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Frankfurt — Wie eingerahmt steht er zwi-
schen den beiden, Jirgen Fitschen links
vonihm und Anshu Jain rechts. In der Mitte
der Chefs der Deutschen Bank lichelt SPD-
Kanzlerkandidat Peer Steinbriick in die Ka-
meras. Die Kulisse, das Berliner Adlon Ho-
tel, kénnte pomposer nicht sein. ,,Kann er
sich so ein Bild im Wahlkampf leisten?*,
raunt jemand im Publikum. ,Klar: Stein-
briick, der Bankenspalter — links die Ge-
schiftsbank und rechts die Investment-
bank®, frotzelt sein Nachbar zuriick. Und
spielt damit darauf an, dass Jain jahrelang
Chef der Investmentbanker des Geldhauses
in London war, wihrend Fitschen sich um
Firmenkunden geki.'\mmen hat.
Bankenspalten ist in. Nicht nur bei den
kraten. Selbst die !
rung stellte diese Woche einen Gesetzent-
wurfvor, der eine Varlante dessogenannten
) Befiirwor-
ter gibt es alleanalben Selbst die Finanz-
aufsicht Bafin und die Européische Zentral-
bank sind auf den Zug aufgesprungen. Was
noch vor ein paar Monaten als Konzept wil-
der Spinner verh6hnt wurde, ist zu einem
ernst zu nehmenden Szenario geworden.
wWon dem Trip kommen wir nicht mehr run-
ter. Da wird was kommen®, gibt Michael
Kemmer zu, Geschiftsfiihrer des Verbands
privater Banken. Seine Klientel bekdmpft
den Vorschlag aufs Hérteste, weil es ihn als
Anschlag auf das traditionelle Modell der eu-
ropéischen Universalbank wertet — die
eben nicht aufgespalten ist, sondern alle Ge-
schifte unter einem Dach vereint.

Die Finanzkrise hat die Biirger erziirnt.
Sie mussten mit Steuergeld einspringen,
um eine Branche zu retten, die jahrelang in
Saus und Braus gelebt hat. Und kaum eine
Botschaft ist leichter zu verstehen, als die
Botschaft der Axt: Die Politik macht die Ban-
ken klein, indem sie das bése Investment-
banking vom braven Kundengeschift
trennt oder in separate Einheiten unter ei-
nem Dach aufspaltet. Dann kénnen in der
nachsten Krise die Zocker pleite gehen, und
die normalen Sparerund Steuerzahler miis-
sendafiir nicht mehrbluten. Dasist die The-
orie. Doch hilt sie der Praxis stand” Welche

haben die
Vorschlage fiir die reale Wmschaft7 Wurde
einTr unsere Fi
sicherer machen?

Der Mittelstindler braucht
beides: eine Geschiftshank
und eine Investmentbhank

Othmar Belker wirft ein filigranes,
quietschblaues Plastikréhrchen schnell von
einer Hand in die andere. Es ist heif}, das
sieht man seinen Gesichtsziigen an, auch
wenn die laut tésende Maschine seine Wor-
teverschluckt. Der Finanzvorstand der Nor-
'ma Group fithrt Besucher gern durch die Fa-
brikhallen im hessischen Maintal. Hier wer-
den Verbundteile hergestellt. Die kleinen
Metall- oder Plastikteile kommen immer da
ins Spiel, wo Fliissigkeiten oder Gase von ei-
nem Ort zum anderen flieflen. ,Wahrschein-
lich ist bei ihrem Wasserschlauch an der
Waschmaschine auch ein Teil von uns ver-
baut*, erklart Belker. Doch sein ganzer Stolz
steht auf dem Fensterbrett im Konferenz-
raum. Es ist das Modell einer Profischelle.
,Die ist in so gut wie jeder Abgasanlage ei-
nes Autos drin“, erklért er. Ein Verkaufs-
schlager. Produziert wird sie in einem Werk
der Norma-Gruppe im britischen Newbury.

