire es verfehlt, ihm die Versdumnisse
vorzuwerfen, die in erster Linie den europdischen
Politikern anzulasten sind. Mit dem Aufkommen
und der Zuspitzung der europdischen Schuldenkrise
wdre es eindeutig deren Aufgabe gewesen, das Ziel
eines Erhalts des Euros klar zu kommunizieren, ein
Bekenntnis zur Bewéltigung der Schwierigkeiten ab-
zugeben und den Weg dorthin in inhaltlichen und
zeitlichen Umrissen abzustecken. Dann hatte auch
die EZB diesen Weg im Rahmen der normalen Spiel-
raume ihrer Notenbankpolitik mitgehen kdnnen.

So hatte der ausgewiesene Europder Jean-Claude
Trichet einen unndtig zwiespaltigen Abschied aus
dem Amt. Und seinem Nachfolger Mario Draghi
droht gleich ein schwieriger Start. Hoffentlich sind
die jetzt beschlossenen MaBnahmen mit dem
ernsthaften politischen Willen verbunden, den
Euro zu erhalten. Und wenn das - wie nach all den
Verwirrungen der vergangenen vier Jahre zu be-
firchten - derzeit nicht mehr uneingeschréankt
von dem Willen der europdischen Birger und
Wahler getragen wird, solle man diesen mdglichst
schnell wieder eine konsensfahige Vision von den
politischen und wirtschaftlichen Strukturen und
Mechanismen eines vereinten Europas geben. Sonst
wird das Bekenntnis zu Europa noch teurer. Von
politischen Abschlusskommuniqués lassen sich die

Finanzmadrkte nur kurzzeitig beruhigen.  ee—

Offentliche Banken

BloB kein Storfeuer

Heftige Kritik an seinen Mitgliedsbanken ist der
Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands
(VOB) gewohnt. Wenn es in den vergangenen Jah-
ren seitens der Medien, der Offentlichkeit wie auch



der Wettbewerber aus anderen Bankenlagern et-
was an der o6ffentlich-rechtlichen Kreditwirtschaft
zu kritisieren gab, waren die Landesbanken stets
mit auf der Anklagebank. Von einer Differen-
zierung je nach Sachlage oder gar nach einzelnen
Instituten war bei solchen Debatten meist wenig
zu spiren. Entsprechend geiibt und unaufgeregt
kontert der VOB-Prisident auch die aktuellen Pau-
schalvorwiirfe gegen die Kreditwirtschaft aus der
.Occupy-Bewegung” und aus Teilen der Politik.

Zwei Klarstellungen sind Christian Brand und sei-
nem neuen Hauptgeschiftsfiihrer Hans Reckers
mitten in der politischen Entscheidungsphase zur
Eurorettung und vor dem G20-Gipfel in Cannes da-
bei wichtig. Erstens riicken sie bei allem Verstandnis
fir die schmerzliche Zusatzbelastung der Staats-
haushalte durch die weltweit immensen Aufwen-
dungen fir diverse Bankenrettungen aus den Jahren
2008/2009 Ursache und Wirkung der heutigen Zu-
spitzung zurecht. Als das eigentliche Ubel machen
sie die Uber viele Jahre hinweg aufgebauten Staats-
schulden aus. Marode Staatsfinanzen, verbunden
mit Uberzogener Ausgabenpolitik sowie einer tief
verwurzelten Reformunwilligkeit bei den Sozialsys-
temen wie auch der Staats- und Verwaltungsappa-
rate sind fiir den VOB die wirklichen Ansatzpunkte
zu einer vertrauensbildenden Losung der Krise -
ebenso (ibrigens wie flir BVR-Prasident Uwe Froh-
lich (siehe Interview in diesem Heft). Die zweite de-
zente Anmerkung des VOB bezieht sich auf den ak-
tuellen Zustand Deutschlands. Sowohl der hiesigen
Kreditwirtschaft mit der Arbeit an ihrer Soliditat
und Krisenresistenz wie auch dem deutschen Staat
mit den schon eingeleiteten Reformen des Arbeits-
marktes und der Sozialsysteme, der verfassungs-
rechtlich verankerten Schuldenbremse und dem Ge-
setz zur Bankenrettung bescheinigt er erhebliche
Vorleistungen, auf denen sich aufbauen Iasst.

Zur Einordnung der weltweit angedachten Regu-
lierungsvorhaben présentiert Christian Brand eine
einfache Dringlichkeitsregel. Die Bildung von ver-
trauenserweckenden Eigenkapitalpuffern bei den
Banken sieht der VOB als Schwerpunkt aller akuten
RettungsmaBnahmen. Und darliber hinaus pladiert
er daflir, bei allen anderen diskutierten Regu-
lierungsmaBnahmen zusatzliche Steuer- und Ab-
gabeniiberlegungen hintanzustellen und pragma-
tisch und im Gesamtpaket zu priifen, welche
Belastungen die Kreditwirtschaft berhaupt noch
tragen kann - von der Bankenabgabe (iber die
Finanztransaktionssteuer bis hin zu Einlagensiche-
rung und der Anpassung von Bilanzierungsstan-
dards.

