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Zur Jahreswende 1981/82 lautete die Uberschrift an dieser Stelle
noch ,Aus Jahren wurden Monate*. 1982 hie3 es dann beispiels-
weise im Geschéftsbericht des Verbandes deutscher Hypothe-
kenbanken, daB der Laufzeitenverfall gestoppt werden konnte
und die Langldufer nach der Normalisierung der Zinsstruktur
erstmals seit drei Jahren wieder eine héhere Rendite als die
kirrzerfristigen Festverzinslichen boten. 1983 gab es bei der Lauf-
zeitenverlangerung allerdings ,trotz temporéarer Langlaufernach-
frage keine Fortschritte mehr”. Und 19847 Sind die fast euphori-
schen Meldungen Uber neue Geschéftsabschlisse mit auf 15
oder gar mehr Jahre festgeschriebenem Zins mehr als schlagzei-
lentréchtige Verlautbarungen zur Anregung von Hypothekenneh-
mern und Anlegern?

Wer die Absatzzahlen der langfristigen Festverzinslichen in die-
sem Jahr ansieht, muB konstatieren, da8 von Januar bis Septem-
ber immerhin schon fur 60 Millionen Mark Langlaufer mit 15- bis
20jahriger Laufzeit verkauft werden konnten. Davon allerdings
mehr als die Halfte in den beiden ersten Monaten — danach kamen
nur noch Vertrage uber Minimalbetrage zustande. Mehr als 20jah-
riges — im Betrag von 5 Mill. DM - wurde in den drei ersten
Quartalen dieses Jahres bisher nur einmal (im Juni) abge-
schlossen.

Die Tabelle auf Seite 770 in diesem Heft zeigt die Brutto-Absatz-
zahlen fir Festverzinsliche bis zum September, geordnet nach
Laufzeiten. Die Ziffern unter diesen Zeilen geben die prozentualen
Anteile an, die sich daraus fir die Kumulierungszeitrdume von
einem bis unter vier Jahre, von vier bis unter acht Jahre und dann

Prozentanteile am Brutto-Absatz Festverzinslicher
nach Laufzeiten

Jahr 1-4J. 4-8J. iber 8 J.
1977 24,6 38,7 36,7
1978 241 38,7 37,2
1979 29,9 39,5 30,6
1980 37,3 41,2 215
1981 49,3 34,3 16,4
1982 42,5 37,3 20,0
1983 43,6 37,6 18,8
1984 447 36,3 19,0
oy

Laufzeiten: nur langsam langer

fir die mehr als Achtjdhrigen errechnen. Man sieht, daB die bis
unter vierjahrigen Laufzeiten immer noch weit mehr als zwei
Finftel ausmachen, 20,1 Prozentpunkte mehr als 1977. Damals
betrugen die Emissionsrenditen iibrigens 6,3% p.a., im Septem-
ber 1984 liegen sie bei 7,7%. GewiB, der ,Hohepunkt* von 1981,
an dem fast die Halfte unter vierjéhrig war, ist heute nicht mehrin
Sicht. Der Abstand zu den ,mittelfristigen“ Papieren mit Laufzei-
ten von vier bis unter acht Jahren ist mit 8,4 Prozentpunkten aber
immer noch viel zu groB, als daB man von einer deutlichen
Laufzeitenverlangerung sprechen kdnnte. Und wenn man die
rechte Spalte naher ins Auge faBt, kommt auch nur wenig Trostli-
ches zutage. Weniger als ein Finftel aller erstabgesetzten Fest-
verzinslichen sind wirklich langfristig im Sinne des herkdmmli-
chen Begriffs. Das ist fast die Halfte weniger als in den Jahren
1977/1978. Aber immerhin doch wieder etwas mehr als 1981, als
Emissionsrenditen von {iber zehn Prozent gezahit werden muB3-
ten/erzielt werden konnten.

Im Aktivgeschaft sieht ein aktuelles Angebot beispielsweise so
aus: Die AHB bietet Ende November fiinfjahrige Festzinshypothe-
ken zu 7,5% bei Pari-Auszahlung, zehnjéhrige kosten 7,75% und
fur 15 Jahre fest werden acht Prozent verlangt. , Allerdings ist uns
ein fester Zins von 8% auf 15 Jahre noch etwas zu hoch; das
kénnte in einigen Fallen doch etwas zu hoch und zu lange fir
private Bauherren sein.”

Es stellt sich die Frage, ob der Zins noch unter das 1979er Niveau
der Emissionsrenditen sinken muB, bevor sich die privaten Sparer
mit wirklich langlaufenden Titeln verstérkt eindecken. So lange
kann es doch gar nicht dauern, bis auch der letzte Privatanleger
merkt, daB es derzeit mit der Acht vor dem Beistrich vorbei ist.
1978, als dort eine Sechs stand, waren fast 76 Prozent aller
Festverzinslichen noch mit Laufzeiten von Uiber vier Jahren aus-
gestattet, davon mehr als ein Viertel zehn- bis fiinfzehnjahrig.
Heute sind es gerade 16 Prozent. Das alte, leidige Dilemma wird
damit wieder aktuell: Bauherren wollen méglichst niedrige Zinsen
und soliten sie dann auch langfristig festschreiben — Anleger
praferieren vor allem hohe Zinsen. Wenn sie jetzt nicht bei Langfri-
stigem mit beispielsweise einer siebenprozentigen Verzinsung
zugreifen, dann diirfen sie nachher, wenn einmal wieder eine
Sechs vor dem Komma ansteht, auch keine ,Pfandbriefschelte”
Uben.

Die institutionellen Anleger jedenfalls exerzieren den Privaten
gerade in den letzten Wochen in Sachen rationellen ZinsbewuBt-
seins etwas vor: Sie ordern verstéirkt Rentenpapiere — und sei es
auch nur als Debitorenersatz. Sie rechnen damit offensichtlich
nicht mit steigenden Zinsen. Sonst wiirden sie sich nur Abschrei-
bungserfordernisse einkaufen. B.G.



