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1. Einleitung

Banken haben eine Schliisselrolle in einer Volkswirtschaft. Ohne sie wéren dezentral organi-
sierte Wirtschaftssysteme schwer vorstellbar. Die Funktionstiichtigkeit des Bankensystems ist
somit entscheidend fiir die Prosperitit von Okonomien. Seit Anfang der 2000er Jahre wurde
das deutsche Bankensystem national wie international immer wieder als ineffizient gekenn-
zeichnet und ihm somit die erforderliche Leistungsfdhigkeit abgesprochen. Zur Unterfiitte-
rung dieser pauschalen Bewertungen stiitzten sich die Kritiker vornehmlich auf einen zentra-
len Indikator, die Eigenkapitalrentabilitit, allerdings gepaart mit grundsétzlichen Vorbehalten
gegeniiber 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten sowie einer Uberhdhung privatwirtschaftli-
cher Losungskompetenz. Detaillierte Analysen der Angebots- und Nachfragestrukturen sowie
deren Entwicklungsdeterminanten, wie bei Sektoranalysen weitgehend iiblich, wurden jedoch
nicht vorgelegt. Dies mag auch daran gelegen haben, dass amtliche Daten iiber die breite Pa-
lette von Bankprodukten und iiber die Nachfrageprofile von Kunden kaum verfiigbar sind. In
der vorliegenden Untersuchung wird unter Heranziehung weiterer Quellen aber genau dieser
Weg beschritten, um eine differenzierte Bewertung der deutschen Banken und deren Entwick-
lung vornehmen zu kénnen und gleichzeitig die pauschale Bewertung der Ineffizienz auf ihre

Belastbarkeit hin zu iiberpriifen.

Zunichst werden im zweiten Kapitel die Argumente der Kritiker des deutschen Bankenmark-
tes auf ihre Validitdt untersucht. Dabei wird diskutiert, ob die Eigenkapitalrentabilitit als Ef-
fizienzindikator tiberhaupt geeignet ist, oder ob sie eher Risikobereitschaft oder gar Unter-
schitzung des Risikos sowie die Hebelwirkung des Eigenkapitals widerspiegelt. Das Vorlie-
gen von Uberkapazititen mittels verschiedener MessgroBen durch Vergleiche mit den ent-
sprechenden EU-Durchschnitten ableiten zu kdnnen, scheint kein wissenschaftlich iiberzeu-

gender Ansatz.

Anschliefend werden im dritten Kapitel die Angebots- und Nachfragestrukturen am deut-
schen Bankenmarkt analysiert. Als zentraler Indikator bei der Bewertung von Produkten und
Kunden werden Bruttoertrdge identifiziert, da nicht alle Angebote der Banken bilanzwirksam
werden. Bruttoertriige bei Banken sind in etwa als Aquivalent zu Umsitzen bei gewerblichen

Unternehmen zu betrachten. Bei den Bankprodukten werden neben Krediten die Entwicklun-



gen des Zahlungsverkehrs, die Besonderheiten des Investmentbanking sowie die Determinan-
ten der Bankeinlagen untersucht. Bei der Nachfrage werden die beiden groBBen Kundengrup-
pen ,,Retail* und ,,Firmen* unterschieden. Im Retailgeschift werden die Verdnderungen der
Kundenloyalitét bei den nachgefragten Kernprodukten ,,Zahlungsverkehr* und ,,Wohnungs-
baufinanzierung® beleuchtet ebenso wie die Strukturen in der Vermdgensverwaltung. Zu den
Retailkunden zéhlen auch die Gewerbetreibenden, dies sind vor allem Selbstédndige, Land-
wirte, Angehorige freier Berufe und kleine Personengesellschaften. Bei ansonsten dhnlichem
Nachfrageverhalten unterscheiden sie sich von den privaten Haushalten durch ihren zuneh-

mend stérkeren Riickgriff auf Leasingmodelle.

Beim Firmenkundengeschift wird herausgearbeitet, dass sich die deutschen Unternehmens-
strukturen stark von anderen Lindern unterscheiden und damit auch mit anderen Anforderun-
gen an Banken verbunden sind. Neben den kleinen und mittleren Unternehmen im Sinne der
EU-Abgrenzung (KMU) gibt es etwa 12.000 mittelgroe Unternehmen mit Umsétzen bis zu
einer Milliarde Euro. Auf sie entfallen rund 40% aller Unternehmenserldse dhnlich denen der
rund 500 GroBunternehmen. Aufgrund ihrer internationalen Wettbewerbsstirke, sie sind nicht
selten Weltmarktfiihrer in spezialisierten Sparten, steigern sie ihre realen Umsitze parallel zu
den von GroBunternehmen weit schneller als die deutsche Volkswirtschaft insgesamt. Aller-
dings sind sie im Gegensatz zu Grof3unternehmen nicht kapitalmarktfahig. Daher sind grof3e
Mittelstandler zur Unternehmensfinanzierung auf Kredite angewiesen. In einer Modellrech-
nung wird gezeigt, dass sie teilweise Finanzierungstranchen im Volumen von héheren zwei-
stelligen Millionen Euro bendtigen. Zur Streuung ihrer Risiken pflegen sie enge Geschiftsbe-
dingungen mit 3-5 Banken. Diese Banken miissen aber ausreichende Eigenkapital- und Bi-
lanzausstattungen aufweisen, um solche Bedarfe decken zu konnen, ohne Klumpenrisiken
einzugehen. Um geniigend Wahlmoglichkeiten zu haben, sind in Deutschland mehr mittel-

grof3e Banken erforderlich als in anderen Landern.

Die sehr unterschiedlichen Entwicklungsprofile der einzelnen groBeren Banken werden im
vierten Kapital beschrieben. Die privaten GroBbanken erwiesen sich als nicht besonders er-
folgreich. Sie litten aber nicht unter dem angeblich unfairen Wettbewerb der Landesbanken,
noch unter der starken Konkurrenz der Sparkassen und Genossenschaftsbanken im Retailban-

king, sondern wurden Opfer ihrer eigenen verfehlten Geschiftsausrichtungen. Die kleineren



Privatbanken waren im Trend weit erfolgreicher. Die privaten Hypothekenbanken als Spezi-
albanken verloren mit der Einfiihrung des Euro ihre fiihrende Rolle am Rentenmarkt. Thre

Bilanzvolumina schrumpften stark und die Marktfiihrer gingen unter.

Besonders ausfiihrlich wird die Rolle der Landesbanken beschrieben. Als iiber Jahre bedeu-
tendste Bankengruppe und Marktfiihrer bei der Kreditfinanzierung von Unternehmen sahen
sich Landesbanken unter bestdndigem Rechtfertigungszwang. Nach Vorstellungen der EU-
Kommission waren sie flir einen privaten Investor, Schliisselfigur in ihrem Beurteilungskon-
zept bei staatlichen Beihilfen, kein lohnendes Investment. Nach mehrfachem Dréangen des
privaten deutschen Bankenverbandes, eroffnete die EU-Kommission ein Beihilfeverfahren
gegen die WestLB als damals grofite Landesbank. Sie verurteilte sie zur Riickzahlung der
festgestellten Beihilfe wegen unzureichender Verzinsung der als Eigenkapital eingebrachten
Sacheinlage. Der EuGH erklirte zwar das Vergiitungskonzept der Kommission als Basis des
Beihilfebeschlusses als nichtig, iibersah aber den eklatanten Rechenfehler der Kommission
bei der Berlicksichtigung des Liquiditdtsnachteils der Sacheinlage. Nach jahrelanger Ausei-
nandersetzung hatte sich die WestLB letztendlich mit dem privaten Bankenverband auf einen
Vergiitungssatz geeinigt. Diesen iibernahm die EU-Kommission und verhingte auf dieser Ba-
sis umfangreiche Riickzahlungsforderungen, ohne die Beihilfeverwiirfe bzw. deren Ausmalfie
neu begriinden zu miissen. Den zweiten Beihilfevorwurf wegen staatlicher Haftungsgarantien
in Form der Gewihrtrigerhaftung und Anstaltslast musste die EU-Kommission ebenfalls nicht
begriinden und konkretisieren, denn die deutsche Regierung schlug freiwillig deren Abschaf-
fung vor, verlangte aber lingere Ubergangsfristen. Diese wurden zugestanden, legten aber
gleichzeitig die Basis fiir umfangreiche Fehlinvestitionen mehrerer Landesbanken in ameri-
kanische komplexe Wertpapiere. Wie auch andere europdische und amerikanische Banken
gerieten viele Landesbanken durch die Finanzkrise in Schieflagen und bendtigten umfangrei-
che staatliche Unterstiitzungen. Bei den anschlieBenden Beihilfeverfahren griff die EU-Kom-
mission besonders stark in die Geschéftsausrichtungen der Landesbanken ein. Die WestLB
wurde abgewickelt, der HSH Nordbank droht es. LBBW und BayernL B konnten die EU-Auf-
lagen weitgehend erfiillen und bewegen sich gefestigt im deutschen Mark. Die NordLB wurde
durch den Umbruch in der Schiffsfinanzierung hart getroffen, aber erst durch massive Aufla-
gen der EZB-Aufsicht geriet die NordLB tief in die Verlustzone. Die Helaba fuhr schon seit

Jahren eine recht konservative Geschéftspolitik.



Da fiir den deutschen Bankenmarkt wiederholt beachtliche Uberkapazititen diagnostiziert und
grofle Konsolidierungsanstrengungen gefordert wurden, wird im Kapitel 5 die Frage disku-
tiert, ob es sich bei der Herausbildung von Oligopolen mit wenigen Grof3banken in Europa
um effizienzsteigernde Konsolidierungen handelte oder den Wettbewerb beeintrachtigende
Konzentrationen von Marktmacht darstellte. In der Literatur ist diese Frage umstritten, ebenso
wie keine Einigkeit darin besteht, ob Bankenwettbewerb und Stabilitdt des Finanzsystems ein
Widerspruch sind. Eine tiefergehende Analyse der Bankenentwicklung in Grofbritannien, die
sich auf eine Reihe von Studien von britischen Aufsichtsbehdrden sowie der Bank of England
stiitzt, legt den Schluss nahe, dass hohe Gewinne und entsprechende Eigenkapitalrentabilité-
ten weniger ein Beleg fiir Effizienz, sondern vielmehr Folge mangelnden Wettbewerbs vor

allem im Retailbanking sind.

Um zu verhindern, dass kollabierende grofle Banken irgendwann wieder gerettet werden miis-
sen, wurde beschlossen, international koordiniert Finanzregulierung und -aufsicht erheblich
zu verschirfen. In Kapitel 6 wird diskutiert, welche negativen Nebenwirkungen von den er-
griffenen Mallnahmen nach Basel III, der Ausgestaltung der bei der EZB zentralisierten Ban-
kenaufsicht sowie dem Abwicklungsmechanismus der EU auf die deutschen und européischen
Banken ausgehen. Es ist zu befiirchten, dass die neuen Regeln die Bankenkonzentration weiter
begiinstigen und die Gefahr des ,,too big to fail*“ noch verscharfen. Die Marktmacht der groflen
Bankkonzerne wird wahrscheinlich weiter gestirkt. Leidtragende werden, wie die Erfahrun-

gen in GrofBbritannien zeigen, private Haushalte und kleine Unternehmen sein.

Die Arbeit wird abgeschlossen durch eine Zusammenfassung der wesentlichen Untersu-
chungsergebnisse sowie einem kritischen Ausblick auf die zukiinftige Entwicklung des deut-

schen Bankensektors.



2. Tiefgreifende Kritik an deutschen Banken

Seit Anfang der 2000er Jahre wurden Struktur und Entwicklung des deutschen Bankenmarktes
national wie international als ineffizient und ,,overbanked* angeprangert. Diese Einschitzung
war in Politik und Wissenschaft weit verbreitet. Wegen der Schliisselrolle der Banken in der
Volkswirtschaft sah man hohen Handlungsbedarf. Denn lange Zeit war unstrittig, dass Fort-
schritte an den Finanzméirkten das Wirtschaftswachstum stimulieren. Diese Auffassung vertrat
auch die Deutsche Bundesbank: ,,ausgereifte Finanzsektoren fordern Unternehmensgeist, In-
novationen, Investitionen und Produktivitit“.! Auch der Sachverstiindigenrat, zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR), erachtete ein effizientes Finanzsystem
fiir eine dynamische Volkswirtschaft als notwendig, um die Kapitalallokation zu optimieren.?

Im Folgenden werden Argumentationsstringe dieser Kritiken aufgezeigt und die Belastbarkeit

der Aussagen gepriift.

2.1 Begrenzte Effizienz

Gerade fiir den deutschen Bankenmarkt wird diese notwendige Effizienz sowohl in der Struktur
als auch der Entwicklung seit Jahren bestritten. Kurz nach der Einfithrung des Euro charakte-
risierte The Economist Deutschland als den ,,kranken Mann* der Wéahrungsunion. Die struktu-
rell schwache Wirtschaftsentwicklung flihrte der Economist auf die nachteilige Besteuerung
von Unternehmen, das umfangreiche Wohlfahrtssystem sowie die hohen Lohnkosten zuriick.?
In seiner Friihjahrsprognose 2003 warf der Internationale Wahrungsfonds (IWF) die Frage auf:
,How important are Banking Weaknesses in Explaning Germany’s Stagnation?*.* Der IWF
schien davon iiberzeugt und rdsonierte sogar dariiber, ob die Schwiche des deutschen Bank-
systems auf das librige Europa negativ ausstrahlen konnte. Diese Schwiche sowie die struktu-
rell niedrigere Profitabilitdt fiihrte der IWF zuriick auf die starke Abhingigkeit von geringen
Zinsmargen, unzureichenden Provisionsertrigen, hohen Kosten wegen des teuren flichende-

ckenden Zweigstellennetzes und der groBen Bedeutung von Banken im Staatsbesitz.> Der IWF

! Buch, C.M.: Finanzentwicklung und Wachstum: Leitlinien fiir eine Reform des Finanzsektors; Rede Frank-
furt Finance Summit 2015; 26.01.2015

2 Sachverstéindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Das deutsche Finanzsystem:
Effizienz steigern - Stabilitit erhéhen; Juni 2008, Tz 21

30.V.: The sick man of the Euro; The Economist, 03.06.1999

4 International Monetary Fund (IMF): World Economic Outlook (WEO); April 2003; Box 1.3., S.25

5 In Deutschland sind Eigentum und Kontrolleinfluss der 6ffentlichen Hand oftmals indirekt und verschachtelt
auf verschiedensten Ebenen. Das juristische Vehikel ist dabei die Anstalt 6ffentlichen Rechts. So befinden sich
z.B. die Landesbanken teilweise im Eigentum der Sparkassenverbénde. Diese werden kontrolliert von den
Sparkassen und diese letztlich von den Kommunen.



hielt Deutschland fiir ,,one of the most ‘overbanked' economies in Europe®.® 2004 verdffent-
lichte der IWF eine breiter angelegte Untersuchung iiber das deutsche ,,Drei-Sdulen-Banken-
system®. Die Argumente wiederholten sich, allerdings wurden weder ein signifikanter Einfluss
von staatlicher oder privater Eigentlimerschaft auf den deutschen Bankenmarkt noch nennens-
wertes Marktversagen festgestellt.” Nur drei Monate vor dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers, der weltweit die Finanzkrise und die schwerste Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit
ausloste, liberschrieb der Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung ein Sondergutachten fiir die deutsche Bundesregierung ,,Das deutsche Finanzsys-
tem: Effizienz steigern - Stabilitit erhdhen“.® Besonders kritisch sahen die Sachverstindigen
die Landesbanken, denen eine ,,geringe Rentabilitit und wenig tragfihige Geschiftsmodelle*
attestiert wurden. Deshalb sollten die Landesbanken privatisiert werden, aber auch die Eigen-
tumsanteile an den Sparkassen zumindest zu 50 % in Privathand tiberfiihrt werden. Auch nach
der Finanzkrise hielt die Kritik am deutschen Bankensystem an. Die Neue Ziircher Zeitung
titelte am 2. August 2011 ,,Deutschland leidet unter seinen unrentablen Banken; bestehende
Strukturschwichen des deutschen Drei-Sdulen-Modells werden zunehmend zum Stabilitétsri-
siko*.!” Im Mai 2004 empfahl die OECD im Rahmen der reguldren Linderberichterstattung
ebenfalls die Privatisierung der Landesbanken.!! Schon seit Anfang der 1990er Jahre beobach-
tete die Wettbewerbsbehorde der EU-Kommission die Landesbanken sehr skeptisch. Sie un-
terband bei Landesbanken durch hohe Verzinsungsanforderungen die Einbringung illiquider
Sondervermogen als Kapitalersatz, bewirkte die Abschaffung der speziellen Haftungsgarantien
(Gewdhrtragerhaftung und Anstaltslast) und erzwang die Abwicklung der WestLB, als eine
Privatisierung am Markt nicht in den vorgegebenen Fristen umsetzbar war. Alle Argumente

zur mangelnden Effizienz des deutschen Bankensystems fuliten auf der beobachteten geringen

¢ TWF ebenda, S.25

" Brunner et al.: Germany's Tree-Pillar Banking System; Cross-Country Perspectives in Europe; IMF
Washington DC 2004, S.1

Unter dem Drei-Séulen-System des deutschen Bankenmarktes versteht man die Privatbanken - erste Séule -,
die im Einflussbereich der offentlichen Hand befindliche Sparkassen-Organisation mit den Sparkassen und
Landesbanken - zweite Séule - sowie den Genossenschaftssektor mit den vielen kleinen Kreditgenossenschaf-
ten und der genossenschaftlichen Zentralbank - dritte Séule.

8 SVR (2008): a.a.0.

? ebenda Tz.3

10.5.V.: Deutschland leidet unter seinen unrentablen Banken; Bestehende Strukturschwichen des deutschen
Drei-Sdulen-Modells werden zunehmend zum Stabilitdtsrisiko; Neue Ziiricher Zeitung (Internationale Aus-
gabe): 02.08.2011

I OECD-Wirtschaftsberichte: Deutschland 2014; Paris Mai 2014, S.11



Rentabilitdt sowie der Vorstellung, dass private Akteure am Markt eine bessere Kapitalalloka-
tion erzielen und gleichzeitig eine effizienzsteigernde Konsolidierung der Bankanbieter bewir-

ken.

2.2 Rentabilitatsschwiiche

In den Zeiten von Globalisierung, Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmaérkte, als
diese weltweit weit schneller expandierten als das globale Sozialprodukt, und dem gleichzeiti-
gen Bestreben der EU-Kommission durch Harmonisierung einen optimalen Wirtschafts- und
Wihrungsraum zu schaffen, gewannen landeriibergreifende Vergleiche fiir Banken erheblich
an Bedeutung. Als zentraler Indikator fiir den Geschéftserfolg einer Bank wurde die Eigenka-
pitalrentabilitit gewertet. Die Eigenkapitalrentabilitdt - Return on Equity (RoE) - wird dabei
definiert als Relation des Jahresiiberschusses vor und nach Steuern in Prozent des jahresdurch-
schnittlichen Eigenkapitals. Sie spiegelt die Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals wider
und ist somit eine wichtige Information fiir bestehende und potenzielle Anleger. Als wichtiger
zusitzlicher Indikator wurde die Cost-Income-Ratio herangezogen, die den Verwaltungsauf-
wand in Relation zu den Bruttoertragen bemisst. Sie war aber in der 6ffentlichen Diskussion
nachrangig, wohl weil die Hohe des Verwaltungsaufwandes den Gewinn und damit die Eigen-
kapitalrentabilitit beeinflusst. Bis zur Finanzkrise galten hohe Eigenkapitalrentabilititen als
Indiz fiir erfolgreiche Banken. Zweistellige Raten entsprachen dabei den Erwartungen. Deshalb
war die Eigenkapitalrentabilitit fiir viele Banken auch eine SchliisselgréB3e fiir die interne Steu-
erung. Die Deutsche Bank formulierte liber Jahre als Konzernziel eine Eigenkapitalrentabilitit
von 25% vor Steuern. Gerade fiir Josef Ackermann als Sprecher und spéterem Vorsitzenden
des Vorstandes der Deutschen Bank war dies das Mantra der Geschiftspolitik.!? Fiir die EU-
Wettbewerbsbehorde war die Eigenkapitalrendite eine wichtige Grof3e bei der Beurteilung, ob
es sich bei einem Kapitaleinschuss des Staates in eine Bank um eine unzuldssige Beihilfe han-
delt.”® Dadurch wurde vom Staat eine Mindestrendite bei Kapitaltransaktionen gefordert. Eine
reine Gewinnerzielungsabsicht wurde als unzureichend betrachtet, um den Wettbewerb zwi-

schen privaten und staatlichen Banken nicht zu verfélschen.

12 Vgl. Potthoff, C.: Jeder Vorstand rechnet so gut er kann, Handelsblatt, 18.04.2006

13 Methodischer Ansatz der EU-Kommission ist dabei der ,,Private investor test* vgl. Hildebrand, D.: Der
,»more economic based approach® in der Staatlichen Beihilfe. CCR - Competition Competence Report, Euro-
pean Economic & Marketing Consultants, 2012



Die Datenbasis fiir ldngerfristige internationale Ertragsvergleiche von Bankenmarkten und -
systemen ist nicht sonderlich breit und gleichzeitig ist die Kompatibilitdt wegen unterschiedli-
cher Rechnungslegungsprinzipien (Gliubiger- versus Anlegerschutz) eingeschrinkt.'* Die An-
fang des letzten Jahrzehnts aufkommende Kritik am deutschen Bankensystem lésst sich am
besten im direkten Vergleich der Eigenkapitalrentabilitit von deutschen und amerikanischen
Banken verdeutlichen. Wegen der sehr unterschiedlichen Besteuerung der Banken ist aber nur

ein Vergleich vor Steuern sinnvoll."

Von den siebziger bis zu den spdten neunziger Jahren lag
die Eigenkapitalrentabilitit vor Steuern aller deutschen Banken'® im Trend bei rund 15%, wie
Grafik 1 veranschaulicht. Im gleichen Zeitraum lag der Kapitalmarktzins fiir 6ffentliche 10-

jéhrige Anleihen bei 7,5%.

Grafik 1: Eigenkapitalrentabilitiit vor Steuern deutscher und US-Banken

Eigenkapitalrentabilitat
vor Steuern in %

30,0

25,0

25 <V A
P
e A

0,0

970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 010 2015 2020

-

-5,0

-10,0

e JS-Banken e deutsche Banken (ohne Bausparkassen)

Quelle: Deutsche Bundesbank, FDIC, eigene Berechnungen

Die deutschen Banken schnitten bis Anfang der neunziger Jahre sogar leicht besser ab als die
US-Banken. Erst danach dnderte sich die Entwicklung grundlegend. Nach der Jahrhundert-

wende verschlechterte sich die Rentabilitit der deutschen Banken erheblich. Bis zum Ausbruch

4 Vgl. Datenquellen, Begriffe, Berechnungsmethoden im Anhang

15 Fiir die Ertragslage deutscher Banken liegen von der Deutschen Bundesbank Daten ab 1968 vor, fiir ameri-
kanische Commercial Banks liegen Daten von der Federal Deposit Insurance Corporation FDIC vor ab 1934.
16 Alle Bankengruppen in der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank, wie sie in den alljahrlichen Veroffentli-
chungen iiber die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Monatsbericht im Herbst berichtet werden.



der Finanzkrise sank sie im Durchschnitt auf etwa 6%, somit auf nur noch 40% des zuvor er-
reichten Niveaus. Die US-Banken hingegen realisierten im Zuge von Deregulierung und Glo-
balisierung einen Niveausprung und konnten die Eigenkapitalrentabilitit im Durchschnitt auf
iiber 20% erhohen. Ahnliches konnte man auch fiir die britischen Banken feststellen, kaum
jedoch bei kontinentaleuropdischen Finanzinstituten. Die Schaffung vieler neuer, teilweise sehr
komplexer Finanzprodukte im sogenannten Investmentbanking wurden bis zum Ausbruch der
Finanzkrise breit als vorteilhafte Entwicklung gewertet, die die wirtschaftliche Effizienz, die
Steuerung von Risiken sowie die Wahlmoglichkeiten von Investoren und Schuldnern verbes-
serten.!” Aufgrund der Kreativitit und Innovationskraft in der Produktentwicklung erzielten die
Banken hohe Ertrdge und forderten dies durch hohe Gehalts- und Bonuszahlungen fiir ihre
Angestellten. ,,Compensation in the financial sector outstripped pay elsewhere, a pattern not
seen since the years before the Great Depression‘.'® Darin - so meinte man - spiegele sich die
Effizienz von Mérkten wider. Gerade den Finanzmérkten wurde dabei aufgrund ihrer Informa-
tionsdichte und -geschwindigkeit bei der Effizienz eine Spitzenposition unter allen Markten
zugeschrieben. Diese Vorstellungen basierten auf der Theorie effizienter Markte, die zuerst
von Eugene Fama formuliert worden war.!” Der Markt sei selbstregulierend und bringe Ange-
bot und Nachfrage immer ins Gleichgewicht oder wie das Handelsblatt 2010 formulierte: "Der
Markt macht keine Fehler - an diesem volkswirtschaftlichen Dogma hielten Wissenschaftler

und Notenbanker lange fest."?

Diese Theorie von der Effizienz gerade der Finanzmirkte verlor mit der Finanzkrise allerdings
ihre Existenzberechtigung. Adair Turner, bis 2013 Chairman der britischen Financial Services
Authority, konstatierte das ohne Beschonigungen. "Over the last thirty to forty years the role
of finance within developed economies has grown dramatically: debt to GDP ratios have in-
creased, trading volumes and financial products have become more complex. Until the recent
crisis this growing scale and complexity were believed to enhance both efficiency and stability.

That assumption was wrong."?! Andrew Haldane, Executive Director of Financial Stability;

17 Turner, A.: What Do Banks Do? Why Do Credit Booms and Busts Occur? What Can Public Policy Do
About IT?; The Future of Finance; The LSE Report; London 2010, S.42f.

18 Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United
States: The Financial Crisis Inquiry Report, January 2011, S.62

Y Vgl. Fama, E.: Effizient Capital Markets; A review of theory and empirical work, Journal of Finance, 1970,
S. 383-417; Lamberti, M.: Moderne Kapitalmarkttheorie und Behavioral Finance Theorie, Munich Business
School Working Paper 2009-04

20 Meyer, F.P.: Der Markt macht keine Fehler - oder doch?; Handelsblatt vom 16.01.2010

2! Turner (2010): a.a.0., S.3



Bank of England, wertete die Profitabilitdt und Effizienz der Finanzméirkte eher als Fata Mor-
gana denn als Wunder. "Leverage, higher trading profits and investments in deep-out-of-money
options were the risk-taking strategies generating excess returns to bank shareholders and staff.
Subsequently, as these risks have materialized, returns to banking have reversed. In this sense,
high pre-crisis returns to finance may have been more mirage than miracle."**> Mit der Finanz-
krise zeigte sich, dass Risiken massiv unterschétzt und mit sehr wenig Eigenkapital sehr hohe
Geschéftsvolumina gehebelt worden waren. Gerade grofle, international operierende Banken
drohten zu kollabieren und wurden von den Regierungen mit einem Aufwand von tausenden
Milliarden Euro gerettet. Die EU-Wettbewerbsbehdrde bezifferte die "Financial Crisis Aid"
fiir die EU-27 kumuliert von 2008 bis September 2014 mit 4.884 Mrd. €, rund zwei Drittel
davon wurden als Garantien gewdhrt. Die gewéhrten Hilfen entsprachen 35% des Bruttoin-
landsproduktes der EU-28 im Jahre 2014.%* Die tiefe Rezession 2009, das reale BIP in Preisen
von 2010 sank in der EU-28 um 4,4%, konnte durch die Bankenstiitzung zwar gemildert, nicht
aber verhindert werden.?* Viele Millionen Menschen verloren in der Krise ihre Arbeit; in den
Jahren 2009 und 2010 sank die Zahl der Beschéftigten in der EU-28 um 6,8 Millionen oder
3,1%.% Aus heutiger Sicht erwiesen sich die damals hohen Renditen als exzessiv - wie auch
die vielen Skandale und Marktmanipulationen von Banken belegen®® - und waren keineswegs
ein Indikator fiir nachhaltiges Wirtschaften und Effizienz. Betrachtet man die Rentabilitdt der
US- und der deutschen Banken seit der Finanzkrise, so sind die Performancedifferenzen aller-
dings noch immer grof3. Da die Eigenkapitalrentabilitit die Leistungsfahigkeit von Banken le-
diglich aus dem Blickwinkel des Shareholder-Value-Ansatzes abbildet, bleiben andere Fakto-
ren wie etwa der Zugang zu Bankdienstleistungen, die Stabilitit des Bankensystems oder die

Hebelwirkung des Fremdkapitaleinsatzes auBen vor.?” Zur Messung der Effizienz von Banken

22 Haldane, A. et al.: What is the Contribution of the Financial Sector: Miracle or Mirage?; The Future of Fi-
nance; The LSE Report; London 2010, S.64

23 EU Commission Competition: State Aid Scoreboard 2014 > Aid in the context of the financial and eco-
nomic crisis, Excel-Sheet: Staid aid approved (2008-2014, EUR billion), http://ec.europa.cu/competi-
tion/state_aid/scoreboard/financial _economic_crisis_aid_en.html/ abgerufen am 23.11.2016

24 Vgl. Ameco online, Datenbank der EU-Kommission, Gross Domestic Product at constant prices

%5 Vgl. Eurostat, Beschiftigte und Erwerbspersonen im Alter von 15-64 Jahren, jéhrliche Daten

26 Weltweit werden gegeniiber Banken verhingte Strafen im Conduct Costs Results der CCP Research Founda-
tion kontinuierlich verdffentlicht (http:/conductcosts.ccpresearchfoundation.com/conduct-costs-results), vgl.
0.V.:Banken zahlen 260 Milliarden Dollar Strafe, FAZ.net 24.08.2015; 0.V.: Die Zocker-AGs, Spiegel-Online
08.06.2015; Paulus, S.: Wahrungsmanipulationen; Neue Ermittlungen gegen Gro3banken, Finance-Magazin
21.07.2014

27 Paul, S.; Késtner, L.: Privatisierung und Bankperformance, Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung des
DIW Berlin, Vol. 75 (2006), S.33-52.
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ist dieser Indikator allein nur duBerst eingeschrinkt geeignet.?® Bei Unternehmen ist es géingige
Praxis, ihre Leistungsfahigkeit daran zu messen, wie hoch die Verzinsung des gesamten einge-
setzten Kapitals, also des Eigen- und Fremdkapitals, ist. Dies misst man mit der Gesamtkapi-
talrentabilitét, der Relation von Gewinnen plus Fremdkapitalzinsen zu der Summe von Eigen-

und Fremdkapital.

Grafik 2: Gesamtkapitalrentabilitit vor Steuern deutscher und US-Banken
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Bei Bankenvergleichen, insbesondere auf internationaler Ebene, wird diese Betrachtungsweise
zumeist ausgeblendet. Wihrend man bei Unternehmen eine Eigenkapitalquote - die Relation
von Eigenkapital zur Bilanzsumme - von etwa 30% als solide oder im Umkehrschluss eine
Verschuldungsquote als Relation von Fremdmitteln zu Eigenkapital von 233% als vertretbar

t29

wertet™, soll sie bei Banken nach der im Rahmen von Basel III geplanten Leverage-Ratio als

ungewichtete Eigenkapitalquote bei mindestens 3% liegen.*

28 Vgl. auch Gischer/Richter: Performancemessung von Banken im internationalen Vergleich, WiSt Heft 11,
November 2009, S.571

2 Vgl. Deutsche Bundesbank: Ertragslage und Finanzierungsverhltnisse deutscher Unternehmen im Jahr
2015, Monatsbericht Dezember 2016, S.40, 48

30 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: Basel I1I leverage ratio framework and disclosure require-
ments, Januar 2014, S.1
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Bei der Berechnung der Verzinsung des gesamten eingesetzten Kapitals, also der Gesamtkapi-
talrentabilitét, lassen sich im Trend keine besseren Ergebnisse von US-Banken gegentiber deut-
schen Banken erkennen, wie Grafik 2 verdeutlicht. Bei beiden sind die Gesamtkapitalrentabi-
litdten parallel zu den langfristigen Kapitalmarktzinsen gesunken. Wegen der im Durchschnitt
kiirzeren Laufzeit der Passiva von Banken liegt die Gesamtkapitalrentabilitidt sowohl von US-
amerikanischen als auch deutschen Banken tendenziell leicht niedriger als der langerfristige
Kapitalmarktzins gemessen an 10-jihrigen Staatsanleihen.’’ Das Argument vermeintlicher
Produktivitdtsvorteile von US-Banken, die die zeitweise sehr hohe Spreizung der Eigenkapi-
talrentabilitdten im Vergleich zu deutschen Banken suggerierten, l4sst sich bei weitgehend dhn-
licher Entwicklung der Gesamtkapitalrentabilitit nicht aufrecht erhalten. Ursachen kdnnten
vielmehr wettbewerbseinschrinkende Marktstrukturen sein - die Bankenkonzentration gemes-
sen am Anteil der Bilanzsumme der fiinf groBten Kreditinstitute (CR-5) hatte in den USA von
1996 bis 2014 von 23% auf 48% stark zugenommen®” - ebenso wie die starke Hebelung des

Eigenkapitals.*?