Hinsichtlich der akuten Problemlage Eurokrise
spricht sich der VOB klar fiir eine Rettung Grie-
chenlands aus, will die Nutzung der Vorteile der
gemeinsamen Wahrung aber an die Einhaltung

neu zu definierender Pflichten gebunden wissen.
Dass das Aushandeln einer freiwilligen Beteili-
gungsquote der Banken an der Rettung Griechen-
lands durch Josef Ackermann als amtierendem
Prasident des IIF erfolgt, stort den VOB-Prasiden-
ten wenig, selbst wenn es dazu kein offizielles
Mandat aller offentlich-rechtlichen, der férdern-
den oder der genossenschaftlichen Banken gibt.
Auch an dieser Stelle lautet die Devise: in laufen-
den Verhandlungen mdglichst wenig zerreden und
kein unnotiges Storfeuer. Chancen zum Einspruch
oder zur Umsetzung von Ausweichhandlungen

gibt es auch danach noch. —
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Primarbanken gewinnen
Marktanteile

Es ist schon ein Reflex: Immer wenn Aufsichts-
behdrden oder Verbraucherschiitzer laut (iber
schirfere Vorschriften fir die Finanzdienstleis-
tungsbranche nachdenken, warnen Banken und
Sparkassen unverziiglich vor ungewdiinschten Ne-
benwirkungen fiir die Realwirtschaft. Und fiir die
Verbinde der verarbeitenden, zuliefernden und
mittelstindischen Wirtschaft ist das sofort der
Anlass aufzuschreien, sich um die Gesellschaft ins-
gesamt zu sorgen und vor einer Kreditverknappung
zu warnen. Und wenn dann noch die umfassenden
Statistiken beweisen, dass die Banken weniger
Kredite als im Vorjahr vergeben haben, oh Gott, oh
Gott. Doch nicht immer stimmt der Zusammen-
hang. Derzeit beispielsweise ist der Riickgang der
vergebenen Kredite nachfragebedingt. Angesichts
der schlechteren konjunkturellen Erwartungen -
die Bundesregierung hat ihre Prognose des Wirt-
schaftswachstums im kommenden Jahr jiingst
drastisch auf nur noch ein Prozent gesenkt - sind
viele Unternehmen wieder zuriickhaltender gewor-
den mit Investitionen. Eine Studie der staatlichen
Forderbank KfW jedenfalls kommt zu dem Schluss,
dass es keine Verknappung des Angebots gebe,
sondern Unternehmen weniger Kredit nachfragen.

Und auch die Zahlen der Bankenstatistik der Bun-
desbank belegen, dass die Institute bislang nur mit
weniger Angebot drohen und sich die Wirtschaft
(noch) keine Sorgen machen muss - wenngleich
die Zahlen vom Juni 2011 stammen und damit
noch dem deutlich stimmungsvolleren Friihjahr
zuzuordnen sind. Das gesamte Kreditvolumen aller
erfassten Banken ist mit 2,375 Billionen Euro per
Ende Juni 2011 héher als noch vor der Krise. Zum
gleichen Stichtag 2004 betrug es gerade einmal
2,23 Billionen Euro. Da auch die naturgemafBe Im-
mobilienlastigkeit der Aktivseite deutscher Banken
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nachgelassen hat - 2004 entfielen noch rund 48,5
Prozent aller ausgelegten Darlehen auf Immobi-
liendarlehen, aktuell sind es noch 46,4 Prozent -
heiBt das, es stehen mehr Mittel fiir Kredite an Un-
ternehmen und Selbststdndige zur Verfligung. Mit
rund 100 Milliarden Euro (1,34 nach 1,24 Billionen
Euro) fillt die Differenz auch gleich recht ordent-
lich aus, was nicht nur die Lieferfahigkeit der Fi-
nanzdienstleister unterstreicht, sondern auch ein
Zeichen fiir den Kapitalbedarf der deutschen Wirt-
schaft ist.