BERND RUDOLPH

Der Wettbewerb zwischen allen Gruppen des Geldgewerbes um
die knappen Finanzierungsmittel der Anleger wird hérter. Der
Autor stellt deshalb die Frage nach der grundsétziichen Konkur-
renzfdhigkeit der Banken an den Anfang seiner Analysen. Er
untersucht die von den Kreditinstituten emittierten Finanztitel
nach ihrer besonderen Rechtsnatur, um dann den (wichtigeren)
6konomischen Qualitéten dieser Anlagemdéglichkeiten nachzuge-
hen. Hier verfligen Kreditinstitute tiber grundlegendes Know-how
und Wettbewerbsfihigkeit, denn ,gerade die Risikobeurteilung
und die Risikostreuung sind die eigentliche Doméne der
Banken."

Dann geht der Verfasser der Frage nach, welche Risiko-Transfor-
mationsleistungen Banken erbringen, wenn sie die im Rahmen
der Refinanzierung aufgebrachten Mittel in Kredite und andere
Vermégensaniagen umformen. Drei Risikoarten sind zu unter-
scheiden: Kreditausfall-, Zinsdnderungs- und Refinanzierungs-
beziehungsweise Liquidititsrisiko. Die Kreditinstitute ,muissen
also im Bereich der Risikotransformation Gewaltiges leisten, um
den Anspriichen beider Kundengruppen im Aktiv- und Passivge-
schéft entsprechen zu kénnen”. Die geschéftspolitische Konse-
quenz hieraus liefert der Frankfurter Bankprofessor gleich mit:
Ubergang vom passiven Hinnehmen der Refinanzierungsvolu-
mina und -konditionen zu einem aktiven Refinanzierungsmana-
gement.

Unzufrieden

Der Finanzchef von Exxon, Jack F. Bennett, hat im Handelsblatt
vom 19. September 1984 in einem vielbeachteten Aufsatz seine
Unzufriedenheit mit den Leistungen der Kreditwirtschaft deutlich
gemacht und zum einen Beispiele dafiir angefiihrt, daB Banklei-
stungen von seinem Unternehmen miihelos billiger erbracht wer-
den kdénnen, und zum anderen Beispiele dafiir genannt, daB die
Banken bestimmte Leistungen nicht anbieten, obwohl die Finanz-
manager der Unternehmen das erwarten. Bennett schlieBt seinen
Aufsatz: ,Wie andere Unternehmen auch, kdmpfen [die Banken)
um eine Zukunft, die sie allerdings nur dann erleben werden, wenn
sie Dienstleistungen erbringen, die die Kunden an anderer Stelle
nicht erhalten k&nnen. Ich bin sicher, Banken haben eine Zukuntft
und so freue ich mich darauf, mich ihrer Leistungen zukiinftig oft
zu bedienen - und zwar billig!*

Sicher haben viele den Beitrag im Handelsblatt gelesen und mit
einer gewissen Beruhigung festgestelit, daB Bennett insbeson-
dere mit den amerikanischen Banken ins Gericht geht. ,Europas
Banken sind fortschrittlicher* heiBt es in einer Zwischeniiber-
sgl’gift, fir die ein zwingender Beleg allerdings nicht vorgelegt
wird.

Fragen

Ich will nun nicht die Frage stellen, ob die amerikanischen oder die
europdischen Banken fortschrittlicher sind. Ich will auch nicht
versuchen herauszubekommen, ob die Finanzmanager der
Unternehmen oder die privaten Kunden mit den Bankleistungen
generell unzufrieden sind. Ich will vielmehr versuchen, die aufge-
worfene Frage zum Generalthema ,Refinanzierung und Kapital-
anlage* zu spezifizieren und nach Antworten zu suchen, die nicht
am Tagesgeschéft kleben, sondern eher grundsétzlich sein sollen
und vielleicht die Phantasie anregen kénnen.

Dabei will ich den Blick hiniiber in die Vereinigten Staaten nicht
Ubertreiben und auch nicht in die oft schrillen Téne mit einstim-
men, die nach Deregulation in Deutschland rufen. Das Bank- und
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Die Kreditwirtschaft und ihre Refinanzierung

Finanzsystem der Vereinigten Staaten ist mit dem unsrigen kaum
vergleichbar. Insoweit muB auch der Begriff der Deregulierung in
den USA etwas anderes bedeuten als hier.

Wesentlich anlegerfreundlicher

Bekanntlich ist wegen der Uberregulierung (vielleicht auch Fehire-
gulierung) in den USA der Bedarf an Finanzinnovationen sowie an
Anlage- und Refinanzierungsmdéglichkeiten auBerhalb des Bank-
apparates besonders groB gewesen und hat im Zuge hoher
Inflationsraten und hoher Zinssatze beispielsweise die ,Geld-
marktfonds® nur so aus dem Boden schieBen lassen.

Das ist in Deutschland nicht zu erwarten, und zwar nicht nur, weil
Geldmarktfonds, das heiBt, Girokonten bei Investmentfonds,
gesetzlich nicht zuldssig sind, sondern auch weil die Kreditinsti-
tute in der Bundesrepublik eine wesentlich anlegerfreundlichere

* Refinanzierungspolitik betreiben kénnen und auch betreiben, so

daf sich dem Publikum genligend kurzfristige und zugleich aus-
reichend verzinsliche Anlagemdglichkeiten bieten.

Der Prasident der Deutschen Bundesbank, Karl Otto Pohl, hat im
Oktoberheft der Zeitschrift Euromoney zur Frage der Deregulie-
rung Stellung genommen: ,| welcome any form of deregulation
... it promotes the impact of market forces, both in national and
international markets.“ Flr die Bundesrepublik Deutschland hat
der Bundesbankprasident auf die Abschaffung der Kuponsteuer
hingewiesen. Dieser Hinweis scheint mir berechtigt. Deregulation
ist aber in Deutschland kein Stichwort, das derzeit ernsthaft im
Hinblick auf die Bankenaufsicht diskutiert werden kénnte.