Dafiir, dass die britischen Profischellen
in Maintal einen Gewinn abwerfen, ist An-
dreas Miiller zusténdig. Er ist der Schatz-
meister der Norma Group: Er steuert die
Geldfliisse im weitverzweigten Unterneh-
men. Das ist keine triviale Aufgabe, denn
der Mittelsténdler hat auf der ganzen Welt
Standorte. Banken zu trennen, wiirde sein
Leben komplizierter machen: Denn er
braucht sowohl eine Geschiftsbank als
auch eine Investmentbank, um seinen Job
erledigen zukénnen. ,Um den Kunden zu er-
reichen, miissen wirlokal sein®, sagter. Und
lokal sein heifit auch, in lokalen Wahrungen
zu arbeiten: Rechnungen und Léhne wer-
den in der jeweiligen Landeswéhrung be-
zahlt, auchdie Einnahmen fliefen in brasili-
anischen Real oder britischen Pfund zu-
riick. Miiller jongliert deswegen mit 20 ver-
schiedenen Wahrungen. Und das bedeutet,
dass er tagtéglich mit Investmentbanking-
Papieren hantieren muss. Denn je nach-
dem, wie der Kurs zwischen dem Euro und
dem Pfund gerade steht, kénnte Miiller da-
mit einen Gewinn machen oder auch einen
Verlust, wenn er die Rechnungen ein paar
Tage friiher oder spiter zahlt. Doch Miiller
will nicht mit Wahrungen spekulieren. Des-
wegen schiebt er das Risiko an die Bank ab.

Gerade mal vier Seiten lang ist das Doku-
‘ment, das mit ,,cross currency swap transac-
tion“ Giberschrieben ist. Was nach Teufels-
zeugklingt, lasst Miiller nachts ruhig schla-
fen. ,Das Instrument eliminiert gewisser-
mafien unsere Wahrungs- und Zinsrisiken.
Indem Vertrag steht auf den Cent genau, an
welchem Tag unsere Tochter in Newbury
welche Zins- und Tilgungszahlung leisten
muss, um die entsprechende Kredittranche
zuriickzuzahlen - und das auf Sicht der ge-
samten Kreditrestlaufzeit, sagt Miiller.
‘Was der Schatzmeister in den Handen halt,
ist ein klassisches Absicherungsprodukt —
angeboten von der Commerzbank, genauer
gesagt von deren Investmentbankingarm.

‘Wenn er und sein Kollege Miiller die Poli-
tiker davon reden horen, dass Banken nur
noch einfaches Kreditgeschift machen sol-
len, schiitteln sie den Kopf. ,Fiir uns wire
dasein Nachteil*, sagt Belker. In einem klas-
sischen Trennbankensystem diirfte eine
Bank entweder nur mit Krediten und Einla-
gen arbeiten, oder mit komplexen Invest-
mentbanking-Produkten - wie etwa einem
Swap. Fiir Norma wiirde das bedeuten, dass
das Unternehmen plétzlich ein Vielfaches
an Bankkontakten pflegen miisste. ,,Das ist
nicht so lapidar, wie es klingt, sagt Belker.
Indem Geschift st Vertrauen wichtig. Und
wenn wir eine Bank kennen, und wir uns

'l-“ ollen Banken Klein
vom ,braven“
- ein Trennbankensystem die I?ank

Blick auf die Skyline von Frankfurt. Die Kreditwirtschaft macht Front gegen die Trennbanken-Pldne der Bundesregierung.

darauf verlassen kénnen, dass sie alle Pro-
zesse gut im Griff hat, dann machen wir
auch lieber mit ihr ein solch komplexes Ge-
schift als mit einem fremden Institut®, sagt
der Finanzvorstand. Dass es fiir Kunden be-
quemer ist, wenn sie alles aus einer Hand an-
bieten kénnen, ist der Vorteil von Universal-
banken. Sollte das kiinftig den européi-
schen Hausern untersagt, aber Konkurren-
ten im Ausland erlaubt werden, konnte das
die Mittelstands-Kundschaft in die Arme
der ausléndischen Konkurrenz treiben.