Allerdings haben sich die Gewichte zugunsten oder
zulasten, das liegt im Auge des Betrachters, der
beiden Bankenverbiinde verschoben. Entfielen Mit-
te 2004 noch 41,2 Prozent aller Kredite an Unter-
nehmen und Selbststandige auf die Sparkassen-Fi-
nanzgruppe und 14,3 Prozent auf die genossen-
schaftliche Finanzgruppe, sind es aktuell 41,1
Prozent fiir die oOffentlich-rechtlichen Institute
und 15,3 Prozent fiir die Kreditgenossenschaften.
Der leichte Riickgang bei den Sparkassen liegt aus-
schlieBlich an den Schwierigkeiten der Landesban-
ken, der Anteil der Primarbanken hat sich von 22,6
Prozent auf 24,1 Prozent spiirbar erhoht. Auch bei
den Volks- und Raiffeisenbanken stiegt der Anteil
der Ortsbanken von 12,5 auf 13,7 Prozent starker
als der Anteil der gesamten Gruppe einschlieBlich
der beiden Zentralbanken. Diese spielen ob des
sehr viel stdrker ausgeprdgten Subsidiaritits-
prinzips jedoch eine deutlich geringere Rolle als
die Landesbanken fiir die S-Finanzgruppe. Der
Anteil der GroBbanken sank von 14,0 auf 13,3 Pro-
zent an den Krediten an Unternehmen und Selbst-
stindige, reine Unternehmenskredite ohne selbst-
stdndige Privatpersonen werden dagegen besser
(15 Prozent nach 14 Prozent) von den GroBbanken
bedient.

Honorarberatunﬂ o

(Noch) nicht ganz durchdacht

Besonders freundlich aufgenommen wurde das
Eckpunktepapier des Ministeriums flir Landwirt-
schaft, Erndhrung und Verbraucherschutz zur Re-
gelung (und Forderung) der Honorarberatung
nicht. Zwar mag durch die darin geforderte Quali-
tdt (und Neutralitdt) der Beratung sowie die Of-
fenlegung und Weiterreichung der gezahlten Ab-
schlussprovisionen (beziehungsweise ,kick-backs")
ein hoherer Wettbewerbsdruck hinsichtlich trans-
parenter Produkte entstehen. Abseits theoretischer
Betrachtungen in Teilen der Politik und der Wis-
senschaft wirft es aber mehr Fragen auf als es be-
antwortet.

So gilt es unter anderem zu hinterfragen, ob aus
Kundensicht am Ende nicht nur die bemingelte
JProvisionsschinderei” durch ,Stundenschinderei”
beim Honorarberater ersetzt wird. Oder wie sicher-
zustellen ist, dass ein solcher wirklich alle am
Markt erhiltlichen Produkte kennt - in Deutsch-
land sind derzeit allein weit mehr als 10000 In-
vestmentfonds zugelassen, hinzu kommen Unmen-
gen an Versicherungen mit oftmals auf den ersten
Blick kaum greifbaren Unterschieden. Nicht zuletzt
stellt sich die Frage, wie viel der durchschnittliche
Kunde bereit (und in der Lage) ist, fiir die Beratung
zu zahlen. Erste Umfragen beziffern diesen Wert
auf rund 50 bis 60 Euro, davon alleine wird der
Honorarberater aber auf Dauer nicht existieren
(und sich kontinuierlich fortbilden) kénnen. Das
Doppelte oder mehr scheint hier eher realistisch,
was fiir den Kunden aber in der Regel kaum at-
traktiv ware.

Marktanteile der Bankengruppen im Einlagen- und Kreditgeschift
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Ob schlieBlich die Konsequenzen des ministerialen
VorstoBes also wirklich gesamtwirtschaftlich und
mit Blick auf den Verbraucherschutz einerseits und
den gewiinschten Ausbau der privaten Alters-
vorsorge andererseits zweckdienlich waren, darf
angesichts der nach wie vor sehr geringen Zahl an
reinen Honorarberatern (180) und der zunichst
unanfechtbaren Vertriebsmacht der provisionsab-
hiangigen Berater (170000!) erst einmal bezweifelt
werden. Bislang hat sich der Markt, also der Kunde,
jedenfalls klar fiir das bestehende System ausge-
sprochen.

Dennoch: Mehr Transparenz wiirde den oftmals
undurchsichtig verquickten Vertriebsorganisatio-
nen (frei oder ,herstellergebunden”) insgesamt
aber durchaus guttun. Auf Wunsch sollte dem
Kunden zumindest erkldrt werden, vor welchem
Hintergrund Provisionen gezahlt werden und wie
hoch diese sind - wenn vielleicht auch iber ein
Modell nachgedacht werden miisste, bei dem nicht
der absolute Betrag preiszugeben ware. Bei Nicht-
gefallen hat er bereits heute die Mdglichkeit, sich
honorargebunden beraten zu lassen, auch wenn er
die Police andernorts abschlieBen muss. Und es be-
stehen auch wenig Einwdnde, den Honorarberater
stérker als bislang neben den provisionsfinanzier-
ten Kollegen und entsprechend etwa dem Rechts-
oder Steuerberater zu etablieren.