Soweit quasi als Vorbemerkung die Abgrenzung des deutschen
vom amerikanischen Bankensystem zur Klarstellung der Frage
nach den speziellen Leistungen der Kreditinstitute.

Spezielle und billige Dienstleistungen

Bezieht man die von Bennett aufgeworfene Frage, weiche Dienst-
leistungen die Banken erbringen, die ihre Kunden an anderer
Stelle nicht erhalten kénnen, auf das Thema Refinanzierung und
Kapitalanlage, so konnte man formulieren: Kénnen die Banken
exklusive Anlagemdglichkeiten anbieten, die bei ihnen mit einem
ZufluB von Finanzierungsmitteln verbunden sind und die von
anderen Finanzintermedidren nicht darstellbar sind, das heit,
nicht angeboten werden kénnen.

Die zweite von Bennett aufgeworfene Frage, welche Dienstlei-
stungen von den Banken billiger erbracht werden kénnen als.von
anderen Unternehmen, 148t sich fiir unsere Zwecke folgenderma-
Ben prazisieren: Kénnen die Banken Anlagemoglichkeiten, die
auch von anderen Finanzintermedidren angeboten werden, zu flir
die Anleger gunstigeren Konditionen emittieren? Da sich giinsti-
gere Konditionen in héheren Kapitalertrdgen beziehungsweise
niedrigeren Kapitalrisiken manifestieren, wird also nach Anlage-
moglichkeiten gefragt, bei denen die Banken Finanztitel mit Uber-
durchschnittlich hohen und stabilen Renditen, das heift, einer
Uberdurchschnittlichen Performance anbieten kénnen.

Beide Fragen zielen darauf ab, die grundsétzliche Wettbewerbs-
fahigkeit der Banken im Kampf um die knappen Finanzmittel der
Anleger festzustellen. Dazu ist erstens nach der besonderen
Rechtsnatur der von den Kreditinstituten emittierten Finanztitel zu
fragen und zweitens nach den moglichen ékonomischen Beson-
derheiten dieser Titel, fir die beim Anlegerpublikum spezielle
Praferenzen bestehen kénnten. Obwohl im Hinblick auf die Wett-
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bewerbsféhigkeit die Rechtsnatur der Finanztitel weniger wiegt
als deren 6konomische Qualitét, will ich sie an den Anfang meiner
Uberlegungen stellen.

Die juristische Qualitat

Die juristische Qualitdt der von den Banken ausgegebenen
Finanztitel wird durch gesetzliche Anforderungen an den Emitten-
ten, an den Emissionsvorgang und an den emittierten Finanztitel
definiert, wobei ich hier und im folgenden den Emissionsbegriff
wie im angelséchsischen Sprachgebrauch, namlich in der Regel
im untechnischen Sinn verwende: Emission ist jede externe
Beschaffung von Finanzierungsmitteln; jede Emission eines Kre-
ditinstituts dient der Beschaffung von Refinanzierungsmitteln.
Jede Refinanzierung ist natirlich eine ganz normale Finanzierung,
sie betrifft aber die Finanzierung einer Bankunternehmung.

Insoweit stellt jede Einzahlung beispielsweise auf ein Sparkonto
von der Bank aus betrachtet die Emission eines Finanztitels dar,
der einen bestimmten Anspruch auf das Vermégen der Bank
begriindet. Zur Beschreibung der juristischen Qualitat des Spar-
kontos kann man auf die Bestimmungen des Kreditwesengeset-
zes verweisen. Die Paragraphen 21 und 22 KWG legen die
Mindestanforderungen des Gesetzgebers an den Emissionsvor-
gang und die Ausgestaltung des Sparbuchs als Finanztitel fest.

Bekanntlich sind alle Unternehmen, die das Spareinlagenge-
schéft betreiben, der Bankenaufsicht unterworfen und anderer-
seits dirfen nur Banken oder Sparkassen Finanztitel mit der
Qualitat von Spareinlagen emittieren. Bezliglich der juristischen
Spareinlagenqualitét gibt es also eine Monopolstellung der Ban-
ken und Sparkassen als Emittenten.

@ Insoweit 148t sich die Frage nach den Dienstleistungen der
Banken, die die Kunden an anderer Stelle nicht erhalten kénnen,
leicht zugunsten der Kreditinstitute beantworten, wenn man als
Beispiel das Spareinlagengeschéft betrachtet.

@ Aber auch weitere Beispiele neben den Spargeldern liegen auf
der Hand: Sparbriefe, Termineinlagen, Sichteinlagen, Bauspar-
einlagen.

® Pfandbriefe, Kommunalobligationen und sonstige Bank-
schuldverschreibungen sowie Wandel- und Optionsanleihen der
Banken sind Beispiele, bei denen der Emissionsbegriff im techni-
schen Sinn verwendet wird.

® Bankaktien und Anteile an Genossenschaftsbanken sind Bei-
spiele fur Eigenkapitaltitel, die Anspriiche an das Reinvermogen
der Banken reprasentieren.
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@® Vielleicht bekommen wir ab Januar 1985 einen neuen, in
gewisser Weise rechtsformunabhéangigen Titel, das GenuBrecht,
das entweder fungibel als GenuBschein oder ahnlich wie ein
Sparbrief emittiert werden kann und dann als haftendes Eigenka-
pital im Sinne von § 10 KWG anerkannt wird.

Geteilte Meinungen

Ich weiB, daB die Meinungen zu diesem neuen Refinanzierungs-
mittel sehr geteilt sind.

~ Kapitalmarktexperten begriiBen den GenuBschein als Finanz-
innovation oder lehnen ihn ab, weil er dem sowieso unterentwik-
kelten Emissionsmarkt flir Aktien zuséatzlich Konkurrenz macht.