2.3 Uberkapazitiiten im deutschen Bankenmarkt

Seit Jahren wird der deutsche Bankenmarkt als ,,overbanked" und stark fragmentiert gekenn-

t.>* Solche Uberkapazititen, so wird argumentiert, gehen einher mit Ineffizienzen und

zeichne
erfordern MaBnahmen zur Konsolidierung. Oder wie es der Economist 2004 plakativ
beschrieb: ,,too many banks making too little money.”* Als Beleg fiir diese Aussagen dient
zumeist der Vergleich der Anzahl der Banken in Deutschland - sowohl absolut als auch in
Bezug auf die Bevolkerung - mit den Bankenmirkten in den iibrigen Léndern der EU. Wie
Tabelle 1 liber den Bankenbesatz in der EU-28 veranschaulicht gab es 2015 in Deutschland mit
1.774 die mit Abstand meisten Kreditinstitute. Die vier anderen grolen EU-Léander, Grof3bri-
tannien, Frankreich, Italien und Spanien wiesen zusammen weniger Kreditinstitute aus. In

Deutschland kam auf rund 46.000 Einwohner ein Kreditinstitut, in Spanien waren es immerhin

213.000 und selbst in Italien waren es noch doppelt so viele wie in Deutschland. Ein Vergleich

31'Vgl. Grafik AG 1 im Anhang

32 Vgl. Fred Economic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis: 5-Bank Asset Concentration of United States,
https://fred.stlouisfed.org/series/DDOI06USA 156NWDB; Pierce/Miller, Mercatus Center Georg Mason Uni-
versity: Small banks by the Numbers, 2000-2014, 17. Mdrz.2015

33 Vgl. Gischer/Richter (2009): a.a.0. S.571

34 Vgl. Rehm, H. Das deutsche Bankensystem Befund - Probleme - Perspektiven Kredit und Kapital, 41. Jahr-
gang, Heft 2, 2008, Seiten 135-159

35 0.V.: Cracks in the pillars, The Economist, 15. April 2004
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mit den USA als Leitokonomie blieb in der Regel auBlen vor. So verwies Koetter bereits 2006
im Vergleich zu Deutschland ,,the number of banks in the US, the casual role-model of a mar-

ket-based economy, is even larger*.3® Uber lange Jahre lag so die Konzentration gemessen an

Tabelle 1: Bankenbesatz in der EU-28

Strukturdaten des Bankensektors in der EU-28
Jahr 2015 eoditinatitug Einwohner je Bilanzsumme Konzen- zum Vergleich
reditinstitute : i
S - Bank- je Bank- trationsmaB g ioinlands- .
Kreditinstitut Bankfiliale beschaftigten beschaftigten produkt Bevélkerung
Anzahl 1.000 € CR5%in% Mrd. € Mo.
Deutschland 1.774 46.322 2.414 127 12.005 31 2.924 82.176
GroR britannien 362 180.615 1.991 164 22.439 39 2511 65.383
Frankreich 467 142.744 1.775 164 20.006 47 2.140 66.662
ltalien 656 92.478 5.735 203 13.424 41 1.620 60.666
Spanien 218 213.020 1.494 236 14.744 60 1.037 46.438
Niederlande 209 81.240 9.625 188 26.078 85 663 8.700
Schweden 153 64.386 5.541 182 22.822 58 421 9.851
Polen 670 56.667 2.654 217 2.157 49 411 37.967
(ibrige Lander der EU-28 2.529 51.506 3.630 210 14.502 2.508 132.324
EU-28 7.038 72.487 2.557 179 15.135 50 14.235 510.166
nachrichtlich:
USA 6.182 52.178 3.891 190 17.854 48 15.677 322.562
Quellen: Eurostat; EZB; US-Census Bureau; Weltbank
1) Bilanzsumme der fiinf gréRten Banken ( Einzelinstitute ) in % der Bilanzsumme aller Banken

den fiihrenden fiinf Banken in den USA niedriger als in Deutschland. Dies dnderte sich erst seit
den neunziger Jahren, als das in der groen Depression in den dreifliger Jahren des vorigen
Jahrhunderts, eingefiihrte Trennbankensystem (Glass-Steagall-Act, 1933) aufgeweicht und
Ende 1999 mit dem Gramm-Leach-Bliley-Act génzlich aufgehoben wurde.’” Danach stieg die
Bankenkonzentration in den USA anhaltend stark. Betrachtet man jedoch die Filialdichte be-
zogen auf die Bevolkerung, so ist sie vor allem in Spanien aber auch in Frankreich und Grof3-
britannien hoher als in Deutschland. Auch der Indikator fiir die Leistungen des Personals, das
von Bankangestellten bearbeitete Bilanzvolumen, liefert keine signifikanten Abweichungen fiir
Deutschland. Allein aus den Abweichungen vom Durchschnitt Bewertungen iiber die Effizienz
abzuleiten, scheint konzeptionell zumindest fraglich. So kommt auch der Sachverstindigenrat
2008 bei der Bewertung der immer wieder herangezogenen Indikatoren zu dem Ergebnis, es
lasse sich ,,nicht eindeutig ableiten, dass das deutsche Bankensystem an Uberkapazititen lei-

det*3® Auch konnten weder Sachverstéindigenrat noch IWF im internationalen Vergleich ein

36 Koetter, M. et al.: Still Overbanked and Unprofitable? Two Decades of German Banking, Kredit und
Kapital, 39. Jahrgang, Heft 4, 2006, S.498

37 Vgl. Hartmann-Wendels et al.; Bankbetriebslehre; fiinfte iiberarbeitete Auflage; Berlin Heidelberg 2010,
S.751t.

3% SVR (2008): a.a.0., Tz. 151
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dadurch verursachtes Kostenproblem deutscher Banken feststellen.>* Die Bundesbank demge-
geniiber verweist bei der Diskussion um Uberkapazititen in Deutschland im Rahmen ihres Fi-
nanzstabilitdtsberichtes 2013 darauf, dass ,,in Deutschland die Versorgung mit Bankdienstleis-

tungen im europiischen Vergleich iiberdurchschnittlich hoch*“4? ist.

Bei all diesen Indikatoren werden die erheblichen Strukturunterschiede der europdischen Bank-
markte ausgeblendet, namentlich die Besonderheiten des deutschen Bankenmarktes vor allem
auch im Kontrast zu Frankreich. Neben den privaten Kreditbanken wird Deutschlands Banken-
markt gepriagt von zwei grolen Verbundsystemen, der Sparkassen-Organisation und dem Ge-
nossenschaftsverbund. In beiden Verbundsystemen arbeiten juristisch unabhéngige Institute
eng zusammen und sind gleichzeitig kapitalmiBig verflochten. Die Sparkassen-Organisation
bestand Ende 2015 aus 413 Sparkassen als Primérinstitute sowie 9 Landesbanken. Neben den
jeweiligen Bundesldndern sind die Sparkassenverbédnde als Vertreter der regionalen Sparkassen
wichtigste Eigentiimer der Landesbanken. Der Genossenschaftsverbund bestand Ende 2015 aus
1.025 Kreditgenossenschaften und zwei Zentralinstituten, der DZ und der WGZ; diese fusio-
nierten im Jahr 2016. Im Gegensatz zur Sparkassen-Organisation sind im Genossenschaftsver-
bund nicht die jeweiligen Verbiande Eigentiimer der Zentralinstitute, sondern die Primérinsti-
tute direkt. Die Monopolkommission bewertet die bestehenden Verbundstrukturen grundsitz-
lich positiv ,,soweit sie es ithren Mitgliedern ermoglichen, trotz geringer Gréfle von Verbund-
und Skaleneffekten zu profitieren“.*' Wie intensiv die Zusammenarbeit der Sparkassen-Orga-
nisation ist, wird auch aus der Stellungnahme der Monopolkommission deutlich. Sie sieht ,,ins-
besondere in der Sparkassen-Finanzgruppe eine allméhliche Entwicklung hin zu einem als wirt-
schaftliche Einheit titigen Unternehmensverbund“#?, d.h., die Sparkassen-Finanzgruppe agiert
wie ein Konzern. Wiirde man rein gedanklich unterstellen, wie zuvor schon Rehm®*, dass die
beiden Verbiinde jeweils wie eine einzelne Bank handeln, ldge das Konzentrationsmal3 des
Anteils der fiinf grof8ten Banken (CR-5) in Deutschland 2015 bei 63% verglichen mit 32% nach

Angaben der Europédische Zentralbank. Frankreich dagegen ist auch auf Unternehmensebene

3 SVR (2008): a.a.0., Tz. 159

40 Deutsche Bundesbank: Finanzstabilititsbericht 2013, S.55

4l Monopolkommission: Eine Wettbewerbsordnung fiir die Finanzmirkte, Zwanzigstes Hauptgutachten
2012/2013, Tz. 1822

42 Monopolkommission (2012/13): a.a.0., Tz. 1836

3 Vgl. Rehm (2008): a.a.0., S.145
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hochkonzentriert.** Genossenschafts- und Sparkassenverbiinde sind als Konzerne organisiert
und gehdren neben der BNP Paribas und der Société¢ Générale zu den grofliten Bankkonzernen
des Landes. Die beiden genossenschaftlich ausgerichteten franzdsischen Banken Credit Ag-
ricole und Credit Mutuel wiesen 2015 nach deren Geschiftsberichten eine Bilanzsumme von
1.699 Mrd. bzw. 740 Mrd. € aus. Die Sparkassen sind in der BPCE mit einer Bilanzsumme von
1.166 Mrd. € gebiindelt; BPCE ging 2008 aus der Fusion der Caisse d’Epargne und der Banque
Populaire hervor. Zum Vergleich: Die 414 deutschen Sparkassen kamen 2015 auf eine Bilanz-
summe von 1.145 Mrd. €. Gerade in der Finanzkrise als rethenweise private Gro3banken zu
kollabieren drohten, erwiesen sich Sparkassen und Kreditgenossenschaften in Deutschland als
duBerst robust und widerstandsfahig, wie die Deutsche Bundesbank betonte. Diese ,,haben in
den schlimmsten Jahren der Bankenkrise die Liicken, die grole Konkurrenten, auch manches
ausléndische Institut hinterlassen haben, erfolgreich gefiillt. Sie waren die Stabilitdtsanker in

der Krise“.®

2.4 Privatisierung offentlicher Banken

In Deutschland ist der Anteil von Banken im Einflussbereich der 6ffentlichen Hand im inter-
nationalen Vergleich sehr hoch. Auf die 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen und Landesbanken
entfiel 2015 gemessen an der Bilanzsumme aller Banken ein Anteil von 26%, zehn Jahre zuvor
lag der Anteil sogar bei 34%. Hinzu kommen die 6ffentlichen Forderinstitute, deren Anteil an
der Bilanzsumme aller Banken sich 2015 auf 12% belief. Allerdings stehen Férderbanken nicht
im Wettbewerb. Fiir die Jahre 2001-10 bezifferte die Weltbank den Anteil 6ffentlicher Banken
an allen Banken in entwickelten Volkswirtschaften auf 7-8%.¢ Uber Jahrzehnte wurde argu-
mentiert, dass 6ffentliche Unternehmen weniger leistungsfahig sind als solche im Privatbesitz.
Dies basiert auf den Vorstellungen, im Wettbewerb wiirden Private ihren Kunden bessere Leis-
tungen zu geringeren Kosten anbieten. Dabei machen die Befiirworter auch nicht Halt vor Be-

reichen der Staatsverwaltung bis hin gar zur Gefahrenabwehr. Noch vor der Finanzkrise be-

4 Zur Struktur des franzosischen Bankenmarkts vgl. Goedeckemeyer,K-H.: Hort der Stabilitéit, Franzosische
GroBbanken, Die Bank, Heft 02/2015, S. 8-11; Deutscher Sparkassen- und Giroverband (DSGV): Die Spar-
kassenorganisation in Frankreich, 08.07.2015

4 Lautenschldger, S.; Deutsche Bundesbank, Reden: Was wiinscht sich die Aufsicht von Landesbanken und
Sparkassen? 10. Handelsblatt Jahrestagung in Berlin, 08.02.2012

4 World Bank: Global Financial Development Report 2013, Rethinking the Role of the State in Finance, 2012
S.103
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klagte der ehemalige Verfassungsrichter Siegfried BroB3, dass ,, noch kein Versuch unternom-
men [wurde], den Wahrheitsgehalt solcher Auffassungen zu iiberpriifen.“4” Die Verfechter von
Privatisierungen stiitzen sich einerseits auf die Property Rights Theory andererseits auf die
Public Choice Theory.*® Die Verfligungsrechtstheorie als deutsche Begrifflichkeit der Property
Rights Theory untersucht im Kern die Anreizwirkungen des Eigentums auf das wirtschaftliche
Handeln. Privateigentum fordere die effiziente Nutzung knapper Ressourcen. Die Public
Choice Theory geht von der Hypothese aus, dass Politiker ihre individuellen Interessen iiber
das Gemeinwohl ihrer Wihler stellen. Somit wiirden fiir sie hilfreiche Interessengruppen be-

giinstigt und eine ineffiziente Verteilung o6ffentlicher Mittel beeintrichtigt.

Bei der Forderung nach Privatisierung offentlicher Banken in Deutschland stiitzte sich der
Sachverstandigenrat auf mehrere Studien, verweist dabei allerdings auf deren begrenzte Daten-
basis. Dennoch vertritt er die Hypothese, dass in entwickelten Lindern das 6ffentliche Eigen-
tum bei Banken WachstumseinbuBen verursachen konnte.* Auch die EU-Kommission ist ein
starker Verfechter von Privatisierungen, um iiber die Intensivierung des Wettbewerbs Wachs-
tumsimpulse zu setzen. Im Zusammenhang mit geplanten einheitlichen Regeln zur Dienstleis-
tungsvergabe in der EU 2013 wollte die EU-Kommission die Wasserversorgung in der EU
privatisieren. Erst nach umfanglichen Biirgerprotesten revidierte die EU-Kommission ihre
Pline.’® In Deutschland sollten mit sogenannten Public-Private-Partnership Projekten Infra-
strukturprobleme geldst werden, auch wenn Rechnungshofe dies als unwirtschaftlich und teuer
ablehnten.’! Zwar gibt es Erfolge von Privatisierungen, wie etwa bei der Telekommunikation,
Fehlschldge scheinen aber haufig aufzutreten. James Meek hat eine breite Analyse iiber die
Vielzahl von Misserfolgen bei der Privatisierung verdffentlicht.? Diese Analyse ,,exposes the
perversities, hypocrisies and failures of privatisation. >* Der unerschiitterliche Glaube an die
unsichtbare Hand des Marktes geiB3elt Meek scharf: ,,The market belief system, which holds

that government is incompetent by default, that state taxation is oppressive, that the desire for

47 BroB, S.: Privatisierung 6ffentlicher Aufgaben — Gefahren fiir die Steuerungsféhigkeit von Staaten und das
Gemeinwohl, Stuttgart, 22.01.2007

48 Vgl. Buchanan/Tollison: The Theory of Public Choice-II, Michigan 1984; Cramer, Chris: Privatisation and
the Post-Washington Consensus: Between The Lab And The Real World?, B Chris Cramer 1999, Budius, D.
et al. (Hrsg): Betriebswirtschaftslehre und Theorie der Verfiigungsrechte, 1988

4 SVR (2008), a.a.0., Tz. 26

30Vgl. 0.V.: Wasserprivatisierung in der EU, Es gab niemals ein Risiko, Taz, die Tageszeitung, 21.06.2013
51 Prisidentinnen und Prisidenten der Rechnungshéfe des Bundes und der Lénder: Gemeinsamer Erfahrungs-
bericht zur Wirtschaftlichkeit von OPP-Projekten, Wiesbaden 21.09.2011

52 Meek, J.: Private Island, Why Britain now belongs to someone else, London 2014; Augstein, Franziska:
Ausverkauf, Siiddeutsche Zeitung 18.09.2015

53 Meek (2014): a.a.O., Buchdeckel
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wealth is the right and principal motivator of achievement and that virtually all human wants
can best be met by competing private firms, was becoming entrenched in the non-communist
world, from Chile to New Zealand.”>* Auch im Jahresgutachten 2015/16 pladierte der Sach-
verstdndigenrat selbst nach den Erfahrungen der Finanzkrise fiir weniger Staat und setzt auf
die Disziplinierungsfunktion der Markte. In einem Minderheitsvotum hilt Peter Bofinger die-
sen Ansatz fiir fragwiirdig, ,,wenn man sieht, dass die Krise iiberwiegend durch das Fehlver-
halten der Mérkte verursacht wurde. Man muss sich generell fragen, was die Mirkte fiir so eine
weitreichende Funktion qualifiziert.> Aus der zeitweisen Rentabilitétsschwiche deutscher
Banken wurde national wie international relativ pauschal die Ineffizienz des deutschen Ban-
kensystems abgeleitet. Man diagnostizierte vermeintliche beachtliche Uberkapazititen und
stellte weitgehende Forderungen nach Konsolidierung durch Fusionen und Ubernahmen sowie
die Privatisierung der 6ffentlichen Banken. Gerade nach den Erfahrungen der tiefgreifenden

Finanzkrise ist die Uberzeugungskraft der Vortragenden begrenzt.

Im Zentrum der Kritik standen die 6ffentlich rechtlichen Institute, vor allem die Landesbanken.
Diese hatten sich national wie international zu bedeutenden Konkurrenten der groflen Privat-
banken entwickelt. Vor 2005, als die Gewahrtragerhaftung und Anstaltslast wegtfiel, wurde den
Landesbanken unfairer Wettbewerb vorgeworfen, da sie aufgrund der staatlichen Haftungsga-
rantien beste Bonitdtsnoten erhielten und sich so billig refinanzieren konnten. Die Wettbe-
werbsbehorde der EU-Kommission beobachtete schon seit den 1990er Jahren die Entwicklung
der Landesbanken als recht kritisch. Ahnlich sah es auch die Wissenschaft, national wie inter-
national. Teilweise wurde den Landesbanken sogar die Tragfahigkeit ihrer Geschiaftsmodelle

abgesprochen.

34 Meek (2014): a.a.0.,S.2

35 SVR: Jahresgutachten 2015/16, November 2015, Tz. 96

56 Vgl. SVR (2008), a.a.0., Tz. 219; Sinn, H.-W.: Der Staat im Bankwesen, Miinchen 1997; Menkhoff, L.: Of-
fentliche Banken: nutzlos und teuer?, Ifo Studien Zeitschrift fiir empirische Wirtschaftsforschung 4/1997 43.
Jahrgang, S.549-575
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3. Angebots- und Nachfrageprofil von Banken

Um Banken einschétzen zu konnen bedarf es einer tiefgreifenden Analyse der Angebots- und
Nachfragestrukturen sowie deren Entwicklungstendenzen. Die Angebotspalette von Banken
in Kontinentaleuropa dhnelt sich zwar, die Schwerpunkte sind von Bank zu Bank allerdings
sehr unterschiedlich. In angelsidchsischen Léndern haben demgegeniiber neben dem klassi-
schen Bankgeschéft (Commercial Banking) Wertpapiertransaktionen bei der Finanzierung
eine gro3e Bedeutung. Fiir Untersuchungen des Angebots von Banken sind die amtlichen Da-
ten der Zentralbanken nur begrenzt hilfreich, denn diese weisen vornehmlich Bilanzbestinde
aus. Das provisionsgetriebene au3erbilanzielle Geschift bleibt zumeist aullen vor. Analog zu
den Umsétzen von gewerblichen Unternehmen erzielen Banken am Markt Bruttoertrige, nim-
lich Zins-, Provisions-, Handels- und sonstige Ertridge. Darliber berichten Zentralbanken wie
auch die Bundesbank nur insgesamt, allenfalls gegliedert nach Bankengruppen. Eine Aufglie-
derung der Ertrdge nach Bankprodukten fehlt aber generell. Auch iiber die Nachfrage, also
die Kunden der Banken, erhilt man lediglich Informationen von entsprechenden Bilanzbe-
stinden. Im Folgenden werden auf der Basis zusitzlicher Quellen die Bedeutung der verschie-

denen Bankprodukte beleuchtet und deren Entwicklungstrends aufgezeigt.

Die besondere Bedeutung der Analyse der Kundengruppen, namentlich von Firmen in
Deutschland, wird anschlieBend dargelegt. Im Vergleich zum Ausland ist die Unternehmens-
struktur in Deutschland v6llig atypisch. Charakteristisch fiir viele Lander ist, dass einer iiber-
schaubarer Anzahl von GroBunternehmen mit Umsétzen im Milliarden-Euro-Bereich eine
Grof3zahl von kleinen Firmen und Gewerbetreibenden mit Umsétzen iiberwiegend im einstel-
ligen Millionenbetrag gegeniiber stehen. In Deutschland hingegen gibt es eine Vielzahl von
mittelgroBen Unternehmen mit Umsétzen im hohen dreistelligen Millionen-Euro-Bereich.
Auf diese knapp 12.000 Unternehmen mit Umsétzen, statistisch formal abgrenzt zwischen 50
Mio. und 1 Mrd. €, entfielen 2015 fast 40% aller Unternehmensumsitze. Wegen der Bedeu-
tung dieser Unternehmensgruppe und ihren spezifischen Anforderungen an Banken unter-

scheidet sich der Bedarf am deutschen Bankenmarkt deutlich von denen anderer Linder.
Die Angebots- und Nachfrageentwicklungen auf dem deutschen Bankenmarkt wurden stark

beeinflusst von den tiefgreifenden Umwiélzungen auf den internationalen Finanzmérkten.

Nicht nur die Giiterméarkte wurden im Zuge der Globalisierung zunehmend verzahnt, auch die
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zuvor weitgehend abgeschotteten nationalen Bankmérkte wurden geoffnet, der Zugang libe-
ralisiert und die Regelwerke dereguliert. Gro3en Einfluss hatten die raschen Entwicklungs-
fortschritte der Informations- und Kommunikationstechnik. Gerade mit den neuen Techniken
nahm die Risikobereitschaft zu, da Risiken entflochten und in neuen Produkten gebiindelt und
vermarktet werden konnten. In Europa wurde der Verdnderungsprozess an den Finanzmarkten
mit dem Ziel einer Wirtschafts- und Wahrungsunion geférdert und MaBBnahmen zur Harmo-

nisierung der Bankenstrukturen und Aufsichtssysteme ergriffen.

Die Finanzmérkte wuchsen weit schneller als die Weltwirtschaft. Gleichzeitig nahm aber auch
die Volatilitit splirbar zu, und die wachsende Krisenanfilligkeit zeigte sich mehrfach. Mit
dem Immobilienboom in den USA wurden solide Bonitatspriifungen bei der Kreditvergabe-
mehr und mehr vernachléssigt. Dies schien zundchst folgenlos, da die eingegangen Risiken in
neuen Wertpapieren gebiindelt und weltweit verschoben wurden. Deren Attraktivitit resul-
tierte bei liberdurchschnittlichen Renditen aus Bestnoten, die die fithrenden Ratingagenturen
vergaben und auf die viele Investoren national wie international nahezu blind vertrauten. Dies
erwies sich als fatal, als die Hauspreise in den USA im Verlauf von 2007 stark einbrachen.
Die Ratingagenturen korrigierten ihre Wertpapierbenotungen drastisch, woraufhin die Kurse
dieser Wertpapiere zusammenbrachen. Dies fithrte anndhernd zum Kollaps des internationa-
len Finanzsystems. Banken erlitten massive Verluste. Nach dem Konkurs von Lehman
Brothers stiitzten viele Lander ihre Banken mit umfangreichen Staatsbeihilfen. Um solche
Entwicklungen in Zukunft zu vermeiden, wurde die Bankenregulierung weltweit erheblich

verscharft.

Vor allem die groBBen deutschen Banken nutzten die Verdnderungen an den Finanzmirkten
zur strategischen Neupositionierung bei Produktpalette und Kundenangang. Sie verbreiterten
ihre Vertriebsnetze und engagierten sich stark an den internationalen Kapitalmirkten. Die
stark expandierenden Landesbanken wurden nicht zuletzt aufgrund ihres 6ffentlich-rechtli-
chen Status schon sehr frith von der EU-Kommissionmit mit groer Skepsis beobachtet. Sie
intervenierte gegen Kapitalerhohungen durch Sacheinlagen und wertete die staatlichen Haf-
tungszusagen als Beihilfen. Damit wurde deren Entwicklung nachhaltig gebremst. Durch die
internationale Ausrichtung gerieten die groB3en privaten wie 6ffentlichen Banken aber auch

voll in den Sog der Finanzkrise. Auf die zur Stiitzung gewéhrten Staatsbeihilfen reagierte die
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EU-Kommission mit umfanglichen Einschnitten und Auflagen. Wie sich all dies auf die ein-
zelnen Banken in Deutschland auswirkte, wird detailliert bei den Profilen der einzelnen Ban-

ken spiter dargelegt.

3.1 Bankprodukte

Banken bieten ihren Kunden eine breite Palette von Produkten an. Grob lassen sie sich unter-
teilen in das klassische Bankgeschift mit dem einlagenbasierten Kreditgeschift im Kern, dem
Commercial Banking und dem Wertpapiergeschift, dem Investmentbanking.’” Dies sind zwar
Begriffe aus dem amerikanischen Trennbankensystem, nach dessen Aufhebung dominieren
aber auch in den USA Universalbanken, die beide Geschéftsfelder abdecken. In Europa war
dies schon lange der Fall. Kernfunktionen des klassischen Bankgeschifts sind die Bereitstel-
lung von Liquiditit iiber den Zahlungsverkehr, die Biindelung von Volumina und die Trans-
formation von Laufzeiten, vor allem aber die Ubernahme und das Management von Risiken.>®
In vielen Reden und Vortrégen hat der ehemalige Chairman der US-Notenbank, Alan Green-
span, immer wieder gerade darauf hingewiesen: ,,Many of the benefits banks provide modern
societies derive from their willingness to take risks.”> Bei Wertpapieren wird das Risiko auf
die Anleger verlagert. Um die libernommenen Risiken unter Kontrolle zu halten, betreiben die
Banken aufwendige Analysen und Monitorings iiber ihre Kunden, um jederzeit deren nachhal-
tige Bonitit beurteilen zu kdnnen. Dadurch bauen sie oft eine langjahrige Vertrauens- und Kun-
denbindung auf, die Fehlallokationen zu vermeiden helfen. Gerade wegen der Unvollkommen-
heit von Kapitalmérkten und den immanenten Informationsasymmetrien zwischen Glaubigern
und Schuldnern zeigen die Modellansédtze von Diamond, dass Banken sich schwer ersetzen
lassen.®® Die EU-Kommission will aber trotz der negativen Erfahrungen withrend der Finanz-

krise und dem Einfluss von Schattenbanken®' mit ihren Bestrebungen fiir eine Kapitalmarkt-

57 Vgl. Hartmann-Wendels et al.; Bankbetriebslehre; fiinfte, iiberarbeitete Auflage; Berlin Heidelberg, 2010
58 Zur Funktion und Stellung von Banken in modernen Volkswirtschaften sowie die entsprechende Literatur
vgl. Gischer, H./Stiele, M :Stellung und Funktion der Banken im Wirtschaftssystem (I +II), (I) Das Wirt-
schaftsstudium, Vol. 36, 2007, 1330-1334, (IT) Das Wirtschaftsstudium, Vol. 36 2007, 1466-1471; sowie Tur-
ner (2010): a.a.0., S.9-10; Tumpel-Gugurell, G.: Business models in banking: Is there a best practice; CARE-
FIN Conference an der Bocconi Universitat, Mailand, 21.09.2009

59 Greenspan, A.: The Evolution of Banking in a Market Economy; Annual Conference of the Association of
Private Enterprise Education, Arlington, Virginia, 12.04.1997

60 Gischer/Stiele (2007), a.a.O., S.1470

61 Unger, R.: Traditional banks, shadow banks and the US credit boom — Credit origination versus financing,
Discussion Paper Deutsche Bundesbank No 11/2016
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union die Unternehmensfinanzierung iiber den Kapitalmarkt zulasten der Banken spiirbar aus-

weiten und glaubt, dariiber Investitionen und Wachstum zu stimulieren.®?

Das bilanzielle Aktivgeschift von Banken wird dominiert vom Kreditgeschéft in all seiner
Vielfalt je nach Zielgruppe, Laufzeit und Sicherheitenunterlegung. Dazu zéhlen auch schwe-
bende Verpflichtungen wie Kreditlinien, Biirgschaften und Garantien. Grof3e Volumina gene-
rieren Banken teilweise konsortial mit anderen Kreditinstituten gemeinsam. Daneben bieten
Banken Dienstleistungen an, angefangen mit dem Zahlungsverkehr, der Vermogensverwal-
tung, dem Wertpapiergeschift und der Depotverwaltung bis hin zu Treuhandgeschéften. Ban-
ken vertreiben aber auch Angebote von spezialisierten Tochtergesellschaften oder auch von

Fremdanbietern wie etwa Leasing, Factoring, Bausparen, Versicherung- und Fondsprodukten.

3.1.1 Zahlungsverkehr, Schliisselfunktion fiir funktionierende Marktwirtschaften

Wertet man Geschéftsberichte von Banken national wie international aus, wird allenfalls spar-
lich liber den Zahlungsverkehr berichtet. Auch Provisionsertrige aus dem Zahlungsverkehr
werden nicht durchgidngig dokumentiert. Dies steht im starken Kontrast zur hohen Bedeutung
des Zahlungsverkehrs sowohl fiir die Volkswirtschaft als auch fiir den Finanzsektor selbst.
Hochentwickelte Volkswirtschaften mit ihrem bestindigen Austausch von Waren und Dienst-
leistungen sind ohne einen funktionsfédhigen unbaren Zahlungsverkehr kaum vorstellbar. Bei
ihren téglichen Einkdufen nutzen private Haushalte gerade in Deutschland noch in beachtlichen
Umfang Bargeld® - ganz im Gegensatz etwa zu Schweden.®* Transaktionen mit hohen Betri-
gen werden aber in der Regel unbar abgewickelt. Daher sind die Effizienz und Stabilitét von
Zahlungsverkehrssystemen von elementarer Bedeutung und wurde von der Bundesbank als
Teil der &ffentlichen Grundversorgung gewertet.®> Sollte ein Zahlungstransfer durch eine sys-
temische Storung ausfallen, konnte der Glaubiger ein Liquiditdtsproblem bei seinem Schuldner

vermuten, mit der Folge eines erheblichen Reputationsschadens fiir diesen. Denn wenn man

62 EU-Kommission: Griinbuch Schaffung einer Kapitalmarktunion, COM(2015) 63 final, 18.02.2015

83 Thiele, C-L, Deutsche Bundesbank: Pressegesprich ,,Zahlungsverhalten in Deutschland 2014, 19.03.2015,
S.10

4 0.V.: Alles auf die Kreditkarte: Schweden verliert die Lust am Bargeld, Focus Online, 12.04.2012

65 Deutsche Bundesbank: Der unbare Zahlungsverkehr in Deutschland und die Rolle der Deutschen Bundes-
bank, Monatsbericht Mérz 2009, S.52
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am Wirtschafts- und Sozialleben voll teilnehmen will, ist ein Bankkonto fiir Wirtschaftssub-
jekte unabdingbar. Zur Gewihrleistung hat die EU-Kommission eine Richtlinie erlassen®®, die
die Banken verpflichtet, jedem Erwachsenen ein Konto zur Verfiigung zu stellen. In der Be-
griindung fiir diese Richtlinie verweist die EU-Kommission auf Schétzungen der Weltbank,
nach denen 58 Millionen Erwachsene iiber 15 Jahren in der EU iiber kein Zahlungskonto bei
einer Bank verfiigen und rund 25 Millionen EU-Biirger der Zugang zu einem eigenen Konto

sogar verwehrt wurde.®’

Aber auch fiir die Finanzinstitute selbst ist der Zahlungsverkehr von gro3er Bedeutung. So wird
ein grofer Teil der Kundeneinlagen bei Banken zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs vorge-
halten. Ende 2015 entfielen in Deutschland von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden in
Hdohe von 3.395 Mrd. € rund 1.776 Mrd. € auf Sichteinlagen.®® Gerade das laufende Konto hat
fiir Kreditinstitute eine strategische Bedeutung ,,als Tiirdffner* fiir eine Vielzahl weiterer Ge-

schifte, wie die Bundesbank unterstreicht.®

Durch die dynamische Entwicklung der Informationstechnologie ist der unbare Zahlungsver-
kehr national wie international weitgehend automatisiert und wird elektronisch abgewickelt.
Dadurch konnten die Transaktionskosten stark gesenkt werden. Gleichzeitig setzten sich ge-
meinsame Standards durch, koordiniert und entwickelt durch das Committee on Payments and
Market Infrastructures bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich.”” Das Abwick-
lungsrisiko gerade auch im Devisen- und Wertpapierhandel konnte durch das ,,Zug um Zug*-
Prinzip (delivery versus payment) minimiert werden. Ein Auftrag wird nur ausgefiihrt, wenn
die Lieferung der Wertpapiere oder Devisen und die Bezahlung gleichzeitig sichergestellt
sind.”! Mit der Umsetzung von SEPA (Single European Payment Area) wurde die Stabilitit
und Effizienz des Zahlungsverkehrs weiter gefordert. Wie die Boston Consulting Group (BCG)
in ihrer Studie Global Payments 2015 ausfiihrt, wird der Zahlungsverkehr weltweit durch an-

haltende elektronische Verdnderungen auch in den ndchsten zehn Jahren ein dynamisches und

% Vorschlag fiir eine Richtlinie 2013/0139 (Com) umgesetzt in der Richtlinie (2014/92/EU des Europidischen
Parlaments und des Rates: Uber die Vergleichbarkeit von Zahlungskontoentgelten, den Wechsel von Zahlungs-
konten und den Zugang zu Zahlungskonten mit grundlegenden Funktionen, 23.07.2014

7 Vorschlag zu Richtlinie 2013/0139 (Com), ebenda S.3

% Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik Dezember 2016, Tabellen 1,2 und 1,13

% Deutsche Bundesbank: (Mirz 2009), a.a.0., S.53

70 Vgl. BIS: Delivery versus Payment in Securities Settlement Systems, Basel, September 1992

"I Glossary BIS: Delivery versus payment (DvP); a securities settlement mechanism that links a securities
transfer and a fund in such a way as to ensure that delivery occurs i fand only if the corresponding payment
occurs
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attraktives Geschiftsfeld bleiben.”? 2015 wurden in der EU-28 rund 112 Mrd. Transaktionen
iiber die verschiedenen Zahlungsverkehrssysteme abgewickelt. Die meisten Geldtransfers wer-
den im sogenannten Massenzahlungsverkehr durchgefiihrt, dies sind Transfers mit relativ klei-
nen Betriigen. In diesem Segment dominieren in Deutschland Uberweisungen und Lastschrif-
ten, Kreditkarten spielen eine untergeordnete Rolle. Schecks werden kaum noch genutzt. Kre-
ditkarten werden in den anderen grofleren europédischen Lindern, wie auch in den USA, weit
starker eingesetzt. In den USA wird nach wie vor der anachronistische Scheck in beachtlichem

t.” Dem Massenzahlungsverkehr mit kleinen Betriigen steht der iibrige zeit-

Umfang verwende
kritische Zahlungsverkehr mit hohen Betridgen gegeniiber. Insgesamt wurden 2015 in Deutsch-
land Zahlungen im Wert von fast 57 Billionen € transferiert, das entspricht dem 18-fache des
deutschen Sozialproduktes. In Grof3britannien ist das Transaktionsvolumen besonders hoch,
mit fast 103 Billionen € betrédgt es rund das 40-fache des britischen Sozialproduktes. Hier spielt
wohl die Bedeutung des Finanzplatzes London fiir internationale Devisen- und Wertpapier-
transaktionen eine zentrale Rolle. In der gesamten EU-28 wurden im Zahlungsverkehr im Jahr

2015 277 Billionen € transferiert. Diese Dimensionen unterstreichen die Bedeutung des Zah-

lungsverkehrs fiir die Volkswirtschaften und die Finanzinstitute.

