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Einen Versuch war es wert

Ob es ein letztes Kapitel eines groBen Romans ge-
wesen ist, oder immer noch nicht das Ende einer
langeren Geschichte - wer mag sich da wirklich
noch festlegen? Die Landesbank aus Bayern hat
ihre durchaus maBgebliche Beteiligung an der
Landesbank im Saarland soeben wieder vollstandig
zuriickgegeben. Das Geschdftsmodell des renatura-
lisierten Hauses soll fast ganz und gar ein nédchst-
liegendes sein: eine deutsche Staatsbank als Ge-
schiftsbank fiir allerlei Grenziges im bilingualen
Westen. Das konnten die an der Saar schon letztes
Jahr ganz gut, ohne in Miinchen anfragen zu miis-
sen. Bei dieser Gelegenheit gleich etwas auch im-
mer schon einmal Angedachtes zu bauen, namlich
eine Landessparkasse aus allen saarlandischen
Sparkassen plus Landesbank, nein, das mochten die
Saarldnder auch diesmal nicht. Biirgermeister sind
eigen. Und es gibt ja sogar Landschaften, zum Bei-
spiel in Hessen nebst einem bisschen Rheinland-
Pfalz, wo sie lieber zwei bis drei Sparkassen in der
Kommune pflegen, statt einer, vielleicht etwas
starkeren.

Alle Vergleiche hinken, aber die Landesbanken-Be-
teiligungen an Landesbanken erinnern doch ein
wenig an die Schwierigkeiten des Deutschen Rei-
ches, sich gegen Ende des 19. Jahrhunderts doch
noch ein Kolonialreich zu bauen: Die besten Platze
im Kreditwesen waren langst besetzt. Also begniig-
te man sich mit Schwesternliebe. Wie war das doch
zum Hohepunkt dieses besonderen Verhaltnisses?
Da besaB die glanzvolle WestLB ein dickes Stiick an
Mainz und Kiel. Da quélte sich die Nord-LB an Ber-
lin heran. Aber die Hannoveraner, die wenigstens
Bremen schon ,bei sich" hatten, die kamen partout
nicht an den richtigen Norden heran und die Bay-
ern nicht an die Wiirttemberger.

Die Hessen, die gut zu Mainz und dazu noch zur
Deutschen Girozentrale gepasst hatten, nein, die
wollten sonst nirgendwo hin, nach Diisseldorf
nicht, nach Hannover nicht, nach Miinchen nicht.
Und ausgerechnet die Frankfurter sind dann am
erfolgreichsten durch die groBen Risiken gekom-
men, weil sie fast keine hatten, in der Mongolei
nicht, in Detroit nicht, auf den Meeren nicht. Und
ihr Geschaftsmodell der verbundenen S-Welt auf
hessisch-thiiringischem Niveau, jlingst gliicklich
angereichert durch Passendes aus NRW, das gilt
nun samt Stindenfall mit der eigenen Sparkasse als
das Zukunftstrachtigste tiberhaupt. Will da noch
jemand behaupten, da sei alles logisch gelaufen?

Und wie schnell das alles ganz anders geworden ist
als einst so gedacht. Hatte diese méchtige WestLB
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wahrtragerhaftung und ihrer Einkesselung der
deutschen Landesbank-Mitte nicht auch Erfolg ha-
ben konnen? Hatte die LBBW mit eigener GroB-
sparkasse, mit Sachsen und dann auch Mainz nicht
auch mehr als den Stdwesten beherrschen kon-
nen? Hatte Bayern nicht endlich die ganze alte
K&K-Monarchie von Miinchen aus regieren kon-
nen? Hitte eine (fast) 6ffentliche Landesbank Ber-
lin nicht doch GroBbank-Niveau erreichen kon-
nen?

Immerhin, immerhin haben sie einmal Ehrgeiz ge-
zeigt. K.O.

Finanzstabilitat

Das Dilemma mit den
Immobilien

Als die Bundesbank vor gut einem Jahr in ihrem
Finanzstabilitdtsbericht wie auch bei dessen Pra-
sentation vor der Presse auf mdgliche Uber-
treibungen auf dem Wohnimmobiliensektor in
Deutschland hingewiesen hat, wurde das von den
Medien dankbar aufgegriffen. In der Berichterstat-
tung verdrangte dieser Aspekt andere Themen wie
beispielsweise die neuen Moglichkeiten der makro-
prudenziellen Uberwachung miihelos in den Hin-
tergrund.