~ Steuerexperten loben den GenuBschein wegen der Abzugsfa-
higkeit der Ausschlttungen und sie warnen, daB diese Abzugsfa-
higkeit rechtlich keineswegs vollig sanktioniert ist.

- Und schlieBlich sehen viele Anleger im GenuBschein die
Chance einer Risikoanlage ohne gesellschaftsrechtliches Bei-
werk, wahrend warnende Stimmen im Sparkassenbereich im
GenuBschein einen schweren ersten Angriff auf ihren &ffentlich-
rechtlichen Status verkdrpert sehen.

Ich bin der Meinung, daB die Banken, sofern der GenuBschein von
der KWG-Novelle zu neuem Leben erweckt wird, méglichst rasch
daran gehen sollten, Standardnormen fiir dieses Papier zu ent-
wickeln, um damit einen QualitdtsmaBstab vorzugeben, der auch
flr andere Emittentengruppen zur MeBlatte wird, so daB der
Vorzug der Flexibilitit des GenuBscheins nicht von unseriésen
Emittenten zur Umgehung des Anlegerschutzes mibraucht wird.
In diesem Fall scheinen die Chancen des GenuBscheins seine
nicht zu Ubersehenden Risiken zu lberwiegen.

Aber zurlick zur besonderen Rechtsqualitat der von den Banken
emittierten Eigenkapitaltitel. Diese Titel haben eine besondere
rechtliche Qualitét, weil die Banken einer speziellen Regulierung,
namlich den Vorschriften des Kreditwesengesetzes und den
Anordnungen des Bundesaufsichtsamtes unterliegen. Spezialge-
setze gelten noch fiir die Sparkassen, die Hypothekenbanken, die
Bausparkassen und die Versicherungen.

Ginge man von dieser Gesetzesvorlage aus, so kénnte man
feststellen, daB sich die Banken wenig Gedanken Uber ihre
Zukunft machen miissen: Banken bieten spezielle Moglichkeiten
der Kapitalanlage an, die derzeit von keinem anderen Wirtschafts-
2weig angeboten werden kdnnen und durfen. Das liegt auch ganz
in der Zielrichtung der bankaufsichtsrechtlichen Bestimmungen,
die erklartermaBen dem Schutz der Kapitalanieger und insbeson-
dere dem Schutz der Bankeinleger dienen.



Die wirtschaftiiche Qualitit

Die wirtschaftliche Qualitdt der von den Banken geschaffenen
und angebotenen Anlagemdglichkeiten ist — wie mir scheint —
weit schwerer zu beschreiben und zu beurteilen als ihre beson-
dere Rechtsnatur. Unter 6konomischen Gesichtspunkten sind
Kapitalanlagen insbesondere im Hinblick auf ihren erwarteten
Ertrag, ihre erwartete Rendite und im Hinblick auf das mit ihnen
verbundene Risiko zu beurteilen. Ich will also im folgenden priifen,
ob die Anlage bei den Banken besondere Risk-return-Vorteile
bieten kann.

Bezuglich der Renditeerwartungen sind Brutto- und Nettorendi-
ten zu unterscheiden, die sich einerseits um die von den Banken
vereinnahmten einmaligen und laufenden Geblihren unterschei-
den und andererseits um die mit der Kapitalanlage verbundenen
Steuern. Das sagt sich so leicht, stellt aber ein erhebliches
Problem dar, das die Anlageberater und ,Passivaverkdufer* der
Banken in vielfaltiger Weise beschiftigt. Der Grund fiir die beson-
dere Komplexitat der Anlageberatung als Renditeberatung liegt
darin, daB sich kein auf einen bestimmten Finanztitel bezogener
Gebuhren- oder Steuersatz je DM Kapitalanlage angeben l4Bt.
Die mit einer Kapitalanlage verbundenen Transaktionskosten und
Steuern hangen von der GréBe und von der Zusammensetzung
des Anlegerportefeuilles ab und sehr haufig auch von anderen
Geschéften und Vermodgenswerten der Anleger. Das hat auch
dazu gefiihrt, daB vielfach der Steuerberater der den umfassen-
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deren Einblick in die Vermogenslage seines Klienten hat, zum
Anlageberater wurde und dann insbesondere auf die steuerlich
interessanten Anlagemaoglichkeiten hingewiesen hat.

Bekanntlich ist das Know-how der Steuerberater in puncto Risiko
nicht so hoch einzuschatzen wie ihre Fahigkeit, steuerlich opti-
male Anlagemoglichkeiten ausfindig zu machen. Gerade die Risi-
kobeurteilung und die Risikosteuerung sind die eigentliche
Doméne der Banken, das heiBt, Banken emittieren Finanztitel mit
einem verhaltnismasig geringen Risiko und Banken sind darliber
hinaus in ihrer Beratungstatigkeit bemiiht, auf Anlagemdglichkei-
ten hinzuweisen, die ein fir den Anleger vertretbares Risiko
beinhalten.

Risikentransformation der Banken

Die Beratungstatigkeit der Kreditinstitute ist hier nicht zu untersu-
chen, sondern ich kann mich unmittelbar auf die Risikosteuerung
konzentrieren, das heiBt auf die Leistungen der Kreditinstitute bei
der Transformation riskanter Engagements in quasi risikofreie
Anlagemdoglichkeiten der Bankeinleger im Rahmen des Refinan-
zierungsgeschéftes. Im folgenden sind die Funktionen der Ban-
ken in diesem wichtigen Punkt, namlich in der Risikentransforma-
tion herauszustellen, weil ich davon iiberzeugt bin, daB nur
ankniipfend an diese Funktionsanalyse geklart werden kann, ob
die Banken heute und in Zukunft noch Produkte anzubieten

KWG-Novelie

Die Meldung ging durch die Tagespresse: Unmittelbar vor der
zweiten und dritten Lesung der KWG-Novelle im Bundestag
hat Sparkassen-Prasident Helmut Geiger allen Abgeordneten
noch einmal eine Art Warnbrief geschrieben. Er wies darin
ausdriicklich darauf hin, daB mit einem Verfassungsrechts-
streit zu rechnen sei, weil der Bundesgesetzgeber in der
Novelle eine Riicksichtnahme gegeniber den landesrechtlich
festgelegten Strukturmerkmalen der kommunalen Sparkas-
sen verweigere und auf den Landesgesetzgeber sogar einen
indirekten Zwang austibe.