»Das grofite Risiko
in Bankbilanzen sind
immer noch Kredite*

Denninden USAbeispielsweise ist von ei-
ner radikalen Trennung zwischen Invest-
mentbank und Privatkundenbank nicht die
Rede. Obwohl das Land von den 30er bis in
die9oer Jahre ein klassisches Trennbanken-
system hatte. In dieses System zuriick wol-
len die US-Regulatoren nicht, weil es den
amerikanischen Banken im internationa-
len Wettbewerb schaden wiirde.

In die 30er Jahre zuriick will auch Stein-
briick nicht. Er schléigt zwar eine Trennung
vor, will aber Investmentbank und Kunden-
bank unter einem Holdingdach vereint las-
sen. Die Norma Group kénnte in diesem Mo~
dellalso weiterhin mit der Commerzbank al-
le Aktivititen durchfithren. Aber dennoch

Glass Steagall Act

In den USA wurden 1933 im so genannten
,Glass Steagall Act* Universalbanken von
Investmentbanken getrennt. Nur letztere
durften Wertpapiergeschaft be(relben

sind die Mittelstandler skeptisch. Denn die
organisatorische Trennung kénnte fiir die
Bank hohe Kosten verursachen. Kosten, die
moglicherweise auf die Kunden abgewlzt
werden. Diese Méglichkeit sieht auch Chris-
toph Kaserer: ,Ja, eine Trennung steigert
die Kosten der Bank. Und das kénnte fiir die
Kunden héhere Preise bedeuten®, sagt der
Bankenprofessor der TU Miinchen. Aber er
will den Gedanken auch nicht verwerfen:
»Wir miissen uns iiberlegen, ob eine héhere
Stabilitat im Bankensektor die hoheren Prei-
se fiir Kunden rechtfertigt.”

Damit stellt Kaserer die Kernfrage. Wird
das Finanzsystem stabiler, wenn wir Ban-
ken trennen? Die Wissenschaft kann die Fra-
ge nicht eindeutig beantworten. So muss-
tenbeispielsweise i in den USAinallden Jah-

»Trennbanken®, die keinerlei Kontakt mit
Privatkunden hatten. Und alle waren sie zu
grof}, um unterzugehen. Seine Folgerung:
Ob eine Bank kippt oder nicht, hat nichts
mit dem Geschéftsmodell zu tun, sondern
mitden Risiken, die sie eingeht. ,,Das grofite
Risiko in Bankbilanzen sind immer noch
Kredite®, sagt Jamie Dimon, Chef der welt-
weit grofiten Universalbank JPMorgan.

Ein Blick in die Geschichte der Geldhau-
ser zeigt, dass Dimon damit gar nicht soun-
recht hat, wenn man den Blick nicht auf die
letzte Finanzkrise verengt. Wenn man in
der Geschichte weiter zuriickgeht, starben
die meisten Banken, weil sie sich mit ganz
schnéden Krediten {ibernommen hatten.
Das war im Fall der Medici so, das war im
Fall der Fugger so, das war auch bei der le-
Wiener Rothschild-Bank so, die

ren, als es ein T) gab, ei-
ne Vielzahl von Banken gerettet werden.
Das Finanzsystem im benachbarten Kana-
da jedoch, das Banken nie getrennt hat, gilt
seit jeher als stabil. Doch das kann auch an-
dere Griinde haben, schrinken Wissen-
schaftler ein, verldssliches Datenmaterial
gibt es zu dieser Frage nicht.

Fiir Deutsche-Bank-Chef Anshu Jain ist
der Fall klar: ,Mit einer Trennung wird ein
Problem geldst, das es nicht gibt — und das
bei enorm hohen Kosten®, sagte er bei einer
Podiumsdiskussion im Januar. Um zu zei-
gen, warum ein Trennbankensystem keine
Bankenpleiten verhindern wiirde, zéhlt
Jain Namen auf: Lehman, Hypo Real Estate,
Bear Stearns - all diese Banken waren