Schon damals hatte die Notenbank eine differen-
zierte Sicht der Dinge angemahnt: Sie verwies
seinerzeit unter anderem auf unterschiedliche
Entwicklungen in Ballungsrdumen und landlichen
Gebieten, auf eine weitgehend normale Entwick-
lung des Kreditwachstums und verniinftige Stan-
dards der Banken bei der Vergabe von Wohnungs-
baukrediten. Eine Immobilienblase, so der klare
damalige Tenor, sei noch nicht zu beobachten.
Aber die Notenbank behalte sich vor, diesen Markt
genau zu beobachten und bei absehbarer Gefahr
fiir die Finanzstabilitdt mit ihrem Instrumentarium
zu regieren.

Im Oktober dieses Jahres wurden die Einflussfak-
toren und die regionalen Abhéngigkeiten der
Preissteigerungen bei Wohnimmobilien nun im
Monatsbericht der Zentralbank ndher analysiert.
Insbesondere fiir die stadtischen Immobilienmark-
te wurden dabei unter Berlicksichtigung der lan-
gerfristigen demografischen und 6konomischen
Einflussfaktoren gegenwirtig recht konkret Uber-
bewertungen zwischen fiinf Prozent und zehn Pro-
zent registriert. In attraktiven GroBstadten weist
die Bundesbank sogar auf Abweichungen nach
oben von bis zu 20 Prozent hin, und auch von ei-



ner Ausbreitung der Preissteigerung vom Umland H
in die Stadte ist die Rede. Erhebliche makrodkono- KO" unktur I -

mische Risiken kann die Notenbank beim derzei-
tigen Preisgeflige aber ausdriicklich noch nicht
erkennen - (ibrigens ebenso wie der Sachverstdn-
digenrat in seinem jlingsten Jahresgutachten.

Dass sich die aktuelle Bundesbank-Analyse vor
allem auf Wohnungen bezieht und sie die Preise
flir Einfamilienh3user ,sowohl in den Stidten als
auch im landlichen Raum nicht wahrnehmbar vom
fundamental gerechtfertigten Niveau entfernt”
sieht spielt in der 6ffentlichen Wahrnehmung kei-
ne Rolle mehr. Einige Medien haben sofort wieder
die Immobilienblase ausgerufen. Fiir Andreas Dom-
bret hingegen war die offentliche Aufregung im
Vorfeld bei der Vorstellung des Finanzstabilitats-
berichts 2013 einmal mehr Anlass fiir eine relati-
vierte Sicht der Dinge. Zwar wei3 der zustandige
Bundesbankvorstand sehr gut um die Gefahren
des Niedrigzinsumfeldes hinsichtlich der Vermo-
genspreisbildung und warnt vor der Mdglichkeit
plotzlicher Korrekturen. Er will mit Blick auf die
Immobilienpreise auch keinesfalls Anreize fiir In-
vestitionen ausschlieBen, die bei normalen Zinsen
nicht getatigt worden wéren. Aber dank einer soli-
den Schuldentragfahigkeit der privaten Haushalte,
konservativen Kreditvergabestandards der Banken
und einer moderaten Wachstumsrate der Immobi-
lienkredite von 2,2 Prozent im dritten Quartal 2013
bergen die steigenden Immobilienpreise fiir ihn
und die Bundesbank gegenwartig keine (iber-
maBigen Risiken flir die Finanzstabilitat, sondern
allenfalls das Risiko von Vermdgensverlusten von
Immobilienkdufern, vor allem in GroBstadten. Im
Ubrigen erhofft er sich von den laufen Abfragen
bei Banken einen weiter vertieften Einblick in die
Finanzierung von Wohnimmobilien.

Nicht zuletzt dank der leidvollen Erfahrungen mit
Immobilienblasen in Spanien und Irland im Zuge
der Finanzkrise und immer wieder gescharftem
Blick fiir das konkrete Umfeld in Landern wie der
Schweiz, den Niederlanden und zuletzt auch Nor-
wegen ist die Sorge um mdgliche Immobilien-
blasen so stark in den Vordergrund gerlickt, dass
diese Art der Vermdgenspreisblase wahrscheinlich
nicht die nachste Krise auslosen diirfte.

Aber wer weill schon welche Wirkungen diesbe-
ziglich von wirklich groBen Lindern ausgehen?
Welche Nebenwirkungen hat es beispielsweise,
wenn in China die von vielen befiirchtete Immobi-
lienblase platzt. An dieser Stelle bleibt der Bundes-
bank meist nur der lapidare Appell, dass die Geld-
politik kein Reparaturbetrieb fiir Versdumnisse der
Finanz- und Wirtschaftspolitik sein kann. Und ge-
nerell wird keiner sagen konnen, die Bundesbank
hatte nicht nachdriicklich vor Vermdgenspreis-
blasen gewarnt.