Tabelle 2: Unbarer Zahlungsverkehr in der EU-28

Unbarer Zahlungsverkehr in der EU-28
Transaktionen und Volumina®
Transaktionen Wert der Transaktionen Wert der Transaktionen
in Relation zum BIP
2005 2015 2015/ 05 2005 2015 2015/05 2005 2015
Anzahl in Mio. % in Mrd. € % %
Deutschland 15.893 19.643 24 35.187 56.627 61 1.550 1.937
Frankreich 14.224 19.789 39 17.280 25.026 45 1.010 1.169
GroRbritannien 13.179 23.119 75 116.885  102.620 -12 6.125 4.087
ltalien 3.517 5.288 50 7.903 8.586 9 546 530
Spanien 4.708 6.504 38 9.910 17.230 74 1.150 1.661
Niederlande 3.961 6.737 70 5.619 19.757 252 1.072 2.980
Polen 937 5.041 438 449 11.727 2.509 194 2.853
Ubrige Lander der EU-28 12.242 26.007 112 21.444 35.096 64 0 0
EU-28 68.661 112.130 63 214.678  276.670 29 1.929 1.944
nachrichtlich:
USA 88.320 135.446 53 62.804 153.945 182 637 982
Quellen: Eurostat; EZB; BIZ; Bureau of Economic Analysis, US -Department of Commerce, eigene Berechnungen
" Transaktionen von Nicht-Banken

72 The Boston Consulting Group (BCG): Global Payments 2015; Listening to The Customer’s Voice, 2015
73 Vgl. Bank for International Settlements: Statistics on payment, clearing and settlement systems in the CPMI
countries, Red Book, Figures for 2014, December 2015
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3.1.2 Kredite

Der Kredit in seinen verschiedenen Auspragungen ist das mit Abstand bedeutendste Produkt
fiir deutsche und européische Kreditinstitute sowohl bezogen auf ihre Bilanzen, die Bruttoer-
trige sowie fiir die von der Bankenaufsicht geforderte Unterlegung mit Eigenkapital.”* Mehr
als die Halfte der Kreditforderungen gegeniiber Kunden entfiel im Jahr 2015 sowohl in
Deutschland als auch in der iibrigen Eurozone auf private Haushalte (vgl. Tabelle 3). Deren
Verschuldung dient zum iiberwiegenden Teil der Finanzierung von Wohnungen. Raten-, Uber-
ziehungs- und sonstige Konsumentenkredite spielen nur eine untergeordnete Rolle. Auch Un-
ternehmen sind in Europa bedeutende Nachfrager von Krediten - sie nehmen vor allem lang-
fristige Darlehen auf. Etwa drei Viertel der Bankenforderungen gegeniiber Unternehmen haben
Laufzeiten von tiiber fiinf Jahren. Die Bedeutung der 6ffentlichen Hand bei Krediten von Ban-
ken ist mit Ausnahme der Gemeinden nur begrenzt. Bund und Lénder begeben zur Finanzie-
rung von Budgetdefiziten vornehmlich Schuldverschreibungen. Diese werden auf dem Kapi-
talmarkt platziert, aber Kreditinstitute kaufen diese in beachtlichem Umfang. Im foderal struk-
turierten Deutschland greift der Bund allenfalls marginal auf Kredite zurtick, die Lander jedoch
nahmen 2015 immerhin fiir iiber 20% ihrer Schulden Kredite bei Banken auf, zehn Jahre zuvor
waren es noch 47% gewesen. Die Kommunen finanzieren ihre Schulden fast vollsténdig tiber

das Bankensystem.

Die Kreditvergabe unterscheidet sich von anderen wirtschaftlichen Transaktionen grundsitz-
lich dadurch, dass Leistung und Gegenleistung zeitlich auseinanderfallen. Das Kreditinstitut
als Glaubiger gewihrt den Kredit jetzt, Zins- und Riickzahlung erfolgen in der Zukunft. Hier
liegt der Kern des Risikos im Bankgeschéft. Wie sich die Zahlungsfahigkeit und -bereitschaft
des Schuldners im Riickzahlungszeitraum entwickelt, ist unsicher, und dieses Risiko steigt mit
der Laufzeit eines Kredites.”® So ist die Kreditbeziehung ,,nachhaltig von der asymmetrischen
Ausstattung mit entscheidungsrelevanten Informationen zwischen Glaubiger und Schuldner
geprigt.“’ Bei asymmetrischer Information ,,weif eine Partei, in der Regel der Kapitalnehmer,

besser iiber die zukiinftige Entwicklung Bescheid.”” Um das Kreditrisiko unter Kontrolle zu

4 Vgl. EZB: Banking Structures Report, October 2014, Charts 13,28,29,34

5 Vgl. Hartmann-Wendels (2010) a.a.0., S.95ff ;Gischer, H. et al.: Geld, Kredit und Banken, Dritte Auflage,
Berlin Heidelberg, 2012, S. 137ff

76 Gischer (2012): a.a.0. S.138

"7 Hartmann-Wendels (2010): a.a.0., S.99
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halten und um die Risikomarge, die Bestandteil jedes Kreditzinssatzes ist, im Wettbewerb an-
gemessen zu kalkulieren, bedarf es einer detaillierten und kontinuierlichen Bonitétsanalyse des
Kunden. Uber die Mindestanforderungen an das Kreditgeschift (MaK) fordert die Bankenauf-
sicht dabei eine systematische Vorgehensweise im Rahmen eines wirksamen internen Kontroll-
systems.”® Die Kreditinstitute nutzen dazu zum Teil interne, statistisch basierte Ratingsysteme,
die die Kunden nach der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kredite in verschiedene Risikoklassen
einstuft.” Ist die Grundgesamtheit der Kundschaft groB und folgt somit dem Gesetz der groBen
Zahl, sind die wichtigsten Einflussfaktoren iiberschaubar. So kann durch Scoring-Verfahren
die Bonitétspriifung im Privatkundengeschift stark standardisiert und automatisiert werden.
Viel schwieriger ist dies bei Firmenkunden. Hier miissen neben der quantitativen und qualita-
tiven Finanzanalyse die Marktposition sowie Wettbewerbs- und Branchentrends national wie

international einbezogen werden.

Tabelle 3: Bilanzstruktur (Aktiva) der Kreditinstitute in der Eurozone

Bilanzstruktur der Kreditinstitute" in der Eurozone

Aktiva 2005 2015 2015/ 05

Deutschland Anteile in % Anteile in % %
Kredite an Banken? 1.505 22 1.563 20 3,9
Kredite an Kunden? 2.654 39 2.789 36 5,1
Private Haushalte 1.440 21 1.528 20 6,1
Wohnungsbau 961 14 1.086 14 12,9
sonstige 479 7 443 6 -7,5
Unternehmen 774 11 907 12 17,1
Staat 439 6 354 5 -19,5
Wertpapiere 1.447 21 1.230 16 -15,0
sonstige Aktiva 1.255 18 2.083 27 66,0
Bilanzsumme 6.859 100 7.665 100 11,7
Bruttoinlandsprodukt 2.271 33 2.924 38 27,3

librige Eurozone

Kredite an Banken? 3.073 18 3.873 17 26,0
Kredite an Kunden? 5.769 34 7.887 34 36,7
Private Haushalte 2.747 16 3.786 16 37,8
Wohnungsbau 1.950 12 2.867 12 47,0
sonstige 797 5 919 4 15,3
Unternehmen 2.631 16 3.358 15 27,6
Staat 391 2 744 3 90,4
Wertpapiere 3.069 18 4.189 18 36,5
sonstige Aktiva 4.865 29 7.188 31 47,8
Bilanzsumme 16.776 100 23.137 100 37,9
Bruttoinlandsprodukt 5.905 35 7.209 31 26,4

Quelle: EZB, Ameco-Datenbank, eigene Berechnungen ") MFI Jahresendsténde 2 mit Sitz in der Eurozone
3) Estland, Lettland, Litauen, Malta, Slovenien, Slow akei und Zypern traten erst nach 2005 der Eurozone bei; die Bilanzsumme
der Kreditinstiute aller dieser Lander w ar nur 0,9% der Bilanzsumme der Kreditinstitute der damals bestehenden Eurozone;
in 2015 w ar ihr Anteil an der bestehenden Eurozone auf 1,4% gestiegen, der EinfluR blieb also marginal

78 Deutsche Bundesbank: Neue Mindestanforderungen an das Kreditgeschéft: MaK und Basel 11, Monatsbe-
richt Januar 2003

" Vgl.; Deutsche Bundesbank: Bonititsanalyse der Deutschen Bundesbank, Monatsbericht September 2004
Niestrath, C.: Bonitétsbeurteilung durch Rating,-Verfahren, Geldprofi 6/06, 2006
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Je spezialisierter, komplexer und groBer die Unternehmen sind, umso schwerer werden stan-
dardisierte Ansétze. Da aber das Informationsmanagement fiir die Ratingsysteme sehr aufwen-
dig und damit teuer ist, versucht man dem Kostendruck dennoch durch einheitliche und zentra-
lisierte Verfahren entgegenzuwirken. Dabei verlieren Eindriicke und Einschdtzungen aus dem
direkten Kundenkontakt an Bedeutung. Damit nehmen aber die Informationsasymmetrien wie-
der zu, sowohl bei den Banken selbst als auch bei der Bankenaufsicht. Externe Ratings zur
Unterstiitzung der Bonititsanalyse sind in Deutschland und Europa selten. Uber Ratings der
drei amerikanischen Marktfiihrer Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch verfiigen vornehmlich
Finanzinstitute und GroBBunternehmen. Die externen Ratings sind sehr teuer, miissen von den
Beurteilten bezahlt werden, mit der Implikation von Interessenkonflikten, und dienen vornehm-
lich der Bewertung von Wertpapieremissionen. Seit der Finanzkrise hat aber die Reputation
der Ratingagenturen stark gelitten, da ihnen eine erhebliche Mitschuld daran angelastet wird.®
Die Giite der Bonitétseinschitzungen ist mitentscheidend fiir den Erfolg einer Bank im Kredit-
geschift. Tradiert hat sich bei der Risikostreuung das sogenannte Relationship Banking be-
wihrt, bei dem durch eine langjdhrige enge und breit angelegte Zusammenarbeit die Informa-
tionsasymmetrien abgebaut werden.®! Trotz der erheblichen Schwierigkeiten bei der Bonitiits-
einschitzung und den teilweise komplexen Vertragsverhdltnissen zwischen Kreditinstitut und
Kunden werden Kredite auch gehandelt. Die Sinnhaftigkeit wird allerdings teilweise bezwei-
felt, da vermutet wird, dass die verkaufende Bank lediglich schlechte Risiken anbietet. Den-
noch entwickelte sich ein nennenswerter Markt.®? Die Bank als Verkiufer von notleidenden
aber auch ordnungsgemail bedienten Krediten wird von Risiken befreit und kann das nicht mehr
dadurch gebundene Eigenkapital fiir andere Engagements nutzen. Der Verkauf kann zum Bei-
spiel dann recht attraktiv sein, wenn die Bank ohne den Verkauf fiir wichtige Kunden an recht-
liche Einzelkreditgrenzen stof3t. Der Investor als Kdufer erwartet, dass die effektiv iibernom-
menen Risiken kleiner sind, als die beim Kauf gewéhrten Abschldge auf die Nominalwerte der
Kredite einschlieBlich der noch ausstehenden Zinsen. In der Regel biindeln die Investoren diese

Kredite in Portfolien, die dann iiber Verbriefungen im Kapitalmarkt abgesetzt werden.

80 Vgl. Kotz, H./Schéfer, D.: Rating-Agenturen, Fehlbar und iiberfordert, DIW Vierteljahreshefte zur Wirt-
schaftsforschung 4/2013, S. 135-162; 0.V.: Wer kontrolliert die Kontrolleure, Der Spiegel 18/2010

81 Vgl. Hartmann-Wendels (2010), a.a.0.S.164ff.

82 Vgl. Hartmann-Wendels (2010), a.a.0. S.204ff.
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Bis zum Ausbruch der Finanzkrise Ende 2008 expandierte die Kreditvergabe an Unternehmen
in der Eurozone stiirmisch und hatte sich seit Anfang 1999 mehr als verdoppelt.®® Seitdem
sinken die Kreditbestinde trotz der sehr expansiven Geldpolitik der EZB. Allenfalls seit An-
fang 2015 ist eine Stabilisierung zu beobachten. In Deutschland stiegen die Kreditbestinde bis
zur Finanzkrise nur sehr verhalten, eine durchgreifende Belebung ist seitdem nicht zu beobach-
ten. Bei den Wohnungsbaukrediten hielt die Expansion der Kreditbestdnde bis 2016 an, wenn
auch seit der Finanzkrise nur noch langsam. In den Krisenldndern Spanien, Irland, Portugal und
Griechenland sanken die Wohnungsbaukreditbestinde aufgrund des Wertverfalls erheblich. In
anderen Landern wurden in den letzten Jahren aufgrund stark gesunkener Zinsen wieder ver-

mehrt Kredite fiir den Wohnungsbau aufgenommen. 3

3.1.3 Investmentbanking

Wihrend im Commercial Banking der Kredit im Zentrum der Aktivitdten steht, ist es die Rolle
von Banken im Investmentbanking ,,den Handel mit Finanzkontrakten zu ermdglichen und zu
erleichtern.“®® Im Investmentbanking organisieren Banken Emission, Vertrieb und Handel von
Eigen- und Fremdkapitaltiteln, Devisen- und Rohstoftkontrakten sowie den davon abgeleiteten
Derivaten.®® Im sogenannten Primirgeschift werden die Emissionen von Aktien und Schuld-
verschreibungen erfasst sowie die Beratung bei Fusionen und Ubernahmen, bedeutender ist
jedoch das Sekundérgeschift, der Handel mit Eigenkapital- und Schuldtiteln sowie deren De-
rivate. BCG bezifferte die Bruttoertrdge (Revenues) im Investmentbanking weltweit fiir das
Jahr 2015 mit 228 Mrd. US-$ (205 Mrd. €). Nach diesen Berechnungen entfielen 37% auf das
Primédrgeschift, 19% auf den Handel mit Eigenkapitaltiteln sowie 44% auf den Handel mit

Schuldtiteln, Devisen und Rohstoffen (FICC = fixed income, currencies and commodities).’

Frither wurden im klassischen Wertpapiergeschéft nur Papiere von einer einzelnen staatlichen

Korperschaft oder eines einzelnen Unternehmens emittiert und gehandelt. Damit konnten die

8 Die Eurozone ist zwar mehrfach erweitert worden, bis 2008 um Griechenland, Malta und Zypern, der Bi-
lanzsummenzuwachs lag aber bei nicht finanziellen Unternehmen unter 2%, auch die danach erfolgten Erwei-
terungen um die baltischen Staaten sowie Slowenien und der Slowakei brachten nur einen Niveausprung von
zusétzlich insgesamt 1%. Fiir die Gesamtentwicklung kann dies aber vernachlédssigt werden.

8 Vgl. Grafiken AG2 und AG3 im Anhang

85 Hartmann-Wendels et al. (2010), a.a.0., S.16

8 Derivate sind bedingte und unbedingte Termingeschifte, deren Wert vom Wert eines Underlying abhéngt.
Sie werden an Borsen oder over-the-counter (OTC) gehandelt. Als Underlying kommen z.B. festverzinsliche
Wertpapiere, Aktien, Zinssitze, Aktienindizes, Regentage oder auch Derivate selbst in Frage™ Hartmann-Wen-
dels (2010), a.a.0. S.271 und 272

87 BCG: Global Capital Markets 2016; The Value Migration, Mai 2016, S.5f
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Investoren das Adressenausfallsrisiko - die Gefahr von Zahlungsstérungen oder -ausféllen ein-
deutig zuordnen. Die neue Idee des in den 1980er Jahren aufkommenden Investmentbanking
war die Biindelung und Schichtung verschiedener Verbindlichkeiten in ein komplexes Portfo-
lio. Es wurden viele kleine Kredite von verschiedenen Schuldnern zusammengefasst und dabei
Tranchen mit unterschiedlich hohen Ausfallsrisiken gebildet.®® Das Risiko wurde so stirker
gestreut und durch die gleichzeitige Mischung geringerer und hoherer Risiken lieBen sich mit
den Portfolien hohere Renditen erzielen. Durch Verbriefung werden solche Portfolien als so-
genannte Asset Backed Securities (ABS) am Kapitalmarkt platziert. Im Zuge der Entwicklung
wurden die so zusammengestellten Portfolios immer komplexer und verschachtelter, so wurden
z.B. ABS-Papiere mit anderen Krediten in einer neuen ABS-Konstruktion zusammengefasst.
Die Transaktionsketten zwischen dem urspriinglichen Kredit sowie der begebenden Bank - an-
fangs waren es vor allem Hypotheken von Privatpersonen - und dem endgiiltigen Investor wur-
den immer lénger, gleichzeitig stieg die Verflechtung der Anleger auf den verschiedenen Ver-
briefungsstufen. Die Effizienz- und Wohlfahrtsgewinne, die diesen Papieren zugeschrieben
wurden, hatte man damit begriindet ,,that investors could select precisely that combination of
risk and return which met their preferences. They could then continually and smoothly adjust
this combination over time, not only by buying or selling the underlying credit instruments but
also through use of the credit derivatives markets that developed alongside complex securiti-

zation.”®

Die Attraktivitdt dieser komplexen Verbriefungspapiere wurde noch dadurch gesteigert, dass
die Fristentransformation extrem gespreizt wurde. Immobilienkredite mit Laufzeiten bis zu
mehreren Jahrzehnten wurden am Ende der Transaktionsketten durch hoch liquide geldéhnli-
che Wertpapiere refinanziert. Die in diesen Prozess beteiligten Banken griindeten Zweckge-
sellschaften (SPV = Special Purpose Verhicle), um Verbriefungsprodukte auB3erhalb der Bank-
bilanz zu kaufen und zu halten. Die SPVs kauften die ABS-Papiere und refinanzierten sich tiber
kurzlaufende Commercial Papers (CP). Die Bankaufsicht behandelte die SPVs als von den
Banken unabhéngige Unternehmen. Deshalb mussten die Banken fiir sie kein Eigenkapital un-
terlegen. ,,.Die Zweckgesellschaften finanzierten sich praktisch nur durch Schulden, das konn-

ten sie aber nur deshalb tun, weil die jeweilige Bank fiir sie garantierte.*° Die Konstruktionen

88 Vgl. zur Kreditverbriefung Hartmann-Wendels et al. (2010), a.a.O. S.207ff; True Sale International:
http://www.true-sale-international.de/abs-im-ueberblick/was-ist-abs/grundlagen/

8 Turner (2010), a.a.0., S.26

% Admati, A./Hellwig, M.: Des Bankers neue Kleider, Miinchen 2013, S.252
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von Verbriefungen waren teilweise so komplex, dass Anleger sie nicht verstanden und Risiken
vOllig unterschitzten. Die urspriinglichen Risiken waren jedoch keineswegs verschwunden
sondern nur iiber verschiedene Stufen verschoben und verteilt worden. Dadurch wurden die
Risiken aber auch verschleiert. Die Investoren fragten diese Papiere sehr stark nach, da sie
glaubten ,,in gelddhnliche Schuldtitel investieren zu konnen, die etwas hohere Zinsen abwarfen
als Staatsanleihen.“”! Vor dem Ausbruch der Finanzkrise gelang es den Verbriefungskonstruk-
teuren, hochriskante Kredite von Privatkunden, die sich einen Hauskauf eigentlich nicht leisten
konnten (,,subprime*), am Kapitalmarkt zu platzieren. Zur Verschiebung und Verringerung der
Risiken wurden auch Kreditausfallversicherungen, sogenannte Credit Default Swaps (CDS)%?,
eingesetzt. Der Verkdufer des CDS garantiert, den eventuellen Kreditausfall voll abzudecken
und verlangt dafiir eine Pramie. Weltweit grofiter Anbieter solcher CDS war die American In-

ternational Group (AIG) die CDS im Gesamtwert von fast 500 Mrd. US - $ zeichnete.”?

Obwohl die Risikobewertung und -beobachtung fiir das Bank- und Wertpapiergeschift so
wichtig ist, geschah dies gerade bei den komplexen Verbriefungsprodukten voéllig unzu-
reichend. ,,Risk management practices were often poor, relying on over-simplistic mathemati-
cal models; governance arrangements - the role of boards, risk committees and risk managers
- were often inadequate, as sometimes was supervision by regulatory authorities.”* Bei der
Bewertung von Wertpapieren spielen Ratingagenturen eine Schliisselrolle. Ohne deren Beno-
tung sind Wertpapiere kaum verkduflich. Beherrscht wird der Markt weltweit von drei ameri-
kanischen Agenturen, die bei der Beurteilung von einzelnen Léndern und Unternehmen jahr-
zehntelange Erfahrungen hatten. Aber mit der Bewertung der neuen komplexen Verbriefungs-
papieren, sogenannte strukturierte Produkte, betraten auch sie Neuland. Sie stiitzten sich auf
einfache Modelle, und gerade diese Verfahren wurden schon friihzeitig als méngelbehaftet be-

t.”> Lange vor der Finanzkrise gab es schon starke Kritik an Fehleinschitzungen der

werte
Agenturen, etwa bei der Asienkrise Ende der 1990er Jahre oder bei den Unternehmensskanda-
len Enron und WorldCom.”® Trotz der immanenten Interessenkonflikte - Wertpapieremittenten
bezahlen die Ratingagenturen fiir die Beurteilung - blieb die hohe Reputation der drei fiihren-

den Ratingagenturen jedoch unangefochten. So verteilten Ratingagenturen ,,Bestnoten fiir

1 Admati/Hellwig (2013), a.a.0., S.251

%2 CDS sind nichts anderes als Biirgschaften oder Garantien.

3 Admati/Hellwig (2013), a.a.0., S.117 und FuBnote 1, Kapitel 5, S.386

% Turner (2010), a.a.0., S.4

9 Kotz/Schifer (2013), a.a.0., S.152

% Vgl. HiB, S./Nagel, S.: Ratingagenturen zwischen Krise und Regulierung, Baden-Baden 2012
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Ramsch“.”” Nach Recherchen der US Financial Crisis Inquiry Commision vergab allein
Moody’s zwischen 2000 und 2007 fiir anndhernd 45.000 hypothekenbasierte Wertpapiere Best-
noten.”® Die Kommission folgerte: ,, The three credit rating agencies were key enablers of the
financial meltdown. The mortgage-related securities at the heart of the crisis could not have
been marketed and sold without their seal of approval. Investors relied on them, often

blindly.”

Bei der dynamischen Expansion des Investmentbanking waren Derivate zentrale Treiber. Da-
bei dominierten bilaterale sogenannte OTC-Kontakte (OTC = over the counter), an Borsen ge-
handelte Derivate spielen nur eine untergeordnete Rolle. Die ersten globalen Daten fiir OTC-
Kontrakte wies die Bank fiir International Settlements (BIS) fiir Marz 1995 mit einem ausste-
henden Volumen von 48 Billionen US-$ aus. Bis kurz vor Ausbruch der Finanzkrise stieg die-
ses Volumen auf 684 Billionen US-$ im Juni 2008 um das 14-fache innerhalb von 13 Jahren.!®
Im gleichen Zeitraum stieg das Weltsozialprodukt nach Berechnungen des IMF von knapp 31
Billionen US-$ auf 63 Billionen US-$ (+105%).!°! Wie Admati und Hellwig betonten, sind
Derivate fiir die Gesellschaft niitzlich, da sie zur Streuung von Risiken beitragen konnen.'%?
Allerdings lassen sich diese Instrumente auch zur Spekulation einsetzen, denn mit Derivaten
konnen sehr groe Hebelwirkungen erzeugt werden, d.h. mit geringem Kapitaleinsatz lassen
sich mit Derivaten relativ hohe Gewinne erzielen, aber auch beachtliche Verluste einfahren.
Statt Risiken zu schmilern, kénnen sie sie erheblich vergrofern, wie sich 1995 beim Derivate-
héndler Nick Leeson zeigte. Mit fehlgeschlagenen Spekulationen verursachte er einen Verlust
von 1,3 Mrd. Britische Pfund - ohne dass es dem Controlling oder der Revision der Bank auftiel

- und trieb damit seine Bank, die britische Barings Bank, in den Konkurs.'®® Trotz solcher

97 Nienhaus, L.; Petersdorff, W. v.: Die Macht der groBen Ratingagenturen, Frankfurter Allgemeine Zeitung
10.07.2011

% Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United
States: The Financial Crisis Inquiry Report (FCIC), Januar 2011, Zur Ratingklassifizierung vgl. Kotz/Schéfer
(2013), a.a.0., Tabelle 2; S.143; IWK-Studie: Rating in Deutschland, Miinchen 2000, S.067 zur Ratingskalie-
rung der wichtigsten Ratingagenturen international und in Deutschland vgl. z.B. Borse Stuttgart: Ratings
https://www.boerse-stuttgart.de/de/boersenportal/segmente-und-initiativen/bondm/ iiber Rating-Bestnoten ab-
gerufen am 23.11.2016. Im Gegensatz zu Staaten verfiigen nur ganz selten Unternehmen iiber Rating-Bestno-
ten

P FCIC (2011), a.a.0., S. XXV

100 Bank for International Settlements: Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Ac-
tivity, Basel 1996, S.3; BIS Quarterly Review, December 2008, Table 19

1L TMF: World Economic Outlook Database October 2015

102 Admati/Hellwig (2013), a.a.0., S.120

103 vgl. Wetzel, K.: Uber die peinlichste Zeit von Nick Leeson, Siiddeutsche Zeitung, 09.04.2013
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gravierenden Einzelfdlle nahm im Zuge des schnell wachsenden Welthandels und der Globali-
sierung der Mirkte auch die Nachfrage nach Produkten des Investmentbanking erheblich zu.
Die Banken unterstiitzten damit aber nicht nur ihre Kunden, sondern betrieben auch im gro3en

Umfang Eigenhandel.

Die Risikoillusion, die diese neuen Finanzinstrumente und Finanztechniken geschaffen hatten,
verflog, als sich der zuvor florierende Immobilienmarkt in den USA drehte und die Hauspreise
seit Anfang 2007 stark fielen. Die Preise fiir ABS-Papiere gerieten immer starker unter Druck
und sanken kréftig. Erst spét, aber dann schnell, spiirbar und gleich um mehrere Ratingstufen
korrigierten die Ratingagenturen ihre zuvor sehr hohen Bewertungen. Die SPVs konnten die
kurzlaufenden CPs nicht mehr revolvierend erneuern, so dass deren Schulden auf die garantie-
renden Banken zuriickfielen. Die eingegangenen Risiken waren schlagend geworden. Zunéchst
hochattraktiven Anlagen wandelten sich in kiirzester Zeit in sogenannte ,,toxische Wertpa-
piere®, die allenfalls noch zu einem Bruchteil ihres Nominalwertes gehandelt wurden. Sie las-
teten verlusttrichtig auf den Bilanzen der Banken.!® Durch von ihr initiierte Notverkiufe wie
Bear Stearns oder Washington Mutual versuchte die US-Regierung den Zusammenbruch von
Banken zu verhindern. Bei Lehman Brothers gelang dies nicht mehr und die US-Regierung
entschied, die Bank in die Insolvenz zu schicken. Damit nahm die Finanzkrise endgiiltig ihren

Lauf.

Tabelle 4: Bruttoertrige im Investmentbanking

Bruttoertrage im Investmentbanking”
2005 2010 2010/ 05 2015 2015/ 10
Mio.€ Anteilein% Mio.€ Anteile in % % Mio.€  Anteile in % %
JP Morgan Chase 10.588 6,8 19.534 9,6 84,5 22.532 11,0 15,3
Goldman Sachs 14.678 9,4 20.440 10,0 39,3 19.962 9,7 -2,3
Citigroup 13.802 8,8 16.121 7,9 16,8 17.128 8,3 6,2
Bank of America 5.480 3,5 17.342 8,5 216,4 13.842 6,7 -20,2
Merrill Lynch 2 11.128 7.1
Deutsche Bank 12.918 8,2 15.425 7,5 19,4 14.294 7,0 7,3
Morgan Stanley 11.794 7,5 11.322 55 -4,0 16.239 7.9 43,4
Credit Suisse 9.839 6,3 11.758 5,8 19,5 8.015 3,9 -31,8
UBS 9.033 5,8 9.338 4,6 3,4 7.856 3,8 -15,9
Lehman Brothers 10.209 6,5
sonstige 47.271 30,2 83.141 40,7 75,9 85.629 41,7 3,0
insgesamt weltweit 3 156.740 100,0 204.420 100,0 30,4 205.498 100,0 0,5
Quellen: Finanzberichte, eigene Berechnungen,
" Investment Banking Revenues: Advisory, Origination Debt and Equity, Trading Debt and Equity
2) Merrill Lynch w urde Anfang 2009 von der Bank of America tibernommen %) BCG: Global Capital Markets 2014 und 2016

104 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System: Monetary Policy Report to the Congress,
24.02.2009, S.51f.
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Da das neue Konzept des Investmentbanking in den USA entwickelt wurde, waren es zunéchst
auch vor allem amerikanische Banken, die dieses Geschift dominierten. Mit der Ubernahme
der britischen Investment Bank Morgan Grenfell 1989 leitete die Deutsche Bank ihre strategi-
sche Neuausrichtung ein.!% Aber erst mit dem Erwerb der US Investment Bank Bankers Trust
1999 fiir 9,8 Mrd. US-$ wurde die Deutsche Bank als bedeutender Wettbewerber im Invest-
mentbanking ernst genommen.'% Auch die beiden Schweizer GroBbanken Credit Suisse und
UBS zihlten zur Spitzengruppe. Die beiden franzdsischen Institute BNP Paribas sowie Société
Générale ebenso Barclays und HSBC waren ebenfalls wichtige Anbieter im Investmentban-
king. In Deutschland versuchte sich die Dresdner Bank durch den Kauf der britischen Klein-
wort Benson 1995 und Wasserstein Perella aus den USA 2001 in diesem Marktsegment zu

positionieren.