In diesem Zusammenhang mdchte die Redaktion an Gedan-
ken von Dr. Wolfgang Goedecke, dem langjahrigen Vor-
standsvorsitzenden der Rheinischen Hypothekenbank, erin-
nern. In seinem Aufsatz ,Quotales Zusammenfassungsverfah-
ren als Mittel einer prdventiven Bankaufsicht?* (in der Aus-
gabe des ,Langfristigen Kredits” 16/17 1983) schrieb Goe-
decke unter der Uberschrift

Verfassungsbeschwerden untergeordneter
Kreditinstitute wegen Grundrechtsverletzungen?

~Ob die gruppenangehdrigen Hypothekenbanken sich auf
Grundrechtsverletzungen durch gesetziiche Regelung beru-
fen kénnen, wenn ihr Spezialkreditstatus gefidhrdet oder
beeintréchtigt wird, wére einer rechtlichen Prifung wert. Sie
wadre sicher eine folgerichtige und notwendige Fortsetzung der
gutachtlichen Stellungnahmen der Professoren GeBler und
Forster; denn beide Gutachten befassen sich nicht mit der
Beurteilung der Frage einer verfahrensméBigen Durchsetzung
der in ihnen vertretenen rechts- und betriebswirtschaftlichen
Grundsétze. Der Gesetzgeber vor allem sollte rechtzeitig dar-

Mit Verfassungsklage zu rechnen?

Uber unterrichtet werden, welche rechtlichen Gesichtspunkte
einem bankaufsichtlichen quotalen Konsolidierungsverfahren
im Hypothekenbankbereich entgegenstehen und eine gericht-
liche Nachprtifung unter Umstanden ausldsen kénnten.

» Als verletztes Grundrecht kénnte vor allem Art. 12 GG in
Betracht kommen.

Nicht nur in diesem Rahmen werden insbesondere die alige-
meinen Rechtsgrundsétze uber Erforderlichkeit und Verhélt-
nismaBigkeit des Mittels und seine Geeignetheit, die Ange-
messenheit der Zweck-Mittel-Relation sowie der verfas-
sungsrechtliche Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung
(EinfluBnahme des Bankaufsichtsrechts auf das HBG) zu prui-
fen sein.

» Das wirde bedeuten, daB3 es auf die Entscheidung der
konkreten Frage ankommen kdnnte, ob bankaufsichtliche
MaBnahmen das geeignete und addquate Mittel sind und sein
kénnen, Strukturdnderungen in der Bankenlandschaft vorzu-
bereiten oder zu bewirken.

» Das Bankaufsichtsrecht darf jedenfalls, wie bereits oben
ausgefihrt, fir die Hypothekenbanken keine Gefahrenlage
schaffen, die das HBG durch das in ihm verankerte Speziai-
prinzip gerade verhindern soll.

Und damit schiieBt sich der Kreis: Der Ausblick auf ein Drittes
Anderungsgesetz zum KWG auf Grund des gegenwdrtigen
Standes der Gesetzgebungs-(Vor-)arbeiten soll aus der Sicht
der Hypothekenbanken in der Hoffnung abgeschlossen wer-
den, daB angesichts der in jeder Hinsicht problematischen
Materie die Hypothekenbanken in ein quotales Zusammenfas -
sungsverfahren nicht einbezogen werden und damit ein
Rechtsstreit (ber die RechtméBigkeit einer solchen Einbezie-
hung vermeidbar ist.” -
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haben, die von anderen Wirtschaftszweigen nicht ohne weiteres
substituiert werden kénnen.

Welche Transformationsleistungen erbringen Banken, wenn sie
die im Rahmen der Refinanzierung aufgebrachten Zahlungsmittel
in Kredite und andere Vermdgensanlagen transformieren, mit
denen ihre Kunden in der Lage sind, ihre eigenen Investitionen
oder Konsumausgaben vorzufinanzieren?

Als Kredittransformation bezeichnet man die Hereinnahme von
Kredittiteln (Debitoren) gegen die Emission neuer eigener Titel
(Einlagen), wenn sich die neuen Titel in mindestens einem Merk-
mal von den Kredittiteln unterscheiden. Nach dem in Frage kom-
menden Merkmal steht zur Debatte

— die raumliche Transformation,
— die LosgréBentransformation,
- die qualitative Transformation,
— die Fristentransformation und
— die Risikentransformation.

AuBer der Risikentransformation sind die Transformationsleistun-
gen der Banken schon in den zwanziger Jahren von H. Bernicken
(Bankbetriebslehre, Stuttgart 1926) und E. Schmalenbach (Kapi-
tal, Kredit und Zins in betriebswirtschaftlicher Beleuchtung,
1. Auflage, Leipzig 1933) beschrieben und gewurdigt worden. Die
Transformationsleistungen dienen

— der Uberbriickung regionaler Angebots- und Nachfrageunter-
schiede,

- dem Ausgleich der Stiickelung,
— dem Wahrungstausch und

— der Umformung kurzfristiger Einlagen in langerfristige Kre-
dite.

Als bedeutsamste Kategorie der Kredittransformation hat sich
aber in den vergangenen Jahren die Risikentransformation her-
ausgebildet ndmlich die Verminderung der mit einer Kreditver-
gabe an Sachinvestitionen verbundenen hohen Risiken in Anlage-
mdoglichkeiten der Bankeinieger mit einem erheblich geringeren,
ja vernachléssigbaren Risiko. Die anderen Kategorien der Kredit-
transformation stellen sich, soweit sie nicht ihrerseits mit Risiken
verbunden sind, als eher technische Probleme dar, die auch von
anderen Unternehmen als Finanzintermedidre im Rahmen der
Kapitaltransformation bewaltigt werden kdénnen und bewaltigt
werden.