Volcker Rule

Der friihere Chef der US-Notenbank, Paul
Volcker, wurde von Président Barack Oba-
ma beauftragt, einen Vorschlag zur Regu-
lierung des Bankensektors zu machen. Vol-

waren nur den L
ken erlaubt. Und fiir die wurde auch die Ein-
lagensicherung FDIC etabliert, die Banken
im Notfall auffangt und den Sparern ihr
Geld im Fall einer Pleite zuriickgibt. 1999
hob Prasident Bill Clinton die Trennung wie-
der auf, um amerikanische Banken global
wettbewerbsfahiger zu machen. Und ge-
nau aus di die Regul

ren in den USA auch nicht zuriick in eine
Glass-Steagall-Welt.

durch ihren Fall die erste Weltwirtschafts-
krise in den 1930er Jahren mitausléste. Bis
heutezieht die Privatbank Metzler zum Bei-
spiel daraus die Lehre, dass sie als mittelgro-
fes Institut keine Kredite vergibt. Der Bank
ist das schlicht zu riskant.

Womdglich fiihrt also der Gedanke in die
Irre, dass ein Trennbankensystem die Fi-
nanzwelt stabiler machen kann. Denn wir
wissen schlicht nicht, aus welchem Teil ei-
ner Bank in der néchsten Finanzkrise die
Probleme kommen. Und dennoch kénnte ei-
ne Trennung ein Plus an Sicherheit schaf-
fen - zumindest dann, wenn man die Frage
von einer anderen Seite betrachtet. Das
macht Jan-Pieter Krahnen. Er ist iberzeugt

Vickers Report

Nicht nur die Amerikaner, sondern auch die

Briten sind bereits dabei, eine Variante des
Py N

In London setzt man dabei jedoch nicht bei

cker will k if ei-
gene Rechnung spekulleren. Denn das hat-
te in der Finanzkrise zu Verwerfungen ge-
fiihrt. Deswegen verbietet das Gesetz Ge-
schafte ohne Kundenauftrag. In der Praxis

an, sondern richtet

Minchen Seite 32, Bayern Seite 32
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hen. Das Credo lautet also: Es geht weniger
darum, auf welche Abteilungen das Risiko
verteilt wird, sondern vielmehr darum,
dass die Banken weniger Risiken eingehen.

Doch abgesehen vom Wertpapierhandel
soll nach den Liikanen-Vorschlagen der
Rest in der Investmentbank bei der Ge-
schaftsbank verbleiben diirfen. Und das
sind vor allem jene Bereiche, mit denen Fir-
menkunden viel zu tun haben: Etwa die Be-
ratung bei Transaktionen oder jene Absiche-

ifte, wie sie der Mi andl

Norma Group braucht. Das Liikanen-Mo-
dellist nicht das einzige, das derzeit um die
Aufmerksamkeit der Politiker buhlt. In den
USA hatte Paul Volcker vorgeschlagen, ei-
nennochkleineren Teil aus der Investment-
bank herauszuschneiden: Nur den Eigen-
handel, also jene Geschéfte, mit denen die
Bank auf eigene Rechnung zockt - ohne
Kundenauftrag.

,Wir machen keinen Eigenhandel
mehr*, sagt der Chef der Handelsabteilung
einer internationalen Bank und deutet auf
die Heerscharen von Héndlern hinter sich.
»Alles nur im Kundenauftrag.“ Es herrscht
subtropisches Klima. Die Computer surren,
sie strahlen eine unangenehme Wérme aus.
Sechs, manchmal sogar acht Monitore im
Halbkreis angeordnet, bilden eine kleine Ar-
beitskoje. Mehrere Hundert Mitarbeiter ha-
cken in die Tasten, Telefone klingeln. Alle
groflen Banken behaupten, ihre Eigenhan-
delsabteilungen aufgeldst zu haben. Doch
stimmt das? So ganz genau weif3 das nie-
mand. ,Von aufien lisst sich kaum unter-
scheiden, was Eigenhandel ist und was
nicht, sagt Krahnen. Deswegen glaubt er
auch, dass der US-Vorschlag wenig taugt.
Die Regulierung wiirde ins Leere laufen,
weil sie die Banken zu leicht umgehen kon-
nen. Auch die deutsche Finanzaufsicht Ba-
fin hat sich daran schon die Nase blutig ge-
stofRen: Vor Jahren hat die Bankenpriifung
schon einmal versucht, zu erheben, welche
Geschifte bei den deutschen Banken Eigen-
handel sind und welche Kundengeschift.
Wir sind damit schlicht gescheitert*, sagt
eine Person, die mit der Studie betraut war.