Auch einige Landesbanken stiegen ins Investmentbanking ein, allen voran die WestLB.'%
Selbst die kleine Industriekreditbank (IKB) mit einer Bilanzsumme von in der Spitze des Ge-
schéftsjahres 2006/07 64 Mrd. € (19 Mrd. € im Geschéftsjahr 2015/16) und einem Eigenkapital
von bestenfalls 2,0 Mrd. € im Jahr 2003/04 (1,2 Mrd. € 2015/16) hatte sich mit der Rhineland
Funding am Verbriefungsmarkt engagiert und ein Portfolio von fast 13 Mrd. € in den USA
aufgebaut.!”® Mit der Finanzkrise verschwand Lehman Brothers vom Markt, und Merrill Lynch
wurde von der Bank of America iibernommen. Die IKB war die erste deutsche Bank, die 2007
friih in den Sog der heraufziehenden Finanzkrise geriet. Fiir ihre Rettung wurden fast 11 Mrd.
€ investiert, der grofite Teil wurde von der bundeseigenen Kreditanstalt fiir Wiederaufbau

(KfW) getragen, die im Zuge der Rettung Mehrheitseigner wurde.!'?

Zwar sind die Ertrdge im Investmentbanking noch immer recht hoch, seit der Finanzkrise sind
sie aber deutlich zuriickgegangen.''® Das Geschift hat viel an Attraktivitit verloren, denn mit
den Regulierungsvorschriften nach Basel III miissen Transaktionen im Investmentbanking mit

deutlich mehr Eigenkapital unterlegt werden. Fiir den Eigenhandel, Derivate und das Hedging

105 Vgl. Motte, L.de la; Schiifer, D.: Investmentbanking, Ist der Ruf erst ruiniert ..., Handelsblatt 30.10.-
01.11.2015

106 Vo], Herdt, H. K: Wie die Deutsche Bank Amerika entdeckte, Borsen-Zeitung 16.09.2008

107V gl. Geschéftsberichte verschiedene Jahrginge

108 5 V.: Asset-backed-securities, Sold down the river Rhine, The Economist, 09.08.2007

109 5. V.: Kosten der IKB-Rettung, 111,65 Euro — fiir jeden, Siiddeutsche Zeitung, 17.05.2010

110 Nach Berechnungen von BCG lagen die Bruttoertriige im Investmentbanking 2007 bei 285 Mrd. US-$ und
waren 2015 auf 228 Mrd. US-$ gesunken
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gelten wesentliche strengere Vorschriften.!!! Auch die weiteren Aussichten scheinen gedriickt,
wie etwa JP Morgan bis 2018 prognostiziert.!'> Wohl auch deshalb richteten die beiden
Schweizer Groflbanken Credit Suisse und UBS ihre Strategie neu aus und begannen, sich aus
dem Investmentbanking zuriickzuziehen,!!? dhnlich auch Barclays. Die Deutsche Bank sah da-
gegen noch Mitte 2014 in dem Riickzug wichtiger Wettbewerber die Chance, ihre starke Posi-

tion weiter auszubauen.''

3.1.4 Einlagen

Die Refinanzierung des Aktivgeschéfts der Banken, so die Bundesbank, war iiber Jahrzehnte
eher ein Thema fiir Lehrbiicher der Bankbetriebslehre, weniger fiir die Banksteuerung. Sie
funktionierte lange Zeit ohne nennenswerte Verinderungen.!'> Die mit Abstand wichtigste

Refinanzierungsquelle der Banken sind Einlagen. Wie Tabelle 5 veranschaulicht, entfielen in

Tabelle 5: Bilanzstruktur (Passiva) der Kreditinstitute in der Eurozone

Bilanzstruktur der Kreditinstitute” in der Eurozone

Passva 2005 2015 2015/ 05
Deutschland Mrd.€ Anteilein%  Mrd.€  Anteilein% %
Verbindlichketen gegentber Banken’ 2295 4 1.679 21 -26,9
Verbindlichkeiten gegenuber Kunden? 2.349 35 3.310 41 40,9
Private Haushalte 1.369 21 2010 25 458
Unternehmen 281 4 511 6 81,6
ubrige 698 10 789 10 13,0
verbriefte Verindichkeiten 1.612 24 1.018 13 -36,9
Eigenkapital 303 5 479 6 58,3
sonstige Passiva 113 2 1.640 20 1.347,0
Bilanzsumme 6.672 100 8.126 100 21,8
Bruttoinlands produkt 227 34 2924 38 2838

iibrige Eurozone

Vemindiichkeiten gegeniiber Banken® 3.901 18 5.051 16 25
Vermindlichkeiten gegentiiber Kunden? 4,500 2 8.178 25 81,8
Private Haushalte 2820 13 4.470 14 58,5
Unternehmen 849 4 1.508 5 77,6
ubrige 830 4 2199 7 165,0
verbriefte Verindichkeiten 1.942 9 2990 9 540
Eigenkapital 915 4 1.939 6 11,9
sonstige Passiva 10.379 43 14.125 44 36,1
Bilanzsumme 21.637 100 32.284 100 49,2
Bruttoinlands produkt 5.905 27 7209 22 21

Quele: EZ8B, Ameco-Dstenbark, egene Berechnungen ' MFl Jshresendstande “ mit Sitz n der Eurozone

"1 T andgraf, R.; Panster, C.: Das Ende einer Ara ist gekommen, Handelsblatt, 03.02.2011; Béhmert, K.: Fragi-
les Investmentbanking, Borsen-Zeitung, 11.11.2010

12 9. V.: Diistere Zeiten fiir Investmentbanken, Borsen-Zeitung, 17.02.2016

113 Zulauf, D.: Credit Suisse schreibt rot und beschleunigt Umbau, Kein Siindenfall, Bérsen-Zeitung
24.03.2016

1149, V.: Ein Jahr Aufschub fiir 2015er-Finanzziele, Bérsen-Zeitung 20.05.2014

115 Nagel, J, Deutsche Bundesbank, Reden: Bankenrefinanzierung aus Sicht einer Zentralbank; 20. Wissen-
schaftlichen Kolloquium fiir bankhistorische Forschung, 01.10.2015
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Deutschland 2015 auf Depositen, den Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden, 41% der Passiva,
in der {ibrigen Eurozone waren es 25%. Daneben beschaffen sich Banken Mittel bei anderen
Banken sowie durch Ausgabe von Anleihen. Eigenkapital spielt bei der Refinanzierung nur
eine untergeordnete Rolle. Dessen Anteil lag in Deutschland mit 6% &hnlich hoch wie in der

tibrigen Eurozone.

Mit der Liberalisierung, Deregulierung und Globalisierung expandierten die Finanzmaérkte
sehr stark. Davon profitierten vor allem grof3e, international ausgerichtete Banken, wohinge-
gen regional orientierte Banken wie Sparkassen und Kreditgenossenschaften ihr klassisches
Bankgeschift fortfiihrten. Um die internationalen und kapitalmarktorientierten Geschéfte zu
refinanzieren, emittierten die groferen deutschen Banken - ebenso wie ihre Wettbewerber im
Ausland - zunéchst weitgehend unbesicherte Bankschuldverschreibungen, spéter nutzten sie
auch verstarkt Verbriefungen. Das énderte sich mit der Finanzkrise grundlegend. Unbesi-
cherte Refinanzierungen sind kaum noch méglich. Die Bedeutung von Depositen wéchst wie-

der, ebenso der Riickgriff auf Zentralbankmittel.!'®

3.2 Kundenstruktur und Kundensegmentierung

Eurostat, das statistische Amt der EU, gliedert die Volkswirtschaft in vier Binnensektoren mit

,,weitgehend dhnlichen Charakteristika und Verhaltensmustern"!!’

sowie die iibrige Welt.
Diese Einteilung beruht auf der Systematik der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (Fas-
sung ESGV 2010) und ist verbindlich fiir die EU-Mitgliedslénder sowie gleichzeitig konsis-
tent mit den weltweit geltenden Regeln des Systems of National Accounts (Fassung SNA
2008) der Vereinten Nationen (UN).!'® Die vier Sektoren sind Haushalte, nicht finanzielle
Kapitalgesellschaften, finanzielle Kapitalgesellschaften und der Staat.''® Diese Systematiken
sind auch Grundlage der Finanzierungsrechnungen der EZB (Euro Accounts) sowie der Deut-

schen Bundesbank.'?’

116 Vgl, Deutsche Bundesbank: Strukturelle Entwicklung im Bankensektor, Monatsbericht April 2015, S. 371f.
17 Vgl. http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview; abgerufen am 09.05.2016

118 Vgl http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview;a.a.O.

119 Vgl http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview;a.a.O.

120 Vgl. Deutsche Bundesbank: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir Deutschland
2010 bis 2015, Statistische Sonderveréffentlichung 4. Mai 2016, S.7ff.
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Zu den Haushalten gehoren neben allen privaten Haushalten auch sogenannte Gewerbetrei-
bende. Dazu zéhlen vor allem Einzelgewerbetreibende, Selbststindige, Land- und Forstwirte,
Angehdrige freier Berufe sowie Personengesellschaften.!?! In der Kreditnehmerstatistik der
Bundesbank wird diese Gruppe der Gewerbetreibenden als wirtschaftlich selbststindige Pri-
vatpersonen erfasst.!?? Private Haushalte und Gewerbetreibende biindelt man wegen der &hn-

lichen Nachfragestruktur als Kunden im sogenannten Retailbanking.

Erst mit 16 Jahren werden Privatpersonen in Deutschland potenzielle Bankkunden, denn dann
endet die 10-jahrige Schulpflicht. Junge Menschen konnen ab dann eine entgeltliche Erwerbs-
titigkeit aufnehmen, z. B. eine berufliche Ausbildung. 2015 lebten in Deutschland rund 70
Mio. Privatpersonen, die das Alter von 16 Jahren vollendet hatten. Sie erzielten 2015 ein ver-
fiigbares Einkommen (ohne soziale Sachleistungen) von 1.763 Mrd. € im Jahr. Dies entsprach
einem Durchschnittseinkommen pro Person iiber 16 Jahren von 25.000 € im Jahr (zum Kun-

).!123 Die erzielten Einkommen sind

denpotenzial im Einzelnen vgl. Tabelle AT1 im Anhang
aber stark gespreizt. Eine grobe Indikation dafiir ergibt sich aus der Einkommensteuerstatistik,
die allerdings nur alle drei Jahre erhoben wird. Nicht alle Einkommensbezieher zahlen Steu-
ern, da ihr steuerbares Einkommen zu niedrig ist. Gleichzeitig haben insbesondere die Bezie-
her sehr hoher Einkommen grofle Gestaltungsmoglichkeiten, um ihr zu versteuerndes Ein-
kommen zu vermindern. So erzielten 2012 knapp 56.000 Steuerpflichtige (0,2%o aller Steuer-
pflichtigen) Einkommen iiber 500.000 Euro und damit rund 6% aller Einkommen.'?* Das ge-
samte Privatkundenpotenzial schrumpft allerdings schon seit Jahren, denn die Zahl der 16-59-
Jéhrigen sinkt. Nur die Zahl der {iber 60-Jahrigen wichst. Diese verfiigen aber schon lange
iiber eine Bankverbindung und kénnen nicht als zusétzliche Kunden gewonnen werden. Auch
in Zukunft ist eine Umkehr in der Entwicklung wenig wahrscheinlich, da die Zahl der unter

16-Jihrigen besonders stark zuriickgeht.!?

121 ygl, Statistisches Bundesamt: Fachserie Finanzen und Steuern, Umsatzsteuerstatistik 2014, Mérz 2016, Ta-
belle 4.2 Steuerpflichtige und deren Lieferungen und Leistungen 2014 nach ausfiihrlichem Rechtsformschliis-
sel

122 Vgl. Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik, Kundensystematik, Statistische Sonderverdffentlichung 2.
Januar 2016, S.90

123 Zum Kundenpotenzial deutscher Banken vgl. Tabelle AT 1 im Anhang

124 Vgl. Statistisches Bundesamt: Fachserie Finanzen und Steuern, Lohn- und Einkommensteuer 2014, korri-
gierte Fassung, September 2015

125 Zur Bevolkerungsentwicklung nach Alter vgl. Grafik AG4 im Anhang
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Bei der Gruppe von Gewerbetreibenden gibt es eine Reihe von Steuerpflichtigen, die hohe
Umsitze erzielen. Andererseits weisen viele kleine GmbHs mit Umsétzen unter 5 Mio. € dhn-
liche Nachfragestrukturen auf wie Gewerbetreibende. So lassen sich alle Steuerpflichtige mit
Umsétzen unter 5 Mio. €, wenn auch nicht trennscharf, dem Retailbanking zuordnen. Dies
waren 2015 rund 3,2 Millionen Steuerpflichtige, die mit 1.094 Mrd. € lediglich 18% aller in

Deutschland erzielten Umsitze erwirtschafteten.

Kern des Unternehmenssektors in Deutschland sind alle Steuerpflichtigen, die Umsitze {iber
5 Mio. € jdhrlich erzielen. Dies waren 2015 rund 96.000 Unternehmen, die 4,9 Billionen €
umsetzten. Als ,,unterer” Mittelstand lassen sich Unternehmen von 5-50 Mio. € Umsatz ab-
grenzen. Die Umsatzgrenze von 50 Mio. € ist fiir die EU das zentrale Abgrenzungskriterium
fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU), daneben werden auch die Zahl der Beschéftigten
(unter 250) sowie die Bilanzsumme (hochstens 43 Mio. €) herangezogen.'?® Der ,,untere* Mit-
telstand ist die klassische Firmenzielkundschaft von Sparkassen und Kreditgenossenschaften.
Gemessen an den Umsitzen entfallen auf den ,,unteren Mittelstand* lediglich rund 23% des
so abgegrenzten Unternehmenssektors. Die librigen Umsitze werden zu fast gleichen Teilen
vom ,,oberen‘ Mittelstand mit Umséitzen zwischen 50 Mio. und 1 Mrd. € sowie den GroB3un-
ternechmen mit Umsétzen tiber 1 Mrd. € erwirtschaftet. Die knapp 12.000 Unternehmen dieser
beiden Kategorien erzielten 2015 rund 3.800 Mrd. € Umsatz.

Diese Umsatzabgrenzungen sind nicht trennscharf; einerseits wandern Unternehmen aufgrund
ihres Wachstums in eine andere Klasse, andererseits wird der Mittelstandsbegriff zumeist mit
familiengefiihrten Unternehmen verkniipft. So gibt es eine Reihe Familienunternehmen mit

Umsitzen deutlich tiber 1 Mrd. €.'%7

Der Sektor finanzieller Kapitalgesellschaften umfasst die Banken sowie klassische Kapital-
sammelstellen, die sogenannten institutionellen Investoren. Dies waren in Deutschland 2015
rund 800 Versicherungen, Pensionsfonds sowie Kapitalanlagegesellschaften mit einem kumu-
lierten Kapitalanlagebestand von 4.110 Mrd. €.'?® Die Banken als Teil des Sektors finanzieller

Kapitalgesellschaften haben beachtliche Geschéftsaktivititen untereinander. Der Geldmarkt,

126 Vgl. http://ec.europa.eu/eurostat/web/structural-business-statistics/structural-business-statistics/sme; abgeru-
fen am 10.05.2016

127V gl. Stiftung Familienunternehmen: Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, Miin-
chen 2014; Wirtschaftsblatt 1/14: Top 500, Die groften Familienunternehmen in Deutschland

128 Vgl. Tabelle AT2 im Anhang
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die Bereitstellung kurzfristiger Liquiditit, wird in Deutschland und Europa vor allem {iiber
Interbankenkredite abgewickelt. So entfielen 2015 knapp 25% der Bilanzsumme der deut-
schen Banken auf Buchforderungen an Banken.!”” Banken sind Glidubiger und Schuldner
gleichermaBen. In den USA werden am Geldmarkt vornehmlich kurzlaufende Wertpapiere

eingesetzt.!3°

Der Sektor Staat erfasst neben dem Bund, 16 Bundesldnder, 402 Landkreise und kreisfreie
Stadte sowie 350 Sozialversicherungstriger. Davon sind die meisten die verschiedenen ge-
setzlichen Krankenkassen. Bei dieser Kundengruppe spielen die Schuldenaufnahme sowie das
Schuldenmanagement eine zentrale Rolle. 2015 betrugen die Schulden der 6ffentlichen Hand
2.158 Mrd. €.13! Allerdings wird nur ein kleiner Teil direkt als Kredite bei Banken aufgenom-

men.

Auch mit der iibrigen Welt unterhalten deutsche Banken umfangreiche Geschiftsaktivitéten.
Allein die Bilanzsummen ihrer Auslandsfilialen und -tdchter beliefen sich 2015 auf 2.219
Mrd. €. Allerdings entfielen zusammen nur 8§19 Mrd. € auf Kundenforderungen. Der iiberwie-
gende Teil waren Interbankengeschéfte sowie AuBBenhandelsaktivititen (Trade Finance, Di-

rektinvestitionen).!3?

Um das so beschriebene Kundenpotenzial im Vertrieb besser ausschopfen zu kénnen, wire
eine stirkere und komplexere Segmentierung zumindest der beiden groen Kundengruppen
»Retail“ und ,,Firmen* sinnvoll. Entsprechende theoretische Konzepte wurden auch entwi-
ckelt. So gliederte man Privatkunden nach Familienlebenszyklen, sozialer Schichtung oder
Lebensstilen. Firmenkunden wurden entsprechend nach Unternehmensphase, Grof3e, Rechts-
form und Branche unterschieden. In der Praxis erwiesen sich aber solche komplexen Kunden-

segmentierungsmodelle als wenig erfolgreich. So orientierte man sich im Vertrieb zumeist an

129 Vgl. Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik Dezember 2016, Tabelle 1.1 Aktiva, S.6

130 ygl. Jobst, C./Ugolini, S.: The Coevolution of Money Markets and Monetary Policy 1815-2008, EZB,
Working Paper Series No 1756, Dezember 2014

131 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Dezember 2016, Statistischer Teil, Seite 58*

132 Vgl. Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik April 2016, Tabelle IT Auslandsfilialen und Auslandstdchter
deutscher Banken (MFIs), 1. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen nach Sitzlandern, S.92; 2. Aktiva und
Passiva der Auslandstdchter nach Sitzldndern, S.98
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einfach handhabbaren Segmentierungskriterien wie Einkommen, Vermdgen bzw. Umsatz-
groBe und Kreditbedarf.!3* Oder man differenziert die Kunden nach ihrem Beitrag zum Ge-

schiftserfolg in A-, B- und C-Kunden.!**

Uber die Ertragslage der deutschen Banken, untergliedert nach Bankengruppen, berichtet die
Deutsche Bundesbank jihrlich.!3® Dabei werden alle zentralen Positionen der Gewinn- und
Verlustrechnung (GuV) ausgewiesen ebenso wie die Bilanzsumme, die Zahl der Beschéftig-
ten und die Rentabilitétsgroen. Die Berechnungen der Bundesbank basieren auf den Einzel-
abschliissen aller deutschen Kreditinstitute nach dem Kreditwesengesetz (KWG). Auf Kon-
zernebene ist die Rechnungslegung nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS) in der EU verbindlich.!*® Zwischen den HGB- und den IFRS-Abschliissen bestehen
erhebliche Unterschiede in der Bewertung einzelner GuV- sowie Bilanzpositionen. Dies be-
ruht vor allem auf den unterschiedlichen Rechnungslegungsphilosophien. Das Handelsgesetz-
buch (HGB) wird vom Glaubigerschutz gepragt und es gilt das Vorsichtsprinzip. IFRS folgt
demgegeniiber der angelsdchsischen Rechnungslegung, die den Anlegerschutz (Shareholder
oder Fair Value) betont.'*” Besonders augenfillig wurden die Unterschiede zwischen HGB-
Einzelabschluss und IFRS-Konzernabschluss bei der Commerzbank 2011 - im Konzern wurde
ein Gewinn vor Steuern von 507 Mio. €, bei der Muttergesellschaft ein Verlust von 4.216
Mio. € ausgewiesen - dhnliches bei der BayernLLB 2012 - beim Konzern ein Gewinn von 257
Mio. € und beim Einzelabschluss des Mutterinstitutes ein Verlust von 483 Mio. €.!3® Gerade

diese Unterschiede erschweren auch internationale Vergleiche.!'?’

133 Eine breite und detaillierte Darstellung zur Kundensegmentierung bei Banken vgl. Keller, J.: Kundenseg-
mentierung in Kreditinstituten, Saarbriicken, 2012

134 Vgl. Schroder, G.A.: ABC-Analyse im Kundengeschift, in: Schierenbeck, H./Moser, H. (Hrsg.) Handbuch
Bankcontrolling, Wiesbaden, S.477-490

135 Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute, Monatsbericht September oder
Oktober laufende Jahrginge seit 1976, Daten ab 1968

136 Vgl. EU-Kommission: http:/ec.europa.eu/finance/company-reporting/standards-interpretations/in-
dex_de.htm, abgerufen am 29.06.2016

137 Beuth, D. (KPMG): Chancen und Herausforderungen der Rechnungslegung nach IFRS, 17.10.2005

138 Vgl. Geschiftsberichte der Commerzbank sowie der BayernLB, jeweilige Jahrginge

139 Wie die Bundesbank verdffentlichen auch in anderen Léndern Zentralbanken oder Aufsichtsbehérden Daten
iiber die Ertragslage ihrer Banken, allerdings sind die Breite und Kontinuitit der Berichterstattung sehr unter-
schiedlich. Die OECD erhob die entsprechende Daten der Zentralbanken nach einem einheitlichen Standard,
bei gleichzeitig aber erheblichen Unterschieden in der Rechnungslegung und verdffentlichte sie in der Publika-
tion ,,Profitability of Banks®. Nicht alle Lander nahmen an diesen Verdffentlichungen teil, vor allem nicht
Grofbritannien. Die Daten wurden seit der letzten Verdffentlichung 2012 mit dem Datenstand von 2009 nicht
mehr aktualisiert.
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Die verschiedenen Bankprodukte unterscheiden sich zwar in ihren Kosten- und Risikoprofi-
len, Marktnachfrage und -erfolg schlagen sich aber nur in den Bruttoertrdgen der Banken nie-
der, analog zu den Umsétzen bei Produktions- und sonstigen Dienstleistungsunternehmen.
Die Bruttoertrdge deutscher Banken stiegen von 1993 bis zum Hohepunkt vor der Finanzkrise
2006 von 78,7 Mrd. € auf 130,7 Mrd. € oder um nominal 66%.'*° Der nominale Produktions-
wert in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (Aquivalent zu Umsitzen) stieg im glei-
chen Zeitraum um 51%. Die Bruttoertridge deutscher Banken bewegten sich nach dem schar-

fen Einbruch in der Finanzkrise 2009 zwischen 120 und 130 Mrd. €.'4!

Eine Unterteilung der Bruttoertrage nach Kundengruppen weisen weder die Bundesbank noch
andere Zentralbanken aus. Hier liegen lediglich Schédtzungen von Beratungsunternehmen vor.
Relativ kontinuierlich veroffentlicht die international breit aufgestellte Managementbera-
tungsgesellschaft Oliver Wyman Ertragsschidtzungen sowohl fiir das Retail- als auch Corpo-
rate Banking. Der Fokus liegt aber eher auf Europa und der Welt als auf einzelnen Landern.
Fiir 2014 werden die Bruttoertrdge im Retailbanking - in der Abgrenzung von Privat- und
Gewerbekunden - fiir Europa mit 355 Mrd. € beziffert, davon entfielen auf Deutschland 2014
19% also rund 68 Mrd. €. Die Bruttoertrage fiir 2012 lagen mit rund 66 Mrd. € in dhnlicher

GroBenordnung.'4?

Im Gegensatz zum Retailbanking als Massengeschift ist das Corporate Banking komplexer,
der Kundenangang schwieriger, aber auch das Ertragspotenzial je Unternehmen weit hoher.
Die Nachfrage nach Bankdienstleistungen steigt mit der Grof3e der Unternehmen stark iiber-
durchschnittlich. Daher ist auch fiir Consulting-Unternehmen das Firmenkundengeschéft in-
teressanter, denn es verspricht hoheren Beratungsbedarf. Die deutsche Unternehmensbera-
tungsgesellschaft ZEB hat 2013 seine vierte Firmenkundenstudie fiir Deutschland vorgelegt.
Dabei bezog sie als Firmen die 2,8 Millionen Gewerbetreibenden ein, die eigentlich nach der
Systematik der Finanzierungsrechnung und der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung dem

Retailbanking zuzuordnen sind (vgl. Tabelle 6). Das Ertragsvolumen mit Datenstand 2012

140 Erst seit der Rechnungslegungsreform 1993 werden neben dem Zins- und Provisionsiiberschuss auch der
Handelsiiberschuss sowie der sonstige betriebliche Uberschuss als Teil der Bruttoertriige separat ausgewiesen.
Zudem wurden erstmals ab 1993 auch die ostdeutschen Kreditinstitute im Ertragsvergleich der Bundesbank
einbezogen. Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute 1993, Monatsbericht
Oktober 1994

141 Vgl. Bruttoertriige Deutscher Banken, Grafik AG5 im Anhang

142 Wyman O.: Retailbanking in Europa 2015, Zukunftsfihige Angebote aufbauen, S.7; fiir Deutschland wer-
den nur Anteile keine absolute Ertrdge veroffentlicht

39



wird aber nach UmsatzgroBenklassen ausgewiesen sowie die Gesamtertrage, die in den jewei-
ligen Umsatzgrofenklassen je Unternehmen erzielt wurden. Fiir Unternehmen mit Umsétzen
ab 25 Mio. € bezifferte ZEB das Ertragspotenzial auf rund 9,5 Mrd. €. Fiir kleiner Unterneh-
men in der Abgrenzung von Umsétzen zwischen 1-10 Mio. € sowie 10-25 Mio. € weist ZEB

als Ertrige weitere 6,6 Mrd. € aus. Folgt man, wie weiter oben erldutert, der Abgrenzung des

Tabelle 6: Bruttoertrige von Banken mit Unternehmen in Deutschland

Bruttoertrage von Banken mit Unternehmen in Deutschland
Schatzungen ZEB, Bain & Company

Datenstand 2012 Bruttoertrage

je Unternehmen insgesamt
UmsatzgroBenklassen in Mio . € Anzahl Mrd. € T€ Mio.€

ZEB Firmenkundenstudie 2013

< 1 2.893.496 497 3 8.600

1- 10 308.148 848 13 3.834

10 - 25 27.248 418 102 2.766

25 - 100 15.637 736 263 4.105

100 - 250 3.483 534 512 1.782

> 250 2.307 2.719 1.694 3.614

erfasste Unternehmen 3.250.319 5.752 24.700

abgeleitete eigene Schiatzung
5 - 10 41.454 289 44 1.800
> 5 90.063 4.630 14.000

Bain & Company Corporate Banking: der Kampf um den Mittelstand

1- 25 335.396 1.266 28 9.400

25 - 250 19.120 1.270 382 7.300

250 - 1000 1.806 817 2.270 4.100

> 1000 501 1.902 8.982 4.500

erfasste Unternehmen 356.823 5.256 71 25.300

abgeleitete eigene Schiatzung
1- 5 266.694 559 14 3.700
> 5 90.129 4.696 240 21.600

Quelle: ZEB, Bain & Company, Unternehmen Anzahl und Umsaze Umsatzsteuerstatistik Statistisches Bundesamt
markierte Daten effektive Angaben von ZEB und Bain

Unternehmenssektor fiir Steuerpflichtige mit Umsétzen ab 5 Mio. €, lagen die Bruttoertrage
von Banken mit Unternehmen mit Umsitze von 5-25 Mio. € entsprechend dem ZEB-Schitz-
ansatz etwa bei 4,5 Mrd. €. Damit ergdben sich fiir den Unternehmenssektor insgesamt rund
14 Mrd. €. Allerdings wurden die Ertrige im Investmentbanking ausgeklammert.'* Da Er-

trige im Investmentbanking bei groen Unternehmen eine gro3e Rolle spielen, wurde von

143 ZEB: Firmenkundenstudie, Bedrohungen erkennen — Chancen nutzen, Miinster 2013, S.5
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ZEB das Ertragsvolumen gerade bei groBeren Unternehmen deutlich unterschitzt.!** Eine
dhnliche Firmenkundenstudie veroffentlichte Bain & Company ebenfalls 2013 mit einem Da-
tenstand von 2012. Das geschitzte Ertragsvolumen fiir Unternehmen mit Umsétzen tiber 25
Mio. € liegt mit 15,9 Mrd. € deutlich iiber dem vom ZEB. Schitzungsweise kommen fiir die
Unternehmen mit Umsitzen von 5-25 Mio. € weitere 5,7 Mrd. € hinzu.'* Vergleicht man die
Studien, so ist das Ertragspotenzial im Retailbanking zwar drei- bis viermal so hoch wie im
Corporate Banking, allerdings stehen hier etwa 74 Mio. Retailkunden weniger als 100.000

Firmenkunden gegeniiber.

Grob abschitzen lassen sich die Bruttoertrage nach Kundensegmenten fiir deutsche Banken
auf der Basis der Segmentberichterstattung. Diese ist verbindlicher Teil der IFRS Konzernbe-
richterstattung. Die Banken sind in den Abgrenzungen fiir die Segmente weitgehend frei und
die Segmentabgrenzungen werden auch immer wieder gedndert. Die Segmentberichterstat-
tungen folgen in der Regel Organisationsstrukturen und weisen somit Kunden- und Pro-
duktkategorien nebeneinander aus. So wird etwa die Vermogensverwaltung von Privatkunden
mit hohem Anlagevolumen im Wealth Management gebiindelt. Die Dekabank, die im
Schwerpunkt fiir die Sparkassen im Retailgeschéft titig ist, orientiert ihre Segmentberichter-
stattung an Produkten. Andererseits wéiren nennenswerte Teile des Investmentbanking dem
Firmenkundengeschift zuzuordnen. Da Sparkassen und Kreditgenossenschaften die meisten
Ertrage mit dem Kreditgeschéft erzielen, konnen in Ermangelung einer Segmentberichterstat-
tung die Bruttoertrdge nach dem Ertragsvergleich der Bundesbank entsprechend der Kredit-
bestinde nach Kundengruppen aufgeteilt werden. Nach diesem Erhebungsansatz erzielten
ausgewdhlte deutschen Banken - auf sie entfielen etwa 70% der Bilanzsumme aller deutscher
Banken - im Retailgeschift 2015 rund 60 Mrd. € und 26 Mrd. € im origindren Firmenkunden-
geschift. Weitere rund 33 Mrd. € lieBBen sich nicht eindeutig zuordnen (vgl. Tabelle 7). Insge-
samt wurden damit Bruttoertrige von 120 Mrd. € erfasst, allerdings zumeist auf Konzern-
ebene. Fiir 2015 wies die Bundesbank fiir alle deutschen Banken auf Basis der Einzelab-

schlisse 125 Mrd. € aus.