Im Rahmen der Risikentransformation werden drei Risikoarten
tangiert:

(@ Das Kreditausfallrisiko, das aus der Moglichkeit resultiert, daB
die Kreditnehmer der Bank ihren Verpflichtungen zur Zinszahlung
und Kredittilgung unter Umstanden nicht nachkommen wollen
oder kdnnen.

@ Das Zinsanderungsrisiko, das sich aus einer unvorhergesehe-
nen Anderung des Marktzinses fiir Finanztitel ergibt, so daB aus
den Festzinspositionen im Aktiv- und Passivgeschéft der Banken
Verluste in der Vermdgens- und Ertragsentwickiung entstehen
koénnen.

® SchiieBlich besteht das Refinanzierungs- beziehungsweise
Liquiditatsrisiko darin, daB die Einleger der Bank ihre Forderun-
gen gegenuber der Bank unvorhergesehen friih einloésen konnen
oder gegebenenfalls nicht prolongieren wollen.

Das Refinanzierungsrisiko

Zunéchst zur dritten Risikokategorie nur ein paar Bemerkungen,
obwohl wir bei der Entwicklung von Ansatzen zur Steuerung und
Beschrankung dieses Risikos am meisten im Dunkein tappen.
Dabei kann man sagen, daB die wissenschaftliche Bankbetriebs-
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lehre mit gerade diesem Problembereich ihre Geburtsstunde
gehabt hat. Im Jahre 1888 erschien im Journal of the Royal
Statistical Society der Aufsatz , The Mathematical Theory of Ban-
king®, in dem Edgeworth konstatierte (S. 113): ,Probability is the
foundation of banking. The solvency and profits of the banker
depend upon the probability that he will not be called upon to
meet at once more than a certain amount of his liabilities.”

Edgeworth hat also als Grundproblem der Banksteuerung das der
Bestimmung der optimalen Liquiditatsvorsorge im Hinblick auf
die zufillige Fluktuation des Depositenbestandes angesehen.

Nach der Arbeit von Edgeworth ist es in der Literatur zur Theorie
der Bankunternehmung um die Frage des Liability- oder Funding-
Management mehr als still geworden, man kann geradezu von
einer fast vollstéandigen Vernachlassigung der Frage der wiin-
schenswerten Gestaltung der Passivseite von Bankbilanzen
sprechen. Ublicherweise gehen Modelliiberlegungen von einer
vorgegebenen Passivseite aus und Fragen nach der optimalen
Verwendung der Mittel unter Berlcksichtigung der Mindestreser-
vevorschriften und der Liquidititsgrundsétze. Die Abhangigkeit
der Passivabewegungen vom Einsatz der marktpolitischen Mittel
der Banken ist ebensowenig erforscht wie deren Abhéangigkeit
von Standingveranderungen, von der Zweigstellenpolitik, von der
Sortimentspolitik, ja vom gesamten Aktivgeschaft der Bank.

Der Grund fur den mangelnden Fortschritt bei der Behandlung
des Refinanzierungs- beziehungsweise Liquiditatsrisikos ist darin
zu sehen, daB man zu dessen Modellierung gerade nicht wie
Edgeworth von einer vorgegebenen Abschéatzung der Ein- und
Auszahlungen ausgehen darf, sondern die Ansteckungsgefahr
bei Einlagenabziigen, die Méglichkeit des ,Runs* beriicksichti-
gen muB. Das gelingt mit Hilfe eines mathematischen Modells,
ndmlich der Katastrophentheorie, die den Crash-down eines
Systems sehr eindrucksvoll zu beschreiben vermag. Leider sind
aber die Parameter dieses theoretischen Modells fiir die Banken
nicht sinnvoll zu spezifizieren, so daB der Erklarungs- und Pro-
gnosewert duBerst gering ist. Welche Bedeutung haben zum
Beispiel stille Reserven als vertrauensbildende MaBnahme beim
Anlegerpublikum?

Die Diskussion um die EG-Bilanzrichtlinie und inre Realisierung im
Bankbereich zeigt, daB wir hier noch nicht weiter sind als Meinung
(die stillen Reserven verschleiern die wahre Vermégens- und
Ertragslage und erhGhen somit das Liquiditéatsriskio) und Gegen-
meinung (die stillen Reserven geben die Mdglichkeit zum ver-
deckten Ausgleich von Verlusten und vermeiden somit eine Beun-
ruhigung im Publikum) gegentiberzustellen. Diese pessimistische
Einschatzung nimmt durchaus zur Kenntnis, daB in der Praxis auf
eine Diversifikation der Refinanzierungsquellen groBer Wert
gelegt wird. Dabei wird eine Streuung nach Teilmérkten, nach
Kundengruppen und nach Einzelkunden angestrebt, um die
Abhéngigkeiten im Funding zu verringern.'

Sicher ist im Zeichen hochentwickelter Geld- und Kapitalmérkte
die Brisanz des Liquiditats- oder Refinanzierungsrisikos zurtick-
gegangen. Das heiBt aber nicht, daB wir auf ein Funding-Manage-
ment verzichten kénnen, das dieses Risiko bewuBt im Griff hélt.

Das Zinsanderungsrisiko

Die Erfassung und Kontrolle des Zinsanderungsrisikos hat im
Verhiltnis zum Liquiditétsrisiko in den vergangenen Jahren
ordentliche Fortschritte gezeigt:

P Zum einen wurde erkannt, daB Fristentransformation und
Transformation der Zinsbindungsfristen unterschiedliche Phéno-
mene sind und

P zum anderen wurden in Anlehnung an die vorgeschiagenen
Zinsanderungsbilanzen in den meisten Banken Rechenwerke
entwickelt, die die offenen Festzinspositionen erkennen lassen.