Von aufien lisst sich kaum
unterscheiden, was
Eigenhandel ist und was nicht

Doch was ist bei der Unterscheidung so
schwer? Eine Erklarung liegt in der Kons-
truktion von Produkten wie beispielsweise
jener ,cross currency swap® von Norma.
Das Unternehmen hat sich einen Kredit ge-
benlassen, um in seine Auslandstéchter in-
vestieren zu kénnen. Einen Teil davon hat
es intern an die britische Tochter weiterge-
reicht. Will Norma wissen, wie viel Geld die
Tochter im Laufe der Jahre zuriickzahlen
muss, ergeben sich zwei Unsicherheiten bei
der Risikoabschitzung: Zum  einen
schwankt der Zins, zum anderen die Wéh-
rung, da die Tochter in England Léhne und
Einnahmen in Pfund abrechnet. Beide Unsi-
cherheitsfaktoren will das Unternehmen
nicht in Kauf nehmen. Also schiebt Norma
die Risiken ab.

Und das landet auf dem Tisch von Com-
merzbank-Mitarbeiter Aditya Sawant. Er
betreut den Mittelstandler, wenn es um sol-
che Absicherungen geht. Seine Aufgabe ist
es unter anderem, das Risiko so schnell wie
moglich weiterzugeben. ,,Signe, welchen
Preis kannst du mir fiir das hier anbieten?",
tippt er flink in einen Chat ein, der auf ei-
nem seiner vier Monitore stindig gedffnet
ist. Am anderen Ende sitzt seine Kollegin in
einem Londoner Handelsraum. Ein paar Se-
kunden spiter kommt eine Ziffer zuriick.
,,Okay, danke. Ich komme spiter darauf zu-
riick®, antwortet Aditya. Signe will das Pa-
pier nicht fiir sich selbst. Ihre Kunden sind
Grofinvestoren, Banken, Versicherungen

davon, einen Tr: chlag ge-
funden zu haben, der zwar den Kunden
nicht schadet, aber auf der anderen Seite
trotzdem fiir mehr Sicherheit im

oder etwa. Sie nehmen das
Risiko gern, weil sie damit Geld verdienen.
Was Adltya und Signe machen, nennt sich

tem sorgen wiirde. Sein schmales Biiro auf
dem Campus der Frankfurter Goethe Uni-
versitat ist schmucklos. Es gibt keine ausla-
denden Eichenschrénke, Krahnen hat nur
wichtige wlssenschafthche Werke in zweck-
mifigen Regalen griffbereit. Er blickt gern
auf das Wesentliche. Und wenn er auf Ban-
ken schaut, so beschéftigt ihn nicht die Fra-
ge, inwelcher Einheit das Risiko geparkt ist.
Er will wissen, ob sich die Bank das Risiko
leisten kann, das sie eingeht.

Der Frankfurter Professor ist Mitglied
der Lnkanen Expenengruppe, die fiir die
EU-K die T - Ve
schldge unter die Lupe nehmen sollte. Im
Herbst hat die Kommission ihren Abschluss-
bericht vorgelegt, in dem sie vorschlgt,
dass die gesamte Handelsabteilung - also
unter anderem das Geschéft mit Wertpapie-
ren - organisatorisch ausgegliedert werden
soll. ,Wenn man die Handelsabteilung sepa-
riert, werden die Kosten dieser Geschifte
transparenter. Denn dann konnten sie die
Banken nicht mehr mit Spareinlagen querfi-
nanzieren.“Im Moment kénnen die Banken
auch deswegen so vortrefflich zocken, weil
sie nicht die ehrlichen Refinanzierungskos-
tenzahlen miissen. Die Lilkanen-Kommissi-
on hofft, dass das Handelsgeschéft durch
die Trennung so teuer fiir die Banken wird,
dass sie von selbst weniger Risiken einge-