144 ZEB berit vor allem Sparkassen und Kreditgenossenschaft, bei denen groBe Unternehmen mit Umsitzen
tiber 100 Mio. € nur begrenzt eine Rolle spielen
145 Bain & Company: Corporate-Banking. Der Kampf um den Mittelstand, Miinchen 2013, S.6
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Tabelle 7: Ertragsstrukturen deutscher Banken

Ertragsstrukturen deutscher Banken
Jahr 2015
Retail Firmen sonstiges Bruttoertrage " insgesamt
Mio. € %2 Mio. € %2 Mio. € %2 %
GroRbanken 15.094 32 10.412 22 21.790 46 47.296 39
Commerzbank 3.661 38 2.896 30 3.163 33 9.720 8
Deutsche Bank 8.911 27 6.925 21 17.065 52 32.901 27
HVB 2.522 54 591 13 1.562 33 4.675 4
Sparkassen-Organisation 21.649 54 11.905 30 6.426 16 39.980 33
Landesbanken 1.685 16 3.264 30 5.908 54 10.857 9
BayernLB 300 17 474 26 1.028 57 1.802 1
Dekabank 1.568 100 1.568 1
Helaba 582 29 368 18 1.061 53 2.011 2
HSH Nordbank 445 59 312 41 757 1
LBBW 549 24 1.560 67 209 9 2318 2
NordLB 254 1" 417 17 1.730 72 2.401 2
Sparkassen 19.964 69 8.641 30 518 2 29.123 24
Genossenschaftsverbund 19.113 68 3.961 14 5.158 18 28.233 23
Dz 1.473 26 265 5 4.007 70 5.745 5
WGZ 168 23 558 77 726 1
Kreditgenossenschaften 17.640 81 3.528 16 594 3 21.762 18
Sonstige Banken 4.772 100 4.772 4
Targobank 1.332 100 1.332 1
ING-Diba 1.916 100 1.916 2
Santander Consumer Bank 1.523 100 1.523 1
erfasste Banken insgesamt 60.628 50 26.278 22 33.374 28 120.280 100
Quellen: Geschaftsberichte, Segmentberichterstattung, Bruttoertrdge der Sparkassen und Kreditgenossenschaften nach Angaben der Bundesbank,
Aufteilung entsprechend der Kreditbesténde, eigene Berechnungen
) Bruttoertrége = Zins-, Provisions-, Handelsiiberschul und sonstiger betrieblicher Uberschuss entsprechend der Bundesbanksystematik
2in% der Bruttoertrége insgesamt ® in % er erfassten Banken insgesamt

3.2.1 Retailkunden

Uber Jahrzehnte wurde der Privatkunde von Banken als sehr loyal eingestuft. In der Regel
hatte der private Haushalt nur eine Bankverbindung und dort fragte er die angebotenen Pro-
dukte weitgehend preisunempfindlich nach. Ahnliches galt auch fiir den kleinen Gewerbebe-
trieb. Diese Auffassung vertrat Siichting noch in den 1980er Jahren in seiner Theorie der
Bankloyalitit.'*® Seitdem hat sich die Lage im Retailbanking grundlegend geéndert und die
Kundenloyalitit spiirbar abgenommen. Die Wechselbereitschaft der Bankkunden ist stark ge-
stiegen, 2-3 Bankverbindungen sind keine Seltenheit mehr. Auch sind die Kunden inzwischen
sehr preissensibel, zumal die Transparenz iiber die Konditionen durch entsprechende Ver-
gleichsportale im Internet hoch ist. Gerade junge, gut ausgebildete Kunden aber auch Besser-

verdienende aller Altersschichten sind in der Gestaltung ihrer Bankverbindungen sehr flexibel

146 Vgl. Siichting, J.: Die Theorie der Bankloyalitit — (noch) eine Basis zum Verstindnis der Absatzbeziehun-
gen von Kreditinstituten? In: Siichting/van Hooven (Hrsg,): Handbuch des Bankmarketing, Wiesbaden 1987,
S.23-36
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geworden.!*” Dabei werden immer stirker digitale Vertriebs- und Transaktionskanile ge-
nutzt.'*® Besonders hart ist der Wettbewerb um das Girokonto als Ankerprodukt fiir die Kun-
denbeziehung und das sogenannte Cross-Selling, der Moglichkeit zum Absatz weiterer Bank-
produkte. Dabei wird, wie auch in anderen Branchen {iblich, der Neukunde mit attraktiven
Vorzugskonditionen beworben, wohingegen Altkunden davon ausgeschlossen bleiben. Loya-
litdt wird somit nicht belohnt. Dies schadet der Kundenbindung und erhoht die Bereitschatft,
den Anbieter zu wechseln.!* Ob dieses weit verbreitete Marketing-Konzept auf Dauer den
Vertriebserfolg erhoht, erscheint zumindest zweifelhaft. Auch beim wichtigsten Aktivge-
schéft im Retailbanking, der Wohnungsbaufinanzierung - 2015 entfielen 80% der Forderun-
gen an Privatkunden auf Kredite fiir den Wohnungsbau'>® - wechseln Kunden die Bankver-
bindung zunehmend. Gerade bei der Wohnungsbaufinanzierung ist der Konditionswettbewerb
sehr intensiv, da diverse Informationsplattformen im Internet zu einer hohen Transparenz fiih-
ren und selbst geringe Zinsunterschiede zu beachtlichen Ersparnissen bei den monatlichen

Zins- und Tilgungsleistungen des Bankkunden fiihren.'!

Ein weiteres bedeutendes Geschéftsfeld im Retailbanking ist die Geld- und Vermogensver-
waltung. Private Haushalte sparen seit Jahren etwa 10% des verfligbaren Einkommens. 2015
lag diese Ersparnis bei rund 175 Mrd. €.'5? Darin spiegelt sich aber nicht nur die Geldvermo-
gensbildung sondern auch das Nachsparen in Form von Kredittilgungen wider. Die Ertriage
aus der Vermogensverwaltung schlagen sich in den Provisionsiiberschiissen der Banken nie-
der. Die Sparkassen und Kreditgenossenschaften vermitteln dabei in groBem Umfang Pro-
dukte der zum jeweiligen Verbund gehorenden Fondsgesellschaften, der Dekabank sowie der
Union Investment. Je hoher die Vermogen sind, umso mehr préferieren die Kunden deutsche
Groflbanken oder die auf die Vermogensverwaltung spezialisierten schweizer Grof3- sowie
Privatbanken. Auch kleine Beratungsunternehmen, sogenannte Family Offices, konnen sich

in diesem Geschiftsfeld gut behaupten. Sie verfiigen nimlich sowohl {iber Spezialwissens in

147 Vgl. Ernst & Young: Darf es noch etwas sein? Chancen und Herausforderungen im Retailbanking, 2007
148 Vgl. Mihn, O./Frank. B.: Zukunft der Filiale — wie digital will der Kunde es wirklich? in: Bank und Markt,
Heft 7/2016; Roland Berger: Digitale Revolution im Retail-Banking, Chancen in der neuen Multikanal-Welt
aus Kundensicht, Februar 2015

149 Veitinger, T.: Treue kommt teuer, in: Siidwest Presse vom 23.06.2016/Wirtschaft

150 Vgl. Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik Dezember 2016, Tabelle 1.7, S.34

151 Jalsovec, A.: Stammkunden zahlen drauf, in Siiddeutsche.de, Kredite zur Immobilienfinanzierung,
30.05.2012

152 Zur Ersparnis und Sparquote privater Haushalte in Deutschland vgl. Grafik AG6 im Anhang
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nationaler und internationaler Steuergesetzgebung als auch iiber Risikoprofile und Ausgestal-
tungen der weltweiten Anlageprodukte. Nach dem World Wealth Report von Capgemini leb-
ten in Deutschland 2015 rund 1,2 Millionen sogenannter High Net Worth Individuals
(HNWI), reiche Privatpersonen mit einem frei verfiigbaren Vermogen von iiber 1 Million US-
$, diese verfiigten iiber ein Anlagevermodgen von etwa 3,5 Billionen US-$ oder rund 4 Billio-
nen Euro.'>? Nach Untersuchungen von BCG und Daten aus der Finanzberichterstattung der
Credit Suisse sowie der UBS lassen sich in diesem Marktsegment Bruttomargen von 70-80
Basispunkten'>* gemessen am Anlagevermdgen erzielen. Bei einem Anlagevermdgen von 4
Billionen Euro ergdben sich Ertrigen zwischen 28 und 32 Mrd. €. Die Nettomargen nach
Abzug der Kosten ldgen zumindest bei 20 Basispunkten, somit ergidben sich Gewinne vor
Steuern von wohl iiber 8 Mrd. €.'%° Vergleicht man die so geschitzten Ertrige mit den Provi-
sionsiiberschiissen deutscher Banken - 2015 erzielten sie rund 31 Mrd. € Provisionsiiber-
schiisse in einer Reihe von Produktfeldern, legen offenbar viele deutsche Kunden ihr Vermo-

gen in nennenswertem Umfang bei Auslandsbanken an.!>

Gewerbetreibende'®’ haben seit der Jahrtausendwende ihr Finanzierungsverhalten stark ver-
andert. Sie fuhren ihre Kreditverbindlichkeiten kontinuierlich zuriick und griffen zu anderen
Finanzierungsprodukten (vgl. Grafik 3). Ihren Bedarf an Fahrzeugen und Transportern, EDV-
Ausriistungen sowie Maschinen und Werkzeuge finanzierten sie immer stédrker iiber Leasing-
konstruktionen.'*® Bis zur Finanzkrise war die Leasingquote gemessen an den Ausriistungs-

investitionen in der gesamten Wirtschaft bestéindig gestiegen.'*

153 Vgl. Capgemini: World Wealth Report 2016, das Anlagevermdgen (S.8) wurde nur fiir Europa insgesamt
ausgewiesen: es wurde unterstellt, dass der Anteil der High Net Worth Individuals in Deutschland an denen in
Europa auch dem Verhiltnis beim Anlagevolumen entspricht

154100 Basispunkte = 1%

155 BCG: Global Wealth 2015, Winning the Growth Game, S.16; Credit Suisse: Fourth Quarter and Full Year
2015 Results, Presentation to Investors and Analysts, 04.02.2016, S.36; UBS: Fourth Quarter 2015, Results,
02.02.2016, S.9

156 Vgl. Deutsche Bundesbank: Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute 2015, Monatsbericht September
2016

157 Die Bundesbank erfasst Gewerbetreibende als wirtschaftlich selbstéindige Privatpersonen, vgl. Kundensyste-
matik (2016), a.a.0.; ab 1999 wurde in den Zeitreihen fiir Gewerbetreibende und Unternehmen Treuhandkre-
dite nicht mehr erfasst, dies hatte bei Gewerbetreibende aber kaum Auswirkungen. Den starken Einbruch bei
Krediten an Unternehmen im Sommer 2013 erklért die Bundesbank mit der schwachen Investitionstétigkeit
sowie der Zunahme der Innenfinanzierung. Dabei wurden vor allem kurzfristige Kredite bis zu einem Jahr re-
duziert. Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht November 2016, S. 37

158 Vgl. Stidtler, A.: Leasing wiichst kriftiger als die Anlageinvestitionen - geringere Dynamik wachsen fiir
2017 erwartet, ifo Schnelldienst 23/2016, 08.12.2016 sowie frithere Jahrgéinge der Leasingberichterstattung
139 Vgl. Grafik AG7 im Anhang
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Grafik 3: Kredite an Unternehmen und Gewerbetreibende

Kredite an Unternehmen und Gewerbetreibende
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Zur Liquidititsentlastung wurde vermehrt Factoring genutzt.'®® Gewerbetreibende investieren
zur Verbesserung ihrer Altersvorsorge tradiert in den Wohnungsbau. Nach dem Bauboom in
Ostdeutschland mit seinen vielfdltigen Fehlinvestitionen ging das Engagement der Gewerbe-

treibenden seit der Jahrtausendwende zuriick, erholte sich aber nach der Finanzkrise.'¢!

3.2.2 Firmenkunden: in Deutschland atypische Struktur

Wie die zuvor zitierten Untersuchungen von Unternehmensberatungsgesellschaften zeigen,
nimmt mit wachsender Umsatzgré3e von Unternehmen die Nachfrage nach Bankprodukten
sowohl hinsichtlich Umfang, Produktbreite und -tiefe, als auch deren Liefermdglichkeiten
weit schneller zu als ihre Umsitze. Der Aufwand fiir Bankdienstleistungen nimmt somit {iber-
durchschnittlich zu, spiegelbildlich steigen die Bruttoertrdge der Banken entsprechend stark.
Von den 20-25 Mrd. € Bruttoertrdgen, die nach den oben beschriebenen verschiedenen Be-

rechnungsansitzen mit Firmenkunden in Deutschland erwirtschaftet werden, entfallen grob

160 Vg, Deutscher Factoring Verband: Jahresberichte laufende Jahrgéinge

161 Die Bestinde an Wohnungskrediten werden fiir Gewerbetreibende und Unternehmen nur insgesamt ausge-
wiesen, der groBere Teil von ihnen diirfte aber auf die Gewerbetreibenden entfallen. Die Entwicklung der
Wohnungsbaubestinde weist ein dhnliches Profil aus, wie das der Kreditbestinde der Gewerbetreibenden ins-
gesamt
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geschiitzt etwa 20% auf die rund 500 groBten Unternehmen.'®? Jeweils etwa 40% werden mit
den rund 11.000 Unternehmen des ,,oberen‘ Mittelstandes mit Umsétzen zwischen 50 Mio. €
und 1 Mrd. € sowie den 82.000 Firmen des ,,unteren“ Mittelstandes mit Umsétzen von 5-50
Mio. € erzielt. Mit der GroB3e der Unternehmen nimmt auch die Zahl der Banken zu, mit denen
sie eng zusammen arbeiten. Sie wollen damit eine zu gro3e Abhingigkeit von einzelnen Fi-
nanzinstituten vermeiden, andererseits wollen Banken keine Klumpenrisiken aufbauen. Beide
Seiten wégen also die gegenseitigen Risiken sorgfiltig ab. Gleichzeitig ist es aber bei der
bedeutenden Gruppe des ,,oberen* Mittelstandes fiir Banken besonders schwierig und aufwen-
dig, das Unternehmensrisiko einzuschitzen. Die Informationsaymmetrien sind somit beacht-
lich.'®* Wihrend GroBunternehmen kontinuierlich umfangreiche Geschiftsdokumentationen
vorlegen sowie zumeist umfangreiche Analysten- und Ratingberichte verfiigbar sind und bei
kleineren Firmen Scoring-Modelle auf der Basis von Branchen-, Bilanz- und GuV-Kennzif-
fern eine solide Basis fiir Risikoeinschédtzungen liefern, ist dies bei den teilweise hochspezia-
lisierten (Hidden Champions) Unternehmen des ,,oberen* Mittelstandes weniger der Fall. Es
sind nicht selten Familienunternehmen, die eher restriktiv mit der Offenlegung von Geschéfts-

aktivititen umgehen.!¢*

Deutsche Unternehmen sind im internationalen Vergleich besonders innovationsstark, gleich-
zeitig sind sie global aufgestellt.'®> Sie nutzen die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung
nicht nur iiber Exporte, sondern unterhalten Fertigungsstétten in vielen Landern und folgen
der Dynamik der verschiedenen Absatzmairkte. Grundlage ist eine breite industrielle Basis in
Deutschland. Gemessen an der Bruttowertschopfung lag der Anteil der Industrie (Verarbei-
tendes Gewerbe) in Deutschland 2014 bei rund 23%, in der librigen EU-28 demgegeniiber
lediglich bei 14%.!%

162 Zur Umsatzklassifizierung siehe Tabelle 7, Unternehmen in Deutschland nach UmsatzgroBe sowie ZEB
(2013), a.a.0., S.5; Bain & Company (2013), a.a.0., S.6; Mercer Oliver Wyman: Business as Usual? The Fu-
ture of Business Banking in Europe, Januar 2004, S.11

163 Asymmetrische Information als systematischer Nachteil des Gliubigers ist bei Firmenkunden normal. Vgl.
Gischer, H.: Die Bedeutung der Hausbank in: Fahrenschon, G. u.a. (Hrsg.): Mittelstand — Motor und Zukunft
der deutschen Wirtschaft, Wiesbaden 2015, S.27-34, Hartmann-Wendels et al. (2010), a.a.O., S.161

164 Steckenback, K./Yilmazer.O: Familienunternehmen lieben es diskret, dpa/Haufe Online Redaktion,
18.09.2013

165 Der Bundesverband der Deutschen Industrie und die Deutsche Telekom Stiftung haben zusammen mit dem
Frauenhofer-Institut fiir System- und Innovationsforschung (ISI) und dem Zentrum fiir Europdische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) einen Innovationsindikator entwickelt und verdffentlicht die Ergebnisse jéhrlich; im
Bericht 2015 lag Deutschland 2014 auf Platz 5 unter 35 beobachteten Landern; The Global Innovation Index
ist breiter angelegt und beobachtet 128 Léander, 2014 lag nach diesem Index Deutschland auf Platz 13 und
riickte bis 2016 auf Platz 10 vor

166 Vgl. Eurostat, Daten VGR, Detailgliederungen nach 10 Wirtschaftsbereichen; Grafik AG8
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Das Besondere an der deutschen Wirtschaftsstruktur im Unternehmenssektor ist die Auspra-
gung des Mittelstandes. Zu unterscheiden ist aber der Mittelstand im Sinne der EU, d.h. kleine
und mittlere Unternehmen (KMU) mit Umsétzen von bis zu 50 Mio. € und von solchen Un-

ternehmen mit Umsétzen in hoher dreistelliger Millionenhdhe. In anderen Léndern gibt es

Tabelle 8: Unternehmensstruktur der gewerblichen Wirtschaft in der EU

Unternehmensstruktur der gewerblichen Wirtschaft in der EU
Jahr 2010 Unternehmen
nachrichtlich:
UmsatzgroBenklassen 5-50 Mio. € 50 Mio.-1 Mrd. € >1Mrd. € insgesamt alle erfassten Unternehmen
Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl % Anzahl %
EU-28 485.500 92 39.740 8 1.250 0,2 526.490 100 21.801.180 2
Deutschland 68.300 87 9.410 12 400 0,5 78.110 100 2.073.915 4
Frankreich 120.800 96 4.420 4 250 0,2 125.470 100 2.513.679 5
GroRbritannien 37.900 87 5.250 12 240 0,5 43.390 100 1.649.086 3
Italien 60.500 94 3.870 6 70 0,1 64.440 100 3.867.813 2
Spanien 64.900 98 1.250 2 30 0,0 66.180 100 2.500.574 3
Umsitze
Mrd. € % Mrd. € % Mrd. € % Mrd. € % Mrd. € %
EU-28 4.983 29 5.982 34 6.403 37 17.367 100 23.720 73
Deutschland 979 24 1.597 39 1.567 38 4.142 100 5.030 82
Frankreich 616 23 837 31 1.250 46 2.703 100 3.419 79
GroRbritannien 203 7 881 30 1.810 63 2.893 100 3.302 88
Italien 713 39 695 38 425 23 1.833 100 2.834 65
Spanien 523 52 314 31 167 17 1.004 100 1.784 56
Quelle: Eurostat Unternehmensregister, nationale Quellen, eigene Schétzungen

einen solch ,,oberen Mittelstand in dieser Vielzahl und Marktbedeutung nicht (vgl. Tabelle
8). Dies macht die Besonderheit der deutschen Wirtschaftsstruktur aus.'®” Die typische Struk-
tur der Wirtschaft in westlichen Landern besteht hingegen aus sehr vielen kleinen Firmen und

einer iiberschaubaren Anzahl von sehr groBen Unternehmen. Dies gilt auch fiir die USA.!6

167 Eine EU-Statistik von Unternehmen nach UmsatzgroBenklassen gibt es bisher nicht. Das erst in jiingerer
Zeit aufgebaute Unternehmensregister rastert die Unternehmen lediglich nach BeschiftigtengroBenklassen. Ab
250 Beschiftigten gibt es keine Untergliederungen mehr. Die EU-Kommission hat lediglich die KMU im
Focus. Eine grobe Schitzung der Strukturen in der EU analog der Umsatzsteuerstatistik in Deutschland basiert
auf Berechnung der Umsétze je Unternehmen, den Umsétzen je Beschéftigten, den Beschéftigten je Unterneh-
men sowie nationale Quellen iiber Unternehmensgrofenklassen. Fiir die GroBunternehmen wurde auf nationale
Quellen zuriickgegriffen. Hier zeigt sich die Bedeutung des deutschen ,,oberen Mittelstandes®. Auch in Italien
gibt es einen ,,oberen” Mittelstand, aber dort liegen die Umsitze schwerpunktméafig bei 200-300 Mio. €, in
Deutschland deutlich dariiber. In GroBbritannien und Frankreich ist die Bedeutung der Grounternehmen deut-
lich groBer als in den anderen Léndern.

168 9.V.: Wir meinen es ernst, Spiegel 27/2016. Spiegel-Gespriach mit Deutsche Bank-Chef Cryan. Bei der Er-
lauterung des US-Geschiftes verweist Cryan auf die Fortune-500-Kunden, Unternehmen, die fiir zwei Drittel
der amerikanischen Wirtschaftsleistung stehen. Vgl. auch 2007 County Business Patterns and 2007 Economic
Census, United States Census Bureau
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Tabelle 9: Unternehmen in Deutschland nach Umsatzgrof3e

Unternehmen in Deutschland
Umsatzsteuerpflichtige Umsatz
UmsatzgroBenklassen in Mio . € Zuwachs  Stuktur Zuwachs Stuktur
2005 2015 2015/05 2015 2005 2015 2015/ 05 2015
Anzahl in % Mrd. € in %
unterer Mittelstand 63.959 83.570 30,7 87,4 855 1.117 30,6 22,8
5 - 10 33.925 44.494 31,2 46,5 236 310 31,1 6,3
10 - 25 21.934 28.502 29,9 29,8 337 438 30,0 9,0
25 - 50 8.100 10.574 30,5 1,1 282 369 30,8 7,5
oberer Mittelstand 8.432 11.531 36,8 12,1 1.328 1.838 38,4 37,5
50 - 100 4.387 5.904 34,6 6,2 303 411 35,6 8,4
100 - 250 2.686 3.700 37,8 3,9 412 564 36,9 11,5
250 - 500 947 1.326 40,0 1,4 327 459 40,3 9,4
500 - 1.000 412 601 45,9 0,6 286 404 41,2 8,3
GroRunternehmen
> 1.000 384 527 37,2 0,5 1.455 1.941 33,4 39,7
insgesamt 72.775 95.628 33,7 100,0 3.639 4.896 34,6 100,0
nachrichtlich:
Gewerbetreibende 2.963.983  3.159.909 6,6 3.304,4 929 1.094 17,8 223
< 1 2.736.209 2.881.185 53 3.012,9 456 507 11,4 10,4
1- 2 136.137 162.717 19,5 170,2 191 228 19,5 47
2 - 5 91.637 116.007 26,6 121,3 282 358 26,9 73
Produktionswert 12 5.662 7.682 35,7 156,9
Bruttoinlandsprodukt 2 2.301 3.033 31,8 61,9
Quelle: Statistisches Bundesamt " einschlieRlich Handelsw are 2 in jew eiligen Preisen ; eigene Berechnungen

Zusammen mit den Groflunternehmen ist der ,,obere Mittelstand zentraler Wachstumsmotor
der deutschen Volkswirtschaft. Die Umsdtze der Unternehmen mit Umsétzen iiber 1 Mrd. €
stiegen in den 16 Jahren seit Einfithrung des Euro 1999 real - deflationiert mit dem Deflator
fiir den Produktionswert aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung- durchschnittlich
jéhrlich um 2,7% und die des ,,oberen* Mittelstandes um 2,3%, wohingegen die deutsche
Volkswirtschaft, das reale Bruttoinlandsprodukt, lediglich um 1,2% expandierte. Der ,,untere*
Mittelstand, Zielkundschaft von Sparkassen und Kreditgenossenschaften, konnte im gleichen
Zeitraum sein reales Geschéftsvolumen nur um durchschnittliche 0,9 % pro Jahr steigern (vgl.
Grafik 4). Gewerbetreibende mussten real sogar leichte Einbu3en hinnehmen. Bei diesen gibt
es auch laut Umsatzsteuerstatistik die meisten Neugriindungen, aber auch gleichzeitig die
meisten SchlieBungen. Diese unterschiedliche Dynamik der Unternehmensgruppen und der
Gewerbetreibenden ist Spiegelbild der verschiedenen Antriebskrifte der deutschen Volkswirt-
schaft, einerseits die starke AuBenhandelsorientierung, andererseits die Abhingigkeit von der
spiirbar schwécheren Binnenkonjunktur. So stieg das Bruttoinlandsprodukt von 1999 bis 2015

um insgesamt 22%, wohingegen die inlindische Verwendung real nur um 12% zunahm.'®’

169 Vgl Statistisches Bundesamt: Fachserie 18 Reihe 1.4, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung Tabelle 2.3.2.,
Wiesbaden, September 2016
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Grafik 4:Umsitze von Unternechmen nach Umsatzgrofienklassen

Umsaétze Unternehmen nach UmsatzgroRenklassen
in Preisen von 2010 Mrd. €
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Umsatzsteuerstatistik, eigene Berechnungen

3.2.2.1 Bankverbindungen und Kreditbedarf

Angesichts des beachtlichen Ertragspotenzials ist das Firmenkundengeschift fiir die Banken
hoch attraktiv. Dies gilt insbesondere fiir GroBunternehmen. Aus den verschiedenen Berech-
nungsansétzen fiir die Bruttoertrdge im Firmenkundengeschift ergab sich ein Potenzial in
Deutschland von 20-25 Mrd. €. Davon entfallen etwa 20% oder 4-5 Mrd. € jdhrlich auf die
rund 500 deutschen Grofunternehmen. Bei diesen konnen somit bis zu 10 Mio. € Bruttoer-
trage je Unternehmen erwirtschaftet werden. GroBBunternehmen emittieren Schuldverschrei-
bungen und Commercial Papers, nutzen ABS-Programme, geben neue Aktien aus, kaufen und
verkaufen Unternehmen oder gliedern Unternehmensteile aus, sichern iiber Derivate Zins-,
Wiéhrungs- und Rohstoffrisiken und betreiben zur Liquiditdtssteuerung Cash-Management
und Cash-Pooling, nehmen Kredite auf und vereinbaren Kreditlinien fiir sich und Unterneh-
mensteile. Ein solches Anforderungsprofil bei den nachgefragten Finanzmarktprodukten setzt
hohe Kompetenz im Kapitalmarktgeschift voraus, gepaart mit entsprechend groem Eigen-
kapital- und Bilanzpotenzial, um gro3e Volumina abzuwickeln, zu platzieren oder auf die ei-
genen Biicher nehmen zu kdnnen. Partner von GroBunternehmen sind somit vor allem grof3e

Banken, national und international. Dabei unterhalten diese Unternehmen zu einer Reihe von
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Banken - je nach deren Spezialisierungsgrad - mehr oder minder enge Kundenbeziehungen.
Nach einer Untersuchung von Ernst & Young von 2013 arbeiten europédische GroBBkonzerne
liberwiegend mit 5-20 sogenannten Core Banks zusammen.'” Allerdings nahmen an der Er-
hebung nur wenige europidische Konzerne teil. Breiter angelegt ist die ZEB-Firmenkunden-
studie von 2013.!7! Hier wurden 703 Unternehmen befragt, davon 18% mit Umsitzen iiber 25
Mio. €. Bei den Firmen mit Umsétzen iiber 25 Mio. € wurden im Durchschnitt etwa vier
Bankverbindungen fiir deutsche Unternehmen ermittelt. Allerdings sind in dieser Studie
GroBlkonzerne aufgrund der Abnehmerzielgruppe (Sparkassen, Kreditgenossenschaften) eher
unterreprasentiert. Greenwich Associates, ein US-amerikanisches Beratungs- und Research
Unternehmen, erhebt seit Jahren die Bankverbindungen grof3erer Unternehmen in einer Viel-
zahl von Landern. Nach der Erhebung von Ende 2015, bei der ein Drittel der deutschen Grof3-
unternehmen befragt wurden, unterhielten die Unternehmen im Durchschnitt mit rund sieben
Banken eine sogenannte Hauptbankverbindung (Important Bank). Dies sind Banken, mit de-
nen sie kontinuierlich zusammenarbeiten. Dariiber hinaus pflegten sie aber auch selektiv zu
weiteren Banken eine Geschéftsbeziehung, etwa fiir vereinzelte Handelstransaktionen an den
Finanzmirkten.!”? Innerhalb dieser Kernbankgruppe arbeiten Unternehmen sehr eng in einem
sogenannten Hausbankverhéltnis zusammen (ein oder zwei sogenannte Lead Banks). Die
Hausbanken wickeln die meisten tdglich anfallenden Finanztransaktionen ab und weist auf
das besondere gegenseitige Vertrauensverhéltnis hin. Bei Hausbankverbindungen entstehen
nimlich fiir beide Seiten exklusive Informationsvorteile.!”® Gerade deswegen bendtigen Un-
ternehmen eine ausreichende Wahlfreiheit beim Autbau ihrer Bankverbindungen. Da GroB-
unternehmen international oder gar global aufgestellt sind, kdnnen sie auch auf viele auslin-
dische Banken zuriickgreifen und werden von denen stark umworben. Wichtig fiir die Enge

einer Bankverbindung ist auch die Bereitschaft eines Kreditinstitutes, Kredite zu gewihren,

170 Ernst & Young: Successful corporate banking, Focus on fundamentals, 2013

"' ZEB (2013), a.2.0., S.5

172 Greenwich Associates, ein Beratungs- und Researchunternehmen mit Hauptsitz in Greenwich nahe New
York, befragt seit Jahren in vielen Lénder groBere Unternehmen nach ihren Bankverbindungen sowohl allge-
mein als auch produktspezifisch. Allerdings ist Greenwich sehr zuriickhaltend, Ergebnisse zu verdffentlichen.
Speziell fiir diese Arbeit hat Greenwich Daten iiber die Anzahl der Bankverbindungen von Unternehmen in
Deutschland nach UmsatzgroBenklassen mit dem Datenstand Ende 2015 in einem Brief zur Verfiigung gestellt,
Brief von Greenwich Associates vom 08. Juni 2016, Anlage C

173 Gischer, H. (2010), a.a.0., S, 31
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gerade auch in konjunkturell schwierigen Phasen und nicht nur an provisionsgetriebenem Ge-
schift interessiert zu sein.!”* Unternehmen achten aber sehr darauf, nicht von einem Kreditin-

stitut géinzlich abhiingig zu sein und als ,,locked-in-customer* zu gelten.!”®

Auch im ,,oberen Mittelstand sind die Ertragspotenziale beachtlich. Bei Bruttoertrdgen von
8-10 Mrd. € (40% des geschitzten Ertragspotenzial im Firmenkundengeschéft) konnen Ban-
ken im statistischen Durchschnitt bis zu 1 Mio. € je Unternehmen erzielen. Im Gegensatz zu
GroBunternehmen, die uneingeschriankt Zugang zu den internationalen Kapitalméarkten haben
und mit groB3en international operierenden Grof3banken gleichrangig verhandeln kénnen, sind
das Nachfrageprofil und die Nachfrageposition bei Finanzprodukten fiir gro8e Mittelstindler
vollig anders. Sie haben nach Greenwich Associates 3-5 Hauptbankverbindungen, dies deckt
sich etwa mit den Beobachtungen von ZEB.!”® Die Bedeutung mehrerer unabhingiger Bank-
verbindungen zeigte sich bei der Fusion der Dresdner Bank und der Commerzbank. In der
»Roadmap 2012 erwartete die ,,neue” Commerzbank bei Kunden mit Umsétzen iiber 250
Mio. €, etwa zwei Drittel der Kunden zu verlieren, die zuvor Bankverbindungen mit beiden
Kreditinstituten unterhielten.!”’” Kommt es zu weiteren Konzentrationen im deutschen Firmen-
kundenmarkt, wiirde dies die Wahlmoglichkeiten groBer Mittelstdndler merklich einengen.
Sie sind stark auf inlindische Banken angewiesen, zumal sie in der Finanzkrise schlechte Er-
fahrungen mit der Kontinuitédt in ihren Bankverbindungen zu Auslandsbanken gemacht ha-

ben 178

Vor allem aber sind grofle Mittelstindler nicht kapitalmarktfahig, da sie aus der Sicht von
Anlegern iiber ein unzureichendes Rating verfiigen. Fiir viele Kapitalsammelstellen wie Ver-
sicherungen und Pensionsfonds sind Ratings der Kategorie ,,investment grade* zentrale Be-

dingung fiir ihre Anlagepolitik.!”® GroBe Mittelstéindler nutzen durchaus viele komplexe Ka-

174 Vgl. Hainz, C./Wiegand, M.: How does relationship banking influence credit financing? Evidence from the
financial crisis, Ifo Working Paper No. 157, April 2013

175 Gischer, H. (2010), a.a.0., S.31

176 Greenwich Associates: a.a.0.; ZEB (2013) a.a.0. S.5

177 Beumer, M.: The New Commerzbank, “Roadmap 2012”, Focus, optimization, downsizing, Roadshow
Stockholm / Copenhagen, June 2009

178 Wittkowski, B.: Bye-bye, Germany, Bérsen-Zeitung vom 06.03.2015; Tichy, Roland; Welp, Cornelius;
Wildhagen, Andreas: Die Folgen und Lehren der Finanzkrise, Wirtschaftswoche vom 14.05.2009

179 Unter ,,investment grade* versteht man Ratings von AAA bis BBB- der drei groBen internationalen Ratin-
gagenturen. Alle anderen Ratings werden als spekulativ bezeichnet, sie weisen deutlich héhere Verzinsungen
auf und werden High Yield-Bonds oder umgangssprachlich auch Junk-Bonds genannt. Vgl. Kotz/Schafer
(2013), a.a.0., S.143
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pitalmarkprodukte etwa zur Risikoabsicherung. Sie konnen aber keine normalen Unterneh-
mensanleihen begeben. Deren Emissionsvolumen liegt weit iiber 100 Mio. €, bei sogenannten
Benchmark-Anleihen sogar iiber 500 Mio. €.'*° Um nicht nur GroBunternchmen den Zugang
zum Kapitalmarkt zu ermdglichen, wurde 2010 in Deutschland das Segment Mittelstandsan-
leihen geschaffen. Da der Begriff Mittelstand national wie international sehr positiv besetzt
ist, wurde der wahre Charakter dieser Hochrisikoanleihen verschleiert. Die Ratings bewegten
sich zumeist unter BB. Das jdhrliche Emissionsvolumen lag in Deutschland in der Spitze 2011
bei 2,5 Mrd. € und 2015 nur noch bei 38 Mio. €. Durchschnittlich beliefen sich die Emissionen
seit Bestehen des Segmentes auf ein Volumen von rund 40 Mio. €.'8! Inzwischen sind mehrere
Anleiheemittenten insolvent geworden und haben damit die Reputation des Mittelstandsseg-
ments nachhaltig beschidigt. Hochsolide Mittelstindler lehnen dieses Finanzierungsinstru-
ment sogar als rufschidigend ab. Die Ratings waren in der Regel zu optimistisch und mussten
um mehrere Stufen zuriickgenommen werden.'®? So sind Mittelstéindler bei der Fremdmittel-

beschaffung vor allem auf kurz- und langfristige Kredite angewiesen.