Derzeit sind die Meldungen der Kreditinstitute lber ihre offenen
Festzinspositionen noch sehr unterschiedlich. Schematisch zu
unterscheiden sind insbesondere Rechenverfahren, bei denen
die gesamte Bankbilanz in Schichten nach den vereinbarten
Zinsbindungsfristen abgetragen wird, von solchen Rechenver-
fahren, die nur die Darstellung des festzinsgebundenen
Geschafts zum Gegenstand haben. Diese Formalia werden sich
in der Zukunft noch angleichen; der Aussagegehalt der meisten
von den Banken entwickelten Rechnungen steht dabei auBer
Zweifel.

Nicht so weit wie bei der Erfassung und Kontrolle sind die
Bemiihungen um die Steuerung des von der Bank einzugehenden
Zinsanderungsrisikos. Es ist ja ein groBes MiBverstandnis, davon
auszugehen, Banken wollten dieses Risiko strikt meiden.

Den Zinsdnderungsrisiken stehen Zinsdnderungschancen
gegeniber und ein Blick in die Statistiken zur Ertragslage der
Kreditinstitute zeigt, daB das Zinsdnderungsergebnis in den mei-
sten Jahren erheblich zur Verbesserung der Zinsspanne beigetra-
gen hat. Eine Unternehmensberatungsgesellschaft hat den Vor-
schlag gemacht, das Zinsanderungsergebnis zu Dispositions-
und Kontrollzwecken aus dem Zinsergebnis herauszurechnen
und allein in die Verantwortung der Geschéftsleitung zu geben:
denn diese steuert die ,,groBen Blécke* auf der Aktiv- und Passiv-
seite der Bilanz.

Fur den Kundenbereich im Aktiv- und Passivgeschaft wirde dann
jeweils die halbe um das Zinsénderungsergebnis korrigierte
Zinsspanne verbleiben. Die These, daB sich mit Hilfe einer sol-
chen Rechnung sinnvolle Preisuntergrenzen im Kreditgeschaft
und Preiscbergrenzen im Einlagengeschéft herleiten lassen, 148t
sich anzweifeln. Ich bin zwar von der groien Bedeutung des
Zinsénderungsergebnisses iberzeugt und meine auch, daB hier
jedes Mehr an Transparenz ein Fortschritt ist.

P Ich glaube aber nicht an die verursachungsgerechte Isolierbar-
keit des Zinséanderungsergebnisses.

Die Zinsbindungsfrist, das wei3 jeder Kundenberater im Passiv-
geschaft, ist ein wichtiger marktpolitischer Parameter, der gegen-
uber dem Einleger als akquisitorische GréBe eingesetzt wird, so
daB das Zinsdnderungsergebnis nicht zuletzt an der Front, ndm-
lich im einzelnen Aktiv- und Passivgeschaft erwirtschaftet wird.
EntlaBt man den Kredit- und Einlagenbereich aus der Verantwor-
tung flr das gesamte Zinsergebnis, dann wird das notwendige
Gegensteuern der Geschéftsleitung im Festzinsgeschéft eine
teure Angelegenheit.

Das Kreditrisiko

Damit kann ich zu dem geradezu klassischen Risiko des Bankge-
schéfts, dem Kreditrisiko und zu seinem EinfluB auf die Refinan-
zierung der Banken kommen. Hier ist von zwei Beobachtungen
auszugehen.

P Erstens ist das von den Banken und Sparkassen Ubernom-
mene Kreditrisiko in den vergangenen Jahren zumindest nicht
zuriickgegangen.

P Das liegt zum einen natirlich an dem wachsenden Bonitatsri-
siko der Kreditnehmer, das sich leicht an den Zahlen der Insol-
venzstatistik ablesen |4Bt.

P Und das liegt zum anderen daran, daB sich die Banken insbe-
sondere im mittel- und langerfristigen Geschéft heute mehr als
friher dem wirtschaftlichen Schicksal ihrer Kreditnehmer ver-
pflichtet flhlen.

Hier hat sich bei vielen Banken die Erkenntnis durchgesetzt, da
die Regenschirmtheorie auf Dauer zu keiner guten Politik fihrt,
wenn namlich der Regenschirm bei schonem Wetter gern ausge-
liehen und bei schlechtem Wetter schnell wieder eingezogen
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wird. Das braucht gegenliber Bankleitern, die sich ihres regiona-
len Einzugsbereichs verpflichtet flhlen, ebensowenig betont zu
werden wie gegenlber Uberregional tatigen Instituten, die derzeit
dabei sind, die Verbindungen zu einzelnen GroBkunden und
insbesondere zu Konzernkunden organisatorisch zusammenzu-
fassen und Uber ein Relationship Management zu festigen.

Anleger ohne Risikofreude

Die Kreditrisiken der Banken sind also nicht unerheblich gewach-
sen. Das ist die erste Beobachtung.

P Die zweite betrifft das Verhalten der Einleger und der sonstigen
Anleger, die die Refinanzierungsmittel bereitstellen.

» Diese sind namlich zur gleichen Zeit keineswegs risikofreudiger
geworden.

» Die Einleger bei offentlich-rechtlichen Instituten halten ihre
Gelder per se fir sicher und die Einleger im Bereich der privaten
Geschéftsbanken haben seit der Reform der Einlagensicherungs-
systeme eine ahnliche Position.

P Und selbst die Eigenkapitalgeber, seien sie Aktionédre, Genos-
sen oder Gewabhrtrager, treten fast mit dem Anspruch auf eine
ertragsunabhangige Einnahmequelle auf.