Bei all der Aufregung in der Branche hat sich das
Vorpreschen des Verbraucherschutzministeriums
allerdings in gewisser Weise bereits tiberholt. Denn
langst arbeitet auch die EU an einer Regelung der
Finanzberatung, gerade erst hat sie die ersten Ent-
wiirfe zur Uberarbeitung der MiFID vorgestellt.
Wie diese letztendlich im Detail aussehen wird,
lasst sich derzeit noch nicht abschatzen. In GroB3-
britannien herrscht eine Tendenz hin zur reinen
Honorarberatung, in Skandinavien sind Provisionen
generell verboten. Sollte die Beratung gegen Be-
zahlung gar europaweit zur Pflicht werden, miiss-
ten Finanzvertriebe genau wie Finanzdienstleister
grundlegend umdenken. Bis dahin wére insbeson-
dere die Politik, aber auch die Finanzwirtschaft, gut
damit beraten, noch einmal mit etwas mehr Tiefen-
schirfe tber die offenen Fragen nachzudenken.

B Personliches

Flir Helmut Schieber

Zentralbanker sind unbedingt etwas Besonderes.
Erstens ist schon ihre jeweilige Berufung in aller
Regel ein jeweiliges Politikum. Eben, weil sie von
der Politik berufen werden, ohne in allen Fillen fiir
das besondere Amt von vornherein berufen gewe-

sen zu sein. Zweitens genieBt die Bundesbank, ge-
rade diese, trotz gewisser Personlichkeitsstérungen
in den letzten Jahren noch ziemliches Ansehen
(ohne welches die Interruptionen gar nicht sonder-
lich aufgefallen wéren). Drittens ist die permanen-
te Eurokrise zwar eine Staatenkrise - aber doch
eine, deren detaillierte Komplexitdt besonderen
geldpolitischen Sachverstand verlangt, dabei of-
fenkundig denjenigen von Investmentbankern, die
derzeit bescheidene Wertschatzung genieBen.

Viertens schlieBlich bewirken Zentralbanken sogar
im Eurosystem, dass ihre Prisidenten, Direktorien,
Vorstdnde sofort nach Ablegen des Amtseides eine
Metamorphose durchmachen. Sie lernen blitz-
schnell, dass die Worte ,Financial Stability" zum
TagesgruB ihres Auftretens gehdren miissen - und
sie widersprechen praktisch tber Nacht dem Un-
sinn, den sie noch am Nachmittag zuvor fiir ihre
politischen Absender als ,alternativios” deklarier-
ten. Sehr schon lasst sich dieses justament im neu-
en Verhéltnis von Herrn Weidmann zu Frau Merkel
beobachten.

Helmut Schieber ist einer jener Zentralbanker ge-
wesen, die berufen wurden, ohne dass es ein Politi-
kum war. Einer, dessen Ansehen in der Institution
Bundesbank nicht erst entwickelt werden musste,
sondern das er dorthin schon mitbrachte. Einer,
dessen Fachkompetenz in seiner Zeit als AuBenmi-
nister des Hohen Hauses dem beriihmten ,System
Tietmeyer" folgte: Wo internationale Wahrungs-
politik der Notenbankebene auf feinfiihligem, dip-
lomatischem Gespiir flir monetére und personliche
Empfindsamkeiten griindete, waren die schwa-
bische Konsilianz und die blitzende Listigkeit
Schiebers fiir Deutschland wie das wachsende Eu-
rosystem ein gewinnendes Geschenk.

Schieber war trotz seiner dicken Wurzeln in der
Landeszentralbank Stuttgart und um sie herum
von der groBen Wahrungspolitik fasziniert. Er ver-
mochte alsbald die Interessen der diversen Insti-
tutionen, Gremien, Vereinigungen, in denen die
Notenbanken nur zu oft flicken miissen, was die
Regierungen zerrissen haben, entsprechend faszi-
nierend zu erklaren. Dass ihm dabei nicht alle Zu-
horer intellektuell folgen konnten - er nahm es
hin. Wunderschén leidenschaftlich jedoch pflegte
er allemal auf bemiihte Gespriche iiber Musik im
Allgemeinen und Jazz im Speziellen zu reagieren.
Denn ,nach Bach" schien ihm allein der Jazz noch
dem klassischen Gesetz und dem daraus folgenden
Regelwerk gerecht zu werden. Bis eben ist Schieber
mit dem Banjo dabei gewesen, und gerade hatte er
seinem Herrenklub nach den Vortragen wieder mit
seinen Apercus fiir den guten Nachhauseweg Mut
gemacht. Man darf sehr um ihn trauern. Er starb in
den letzten Septembertagen, nur knapp liber die
Siebzig. K.O.
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