3.2.2.2 Modellrechnung Kreditbedarf des Unternehmenssektors

Wegen der Bedeutung des Kredits gerade fiir den Mittelstand wurde im Rahmen einer Mo-
dellrechnung auf der Datenbasis des Jahres 2015 der Kreditbedarf fiir Unternehmen nach Um-
satzgrofenklassen abgeschitzt. Die Modellrechnung basiert auf den beiden zentralen Statisti-
ken der Deutschen Bundesbank, der Jahresabschlussstatistik sowie der Finanzierungsrech-
nung fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, erginzt durch die Konzernabschlussstatis-
tik.'®* Die Unternehmensabschlussstatistik beruht auf Einzelabschliisse nach HGB. Allerdings
wird diese Statistik dominiert von Konzernen. Immerhin entfielen nach Angaben der Umsatz-

steuerstatistik 2015 2,1 Billionen € oder rund ein Drittel aller Umsitze auf Organschaften. !

180 Vg, Blittchen, W.: Prime Standard fiir Unternehmensanleihen, FuS Fachzeitschrift fiir Familienunterneh-
men und Stiftungen, 4/2012

181 Anleihen Finder / Statistik: http://www.anleihen-finder.de/anleihen-finder-marktstatistiken, abgerufen am
25.08.2016

182 Hock, M.: Harsche Kritik am Markt fiir Mittelstandsanleihen, Frankfurter Allgemeine Finanzen vom
29.01.2014

183 Deutsche Bundesbank: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir Deutschland —
2010 bis 2015, Statistische Sonderverdffentlichung 4 Mai 2016; Methodische Anderungen in der gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung — Motivation, Konzeption und ausgewahlte Ergebnisse, Monatsbericht
Oktober 2014; Ertragslage und Finanzierungsverhéltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2015, Monatsbericht
Dezember 2016; Die Konzernabschlussstatistik als Beitrag zur erweiterten Unternehmensanalyse: Konzeption
und erste Ergebnisse, Monatsbericht Juli 2014

184 Vgl. Statistisches Bundesamt, Umsatzsteuerstatistik 2015, a.a.O., Tabelle 2.7
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Dadurch spielen interne Transaktionen und Finanzbeziehungen eine grof3e Rolle und erschwe-
ren nach eigenem Bekunden der Bundesbank die Analyse. So entfielen 2014 auf die Verflech-
tungsverbindlichkeiten von Kapitalunternehmen rund 21% der Bilanzsumme. ,,Hierbei spie-
len Kreditbeziehungen im Unternehmensverbund die groBte Rolle*.!®> Kredite, ausgewiesen
als Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitute, haben dadurch vordergriindig ein zu geringes

Gewicht.

Zudem werden Kredite von anderen Finanzinstituten jenseits von Kreditinstituten (z.B. Ver-
sicherungen und Pensionsfonds), vor allem Schuldscheindarlehen nicht separat ausgewiesen.
Die Konzerne kontrollieren im Rahmen ihres Cash-Managements alle Finanztransaktionen.
Verbundene Unternehmen diirfen zumeist keine eigenstindigen Kreditvertrige abschlieen.
Vielmehr erhalten sie ihre Liquiditit von der Konzernzentrale, die Fremdkapital in der Regel
billiger beschaffen kann. Dies geschieht im Rahmen des Cash-Managements, dem konzern-
internen Liquiditétsausgleich, bei dem Unternehmensteilen im Konzern Kredite zur Deckung
von Liquiditdtsliicken gewéhrt werden. Der Pool wird dabei gespeist durch Liquidititsiiber-

186 Dje Statistik der Unternehmensbilanzen weist nicht nur

schiisse aller Unternehmensteile
Ergebnisse fiir alle Unternehmen aus sondern auch fiir kleine und grof3e Kapitalunternehmen.
Die Abgrenzung klein und grof3 bezieht sich auf die Umsatzgréfe unter und tiber 50 Mio. €

(analog zur KMU-Definition).

Da nach der Umsatzsteuerstatistik rund 80% der Umsétze im unteren Mittelstand, 85% im
oberen Mittelstand und 95% von Groflunternehmen von Kapitalgesellschaften erwirtschaftet
werden, wurden bei der Unternehmerabschlussstatistik nur die Kapitalunternehmen bertick-

sichtigt.'8’

Eine umfassende Darstellung der Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
liefert die Finanzierungsrechnung. Diese weist als Komponente der Verschuldung Kredite,

Schuldverschreibungen, Pensionsriickstellungen sowie Kredite aus Lieferungen und Leistun-

135 Die Konzernabschlussstatistik als Beitrag zur erweiterten Unternehmensanalyse (Juli 2014), S.56

136 Vgl. Deutsche Bundesbank: Merkblatt Netting, Clearing und Cash-Pooling, Stand September 2013; Desirée
Backhaus: Finance-Ratgeber: Cash Pooling richtig aufsetzen, Finance Magazin 10.08.2015

187 Vgl. Tabelle AT2 im Anhang

53



gen (Handelskredite und Anzahlungen) aus. Die Struktur der Verschuldung wurde fiir die Ab-

schitzung des Kreditbedarfs des Unternehmersektors herangezogen. Wie die Grafik 5 zeigt,

entfielen im langfristigen Vergleich etwa 50% aller Fremdmittel auf Kredite.

Grafik 5: Verschuldung deutscher nichtfinanzieller Unternehmen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzierungsrechnung, eigene Berechnungen

Bei der Finanzierungsrechnung werden allerdings zur Bewertung verschiedener Finanzie-

rungsinstrumente Marktpreise herangezogen. Dies betrifft vor allem Aktien und Beteiligun-

gen. Die Eigenmittelkomponenten werden somit deutlich hoher bewertet als die vom Nie-

derstwertprinzip geprigten HGB-Abschliissen.

Ausgangswert fiir die Modellrechnungen zur Ableitung des Kreditbedarfs des Unternehmer-

sektors sind die Umsitze je Unternehmen nach Umsatzgrof3enklassen. Daraus wird die Bi-

lanzsumme abgeleitet. Je groBBer ein Unternehmen ist, umso mehr sinkt die Relation Umsatz

zur Bilanzsumme. Dies zeigen die Unterschiede zwischen kleinen und groB3en Kapitalunter-

nehmen in der Jahresabschlussstatistik. Uber die Eigenkapitalquote wurden die Fremdmittel

bestimmt.
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Tabelle 10: Modellrechnung Kreditbedarf des Unternehmenssektors

Modellrechnung Unternehmenssektor
Bilanzsumme, Eigenkapital und Fremdmittel
Modelilrechnung
Steuer-  ;catz | Bilanz- Eigen- Fremdmittel
pflichtige summe kapital
Schukdver-
UmsatzgroRenklassen in Mio . « Jahr 2014 insgesamt schreibunge Kredite sonstige
n
Mrd. €
unterer Mittelstand 81.539 1.093 656 164 492 0 293 199
oberer Mittelstand 11.144 1.797 1.181 358 823 25 457 342
50 - 100 5.710 400 248 69 178 0 107 71
100 - 250 3.559 546 355 106 248 5| 142 102
250 - 500 1.290 450 302 94 208 10 111 87
500 - 1.000 585 401 276 88 188 10 97 81
GroRunternehmen
> 1.000 507 1.903 1.503 526 977 135 236 606
Unternehmenssektor 93.190 4.793 3.340 1.048 2292 160 986 1.146
je Unternehmen Mio. €
unterer Mittelstand 13 8 2 6 0 4 2
oberer Mittelstand 161 106 32 74 2 41 31
50 - 100 70 43 12 31 0 19 13
100 - 250 153 100 30 70 1 40 29
250 - 500 349 234 73 161 8 86 68
500 - 1.000 685 472 151 321 17 166 138
GroRunternehmen
> 1.000 3.754 2.965 1.038 1.928 266 466 1.195
Unternehmenssektor 51 36 1 25 2 1 12
in %der Bilanzsumme
unterer Mittelstand 167 100 25 75 0 45 30
oberer Mittelstand 152 100 30 70 2 39 29
50 - 100 161 100 28 72 0 43 29
100 - 250 154 100 30 70 1 40 29
250 - 500 149 100 31 69 8 37 29
500 - 1.000 145 100 32 68 4 35 29
GroRunternehmen
> 1.000 127 100 35 65 9 16 40
Unternehmenssektor 143 100 31 69 5 30 34
Quelle: Statistisches Bundesamt: Umsatzsteuerstatistik; Bundesbank: Finanzierungsrechnung, Unternehmensbilanzen, eigene Berechnungen

Die Fremdmittel werden fiir alle Unternehmen entsprechend der Verschuldungsstruktur der
Finanzierungsrechnung aufgeteilt. Die Bedeutung des Kredites steigt je kleiner die Unterneh-
men sind. Schuldverschreibungen spielen vornehmlich bei GroBunternehmen und nur partiell
beim ,,oberen* Mittelstand (Mittelstandsanleihen) eine Rolle. Auch das Volumen der Pensi-

onsriickstellungen geht umso mehr zuriick, je kleiner die Unternehmen sind.

Nach diesen Berechnungen entfielen auf die Finanzschulden als Summe von Schuldverschrei-
bungen und Krediten bei GroBunternehmen 25% der Bilanzsumme - nach der Konzernab-
schlussstatistik liegt der bei rund 31%!® - beim ,,oberen‘ Mittelstand bei 41% und beim ,,un-

terem Mittelstand bei 45%.

188 Vgl. Deutsche Bundesbank: Angaben der Konzernabschlussstatistik von 2007 bis 30. Juni 2017, Dezember
2017
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Grafik 6: Modellrechnung Kreditbedarf je Unternehmen

Modellrechnung
Kreditbedarf je Unternehmen
in Mio. €

unterer Mittelstand

oberer Mittelstand

50 - 100
100 - 250
250 - 500
500 - 1.000

GroBunternehmen

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Da die Schitzungen auf Bestdnden aufbauen, bildet es nicht den jahrlichen Bedarf ab, sondern
den Umschlag des Kreditbestandes entsprechend der mittleren Kreditlaufzeit. Nach der Ban-
kenstatistik nahmen Unternehmen im langjdhrigen Durchschnitt (1999-2015) etwa 27% der
gesamten Kredite mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr auf, 11% mit Laufzeiten zwischen ei-
nem und 5 Jahren sowie 62% mit Laufzeiten {iber 5 Jahren. Die mittlere Kreditlaufzeit des
Gesamtbestandes lag bei rund 5 Jahren.'®® Geht man davon aus, dass die Kreditbestinde
gleichméBig tiber die Laufzeiten rollierend erneuert wiirden, so ldge der jahrliche Neubedarf

bei einem Fiinftel der ausgewiesenen Besténde.

Wihrend nach dieser Modellrechnung der durchschnittliche Kreditbedarf gemessen an den
Bestidnden im ,,unteren* Mittelstand bei lediglich 4 Mio. € je Unternehmen liegt, steigt er im
,,oberen* Mittelstand von 19 Mio. € bei Unternehmen mit Umsétzen von 50-100 Mio. € auf
166 Mio. € in der Umsatzgréfenklasse von 500 Mio. € - 1 Mrd. € (vgl. Grafik 6). Das bedeutet,
dass nicht selten von mehreren Banken zweistellige Millionenbetrage fiir Kredite bereitge-
stellt werden miissten. Das kdnnen nur grof3ere Banken mit entsprechendem Eigenkapital und

Bilanzvolumen. Sparkassen haben ein solches Kreditvergabepotential in der Regel nicht.

189 Vgl. Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik, Tabelle 7
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Schon Finanzierungsabschnitte von 10 Mio. € sind selbst fiir groBe Sparkassen herausfor-
dernd. Die atypische Wirtschaftsstruktur in Deutschland mit dem beachtlichen ,,oberen* Mit-
telstand erfordert somit auch eine spezielle Bankenstruktur mit ausreichend gro3en Banken,

die diesen Kreditbedarf befriedigen konnen, ohne libermiBige Risiken einzugehen.
3.2.2.3 Zunehmende Informationsasymmetrien

Wenn fiir weite Teile der deutschen Wirtschaft der Kredit eine hohe Bedeutung hat, ist die
intensive Kommunikation von Kunde und Bank von groBer Bedeutung. Das darf sich nicht
beschrianken auf Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Wirtschaftspriiferberichte,
vielmehr sind qualitative Aspekte von Geschéftsstrukturen und Entwicklungsperspektiven
wichtig. Die Kommunikation ist aber in den letzten Jahren schwieriger geworden. Schon vor
der Finanzkrise waren die regulatorischen Anforderungen fiir das Kreditgeschéft erheblich
geindert worden.'”® Vor allem mussten Markt (Vertrieb) und Marktfolge (Bonititspriifung,
Kreditbearbeitung) organisatorisch bis in den Vorstand strikt getrennt werden. In ihrer jewei-
ligen Verantwortung trafen Markt und Marktfolge gemeinsam die Kreditentscheidungen. Die
Anforderungen an die Marktfolge wurden bei der Risikobeurteilung durch Stresstests, die Be-
obachtung von Liquiditétseinfliissen sowie Risikokonzentrationen ausgebaut und verschirft.
Die Prozesse wurden stark formalisiert und die notwendigen Datenbasen verbreitert und fiihr-
ten zu einer organisatorischen Konzentration von Bonitdtsanalyse und -bearbeitung innerhalb
der Kreditinstitute.'”! Die Einbringung qualitativer Aspekte verlor an Bedeutung und wurde
schwieriger. Die Beurteilung von Unternehmen mit sehr spezialisierter Markt- und Branchen-
struktur - wie im ,,oberen* Mittelstand nicht selten - wurde dadurch aufwendiger, mit der Ge-

fahr zusitzlicher Risikoaufschldge, wegen der schwierigen Beurteilung.

Nach der Finanzkrise verschirfte die Bankenaufsicht die Anforderungen weiter. Die Regel-
dichte im Rahmen des Single Rulebook'? wurde erheblich ausgeweitet, seitdem die EZB fiir

die 130 als systemrelevant eingeordneten Banken im November 2014 die Aufsicht iibernahm.

190 Vgl. Deutsche Bundesbank, Neue Mindestanforderungen an das Kreditgeschift: MAK und Basel 11, Mo-
natsbericht Januar 2003; BaFin: Rundschreiben 18/2005 — Mindestanforderungen an das Risikomanagement
91 Marighetti, L.P et al. (Hrsg.): Management der Wertschépfungsketten in Banken, S.128; Stadlinger, J.: In-
dustrialisierungsprozesse und neue Steuerungsformen im Backoffice-Bereich des Finanzdienstleistungsge-wer-
bes. Herausforderungen fiir die betriebliche Interessenvertretung?, Haus-Bockler-Stiftung, August 2013;
Stobbe, A. (Deutsche Bank Research) Informatisierung in der Finanzdienstleistungsbranche, 27.01.2005,
S.144f.

192 Vgl. Buropean Banking Authority (EBA): http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook
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Die EZB-Aufsicht stiitzt sich auf vielfaltige Kennzahlen, Branchenindikatoren und Risikomo-
delle. Die Briisseler Denkfabrik Bruegel charakterisierte auf der Basis der Erfahrungen der
ersten 18 Monate die EZB-Aufsicht als ,,effective, tough, broadly fair* aber ,,insufficiently
transparent.!”> Wegen der mangelnden Transparenz ihrer Entscheidungen sind die Auflagen
der EZB daher fiir manchen Bankvorstand aus den vorliegenden Daten schwerlich nachvoll-
ziehbar. Die EZB will ihre Datenbasis noch erheblich erweitern durch den Autbau einer zent-
ralen granularen Kreditdatenbank ,,Analytial Credit Dataset*.!** Ob durch die sehr weitrei-
chenden Datenanforderungen das Finanzsystem sicher ausgestaltet und die Kreditvergabe
nachhaltiger ausgerichtet werden kdnnen, ist keineswegs gewihrleistet.!*> Der tiefe Glauben,
mit vielen Kennziffern und komplexen Modellen die Risiken aus den Bankgeschéften be-
herrschbar zu machen, priagten schon die Produktentwickler komplexer Finanzprodukte im
Investmentbanking. Die Fehleinschdtzungen offenbarten sich dann in der Finanzkrise. Die
Gestaltungsspielrdume der einzelnen Bank diirften jedoch durch den biirokratischen regulato-
rischen Uberbau spiirbar eingeschrinkt werden. Fiir die Unternehmen des ,,oberen* und ,,un-

teren* Mittelstands konnte damit die Kreditaufnahme schwieriger und auch teurer werden.

3.3 Tiefgreifende Verinderungen im Umfeld der Finanzmirkte

Waren die Finanz- und Bankenmirkte in den westlichen Industrieldnder bis weit in die 1970er
Jahre hinein gegenseitig weitgehend abgeschottet, dnderte sich dies in den 1980er und 1990er
Jahren grundlegend. Treiber waren die Offnung und Liberalisierung der Mérkte durch den
Abbau von Zoéllen und Handelsschranken im Rahmen zunéchst des General Agreement on
Tariffs and Trade (GATT) und spiter der Welthandelsorganisation (WTO).!*® Ehemals primir
nationale Giiter-, Finanz- und Arbeitsmérkte wurde durch eine zunehmend fortschreitende in-

ternationale Arbeitsteilung im Rahmen der Globalisierung eng verzahnt!®’

. Ausgehend von
den USA und Grof3britannien wurden gleichzeitig die Finanzmérkte zunehmend dereguliert.
Starke Impulse gingen dabei aber auch von den sehr raschen Entwicklungsfortschritten in der

Informations- und Kommunikationstechnik aus. In Europa forderten diese Prozesse zudem

193 Schoenmaker, D./Véron, N.: European Banking Supervision: The First Eighteen Month, Bruegel Blueprint
Series, Volume XXV, 2016, S.4ff.

194 Vgl. Maurer, A. et al.: Regulatory Change Management — effizientes Management regulatorischer Anderun-
gen, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, Heft 11/2016; Bierey, M. et al.: Analytical Credit Dataset — Er-
gebnisse betroffener Kreditinstitute, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, Heft 22/2015

195 Zur Kritik an der Bankenregulierung vgl. Gischer u.a. 2010, a.a.0. S.196fT.

196 Vgl. World Trade Organisation: Who we are,

https://www.wto.org/engish/thewto_e/whatis_e/who_we_are e.htm, abgerufen am 05.09.2016

197 Deutsche Bundesbank: Globalisierung und Geldpolitik, Monatsbericht Oktober 2007, S. 16
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die schon frith formulierten Ziele einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion sowie die Harmoni-
sierungsbestrebungen im Hinblick auf Bankstrukturen und Aufsichtssysteme in der Européi-
schen Union.'”® Die Verinderungen an den Finanzmirkten unterlagen einer Vielzahl von Wir-
kungszusammenhéngen ,,most notably, technology, deregulation, the impact of demographics
on saving, and changing attitudes to shareholder value“.!”® Gerade die neuen Techniken er-
hohten die Risikobereitschaft (appetite for risk), da nunmehr Risiken entflochten, in neuen
Produkten strukturiert und neu gebiindelt sowie getrennt vermarktet werden konnten. All dies
erhohte den Wettbewerbs- und Margendruck, und die Banken wurden immer groBer.?” In der
EU wurden mit der Ersten Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie von 1977 die Beschriankun-
gen im Niederlassungsrecht und im Dienstleistungsverkehr der Banken aufgehoben, viel weit-
reichender war jedoch die zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie von 1989, die 1993 in
Kraft trat. Parallel wurde die Solvabilitdts-Richtlinie beschlossen, die einheitlich fiir alle Ban-
ken eine Eigenkapitalquote von mindestens 8% bezogen auf die Risikoaktiva festlegte.?"!
Diese Regelung basierte auf dem sogenannten Baseler Akkord oder Basel I, mit dem erstmals
eine Rahmenvereinbarung zu einer weltweit einheitlichen Eigenkapitalnorm vereinbart
wurde.?> 1999 wurde die Europiische Wihrungsunion mit zunichst 11 Mitgliedern gegriin-

det.

Die Finanzmirkte wuchsen weit schneller als die Weltwirtschaft und 16sten sich zunehmend
von den realwirtschaftlichen Zusammenhingen.’”® Gleichzeitig nahmen die Volatilitit der
Mirkte und deren Krisenanfalligkeit zu. Symptomatisch waren die Kurseinbriiche an den Ak-
tienborsen 1987, die Einfliisse der Russischen Schuldenkrise sowie der anndhernde Zusam-
menbruch des Hedge-Fonds Long-Term Capital Management (LTCM) 1998, der nur durch
die Intervention der Federal Reserve und dem erzwungenen Kapitalnachschuss der beteiligten

Banken abgewendet werden konnte.?** Auch Entwicklungsregionen erwiesen sich als sehr

198 Klein, D.: Die Bankensysteme der EU-Linder, 3. Auflage, Frankfurt 1998, S.27fFf.

199 White, W.R.: Are changes in financial structure extending safety nets?, BIS Working Papers No. 145, Janu-
ary 2004, S.2

200 Ebenda

201 Klein,D. (1998), a.a.0., S.291T.

202 Gischer,H. (2012), a.a.0. S.184

203 Bei der Bestimmung der GroBe des Kapitalmarktes und seiner Entwicklung wird zumeist zuriickgegriffen
auf die Marktkapitalisierung der weltweiten Aktienbdrsen, auf die Bestdnde an 6ffentlichen und privaten
Schuldverschreibungen, die Transaktionsvolumina mit Devisen und Derivaten. Vgl. Turner (2010): a.a.O.,
S.14f.

204 White (2004): a.a.0. S.3; Greenspan, Al: Private-sector refinancing of the large hedge fund, Long-Term
Capital Management Before the Committee on Banking and Financial Services, U.S. House of Representa-
tives, October 1, 1998
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krisenanfillig mit erheblichen Ansteckungspotenzial, wie die Mexikokrise 1994 und der Asi-

enkrise 1997/98 deutlich machten.?%

In den USA entfaltete sich wihrend der 2000er Jahre ein beeindruckender Immobilienboom,
Die Hauspreise verdoppelten sich entsprechend dem Case-Shiller-Home-Index innerhalb von
nur 6 Jahren.?*® Kreditvergabe und Hauspreise schaukelten sich dabei gegenseitig hoch.2"
Eine solide Bonititspriifung verlor im Verlauf des Booms immer mehr an Bedeutung. Der
Tragfahigkeit der Hypothekenkredite in Bezug auf die erzielten Einkommenszufliisse der Kre-
ditnehmer wurde kaum noch Beachtung geschenkt, man setzte auf die Verwertbarkeit der
Héuser aufgrund der anhaltenden steigenden Hauspreise. Kredite wurden sogar an Haushalte
vergeben, die kaum iiber die notwendigen Finanzmittel verfiigten (subprime). Die Regie-
rungskommission zur Untersuchung der Finanzkrise (Financial Crisis Inquiry Commission
FCIC) charakterisierte die damaligen Marktverhéltnisse gar als Tendenz zum Hypothekenbe-
trug “which flourished in an environment of collapsing lending standards and lax regula-
tion“.2% Fatal aber war die Verschiebung dieser immer riskanter werdenden Kredite in Ver-
briefungen wie Mortgage-Backed Securities (MBS) oder Collateralized Debt Obligations
(CDO). Durch zunehmend komplexe Strukturen wurden mittels Derivaten die wahren Risiken
verschleiert. Nach Schitzungen der FCIC wurden zwischen 2001 und 2006 hypothekenba-
sierte Wertpapiere in Hohe von 13,4 Billionen US-$ emittiert.?%’ Fiir deren Vermarktung wa-
ren aber die Spitzenratings der drei US-Ratingagenturen fiir diese Produkte der entscheidende
Faktor. Auch viele deutsche Banken engagierten sich in MBS und CDO im Vertrauen auf die
hervorragenden Ratings. Die FCIC geif3elt aber gerade viele Finanzinstitutionen, die offenbar
alle Grundregeln des Risikomanagement missachteten: “Financial institutions made, bought,
and sold mortgage securities they never examined, did not care to examine, or knew to be
defective*.?!” Anleger in diesen Papieren glaubten zumeist, die zunichst hoch liquiden Wert-
papiere jederzeit verkaufen zu kdnnen. Das erwies sich aber als falsch.?!! Uber die Vielzahl

der internationalen Investoren wurden die Immobilienrisiken der USA weltweit gestreut.

205 White (2004), 2.2.0. S.3f.

206 VI, Grafik AG9 im Anhang

207 Favara, G./ Imbs, J.: Credit Supply and the Price of Housing, American Economic Review 2015, S.958-992
208 The Financial Crisis Inquiry Report (2011), a.a.0. S.XXII

209 Ebenda S.23

210 Ebenda, S.XVII

211 Ebenda, S.XXIV
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Anfang 2007 brachen die Hauspreise in den USA massiv ein und viele Hausbesitzer konnten
ihre Hypothekenkredite nicht mehr bedienen. Damit wurden die Risiken in den Wertpapieren
schlagend und die Ratingagenturen nahmen plétzlich und stark ihre Bewertungen zuriick.
Dadurch gerieten mehrere Banken in den USA in Schwierigkeiten. Durch die Initiierung von
Ubernahmen versuchte die US-Regierung einen Kollaps des Finanzsystems zu verhindern.
Als aber Lehman Brothers insolvent zu werden drohte, wollten weder die US-Regierung noch
US-Grofbanken Lehman stiitzen. Der Zusammenbruch von Lehman Brothers am 15.09.2008
brachte die Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte ins Wanken und fiihrte weltweit zur tiefsten
Rezession nach dem zweiten Weltkrieg. Viele Lander gewéhrten duBlerst hohe Staatshilfen,

um die Finanzmarkte wieder zu stabilisieren.

Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen wurde die Bankenregulierung grundlegend refor-
miert und spiirbar verschérft sowie die Kapitalanforderungen nachhaltig angehoben. Diese
neue Politik begiinstigte aber gleichzeitig die Konzentration auf den Bankenmaérkten und ver-

schirfte eher das Zentralproblem ,,too big to fail.«?!?

Auf die starken Verdnderungen an den Finanzmaérkten reagieren vor allem die groen deut-
schen Banken mit strategischen Neupositionierungen in ihren Geschéftsausrichtungen. Sie
bauten relativ schnell internationale Netzwerke auf und unterfiitterten so die starke Expansion
der deutschen Wirtschaft auf den Weltméarkten. Mit unterschiedlichem Erfolg stiegen sie ins
Investmentbanking ein. Wurde der deutsche Rentenmarkt iiber Jahrzehnte von Pfandbriefen
und anderen Bankschuldverschreibungen dominiert*'3, 4nderte sich das schlagartig mit der
Einfiihrung des Euro. Der so erheblich vergroferte Kapitalmarkt des gemeinsamen Wih-
rungsraums verdnderte das Emissions- und Anlageverhalten. Die stark verbreiterte Produkt-
palette der Banken beeinflusste auch maBgeblich das Nachfrageverhalten der Unternehmen
bei Finanzdienstleistungen. Durch ihr starkes Engagement auf den internationalen Kapital-
markten adaptierten die gro3en deutschen Banken nicht nur angelsdchsische Anlage- und Ent-
lohnungsverhalten sondern gerieten damit auch besonders intensiv in den Sog der globalen

Finanzkrise. Auf die zur Stabilisierung deutscher Banken gewéhrten Beihilfen reagierte die

212 TWF: The Too-Important-to-Fail Conundrum: Impossible to Ignore and Difficult to Resolve, 27.05.2011,
S.2; IMF: Global financial stability report, Chapter 3 How Big Is the Implicit Subsidy for Banks Considered
Too Important To Fail?, April 2014, S.101ff.

213 Vgl. Grafik AG10 im Anhang
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EU-Kommission mit starken Einschnitten und Auflagen und trug damit priagend zur weiteren

Verdnderung des deutschen Bankenmarktes bei.
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4. Entwicklungsprofile deutscher Banken

Im internationalen Vergleich ist die Struktur des deutschen Bankenmarktes sehr ungewo6hn-
lich, wenn nicht gar einmalig. Im sogenannten Drei-Saulen-Modell stehen in Deutschland den
Privatbanken zwei arbeitsteilige, stark verzahnte Verbiinde gegeniiber, die Sparkassen-Orga-
nisation von Sparkassen und Landesbanken einerseits und dem Genossenschaftsverbund aus
Kreditgenossenschaften und den beiden 2016 fusionierten Zentralbanken DZ und WGZ an-
dererseits. Auch in anderen europdischen Léndern gab es frither Verbiinde aus Sparkassen und
Genossenschaftsbanken. Sie gingen aber auf in zentral gesteuerten Konzernen wie z.B. in
GroBbritannien mit Lloyds TSB, in Frankreich mit Credit Agricole, Credit Mutuel sowie der
BPCE (Banque Populaire Caisse d Epargne), in den Niederlande mit der Rabobank und in
Schweden mit der Swedbank. Die Strukturen in Deutschland waren historisch gewachsen,
denn als Sparkassen und Genossenschaftsbanken aufgebaut wurden, hatten Privatbanken kein
Interesse an kleinen Sparern, Handwerkern und Landwirten. Sie finanzierten bevorzugt In-
dustrie und Handel.?!* Dies #nderte sich erst als im Zuge der Ablosung der Barauszahlung von
Lohnen (Lohntiite) seit Ende der 1950er Jahre durch Uberweisungen auf Girokonten das Pri-
vatkundengeschift sowie die Finanzierung kleinerer Unternehmen (Gewerbetreibende) inte-

ressante Volumina erreichten.?!?

Das Retailgeschéft wird beherrscht von Sparkassen und Kreditgenossenschaften, ihr Markt-
anteil liegt zusammen - gemessen an den Bruttoertrigen - etwa bei 50-60%. Die Grofban-
ken?'® versuchten in dieses Geschiftsfeld seit den 1960er Jahren vorzustoBen, um Marktan-
teile zu gewinnen, der Erfolg blieb aber begrenzt. Sie konzentrierten sich wegen des hoheren
Ertragspotenzials vor allem auf die stddtischen Agglomerationszentren und waren im léndli-
chen Raum kaum présent. Dort dominierte zumeist das Duopol von Sparkassen und Kredit-

genossenschaften.?!” Deutsche Bank, Commerzbank und Hypovereinsbank erzielten, folgt

214 ygl. Ziegler D.: Das Zeitalter der Industrialisierung (1815-1914), Bankensystem, S.230 f in: North, Michael
(Hrsg.) Deutsche Wirtschaftsgeschichte, Miinchen 2000

215 Vgl. Sparkassen-Verband Niedersachsen: Von der Lohntiite zum Gehaltskonto, 01.01.1957, Redaktion
Sparkassengeschichten

216 Nach der Abgrenzung der Deutschen Bundesbank wurden unter GroBbanken erfasst: die Bayerische Ver-
einsbank und die Bayerische Hypotheken- und Wechselbank nach ihrer Fusion 1998 zur HypoVereinsbank so-
wie die Deutsche Bank, die Dresdner Bank und die Commerzbank. Die Dresdner Bank ging durch die Fusion
mit der Commerzbank 2009 unter. Seit der Bérsennotierung der Deutschen Postbank AG 2004 wurde diese
auch als GroBbank erfasst. Die Deutsche Bank {ibernahm die Postbank in zwei Schritten 2008 und 2010, seit
2010 wird sie im Deutsche Bank Konzernabschluss konsolidiert.