Liikanen Report

Wer zuletzt kommt, hat es manchmal leich-
ter. Nachdem die USA und Grofbritannien

im Br gon ,market making®. Das
heifit, sie vermitteln zwischen jemand, der
Risikolos werden willund jemand, der es ha-
ben will. Die Bank selbst verdient dabei nur
eine Vermittlungsgebiihr. Doch was, wenn
Aditya und Signe keinen Kéufer finden?
Dann liegt das Risiko erst einmal ein paar
Tage oder Wochen in den Biichern der Com-
merzbank. In diesem Zeitraum kann die
Bank mit diesem Geschéft Gewinn oder Ver-
lust machen. Und genau dann wird die Ab-
grenzung zwischen Eigenhandel und ,,mar-
ket making® schwer: Wie viele Stunden, Ta~
ge, Wochen darf die Bank das Risiko behal-
ten, ohne dass die Aufsicht das Geschift als
Eigenhandel ansieht?

»Die Amerikaner sind
besser in der Symbolpolitik
als wir Européer*

Auch in den USA diskutieren die Banken
dartiber eifrig mit den Behdrden. Kiirzlich
wurde Goldman Sachs vorgeworfen, das Ei-
genhandels-Verbot zu umgehen. Die Bank
nutze es aus, dass Wetten, die léinger als 60
Tage laufen, unter der neuen Regulierung
erlaubt sind, hief} es. Experten sehen darin
das erste Beispiel, warum die Regulierung
in den USA nicht funktionieren wird.

Krahnen warnt davor, dass die Bundesre-
gierung mit ihrem Gesetzesvorschlag ernst
macht und den Liikanen-Vorschlag so ver-
wissert, dass er dem US-Beispiel folgt. Die
Lobby wiirde sich freuen. Kurzbevor der Ge-
setzesvorschlag vorgelegt wurde, sagte Ban-

schon an der L ihrer Trennban-
ken-Varianten arbeiteten, konnte sich die
von der EU-Kommission beauftragte Ex-

er
den Blick auf das
Will eine Bank kiinftig noch das Geld der
Sparer einsammeln, so muss sie einen ho-
hen Schutzwall um die Einheit bauen: Die

hift.

ist diel i wischen Eigenh

del und kundengetriebenem Geschaft je-
doch nicht ganz leicht. Die so genannte
,Volcker Rule” ist Teil der neuen Finanz-
marktregulierung nach Dodd Frank. Das
Gesetz wird seit Mitte 2012i 3

verlangen hier eine wesent-
lich hohere Eigenkapitaldecke. Damit wol-
len sie den sensiblen Bereich besser schi
zen. Erdacht wurde der Vorschlag von Ox-
ford-Okonom John Vickers und seiner Ex-

per

per unter Leitung des finni-
schen Notenbankchefs Erkki Liikanen anse-
hen, wo es bei den anderen hakt. Die Emp-
fehlungen der Kommission sind weitrei-
chend: Banken sollen kiinftig unter einem
h die gesamte

lung organisatorisch in einer eigenen Ein-
heit biindeln. Zudem sollen Glaubiger im
Fall einer Pleite stérker in die Verantwor-
tung genommen werden.

kenverbandschef Kemmer: ,Die Amerika-
ner sind besser in der Symbolpolitik als wir
Européer.“ Was er damit meinte: Die US-Po-
litiker wollen ihre Wéhler befriedigen und
fithren deshalb eine Light-Variante des
Trennbankenmodells ein. Weh tut das zu-
nichst niemanden: Den Banken nicht, weil
sie es leicht umgehen kénnen. Den Unter-
nehmen nicht, weil die Banken genauso
funktionieren wie vorher. Nur dem Wihler,
dem kénnte es weh tun, wenn er in der
nichsten Finanzkrise merkt, dass sich an
den Banken nichts geéndert hat.
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