Die Banken mussen also im Bereich der Risikentransformation
Gewaltiges leisten, um den Anspriichen beider Kundengruppen
im Aktiv- und Passivbereich entsprechen zu kénnen. Die Banken-
aufsicht und die Solidaritat der Kreditinstitute tun das ihrige, um
Ausreier bei den Banken zu vermeiden und das Standing der
deutschen Kreditinstitute beim typischen Inlandspublikum wie im
internationalen Geschaft zu stabilisieren.

GroBkonzerne mit besserem Rating?

Gelegentlich wird die Auffassung vertreten, daB viele GroBunter-
nehmen und international tétige Konzerne ein besseres Rating
haben als x-beliebige mittelgroBe oder sogar groBe Banken, so
daB also bestimmte Kreditnehmer mit wirklich erstklassiger Boni-
tat die Risikentransformation genausogut bewerkstelligen kon-
nen wie die Banken selbst. Ware das so, dann kdnnten Banken
nur noch {ber niedrigere Transaktionskosten Refinanzierungs-
vorteile realisieren und nicht mehr wegen ihres speziellen Know-
hows bei der Begrenzung, Zerfallung und Diversifikation der
Anlagerisiken.

In den Vereinigten Staaten hat sich beispielsweise der ,,Commer-
cial Paper“-Markt etabliert, an dem Unternehmen erstklassiger
Bonitat auf Wechselbasis kurzfristige Liquiditatsiberschiisse und
-engpasse ausgleichen. Der Markt, der sich bis in die Kolonialzeit
zurlickverfolgen 14Bt, hat insbesondere in den sechziger Jahren
einen enormen Aufschwung zu verzeichnen gehabt. Nach dem
Penn Central-Fall im Juni 1970 ist dann vielen Teilnehmern klar
geworden, daB die Zuverlassigkeit dieses Finanzierungsinstru-
ments doch nicht so grof3 ist, so da die ,Commercial Paper"-
Finanzierung, die vom Zinssatz her haufig unter der Prime Rate
liegt, eher als zusétzliche denn als substitutive Finanzierungs-
quelle angesehen werden muB.

Im Vergleich zu Deutschland ist darauf hinzuweisen, daB die
GroBkreditobergrenze, die im neuen KWG auf 50% der haftenden
Mittel abgesenkt wird, in den USA bei 10% liegt, so daB der
Bedarf nach bankenunabhangigen Finanzierungsquellen héher
einzuschéatzen ist als hier. AuBerdem ist der Zinsvergleich etwas
differenzierter anzustellen. Niedrigere Transaktionskosten wer-
den beim Anleger zum Beispiel auch dann realisiert, wenn mit
dem Refinanzierungsgeschaft Serviceleistungen verbunden sind,
die nicht einzeln abgerechnet werden. Diese Servicevorteile soll-
ten die Banken auch bei der weiteren Automatisierung ihres
Geschéfts im Auge behalten.
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Geschaftspolitische Konsequenzen

Man kann beobachten, daB viele Banken in den letzten Jahren als
Reaktion auf die Bedrohungen im Rendite- und Risikobereich von
einem passiven Hinnehmen der Refinanzierungsvolumina und
Refinanzierungskonditionen zu einem aktiven Refinanzierungs-
management (bergegangen sind. Die Refinanzierungspolitik
anderer Institute erfahrt gerade zur Zeit eine solche Ausrich-
tung.

» Die Marktkonkurrenz im Rendite- und im Risikobereich ist aber
von Institutsgruppe zu Institutsgruppe sehr verschieden.

P Sie hangt insbesondere davon ab, ob die Bank ihr Geld — wie
man so schdn sagt — mehr auf der Aktiv- oder auf der Passivseite
im Beschaffungsbereich verdient.

» Die Sparkassen wie viele andere Universalbanken verdienen ihr
Geld auf der Aktiv- und auf der Passivseite, wobei regionale
Unterschiede zu verzeichnen sind.

P Festzuhalten ist aber, daB eine Bank nur in dem Bereich verdie-
nen kann, in dem reale Ressourcen eingesetzt werden, das heift,
Personal zur intensiven Betreuung der Einzelkonten und Einzei-
kunden zur Verflgung steht.

P Wenn eine Bank ihr Geld auf der Passivseite verdienen will,
muB sie in diesem Bereich mit zahlenmaBig ausreichenden und
hochqualifizierten Mitarbeitern ausgestattet sein.
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»Aktivanteile® iiberwiegen

Als ich vor genau 20 Jahren meine Banklehre gemacht habe, ist
mir von allen damaligen Kollegen die Kreditabteilung als spétere
Startposition warmstens ans Herz gelegt worden: ,,Geh ja nicht
auf die Passivseite.” Ich kann mich erinnern, da auch das
Erscheinungsbild der Mitarbeiter in der Bank mit diesem Rat-
schlag konform ging. Die Refinanzierung bot weder ein beson-
ders ausgepragtes Karrieresprungbrett noch eine intellektuell
besonders reizvolle Aufgabe. Und ich muB gestehen, daB ich von
diesem Eindruck immer noch nicht ganz losgekommen bin, so
daB zum Beispiel die , Aktivanteile” in meinen Vorlesungen auch
heute noch umfangreicher und ausgepréagter sind als die ,Passiv-
anteile”. Und mancher Bank- oder Sparkassenmann wird zuge-
ben mlssen, daB auch sein Herz letztlich mehr mit der Aktivseite
schlagt.

Ich hoffe, daB wir uns heute auf dem Wege der Besserung
befinden. Jedenfalls sollten diese Ausfiihrungen wie eine Kur
wirken, die uns von den Krusten des gewohnten Aktivdenkens
befreit und Wege zu einer rationalen, verantwortungsbewuften
und zugleich phantasievollen Refinanzierungspolitik zeigen kann.

[ ]

Grundlage dieses Aufsatzes ist ein Vortrag des Verfassers anlaBlich des 19. Juniorentreffens des
Langfristigen Kredits in Bad Kissingen.

1) Theo Meinz, Funding-management als geschéftspolitisches Ziel, Bérsen-Zeitung vom 4. 10.
1984.