217 Vgl. Aktueller Standpunkt, Informationen aus der Sparkassen-Finanzgruppe 2014/02; Geschiftsstellen sind
fiir die Menschen nach wie vor wichtig-Sparkassen bleiben vor Ort
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man den Segmentberichterstattungen, seit den frithen 2000er Jahren allenfalls ein Drittel ihrer
Bruttoertrdge im Retailgeschéft. Demgegentiber sind die groflen europédischen Wettbewerber
wie z.B. BNP Parisbas, Société Générale in Frankreich, Santander und BBVA in Spanien oder
die italienische Intesa Sanpaolo weit stirker im Privatkundensegment préasent, der Anteil des
Retailgeschiftes liegt teilweise weit liber 50% der Bruttoertrdge. Mit den Depositen von pri-
vaten Haushalten gewinnen diese zugleich eine stabile und kostengiinstige Refinanzierungs-
basis.?!® Andererseits stiegen insbesondere Landesbanken verstirkt in die Unternehmensfinan-
zierung und in das Kapitalmarktgeschéft ein. Dies hat mit dazu beigetragen, den engen Ver-
bund von GroBindustrie und GrofSbanken sowie Versicherungen - die sogenannte Deutschland
AG?° - aufzubrechen. All dies fiihrte zu einem starken Wettbewerb um dieselben Kunden-
gruppen und driickte die Margen. Durch Liberalisierung, Deregulierung und Globalisierung
der Finanzmarkte bei gleichzeitig hoher Entwicklungsdynamik der Informations- und Kom-
munikationstechnik gerieten auch deutsche Banken unter erheblichem Anpassungsdruck. In
den Verbiinden wurden die Filialnetze stark ausgediinnt und sowohl auf der Primérebene als
auch bei den Zentralinstituten Banken fusioniert. Auch bei Privatbanken vollzog sich ein Kon-

zentrationsprozess, besonders ausgepragt bei den Hypothekenbanken seit den 1990er Jahren.

Gemessen an der Bilanzsumme bildeten die Privatbanken mit einem Anteil von knapp 40%
2015 die grofBte der drei Sdulen (vgl. Tabelle 11) Sie wird dominiert von den vier Grof8banken
einschlieBlich der Postbank als vierte GroB3bank. Die Bedeutung der Hypothekenbanken (Re-
alkreditinstitute) wandelte sich seit Einfiihrung des Euro 1999 grundlegend. Auf die Sparkas-
sen-Organisation entfielen 2015 fast 30% der Bilanzsumme aller deutschen Banken. Deutlich
kleiner ist der Genossenschaftsverbund mit rund 15% der Bilanzsumme aller deutschen Kre-
ditinstitute. Vom Geschiftsvolumen her waren die Kreditgenossenschaften nur etwa halb so
grof} als die Sparkassen, ihre Anzahl war aber fast dreimal hoher. Die Forderbanken, allen
voran die KfW(Konzernbilanzsumme 2005-15 +47%), gewannen an Bedeutung. Neben dem
Fordergeschift vergaben sie verstarkt Kommunalkredite und entwickelten sich zu bedeuten-

den Anbietern im langfristigen Interbankengeschift.

218 Vgl. Segmentberichterstattung in den Finanz- und Geschéftsberichten der jeweiligen Banken, laufende Jahr-
ginge

219 Vgl. Krempel, L. (Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung): Die Deutschland AG 1996-2006 und
die Entflechtung der 100 groften deutschen Unternehmen, Koln, 18.11.2008
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Erst mit Schaffung der Europdischen Wéhrungsunion und der Einfithrung des Euro wurden
Bausparkassen als sogenannte monetdre Finanzinstitute 1999 einbezogen. Zuvor wurden sie
als spezielle Finanzinstitute in der Bankenstatistik der Bundesbank erfasst. Bausparkassen
sind auch eine deutsche Spezialitét - im Kollektiv wird Geld gespart, um aus den angesam-

melten Ersparnissen Baukredite an das Kollektiv zu vergeben.

Tabelle 11: Drei-Sidulen-Struktur der deutschen Banken

Banken in Deutschland
Kreditinstitute Bilanzsumme "
Verinderung Stuktur Verénderung Stuktur
2005 2015 2015/ 05 2015 2015 2015 2015/ 05 2015
Anzahl in% Mrd. € in%
Privatbanken 218 287 31,7 16,2 2.820 2.710 -3,9 38,9
Kreditbanken 194 271 39,7 15,3 1.933 2.360 221 33,8
dar.: GroRbanken 5 4 -20,0 0,2 661 1.225 85,2 17,6
Realkreditinstitute 24 16 -33,.3 0,9 887 350 -60,5 5,0
Sparkassen-Organisation 475 423 -10,9 23,8 2.379 2.008 -15,6 28,8
Landesbanken 12 9 -25,0 0,5 1.365 863 -36,8 12,4
Sparkassen 463 414 -10,6 233 1.014 1.145 12,9 16,4
Genossenschaftsverbund 1.295 1.025 -20,8 57,7 816 1.071 31,3 15,4
Geno-Zentralbanken 2 2 0,0 0,1 224 254 13,7 3,6
Kreditgenossenschaften 1.293 1.023 -20,9 57,6 592 817 38,0 11,7
Forderbanken 2 18 19 5,6 11 696 970 39,3 13,9
Bausparkassen ¥ 26 21 4192 1.2 192 214 11,0 31
Kreditinstitute insgesamt 2.032 1.775 -12,6 100,0 6.903 6.973 1,0 100,0
nachrichtlich:
Bruttoinlands produkt nominal 2.301 3.033 31,8 435
Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt
"im Inland ohne Handelsbestande 2 Kreditinstitute mit Sonderaufgaben
3 werden erst ab 1999 als Kreditinstitute gew ertet und erfasst

Das hohe Wachstum der Bilanzvolumina (ohne Handelsaktiva) - sie wuchsen von 1991 bis
2008 mit 6,2% p.a. mehr als doppelt so schnell wie das nominale Sozialprodukt mit
2,9% p.a. - fand mit dem Ausbruch der Finanzkrise sein jdhes Ende (vgl. Grafik 7). Das Bi-
lanzvolumen deutscher Banken im Inland ohne Handelsaktiva - Handelsaktiva und -passiva
wurden erst mit Anderung der Bilanzierungsvorschriften seit Ende 2010 erfasst - sank seit
Ausbruch der Finanzkrise. Aber auch die Aktivititen iiber Niederlassungen und Bankent6ch-
ter wurden stark zuriickgefahren. Der mit Abstand groBite Teil der Auslandsniederlassungen
und -tochter wurden von den GroBbanken und den Landesbanken betrieben.??’ Da von Grof-
und Landesbanken vor allem das Firmenkundengeschéft mit mittelgro3en und gro3en Unter-

nehmen betreut wurde, spiegelten sich darin die Bedarfsstrukturen der stark mit der Weltwirt-

220 Vgl. Deutsche Bundesbank: Bestand an Kreditinstituten am 31.12.2016, B421, Anlagen 3 und 4
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schaft verflochtenen Unternechmen wider. Gerade die gro3en Landesbanken sowie die Com-
merzbank mussten nach der Finanzkrise nach Maf3gabe der EU-Wettbewerbsbehdrde im Rah-

men von Beihilfeverfahren ihre Auslandsaktivitiiten spiirbar zuriickfahren (vgl. Grafik 8).?*!

Grafik 7: Bilanzentwicklung deutscher Banken, im Inland sowie der Auslandsfilialen

und —tochter

Bilanzsumme der deutschen Banken
im Inland, der Auslandsfilialen und -téchter
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, eigene Berechnungen
Kreditinstitute ohne Bausparkassen

Die verschiedenen Bankengruppen wiesen seit der deutschen Einheit unterschiedliche Ent-
wicklungsprofile auf. Die Landesbanken weiteten ihre Bilanzvolumina im Inland bis zum
Ausbruch der Finanzkrise 2007 am stirksten aus; danach reduzierten sie sie bis 2015 um 40%
(vgl. Grafik 7). Schon mit Einfithrung des Euro geriet das Geschéftsmodell der Hypotheken-
banken (Realkreditinstitute), die neben der Immobilienfinanzierung vor allem Kredite an die
offentliche Hand vergaben, ins Wanken. Denn mit der Schaffung des Euro-Kapitalmarktes

war das Platzierungspotenzial fiir die 6ffentliche Hand jenseits der Banken stark gestiegen.

221 Européische Kommission: Staatliche Beihilfe N 244/2009 — Commerzbank — Deutschland, Brief an das
Mitgliedsland vom 07.09.2009 sowie State aid: SA.34539 (2012/N) — Germany Amendment to the restruc-
turing plan of Commerzbank; Brief an den Mitgliedsstaat vom 30.03.2012; Staatliche Beihilfe C 16/2009 (ex N
254/2009) — BayernLB, Deutschland und Hypo Group Alpe Adria, Osterreich, Brief an den Mitgliedsstaat vom
12.05.2009; insbesondere Punkt 2.5. Umstrukturierungsplan
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Seitdem stieg das Geschiftsvolumen der Hypothekenbanken nicht mehr, seit Ausbruch der

Finanzkrise brach es dramatisch ein. Das Bilanzvolumen sank von 2007 bis 2015 um 58%.

Grafik 8: Bilanzentwicklung nach Bankengruppen

Bilanzsumme Inland (ohne Handelsaktiva)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, eigene Berechnungen

Die Kreditbanken konnten nach der Finanzkrise ihr Geschéftsvolumen in der Tendenz wieder
leicht steigern. Die genossenschaftlichen Zentralbanken hatten Anfang der 2000er Jahre mit
Riickschlidgen zu kdmpfen, erholten sich aber bis zur Finanzkrise. Seitdem stagnierte das Bi-
lanzvolumen Das Geschiftsvolumen der Forderbanken stieg mehr oder minder kontinuierlich;

erst seit Beginn der 2010er Jahre stagnierte es.

Die Genossenschaftsbanken und Sparkassen entwickelten sich seit der deutschen Einheit weit-
gehend stetig (vgl. Grafik 9). Thre Geschéftsvolumina expandierten bis zur Jahrtausendwende
anndhernd parallel, seitdem stiegen die Bilanzvolumina der Kreditgenossenschaften spiirbar
schneller als die der Sparkassen, die in allen Segmenten Marktanteile verloren. Dabei mag
eine Rolle gespielt haben, dass nennenswerte Anteile ihres Eigenkapitals, das ausschlieBlich

durch Thesaurierung aufgefiillt wird, indirekt (Ubernahmen von Landesbausparkassen) oder
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Grafik 9: Retailbanken

Retailbanken: Bilanzsumme Inland
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, eigene Berechnungen

direkt (z.B. WestLB) durch Rettungsmafinahmen fiir Landesbanken aber auch durch den ho-
hen Preis fiir die Ubernahme der Landesbank Berlin gebunden wurden.??> Auch Sparkassen
und Genossenschaftsbanken unterlagen einem starken Konzentrationsprozess. Gab es 1991
noch 3.154 Genossenschaftsbanken, fiel die Anzahl bis 2015 auf nur noch 1.025. Das Fusi-
onstempo hat sich in den letzten Jahren aufgrund der Niedrigzinspolitik der EZB sowie den
hohen Regulationsanforderungen stark beschleunigt, so dass sogar eine Halbierung der Ge-
nossenschaftsbanken in den niichsten 10 Jahren denkbar wire.??® Bei den Sparkassen gab es
1991 746 Institute und 2015 noch 413. Auch hier werden weitere starke Riickgdnge durch
Fusionen - sei es um Krifte zu biindeln oder Sparkassen aus Schieflagen zu retten - sichtbar.??*
Die Bausparkassen konnten ihr Geschiftsvolumen bis zur Finanzkrise stérker als die Primér-
institute der Verbiinde ausweiten, seitdem verloren sie aber deutlich an Dynamik. Wegen des

sehr niedrigen Zinsniveaus nach 2010 bii3te das Geschéftsmodell spiirbar an Attraktivitét ein.

222 Vgl. 0.V.: LBB fiir Sparkassen kein Schniippchen; Der Sparkassenverband DSGV hat die Ubernahme der
Landesbank Berlin (LBB) teuer bezahlen miissen, Handelsblatt: 15.06.2007; 0.V.: Sparkassen-Finanzgruppe,
Neuordnung des Haftungsverbunds bis auf weiteres ohne Folgen fiir Landesbankenratings, Moody s Investors
Service, 18.02.2016

223 Baumgartner, T.: Fusionsdruck bei Volksbanken steigt, Frankfurter Neue Presse, 21.02.2015

224 Schreiber, M.: Ende der Kleinstaaterei, Siiddeutsche Zeitung, 27.12.2015

68



4.1 Privatbanken: Groflbanken im Umbruch, iibrige mit stabiler Entwicklung

GroBbanken und sonstige im engeren Sinne privatwirtschaftlich organisierte Banken erfasst
die Bundesbank in der Kategorie Kreditbanken.?”> Auf Einzelinstitutsebene entfielen auf die
GrofBibanken seit Einfiihrung des Euro 1999 gemessen an der Bilanzsumme im Durchschnitt
rund 70%. Ahnlich ist die GroBenordnung bei der Zahl der Beschiftigten. Bei den Gewinnen
vor und nach Steuern zeigt sich dagegen ein vollig anderes Bild. Wahrend die Grofbanken
nach Angaben iiber die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute durch die Deutsche Bundes-
bank im jdhrlichen Durchschnitt von 1999-2015 Jahresiiberschiisse von 1 Mrd. € (vor Steuern
1,6 Mrd. €) erzielten, waren es bei den iibrigen kleinen Privatbanken immerhin 1,5 Mrd. €
(2,4 Mrd. €). Die Gewinne der GroBBbanken waren in diesem Zeitraum zudem sehr volatil.
Jahre mit sehr hohen Gewinnen wurden von solchen mit beachtlichen Verlusten abgeldst.
Diese Verluste mussten die Gro3banken nicht nur in der Finanzkrise 2008/09 verbuchen son-
dern auch tiber mehrere Jahre nach 2000. Auf Konzernebene ist die Dominanz der Grof3ban-
ken noch ausgeprigter, wie in Tabelle 11 im Vergleich zu Tabelle 12 deutlich wird. Aufgrund
der erheblichen Unterschiede in den Bewertungsphilosophien von IFRS (Konzern) und HGB
(Einzelinstitut) schwankten die Jahresabschliisse deutlich stirker als bei den Einzelinstituten,
und dies konnte bis zum Vorzeichenwechsel reichen. So erlitt der Deutsche Bank Konzern
2015 einen Verlust von 6.772 Mio. €, die Deutsche Bank AG erzielte aber noch einen Gewinn

von 30 Mio. €.

Bis zur deutsche Einheit wies die Bundesbank fiir Westdeutschland sechs Gro3banken aus.
Es waren die Deutsche Bank, die Dresdner Bank sowie die Commerzbank und die eigenstan-
digen Banken in West-Berlin (laut Berlinabkommen von 1971 kein ,konstitutiver* Teil der
Bundesrepublik Deutschland), die sie dort unterhielten. Nach der deutschen Einheit wurden
die Berliner Institute auf die Muttergesellschaften fusioniert. Die Commerzbank vollzog dies
als letzte 1992.2%6 Durch die Fusion der Bayerischen Vereinsbank und der Bayerischen Hypo-
theken- und Wechselbank zur Hypovereinsbank wurde sie von der Bundesbank als vierte
Groflbank erfasst. Mit ihrer Borsennotierung 2004 kam die Postbank als fiinfte Grof3bank
hinzu. Wihrend die klassischen Gro3banken ihren Geschiftsschwerpunkt bei Firmen und der

Vermogensverwaltung hatten, lag er bei der Postbank mit etwa 90% der Bruttoertrige im

225 Davon abgegrenzt werden der Genossenschaftsverbund, die ,,staatliche* Sparkassen-Organisation sowie
Spezialbanken wie Hypothekenbanken (Realkreditinstitute), Forderbanken und Bausparkassen

226 Vgl, https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/konzern/ge-

schichte/1990 bis_heute/1990 bis_heute.html, abgerufen am 21.10.2016
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Retailbanking.??” Mit der internationalen Offnung der Giiter- und Bankenmirkte bauten die
GroBbanken schon seit den 1970er Jahren Netze von Auslandsniederlassungen und Ausland-
stochter auf, vor allem um ihre Kunden im Ausland zu unterstiitzen. Neben dem Aufbau von
internationalen Niederlassungen und Représentanzen setzte die Commerzbank in Europa auf
Kooperationen mit groen Banken in anderen EU-Mitgliedsléander (,,Europartners®), sie gab

diese Zusammenarbeit aber Ende der 1980er Jahre auf.??®

Hierbei mag eine Rolle gespielt
haben, einerseits, dass der franzosische Partner, die Crédit Lyonnais, in eine skandalose
Schieflage geriet und vom franzdsischen Staat gerettet werden musste, andererseits der durch
das Amato-Gesetz von 1990 angestoBene Konzentrationsprozess in Italien damals kaum ab-
schitzbar war. Der damalige italienische Partner, die Banca di Roma, gehdrt inzwischen zum
Unicredit Konzern.??* Zwischen den groBen Wirtschaftsunternehmen Deutschlands und den
Groflbanken zusammen mit den Versicherungskonzernen gab es bis in die 1990er Jahre eine
hohe Eigentums- und Aufsichtsratskonzentration sowie zahlreiche Uberkreuzbeteiligungen.
Das Zentrum diese Netzwerkes, der sogenannten Deutschland AG, bildeten die Deutsche
Bank sowie die Allianz. Dies sicherte einen hohen Einfluss auf die deutsche Industrie und ihre
Finanzierung. Die Entflechtung und die allmdhliche Auflésung der Deutschland AG in den
1990er Jahren fiihrten verschiedene Untersuchungen darauf zuriick, dass die Renditen fiir di-
rekte Beteiligungen sanken, die Finanzierungspalette fiir Unternehmen sich verbreiterte, das
Asset-Management fiir borsennotierte Unternehmen professionalisiert wurde und auch steuer-
sowie gesellschaftsrechtliche Privilegien deutlich beschnitten wurden.?** Damit wurde aber
auch bei den Banken und Versicherungen Kapital frei fiir andere Geschéftsinvestitionen.
Wihrend die Deutsche Bank sowie die Dresdner Bank in den 1990er Jahren das Investment-
banking auch durch Ubernahmen stark forcierten, betrieb die Commerzbank weiter das klas-
sische Bankgeschiéft und legte einen Schwerpunkt im europdischen Hypothekenbankgeschift.

Die Hypovereinsbank richtete ihre Aktivititen stark nach Osteuropa aus.

227 Vgl. Geschiftsbericht der Postbank: Segmentberichterstattung, laufende Jahrginge

228 Vgl. Deutsche Bank: Geschichte Chronik-von 1870 bis heute, Internationalisierung 1958-1988, S.9
https://www.db.com/company/de/media/Deutsche-Bank-Geschichte--Chronik-von-1870-bis-heute.pdf, abgeru-
fen am 21.10.2016; Commerzbank: Commerzbank — eine GroB3bank mit iiber 140-jahriger Geschichte, Interna-
tionalisierung des Bankgeschifts, https://www.commerzbank.de/media/konzern_1/geschichte/down-
load_8/hist_ CB-Geschichte_de.pdf, abgerufen am 21.10.2016

229 Vgl. 0.V.: The bank that couldn’t say no, The Economist 07.04.1994; Lahusen, R., Deutsche Bank Rese-
arch: Konsolidierung in europdischen Banksektoren; grofie Fortschritte auler in Deutschland, Dezember 2003,
S. 5f

230 Kengelbach, J./Roos, A.; BCG: Entflechtung der Deutschland AG, M&A, Review 1/2016; Krempel, L.
(Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung): (2008) a.a.O.

70



Tabelle 12: Deutsche Privatbanken

Deutsche Privatbanken
Bilanzsumme Jahresiiberschuss Beschiéftigte "
Stuktur Stuktur Stuktur
2005 2015 2015 2005 2015 2015 2005 2015 2015
Mrd. € in % Mio. € in % in %
GroRbanken 2.391 2.461 100,0 6.487  -4.823 100,0 158.044 168.719 100,0
1 Deutsche Bank 992 1.629 66,2 35629 -6.772 1404  63.427 101.104 59,9
Postbank ( Deutsche Bank)? 180 151 6,1 490 611 -12,7 9.523 14.758 87
2 Commerzbank 445 533 21,6 1.293 1.199 -249  33.066 51.305 30,4
Dresdner Bank ( Commerzbank ) 3 461 1.786 34.208
3 HypoVereinsbank ( Unicredit seit 2005 ) 494 299 121 -121 750 -156  27.353 16.310 97
sonstige Kreditbanken 257 385 100,0 1.847 2.740 1000 22.455 28.932 100,0
1 ING-Diba 65 144 374 268 755 27,6 2.304 3.749 13,0
2 VW Financial Senice 40 121 315 489 1.209 441 4.968 11.746 40,6
3 Santender Consumer % 14 42 10,9 272 110 4,0 1.593 3.805 13,2
4 SEB Deutschland 56 22 58 82 99 3,6 3.760 802 28
5 HSBC Trinkhaus 16 22 56 194 210 7.7 1.527 2.793 97
6 IKB ( Lone Star seit 2008 ) % 53 19 5,0 109 10 04 1.703 1.543 53
7 Targobank ( Credit Mutuel seit 2008 ) ® 14 14 37 434 347 12,6 6.600 4.494 15,5
Quelle: Geschéftsberichte Konzernabschliisse, Santander Consumer und Targobank = Einzelabschliisse
" teilw eise in Vollzeitkraften 2) seit 2010 voll konsolidiert 3 Ubernahme 2009
4 Ubernahme CC-Bank 2008; 2015 Jahresiiberschuss = Gew innabfiihrung 9 2005/06 bzw . 2015/16
9 bis 2007 Citibank Privatkunden 2015 Jahresiiberschuss = Gew innabfiihrung

Die deutschen Privatbanken jenseits der Grof3banken sind gemessen an der Bilanzsumme re-
lativ klein (vgl. Tabelle 12). Die ING-DiBa hat inzwischen aber eine beachtliche Grofe im
Retailgeschift erreicht. Bei einer Bilanzsumme 2015 von 144 Mrd. € erwirtschaftete sie einen
Vorsteuergewinn von 1,1 Mrd. €, rund ein Viertel des Jahresiiberschusses vor Steuern, den
nach Angaben des DSGV die 413 Sparkassen mit der achtfachen Bilanzsumme erzielten.?’!
Dies unterstreicht die starke Wettbewerbsposition im Vergleich zu Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften. Gegriindet worden war das Vorgéngerinstitut von Gewerkschaften als Bank
fiir Sparanlagen und Vermdogensbildung AG, die spiter als Allgemeine Deutsche Direktbank
firmierte.?*? 1998 wurde diese vom hollindischen Konzern ING iibernommen.?** 1987 wurde
die CC-Bank vom spanischen Bankkonzern Santander iibernommen und bildete die Basis fiir
das Filialnetz der deutschen Santander Consumer Bank. Sie weitete ihre Geschiftsaktivitdten
durch Aufkauf des Konsumentenkreditgeschéftes der Royal Bank of Scotland, der GE Money
sowie des Privatkundengeschéftes der SEB einschlieBlich deren Filialen aus. Die Santander
Consumer Bank fiihrte bei einer Bilanzsumme von 42 Mrd. € 2015 Gewinne von 557 Mio. €

an die Mutter ab.>** Die schwedische SEB kaufte 2000 die zuvor gewerkschaftseigene Bank

21 6.V.: DSGV: Bilanz-PK der Sparkassen-Finanzgruppe, Pressekonferenz Frankfurt am Main, 15.03.2016;
ING-DiBa: Geschéftsbericht 2015

2 Vgl. 0.V.: Der Teufel scheifit auf den groBten Haufen, Die Zeit, 04.10.2016

233 0.V.: Allgemeine Deutsche Direktbank, ING erwirbt Mehrheit am filiallosen Institut, Frankfurter Rund-
schau, 11.03.1998

234 Santander Consumer Bank: http://unternehmen.santander.de/de/beruns/santanderdeutschland/santan-
der_deutschland_landing.html, abgerufen am 21.10.2016; Geschéftsbericht 2015
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fiir Gemeinwirtschaft (BFG), zog sich 2011 aus dem Privatkundengeschift zuriick und kon-
zentrierte sich auf ihre Wurzeln als Merchant Bank mit den Zielgruppen Firmen, institutio-
nelle Investoren und gewerbliche Immobilieninvestoren. 2015 wies die SEB fiir Deutschland
einen Vorsteuergewinn von 99 Mio. € aus bei einer Bilanzsumme von 22 Mrd. €.2% Der fran-
zosische Genossenschaftskonzern Credit Mutuel iibernahm 2008 die deutschen Retailaktivi-
tiaten der Citibank und firmierte sie um in Targobank.?*¢ 2015 fiihrte die Targobank bei einer
Bilanzsumme von 14 Mrd. € 357 Mio. € an die franzdsische Mutter ab.%” Die IKB (Bilanz-
summe 2015/16: 19 Mrd. €) sowie die HSBC Trinkhaus (2015: 22 Mrd. €) haben ihren Ge-
schéftsschwerpunkt bei Firmenkunden, HSBC Trinkhaus zudem auch in der Vermdgensver-

waltung.

Eine Rolle spielen bei den deutschen Privatbanken noch die Autobanken. Fast alle Autoher-
steller haben eine eigene Bank, zumeist mit einer Vollbanklizenz. Sie werden als Ab-
satzinstrument genutzt und betreiben neben verschiedenen Kreditfinanzierungsvarianten vor
allem den Vertrieb von Fahrzeugen fiir die gewerbliche und private Nutzung im Wege von
Leasingfinanzierungen.?*® Die mit Abstand groBte Finanzierungsgesellschaft ist die weltweit
operierende VW Financial Service AG. 80% der von ihr geschlossenen Finanzierungsvertrige
entfallen auf Europa. 2015 erzielte das Unternehmen mit einer Bilanzsumme von 121 Mrd. €
einen Vorsteuergewinn von 1,5 Mrd. €. Die Autobanken von Daimler (Mercedes Bank) und

von BMW sind mit einer Bilanzsumme von 22 Mrd. € etwa gleich groB.>*

4.1.1 Deutsche Bank: Schwerpunkt weiterhin im Investmentbanking

Gegriindet wurde die Deutsche Bank 1870 zur Finanzierung von Unternehmen. In das Retail-
banking stieg sie erst 1959 mit der Einfiihrung von Kleinkrediten ein.?*’ Thr Verhiltnis zu
dieser Kundengruppe war immer ambivalent. 1996 gliederte die Deutsche Bank ihr Privat-
kundengeschift in die ,,Bank 24 aus und schuf dabei eine Zweiklassengesellschaft.*! Die

vermodgenden Privatkunden verblieben in der Mutter, das Massengeschift wurde in die ,,Bank

235 Vgl. SEB AG: Geschiftsbericht 2013, S.3 und Geschéftsbericht 2015

236 Vgl. Targobank: https://www.targobank.de/ueber-uns/geschichte/index.html#r=tbox-11-10-a, abgerufen am
21.10.2016; die Citibank hatte 1990 die KKB tibernommen und firmierte danach als Citibank Privatkunden
AG

237 Targobank: Finanzbericht 2015, elektronischer Bundesanzeiger

238 Vgl. Arbeitskreis Autobanken: Autobanken-Studie 2016

23 Vgl. Grafiken AG10 und AG11 im Anhang

240 Deutsche Bank: Geschichte Chronik-von 1870 bis heute, a.a.O.

241 Ebenda
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24 ausgelagert.?*? 2002 wurde dies wieder riickgingig gemacht. 2006 iibernahm die Deut-
sche Bank die Filialen der Norisbank von der DZ, diese wurden aber 2012 geschlossen.?*’
Ebenfalls 2006 kaufte die Deutsche Bank die Filialen der Berliner Bank von der Landesbank
Berlin, die diese auf Weisung der EU-Kommission verkaufen musste. 2017 wurde die eigen-
stindige ,,Marke* Berliner Bank aufgegeben.?** 2008 beteiligte sich die Deutsche Bank an der
Postbank, wurde 2010 Mehrheitsaktiondr und erhohte den Aktienanteil auf knapp 94%. 2015
wurde zunéchst entschieden, die Postbank wieder zu verkaufen. Um freie Hand beim Verkauf
zu haben, wurden die noch freien Minderheitsaktiondre gezwungen, iiber ein sogenanntes
Squeeze-out ihre Aktien gegen Erhalt einer Barabfindung an den Hauptaktiondr zu {ibertra-
gen.?* Mit der strategischen Neuausrichtung des Geschiftsmodells der Deutschen Bank vom
Mirz 2017 soll die Postbank innerhalb von 3-5 Jahren voll in die Deutsche Bank integriert

werden.>*

Im Firmenkundengeschéft war die Deutsche Bank in Deutschland mit Abstand die erste Ad-
resse. Sie galt als ,,Monolith deutscher Rechtschaffenheit und Verlisslichkeit*.2*” Unterfiittert
wurde die starke Position der Bank durch ihr breites Beteiligungsportfolio und die vielféltigen
Aufsichtsratsmandate im Rahmen der sogenannten ,,Deutschland AG*. Als dieses Geschéfts-
modell aber an Attraktivitét verlor, nicht zuletzt durch das "Schwinden des risikomindernden

Effekts der Unternehmensverflechtungen*?4®

sowie aufgrund von Beschneidungen durch den
Gesetzgeber, wurde Ende der 1980er ein grundlegender Strategiewechsel hin zum Invest-
mentbanking eingeleitet. 1989 wurde die britische Morgan Grenfell Group libernommen.
Aber erst mit der Ubernahme und Integration der US-Investment Bank Bankers Trust 1999

stieB die Deutsche Bank in die Spitzengruppe des weltweiten Investmentbankings vor.?%’

Mit der Intensivierung des Investmentbankings nahmen auch die Handelsbestéinde der Deut-
schen Bank erheblich zu. Allerdings war die Vergleichbarkeit der Geschéiftsergebnisse einge-

schriankt, da die Deutsche Bank 2001 mit der Einfiihrung ihrer Aktie an der New Yorker Borse

242 Wolff, , S.: Die armen reichen Kunden der Deutschen Bank, Frankfurter Rundschau vom 23.12.2009, S.19
243 0.V.: Deutsche Bank macht Norisbank-Filialen dicht, Spiegel Online, 08.12.2012

244 Neuhaus, C.: Die Berliner Bank verschwindet vom Markt, Der Tagesspiegel vom 18.11.2015

245 Postbank: Geschéftsbericht 20135, S.1f.

246 Vgl. Deutsche Bank: Raising capital, strengthening our German home base and repositioning for growth,
06.03.2017

247 Reuter, W.: Der Fall Deutsche Bank, Der Spiegel 31/2016, S.64

248 Beyer, J.: Deutschland AG ad; Deutsche Bank, Allianz und das Verflechtungszentrum groBer deutscher Un-
ternehmen, Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung Working Paper 02/4 Mérz 2002, S.9

2% Deutsche Bank: 4Q2002 Analyst Meeting, Frankfurt, 07.02.2003, S.21-25
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zur Bilanzierung nach den United States Generally Accepted Accounting Principles (US
GAAP) iiberging.?>’ So lagen die Handelsaktiva in den Jahren 2000 bis 2006 bei etwa 50%
der Bilanzsumme.?*' Uber Jahre galt das US-Bilanzierungssystem als das internationale Nor-
menwerk mit sehr hoher Qualitit. Mit IFRS wurde ein gleichwertiges System entwickelt,>?
das ab 2005 fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen in der EU verbindlich vorgeschrieben
wurde, fiir Unternehmen, die schon nach US GAAP bilanzierten, erst 2007.2°% So stellte die
Deutsche Bank ihre Bilanz 2007 nach IFRS auf und dokumentierten die Abweichungen und
Bewertungsdifferenzen in der IFRS-Erdffnungsbilanz fiir 2006.>* Die groBten Unterschiede
ergaben sich bei den Handelsaktiva und —passiva. Die Bilanzsumme stieg dadurch um 447

Mio. € auf 1.449 Mio. €.2% Bis zum Ausbruch der Finanzkrise beliefen sich die Handelsaktiva
auf fast 80% der Bilanzsumme. Danach fielen sie auf 53% in 2016 (vgl. Grafik 10).

Grafik 10: Deutsche Bank: Bilanzsumme und Handelsaktiva
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Quelle: Geschiftsberichte Deutsche Bank, eigene Berechnungen

250 Deutsche Bank: Geschiftsbericht 2001, S.2

251 Deutsche Bank: Geschiftsberichte Konzernabschluss 2000 bis 2006

252 Meulen, S. van der et al.: Attribute Differences between US GAAP and IFRS earnings; an explorationary
study, Version Mai 2006

233 Kiesau, J.: IAS/IFRS-Einfiihrung bei Kreditinstituten, FH-Bochum, 23.05.2005

2% Deutsche Bank: Geschiiftsbericht Konzernanhang Ziffer 44, Uberleitung zwischen vorherigen Rechnungsle-
gungsgrundsitzen und IFRS, S.239ff.