Warnung vor dem Sparen

In die verhalten positiven Prognosen fiir das be-
vorstehende Wirtschaftsjahr, die seit Herbst dieses
Jahres aus den verschiedenen Wirtschaftsinstituten
verlauten, stimmte im November 2013 die Allianz
Global Investors ein. Fiir 2014 erwartet deren
Global Chief Investment Officer (CI0), Andreas
Utermann, eine zyklische Erholung der Weltwirt-
schaft bei moderatem Wirtschaftswachstum. Mit
Blick auf die Kapitalmarkte bleibt fiir ihn die fi-
nanzielle Repression auch im kommenden Jahr
wichtigstes Thema. Utermann ist liberzeugt, dass
die lockere Geldpolitik ldnger andauern wird als
derzeit vom Markt erwartet.

Auf der einen Seite - und das ist der positive As-
pekt dabei - erleichtern die mit diesen Bedingun-
gen verbundenen negativen Realzinsen einigen In-
dustriestaaten, deren 6ffentliche Haushalte hoch
verschuldet sind, den nétigen Abbau ihres Schul-
denbergs. Fiir Deutschland warnt der Okonom
hingegen vor einer zu stark ausgepragten Spar-
neigung. In einem weltweit funktionierenden Wirt-
schaftssystem, so die Argumentationslinie, diirfen
nicht immer dieselben Nationen sparen und damit
gleichzeitig nicht immer dieselben Geld ausgeben.
Als Ausweg hieraus fordert er hierzulande mehr
Investitionen und schlagt damit in altbekannte
Kerben. Utermann kritisiert die in Deutschland ge-
flhrten zyklisch adjustierten Haushaltsiiberschiis-
se. Um die Volkswirtschaft in Schwung zu bringen,
schlagt er beispielsweise vor, Steuern zu senken
oder vonseiten des Staates kraftig zu investieren,
50 bis 100 Milliarden Euro kdonnten es sein, die un-
ter anderem in die Verbesserung der Infrastruktur
gesteckt werden sollten.

Ob Utermann freilich mit seinen Appellen an die
Politik Gehor findet, darf bezweifelt werden. Und
doch scheinen gerade im aktuellen Umfeld in sei-
nem Sinne durchaus positive Konstellationen mog-
lich. Denn auch wenn der deutsche Staat nicht un-
bedingt selbst seine Investitionen erhdhen sollte,
so konnte er es doch zumindest institutionellen
Anlegern erleichtern, ihre Gelder anzulegen:
Selbstredend werden - und das ist die andere Seite
derselben Medaille - die Investoren durch die
Niedrigzinspolitik der Zentralbank vor veritable
Schwierigkeiten gestellt. Gerade viele Versicherer
denken in der derzeitigen Situation als langfristig
orientierte Kapitalanleger (lber Investitionsmog-
lichkeiten nach, die vom Finanzmarkt (und dessen
Volatilitdten) weitgehend entkoppelt sind. Hierfiir
erhoffen sie sich, wie Alexander Erdland, Prasident
des Gesamtverbandes der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft (GDV) dieser Tage einmal mehr

Kreditwesen

23 /2013 -S.5/1187



1188 /S. 623 /2013

unterstrich, entsprechende Unterstiitzung von der
Politik. Dass das Aufsichtsrecht angepasst wird,
sodass langfristige Investitionen der Versicherer -
etwa in Anleihen, Infrastruktur oder Immobilien -
aufsichtsrechtlich gegeniiber kurzfristigen Anlagen
nicht benachteiligt werden, wiinscht sich die
Branche. Immerhin stellte Bundesfinanzminister
Wolfgang Schauble bei derselben Veranstaltung
recht allgemein eine Anpassung der aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen an die Besonder-
heiten des Niedrigzinsumfeldes in Aussicht.

-Kon'lunktur 1l

Hohere Schlagzahl

Wie schon im Herbst vergangenen Jahres (siehe
Kreditwesen 23-2012) liefert einmal mehr der
Sport das geeignete Bild, um die aktuelle makro-
okonomische, unternehmensstrategische und fi-
nanzwirtschaftliche Einschdtzung der Finanzchefs
groBer deutscher Unternehmer zum Ausdruck zu
bringen. War seinerzeit in der Befragung der CFOs
durch die Beratungsgesellschaft Deloitte in An-
lehnung an den FuBball von einer kontrollierten
Defensive die Rede, so nimmt der Tenor der dies-
jahrigen Herbstumfrage Bezug auf das Rudern:
Der deutliche Stimmungsumschwung der Wirt-
schaft im vergangenen Jahr wird als Erh6hung der
Schlagzahl interpretiert. Sahen in der turnusmaBig
zwei Mal pro Jahr durchgefiihrten Studie vor zwolf
Monaten noch 49 Prozent der CFOs die wirtschaft-
liche Unsicherheit als hoch oder sehr hoch an, sind
es derzeit nur noch 18 Prozent. Parallel dazu ist
auch das Zutrauen zumindest in den institutionel-
len Fortbestand der Eurozone noch einmal erheb-
lich gestiegen. Immerhin 47 Prozent der Befragten
hatten noch vor einem Jahr die Erwartung einer
Schrumpfung oder gar eines Zerfalls der Eurozone
innerhalb von fiinf Jahren zum Ausdruck gebracht.
Schon in der Friihjahrsbefragung 2013 hatte sich
diese Einschdtzung auf 38 Prozent vermindert,
inzwischen wird dieses Szenario nur noch von 18
Prozent genannt.

Mit den verbesserten Konjunkturerwartungen geht
in den Unternehmen eine Verdnderung der eige-
nen strategischen Ausrichtung einher. Noch vor
einem Jahr sahen die Finanzchefs zu 63 Prozent
Kostensenkungen als das addquate Mittel an, ih-
rem wachsenden Pessimismus hinsichtlich der Kon-
junkturentwicklung zu begegnen. In der Herbstbe-
fragung 2013 spielt diese strategische Ausrichtung
mit 53 Prozent zwar immer noch die dominierende
Rolle, aber mit der Einflihrung neuer Produkte und
Dienstleistungen (50 Prozent) und der Expansion in
neue Mirkte (33 Prozent) haben offensive Unter-
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nehmensstrategien gegentlber den Vorjahrswerten
ein wenig aufgeschlossen.

Weitaus deutlicher wird das gedankliche Umschal-
ten auf einen Wachstumspfad an zwei anderen In-
dikatoren. Vor einem Jahr hatte noch eine klare
Mehrheit der Entscheidungstriager fiir das eigene
Haus einen Riickgang der Investitionen und Neu-
einstellungen tber die nachsten zwdlf Monate im
Auge: Der Saldo aus erwartetem Anstieg und
Riickgang lag in beiden Féllen Gber minus 50 Pro-
zent. Heute duBern sich die Befragten in der Mehr-
heit positiv zu Investitionen (Saldo plus 16 Pro-
zent) und zu Neueinstellungen (Saldo plus vier
Prozent). Die steigende Investitionsbereitschaft der
Wirtschaft kommt auch in den Angaben zur Ver-
wendung von moglichen Kapitalreserven zum Aus-
druck: Sachinvestitionen in Deutschland (37 Pro-
zent) und/oder im Ausland (26 Prozent) haben fiir
die CFOs den hochsten Stellenwert, eine Einbehal-
tung von Kapital aufgrund der hohen Unsicherheit
im 6konomischen Umfeld nennen hingegen nur
17 Prozent. Die Zeit groBer M &A-Deals halten die
CFOs indes noch nicht fiir gekommen.

Dass sich die Bedingungen in Deutschland deutlich
von einigen anderen europdischen Partnerldndern
unterscheiden, wird an der Einschdtzung der Finan-
zierungsbedingungen fiir Unternehmen deutlich.
Die in der politischen Diskussion in Europa immer
wieder vorgebrachte Sorge Uber eine Unterver-
sorgung insbesondere fiir Mittelstandler spielt hier-
zulande keine Rolle. Im Gegenteil, sie sind in
Deutschland bislang kein Engpass. Sowohl die Kre-
ditverfiigbarkeit als auch die Gesamtkosten werden
seit Friihjahr 2012 von einem zunehmenden Teil der
hiesigen CFOs schon als positiv eingeschdtzt und
nach wie vor mit guinstigen Aussichten belegt. Und
unter den Finanzierungsquellen hat im vergange-
nen Jahr die Kreditaufnahme gegeniiber den Un-
ternehmensanleihen wieder an Gunst gewonnen.

In der Grundeinschdtzung offenbart die globale
Auswertung des CFO-Surveys im Herbst 2013 jedoch
eine ermutigende Gemeinsamkeit. Bei allen Unter-
schieden in den verschiedenen Weltregionen bezie-
hungsweise Wirtschaftsnationen, angefangen von
einer unterschiedlichen konjunkturellen Entwick-
lung, den jeweiligen wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen der Nationalregierungen wie letztlich auch
der Wirkung der expansiven geldpolitischen MaB-
nahmen der Notenbanken auf die Realwirtschaft
kristallisiert sich insgesamt ein verhaltener Optimis-
mus heraus. Die positiven Gefiihle der CFOs wirken
ansteckend, die Signale stehen eher auf Wachstum,
die Unternehmen finden in vielen Landern aus ihre
defensiven Strategie der reinen Kostenersparnisse
heraus, so lautet der Tenor bei weltweiter Betrach-
tung. Diese Sicht der Dinge bei der Wirtschaft dirf-
te auch den Banken Hoffnung machen.