255 Ebenda, S.246f
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Mit den Aktivititen im Investmentbanking schwankten auch Bruttoertrige und Gewinne viel
stiarker. Gleichzeitig schmolz die Deutsche Bank ihr Beteiligungsportfolio deutscher Unter-
nehmen ab, um damit Bankiibernahmen zu finanzieren, aber auch um Gewinnschwankungen
auszugleichen.?*® Besonders forciert wurde die Ausrichtung auf das Investmentbanking vom
Vorstandsvorsitzenden Josef Ackermann (zundchst Vorstandsprecher von 2002 bis 2006). Er
gab nicht nur das Konzernziel einer Eigenkapitalrentabilitit von 25% vor Steuern aus,”*’ son-
dern verwandelte nach Einschédtzung des Economist die Deutsche Bank ,,from a giant institu-
tion serving German commerce to a global money machine with no particular national lo-
yalty“.?*® Die Rentabilitit der traditionellen Deutschen Bank war allerdings weit hoher als
unter dem Regime des Investmentbanking. Von 1970 bis zum Erwerb von Morgan Grenfell
1999 als Startpunkt fiir die Neuausrichtung der Strategie erzielte der Deutsche Bank-Konzern
eine Eigenkapitalrentabilitit vor Steuern von im Durchschnitt 24%. (vgl. Grafik 11).

Grafik 11: Eigenkapitalrentabilitit Deutsche Bank im Vergleich aller deutscher

Banken
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Geschiftsberichte Deutsche Bank, eigene Berechnungen

236 Vgl. 0.V.: Deutsche Bank will Industriebeteiligungen loswerden, Handelsblatt vom 19.11.2003

257 Ackermann, J.: 2004 Full Year Review, Roadmap to 25% RoE, Analyst Meeting, Frankfurt 03.02.2005,
S.9ff.

258 9.V.: Deutsche Bank, a giant hedge fund, The Economist, 26.08.2004
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Die Zielmarke von Josef Ackermann wurde dabei vielfach deutlich tiberschritten. Trotz der
Ertragsstiarke waren die fritheren Vorstinde der Deutschen Bank zuriickhaltender bei ihrer
Vergilitung; sie erhielten noch 1987 ,,lediglich® das Zwolffache des durchschnittlichen Gehal-
tes eines Deutsche Bank Mitarbeiters. 2007 wurde der Vorstand mit dem 47-fachen entlohnt,
allerdings hatte sich auch das durchschnittliche Gehalt eines Deutschen Bank Mitarbeiters
verdreifacht, da man die angelsdchsische Entlohnungskultur mit hohen Boni {ibernommen
hatte. Die durchschnittlichen Gehélter der Arbeitnehmer in Deutschland stiegen in den zwan-
zig Jahren bis 2007 nur um 61%.%>° Von 2000 bis 2015 lag der Mittelwert der Eigenkapital-
rentabilitdt des Deutsche Bank-Konzerns bei 13%, bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2007
waren es 17%. Dies gelang aber auch nur dadurch, dass die Eigenkapitalquote bis 2008 auf
den bis dahin niedrigsten Wert von 1,4% in Relation zur Bilanzsumme abgesenkt worden war.
Von 1970 bis 1999 lag sie noch im Durchschnitt bei 3,6%, aus heutiger Sicht durchaus solide

im Vergleich zur geplanten Leverage-Ratio von 3% bei Basel I11.2%°

Grafik 12: Deutsche Bank: Bilanzsumme und Kreditbuch
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2% Vgl. Tabelle AT 6 im Anhang
260 Vo], Basel Committee on Banking Supervision: a.a.0. S.1
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Seit der Jahrtausendwende erzielte die Deutsche Bank {iber 50% ihrer Bruttoertrige im In-
vestmentbanking, erst mit der Konsolidierung der Postbank ging der Anteil auf etwa 40%
zuriick.®! Das klassische Kreditgeschiift war hingegen stark zuriickgefahren worden. Lag der
Anteil der Forderungen an Kunden (Kreditbuch)?®? des Deutschen Bank-Konzerns 1989 noch
bei 61% der Bilanzsumme schrumpfte er bis 2007 auf einen Tiefpunkt von 10%. Mit der
Ubernahme der Postbank stieg er bis 2015 wieder auf 26% (vgl. Grafik 12).

Grafik 13: Deutsche Bank Gewinne vor Steuern
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Quelle: Geschiftsberichte der Deutschen Bank, eigene Berechnungen

Die Deutsche Bank war in den letzten Jahren wegen Manipulationen und Rechtsverstdfen in
eine Vielzahl von juristischen Verfahren verwickelt. Es wurden bereits 12,7 Mrd. € an Strafen
bezahlt, weitere 5,9 Mrd. € bis zum 3. Quartal 2016 zuriickgestellt.?%3 Die Bank war spiirbar
angeschlagen. Noch Mitte der neunziger Jahre verfiigte sie iiber die Bestnote AAA beim
Langfristrating von Standard & Poor's, 2015 war es nur noch BBB+.2%* Der Aktienkurs fiel
von 100 € in der Spitze 2007 auf fast 10 € im Herbst 2016, erholte sich aber in den folgenden

261 VeI, Grafik AG12 im Anhang

262 7Zu den Forderungen an Nichtbanken (Kunden) zihlen nach der Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank
auch Schatzwechsel und Wertpapiere. Auf die reinen Kreditforderungen entfielen 2015 80%, 2005 waren es
82%

263 Vgl. Reuter (2016), a.a.0., S.64; Deutsche Bank — 3Q2016 results, 27.10.2016, S.6

264 Deutsche Bank: Geschiftsbericht 2015, S.1
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Monaten auf rund 18 €.2% Im Mirz 2017 legte die Deutsche Bank ihr Konzept fiir eine stra-
tegische Neuausrichtung vor. Schwerpunkt soll weiterhin das Investmentbanking bleiben,
gleichzeitig will die Deutsche Bank aber durch die vollstindige Integration der Postbank die
groBte Retail- und Commercial Bank in Deutschland werden. Eine Neupositionierung der
Vermogensverwaltung wurde ebenso geplant wie eine Kapitalerhhung von etwa 8 Mrd. €.
Mit Ausnahme der Kehrtwende bei der Postbank und einem breiten Kostensenkungspro-

gramm ist das ,,Neue* im Geschéftsansatz schwer erkennbar.

4.1.2 Dresdner Bank: Untergegangen in der Finanzkrise

Bis kurz vor ihrem Untergang war die Dresdner Bank gemessen an der Bilanzsumme grof3er
als die Commerzbank, bis Ende der 1980er Jahre sogar mit deutlichem Abstand. Dieser ver-
ringerte sich in den 1990er Jahren und nach 2006, mit der Konsolidierung der Eurohypo, war
die Bilanzsumme der Commerzbank deutlich héher. Die Dresdner Bank sah sich {iber Jahre

eher auf Augenhdhe mit der Deutschen Bank. Nach Aufbau eines internationalen Netzwerkes

Grafik 14: Commerzbank und Dresdner Bank Entwicklung der Bilanzsumme
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265 Zur Kursentwicklung der Aktien der Deutschen Bank vgl. http://www.onvista.de/aktien/Deutsche-Bank-
Aktie-DE0005140008
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in den 1970er und den 1980er Jahren forcierte sie ebenfalls das Investmentbanking. 1995 er-
warb die Dresdner Bank Kleinwort Benson aus GroBbritannien und 2000 die US-Investment-
firma Wasserstein-Parella. Beide Institute waren aber zu klein, um eine starke Marktposition
im weltweiten Wettbewerb des Investmentbanking aufzubauen. Als Fusionsversuche mit der
Deutschen Bank und der Commerzbank scheiterten, iibernahm 2001 die Allianz, die bereits
20% der Aktien der Dresdner Bank hielt, die restlichen Anteile der Bank durch Aktientausch
im Wert von 24 Mrd. €. Die Allianz verfolgte ein Allfinanzkonzept und wollte die Bank als
Vertriebskanal fiir ihre Versicherungsprodukte nutzen.?® Vor allem durch ihr Geschifte im
Investment Banking geriet die Dresdner Bank 2002 und 2003 tief in die Verlustzone.?*’ Davon
konnte sie sich auch im erneuten starken Aufschwung des weltweiten Investmentbanking ab
2004 nur wenig erholen. Mit Ausbruch der Finanzkrise erlitt die Dresdner Bank in 2008 einen
Verlust von 4,7 Mrd. €. Einen Monat vor dem Zusammenbruch von Lehman Brothers kiin-
digte die Commerzbank die Ubernahme der Dresdner Bank an. Die Allianz wollte sich unbe-
dingt von ihrer verlustreichen Tochter trennen. Diese Transaktion hitte fiir die Commerzbank
fast auch den eigenen Untergang bedeutet, hitte der staatliche Finanzmarktstabilisierungs-
fonds (SoFFin) nicht Milliarden in die Commerzbank eingeschossen und damit deren Uber-
leben und den Abschluss der Ubernahme abgesichert. Die Politik wollte einen zweiten natio-

nalen ,,Champion® neben der Deutschen Bank erhalten.?%

4.1.3 Commerzbank: Noch nicht auf festem Fundament

Im Gegensatz zu Deutscher und Dresdner Bank hielt die Commerzbank an ihrer tradierten
Geschiéftsausrichtung fest und konzentrierte sich auf das Privat- und Firmenkundengeschéft
sowie die Vermdgensverwaltung. Ahnlich wie die Dresdner Bank erlitt auch die Commerz-
bank wéhrend der Konjunkturschwéche in Deutschland Anfang der 2000er Jahre Verluste. In
dieser Zeit wurde sie von der Investorengruppe Cobra bedringt, da nach deren Auffassung
der Commerzbank ,,die kritische Masse fehle, um allein zu iiberleben®.?*® Der Vorstand der
Commerzbank wollte seine Selbststindigkeit aber eher durch Expansion und Zukéufe sichern,

als in einer Fusion als eigenstindiges Institut unterzugehen.?’® Diese Haltung ebnete wohl

266 Vgl. Nagl, H. G.: Dresdner Bank, Die Tilgung der Farbe Griin, Handelsblatt, 25.02.2009

267 Dresdner Bank: Finanzbericht 2003, Segmentberichterstattung

268 9.V.: Commerzbank iibernimmt Dresdner zum Schnéppchenpreis, Spiegel Online vom 28.11.2008; Com-
merzbank schlieft Ubernahme ab, Manager Magazin vom 12.01.2009

269 9,V.: Cobra startet angeblich neuen Angriff auf Commerzbank, Handelsblatt, 15.05.2001

270 0.V.: Commerzbank, wir sind zu klein, um allein zu iiberleben, Manager Magazin, 12.05.2004
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auch den Weg zur vollstindigen Ubernahme der Eurohypo 2006. Dadurch stieg die Bilanz-
summe von 2005 auf 2006 um 37% von 445 Mrd. € auf 608 Mrd. €. Die oben genannten drei
Groflbanken waren an einer Reihe von Hypothekenbanken beteiligt und profierten lange Zeit
von deren hohen Ertragskraft. Mit der Internationalisierung und Integration der Kapitalmérkte
und verdanderten Kundenanforderungen, weg von der reinen Wohnungsbaufinanzierung hin
zum Staats- und gewerblichen Baukredit, nahm der Wettbewerbsdruck auf die Hypotheken-
banken stark zu. Die drei Grof3banken verschmolzen ihre Hypothekentchter 2002 zur Eu-
rohypo (Anteil der Commerzbank 32%), die dann 2006 vollstindig auf die Commerzbank
iiberging. Nach dieser Ubernahme sah sich die Commerzbank als fiihrende deutsche Com-
mercial Bank.?”! Der Drang zur GroBe, der auch die Ubernahme der Dresdner Bank priigte,
erwies sich nach der Finanzkrise als Fehler. Von 2008-2012 verbuchte die Eurohypo einen
kumulierten Verlust von 7 Mrd. €. Nach Umfirmierung zur Hypothekenbank Frankfurt ab

2013 konnte deren Ergebnis stabilisiert werden und 2016 wurde sie endgiiltig abgewickelt.?’?

Grafik 15: Commerzbank und Dresdner Bank Gewinne vor Steuern
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271 Strutz, E., CFO Commerzbank: Commerzbank, The Leading German Commercial Bank, Januar 2007
272 0.V. Commerzbank hat Hypothekenbank Frankfurt AG (HF) abgewickelt, Commerzbank Investor-Relati-
ons-Nachricht vom 17.05.2016
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Mit dem Wegfall der Belastungen durch die Eurohypo verbesserte sich die Ertragslage des
Commerzbank-Konzerns spiirbar. Dies ermoglichte auch 2013 eine Kapitalerhohung,
wodurch sie die bei anfallenden Gewinnen mit 9% zu verzinsende stille Kapitaleinlage?” des
Staates ablsen konnte. Gleichzeitig gab die SoFFin ihre Sperrminoritit von 25% auf.?’* Ende
2015 betrug der Anteil der Bundesrepublik Deutschland nur noch etwas iiber 15%.%”> Die
Commerzbank erreichte damit ein solideres Fundament, ohne dass der Sanierungsprozess ab-
geschlossen wire. In ihrer Strategie Commerzbank 4.0 bis 2020 legte sie den Fokus auf die
beiden Segmente Privat- sowie Firmenkunden. Dabei will sie sich durch weitgehende Digita-
lisierung ihrer Geschéftsprozesse und Produktangebote profilieren. Bei Firmenkunden sah sie

sich bereits 2016 als Markfiihrer.2’¢
4.1.4 Hypovereinsbank (HVB): Eigenstindigkeit verloren

Die beiden traditionsreichen Miinchener Institute Bayrischen Hypo- und Wechselbank sowie
die groBere Bayrische Vereinsbank - beide sogenannte gemischte Hypothekenbanken?’” - fu-
sionierten 1998 zur Hypovereinsbank. Gemessen an der Bilanzsumme wurde sie nach der
Deutschen Bank zur zweitgrofSten GroBbank noch vor der Dresdner Bank und der Commerz-
bank. Die neue Bank setzte auf Expansion. Sie ibernahm 2000 die Bank Austria und wollte
weiter in Osteuropa wachsen und strebte zusitzliche Zukéufe in Westeuropa an, um ihr Port-
folio zu optimieren.?’® 2001 erreichte die Bilanzsumme der Hypovereinsbank mit 726 Mrd. €

ihren Hohepunkt.

Die Hypovereinsbank hatte von Anbeginn mit notleidenden Immobilienkrediten vor allem in
Ostdeutschland zu kimpfen. Schon kurz nach der Fusion wurden erhebliche Verluste aus Im-
mobiliengeschiften der fritheren Hypo-Bank bekannt. Ein Sonderabschreibungsbedarf von

rund 1,8 Mrd. € (3,63 Mrd. DM) wurde notwendig.?’”® Aber auch in den Folgejahren mussten

273 EU-Kommission: Staatliche Beihilfe N22/2009- Commerzbank-Deutschland, K(2009) 3708, 07.05.2009,
Tz 29

274 0.V.: 555.555.556 frische Commerzbank-Aktien, Handelsblatt, 14.05.2013

275 Commerzbank: Geschiftsbericht 2015, S.25

276 Commerzbank: Strategiec Commerzbank 4.0, 30.09.2016

277 Nach dem Hypothekenbankgesetz durften die darin geregelten Spezialbanken neben dem Hypothekar- und
Pfandbriefgeschift keine anderen Bankgeschéfte betreiben. Nur die vor 1900 als gemischte Hypothekenbanken
errichteten Institute durften auch weiterhin als Universalbanken agieren. Drei Institute hatten diesen Status, die
Bayerische Hypotheken- und Wechselbank AG, die Bayerische Vereinsbank AG sowie die Norddeutsche Hy-
potheken- und Wechselbank AG. Dieses Privileg einer Gemischtbank wurde sowohl auf die spitere Hypo
Real Estate (HRE) als auch die Eurohypo iibertragen

278 0.V.: Keine Osteuropabank, Manager Magazin 22.05.2001

27 0.V.: Hypovereinsbank, Kostet Immobilienaffire 20 Milliarden?, Spiegel Online 01.11.1999
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hohe Abschreibungen auf Immobiliengeschifte vorgenommen werden, die mit dazu beitru-
gen, dass der Konzern insgesamt von 2002-2005 nennenswerte Verluste verbuchte. Die Ex-
pansionsplidne waren verflogen, die Bilanzsumme wurde zuriickgefahren und mit einer Neu-

ausrichtung versuchte die Bank ihre Eigenstiandigkeit zu bewahren. Schon 2001 fusionierte

Grafik 16: Bilanzentwicklung Hypovereinsbank und Vorgingerinstitute

Hypovereinsbank
Bilanzsumme in Mrd. €

800
700 / \
600 / \
500 -\
/ N\ \/\
400 2~
’ —
7
300 -

200

100

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

e HypoVereinsbank = = = \/organgerinstitute

Quelle: Geschiftsberichte, Die Bank, eigene Berechnungen

die HVB ihre Hypothekentochter zur Hypo Real Estate (HRE) und {ibertrug auch das eigene
gewerbliche Immobiliengeschéft auf die HRE. Diese wurde 2003 abgespalten, erfolgreich an
die Borse gebracht und entkonsolidiert.”®® Der Aktienkurs der Hypovereinsbank war in dieser
schwierigen Anpassungsphase stark gesunken, er fiel von einem Hochststand 2001 von 68 €
je Aktie auf einen Tiefststand 2004 von knapp 13 €.2%! 2005 wurde die HVB von der italieni-
schen UniCredit iibernommen. Die osteuropdischen Aktivititen der HVB wurden 2006 auf
die italienische Mutter iibertragen. Als Tochter der UniCredit betrieb die HVB das Retail- und
Firmenkundengeschéft in Siid- und Ostdeutschland sowie im Hamburger Raum und Schles-

wig Holstein.?*> Die HVB war aber vor allem die Investmentbanking Plattform fiir den ganzen

280 6, V.: Hypo Real Estate, Feuertaufe bestanden, Manager Magazin 06.10.2003

281 Geschiftsbericht HVB Group 2015, S.174

282 Hamburg und Schleswig-Holstein war das Stammgebiet der Vereins- und Westbank, die 2004/05 von der
HVB voll iibernommen wurde, vgl. http://geschichte.hypovereinsbank.de/de/stammbaum/vereins-undwest-
bank.html, abgerufen am 29.12.2016
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UniCredit-Konzern. Seit 2010 entfielen etwa je die Hilfte der Bruttoertrage auf diese beiden
Bereiche.?®® Die HVB war nach der Finanzkrise relativ ertragsstark und verfiigte iiber eine im
nationalen und internationalen Vergleich exzellente Kapitalausstattung. Die harte Kernkapi-
talquote lag Ende 2015 bei 25,1%.2%* Zum gleichen Zeitpunkt betrug diese fiir die von der
European Banking Authority (EBA) beobachteten 198 europiischen Banken 13,5%.2%°

Grafik 17: Hypovereinsbank Entwicklung des Jahresiiberschuss vor Steuern
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Quelle: Geschiftsberichte HVB und Vorgéngerinstitute, eigene Berechnungen

Die HVB war vor allem der ,,Goldesel* der UniCredit. Von 2005 bis 2015 schiittete sie mit 8
Mrd. € mehr Dividende an die Mutter aus als sie kumuliert an Jahresiiberschuss (7 Mrd. €)

erwirtschaftete. Die Eigenstindigkeit der HBV, die deren Vorstand immer wieder betonte,
war offensichtlich eingeschrinkt. Die strategische Steuerung lag in Mailand. Dies zeigte sich
zur Jahreswende 2016/17, als die italienische Bankenkrise die UniCredit zu tiefgreifenden
Einschnitten zwang, um zusétzliches Kapital von 13 Mrd. € am Markt aufnehmen zu kdnnen.
Gleichzeitig wurde dabei entschieden, dass die HVB 3 Mrd. € Sonderdividende zusétzlich zur
vollstindigen Gewinnausschiittung 2017 an die Mutter abzufiihren hat. Mit dem Abzug von

28 Vgl. Geschiftsberichte Hypovereinsbank, Member of UniCredit: Segmentberichterstattung, jeweilige Jahr-
ginge

284 Vgl. Geschiftsberichte Hypovereinsbank, Member of UniCredit 2015, S.2

285 European Banking Authority: Risk Assessment of the European Banking System, December 2016, S.39
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Kapital bei der HVB wurden die Moglichkeiten zur Expansion im Firmenkundengeschift
deutlich beschnitten. Stirker denn je muss die HVB lediglich als Tochtergesellschaft der

UniCredit gesehen werden, ihre strategische Ausrichtung bleibt damit unklar und offen.?%

4.2 Hypothekenbanken: Marktumbruch und Untergang der fiihrenden Anbieter

Hypothekenbanken (in der Bankenstatistik Realkreditinstitute) durchliefen einen der tiefgrei-
fensten Verdanderungs- und Konzentrationsprozesse im deutschen Bankenmarkt. Hypotheken-
banken unterlagen strengen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen. Ahnlich wie die Landesban-
ken verfiigten sie liber ein Emissionsprivileg und konnten iiber die Ausgabe von Pfandbriefen
langfristige Finanzierungen darstellen. IThr Geschaftsmodell beschrénkte sich auf hypotheka-

risch gesicherte Immobilienkredite und auf Kredite an die 6ffentliche Hand.

Bei vielen Hypothekenbanken hielten die privaten Gro3banken Beteiligungen. Mit dem wach-
senden privaten Wohnungsbau wollten die GroB3banken ihre eigenen Finanzierungen von pri-
vaten Haushalten mit den Mdglichkeiten der Hypothekenbanken zur Langfristfinanzierung
verzahnen, Ziel war eine Finanzierung aus einer Hand. Um diese Strategie umzusetzen,
tauschten die Gro3banken Anteile an ihren Hypothekenbanken untereinander so, dass sie je-
weils liber einzelne Hypothekenbanken durch Anteilsmehrheit einen beherrschenden Einfluss
erreichten. Direkte Verschmelzungen verboten sich, da damit der Spezialstatus der Hypothe-
kenbank damals verloren gegangen wire. Gerade aber auch bei der Finanzierung der 6ffent-
lichen Hand nahm der Wettbewerbsdruck durch Landesbanken, Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken erheblich zu.?®” Durch die zunehmende Integration der Kapitalmirkte im Zuge
von Liberalisierung, Deregulierung und Globalisierung sowie angesichts der steigenden An-
forderungen international agierender Immobilieninvestoren wurden die Expansionsgrenzen
fiir die zunéchst relativ kleinen Hypothekenbanken deutlich. Der Margendruck nahm spiirbar
zu, bei gleichzeitig deutlich steigendem Verwaltungsaufwand. Damit ergab sich die Notwen-
digkeit zur Neuausrichtung hin zu groBeren Einheiten.?®® Die GroBbanken biindelten ihre Hy-

pothekenbanken Ende der 1990er bis Mitte der 2000er Jahre zu zwei groflen international

286 Vgl. Backhaus, D.: Was plant die UniCredit mit der HVB, Finanz-Magazin, 18.07.2016; Kroneck, S.: Wenn
UniCredit die HVB als Feuerwehr einsetzt, Borsenzeitung, 23.07.2016, Mustier, J. P.: One Bank, One UniCre-
dit, Transform 2019, London, 13.12.2016 ; Radomsky.S: Unicredit holt sich Milliarden aus Miinchen, Siid-
deutsche Zeitung, 31.01.2017

287 Vgl. Redenius, O.: Strukturwandel und Konzentrationsprozesse im deutschen Hypothekenbankwesen,
Wiesbaden 2009, S.287ff.

288 Koller, K.: Die Zukunft groBer Hypothekenbanken, Der langfristige Kredit Nr. 23 vom 01.12.2002
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ausgerichteten ,,Covered Bond“-Konzernen, der Eurohypo sowie der Hypo Real Estate. Die
Verschmelzungsprozesse wurden dabei so gesteuert, dass beide Konzerne das Gemischtban-
kenprivileg behielten und damit gleichzeitig als Spezialinstitut und Universalbank agieren

konnten.?%

Der deutsche Rentenmarkt, gemessen am Umlauf inldndischer Schuldverschreibungen, wurde
in den ersten drei Jahrzehnten nach Griindung der Bundesrepublik Deutschland von Hypothe-
ken- und offentlichen Pfandbriefen dominiert, auf sie entfielen etwa 60% des Gesamtvolu-
mens. Der Anteil dffentlicher Anleihen lag lediglich bei 20%.%° Das Wirtschaftswachstum
war hoch und die Staatsverschuldung niedrig.?*! Die 6ffentliche Hand nahm einen groBen Teil
ihres Finanzierungsbedarfs bei den Banken auf, die sich am Rentenmarkt refinanzierten.
Selbst der Bund deckte noch Anfang der 1980er Jahre seinen Finanzierungsbedarf zu rund
50% iiber Direktausleihungen von Banken. Dies énderte sich zunédchst nur allméhlich, als nach
der ersten Olpreiskrise Mitte der 1970er Jahre das Wirtschaftswachstum sich spiirbar verlang-
samte und die Arbeitslosigkeit sowie die Staatsverschuldung merklich erhohten. Mit der deut-
schen Einheit stieg der Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Hand sprunghaft. Die Hypothe-
kenbanken schufen daraufhin den sogenannten Jumbopfandbrief (Emissionsvolumen {iber 1
Mrd. DM)**2, um den Bedarf an Kommunalkrediten zu decken. Die Bilanzsumme der Hypo-

thekenbanken nahm gleichzeitig stark zu und erreichte 2001 mit 925 Mrd. € ihren H6hepunkt.

Mit Einfiihrung des Euros verénderte sich aber das Finanzierungsverhalten der 6ffentlichen
Hand nachhaltig, zumal der Rentenmarkt im Euroraum mehr als dreimal so gro3 war wie in
Deutschland und somit die Platzierungsmoglichkeiten fiir deutsche 6ffentliche Anleihen nicht
zuletzt wegen ihrer exzellenten Bonitit weit groBer waren.?> Der Bund finanzierte sich immer
mehr direkt iiber den Kapitalmarkt und nahm 2015 nur noch 1% tiber Direktausleihungen bei
Banken auf. Die Lander gingen erst nach 2000 verstarkt zur Kapitalmarktfinanzierung tiber

und deckten 2015 nur noch 20% ihres Bedarfs bei Banken. Gemeinden hingegen sind fast alle

289 Redenius, O. (2009), a.a.0., S. 295

20 vgl. AG13

1 Vgl. Grafik AG 14 im Anhang: Staatsschulden in % des BIP

292 Mit der Schaffung des Jumbopfandbriefes wurde ein neues innovatives Marktsegment geschaffen, das vor
allem den Bediirfnissen internationaler GroBanleger entsprach: ndmlich grole Volumina, sehr hohe Liquiditét
durch die Verpflichtung der Syndikatsbanken als Market Maker jederzeit Brief- und Geldkurse zu stellen sowie
der Handel auf elektronischen Plattformen. Zum Jumbopfandbrief vgl. Verband Deutscher Pfandbriefbanken
(VDP)

293 Vgl. ECB Statistical Data Warehouse: 4.2. Securities others than shares, issued by eurosector residents

85



aufgrund ihrer GroBe nicht kapitalmarktfahig und sind damit weiterhin auf die Finanzierung
durch Banken angewiesen.?** 2005 wurde das Hypothekengesetz grundlegend geindert. Jede
Bank konnte nunmehr Pfandbriefe emittieren, wenn sie die strengen Regularien einhielt. Da-

mit verloren die Hypothekenbanken endgiiltig ihre Sonderrolle.

Grafik 18: Realkreditinstitute: Bilanzsumme in Mrd. €

Realkreditinstitute in Deutschland
Bilanzsumme in Mrd. € (Inland ohne Handelsaktiva)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, eigene Berechnungen

Diesen Marktumbruch im Inland spiirten gerade auch die beiden Markfiihrer Eurohypo und
Hypo Real Estate. Dies wurde zunéchst aber iiberlagert durch deren dynamischen Ausbau der
Auslandsaktivititen. Beide entwickelten sich zu den groBten Immobilien- und Staatsfinanzie-
rer in Europa. Mit der Internationalisierung stiegen aber auch die Risiken und die Bonitét des

Deckungsstocks verschlechterte sich zunehmend.

2007 erreichte die Eurohypo ihre hochste Bilanzsumme mit 292 Mrd. €, nachdem sie die noch
selbstéindige Tochtergesellschaft der Commerzbank, die Hypothekenbank in Essen, iibernahm
und integrierte. Mit der Finanzkrise brachen die gewerblichen Immobilienmérkte in Europa
und Nordamerika ein, gleichzeitig verteuerte sich die Refinanzierung. Der Interbankenmarkt

trocknete aus und ein ldngerfristiges Funding war kaum noch mdéglich. Aufgrund der Euro-

2% Vgl. Deutsche Bundesbank: Zeitreihen-Datenbank Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung
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Staatsschuldenkrise fielen die Kurse vieler Staatsanleihen im Portfolio der Eurohypo von
2010 bis 2012 dramatisch.?’> Aufgrund der Mark-to-Market-Bewertung wurden so erhebliche
Abschreibungen notwendig und fiihrten zu erheblichen Verlusten. Da die Muttergesellschaft
selbst stark angeschlagen war, ordnete die EU-Kommission zundchst den Verkauf der Eu-
rohypo an. Da sich kein Kéiufer fand, dnderte die EU-Kommission die Verkaufs- in eine Ab-

wicklungsauflage (vgl. Grafik 19).2%

Grafik 19: Entstehung und Abwicklung der Eurohypo

Entstehung und Abwicklung der Eurohypo
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Quelle: Finanzberichte, Die Bank, eigene Berechnungen

Ebenfalls nach der Jahrtausendwende spaltete die damals groBte deutsche Hypothekenbank,
die Depfa, ihr gewerbliches Immobiliengeschéft in die neu gegriindete Aareal Bank ab, kon-
zentrierte sich nur noch auf die Staatsfinanzierung und verlegte ihren Hauptsitz nach Irland.?’
In der schon aufziehenden Finanzkrise 2007 iibernahm die HRE die Depfa und wurde so die

mit Abstand groBte Spezialbank fiir die Immobilien- und Staatsfinanzierung Europas. Thre

2% Vgl. Rixtel, A. v/ Gasperini, G.: Financial crisis and bank funding, recent experience in the euro area, BIS
Working Papers No 406, Mérz 2013

296 EU-Kommission GD Wettbewerb: Staatliche Beihilfen; Griines Licht fiir Rekapitalisierung der Commerz-
bank, IP/09/711, Briissel, 07.05.2009; Eurohypo Pressemitteilung: Restrukturierung der Eurohypound Neuaus-
richtung des Geschiftsfeld Commercial Real Estate, Eschborn, 30.03.2012

297 Deutscher Bundestag: Beschlussfassung und Bericht des 2. Untersuchungsausschusses nach Artikel 44 des
Grundgesetzes (Rettung der Hypo Real Estate), Drucksache 16/14000, 18.09.2009, S.51f.
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Bilanzsumme betrug in der Spitze 2008 420 Mrd. € Es entsprach dem Geschéftsmodell der
iibernommenen Depfa, sich nur zu 50% mit Langfristmitteln zu refinanzieren, die iibrigen
50% wurden mit sehr kurzfristigen Mitteln gedeckt. Dies wurde damals als durchaus markt-
iiblich gewertet. Gerade wegen dieses Geschéftsansatzes der {ibernommenen Depfa ver-
schérfte sich auch das Liquidititsrisiko der HRE beachtlich, weswegen sie von Bundesbank
und Bafin kontinuierlich beobachtet wurde. Die Refinanzierungsfristen fiir die Depfa wurden
immer kiirzer ,,und das war das Risiko, dass das Ende herbeifiihrte*.>°® In der sich verschér-
fenden Finanzkrise schlug das Liquiditétsrisiko voll auf die HRE durch. Um ihren Zusam-
menbruch zu verhindern, wurde sie mit weit iiber 100 Mrd. € gestiitzt und zum Schutz des

hoch beleumundeten Pfandbriefmarktes verstaatlicht.?? Der groBte Teil der Aktiva wurden in

Grafik 20: Entstehung und Abwicklung der Hypo Real Estate

Entstehung und Abwicklung der Hypo Real Estate
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die ,,Bad Bank“ FMS ausgegliedert.’®® Der kleinere Teil wurde in die neu gegriindete Deut-

sche Pfandbriebank (pbb) eingebracht. Diese wurde Mitte 2015 an die Borse gebracht und

damit weitgehend privatisiert (vgl, Grafik 20).3!

298 Ebenda, S.53

2% Ebenda, S.152

390 vgl. FMS: http://www.fms-wm.de/de abgerufen am 08.01.2017

301 5.V.: Staat bekommt alle Pfandbriefbank-Aktien los, Handelsblatt 22.07.2015
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Der Zusammenbruch beider Konzern war Symbol fiir den dramatischen Niedergang der Spe-
zialbanken, die aufgrund ihrer frither herausragenden Bonitét in einer Reihe von Landern zum

Aufbau von Covered-Bond-Mirkten anregten.’*?

Die Aareal Bank (Bilanzsumme 2015 52 Mrd. €) als reine Immobilienbank mit Schwerpunkt
im internationalen Geschift weitete ihr Geschéft stetig aus. Sie verbuchte auch wihrend der
Finanzkrise Gewinne und konnte diese danach deutlich steigern. 2014 {ibernahm sie die Core-
alcredit (zuvor Lone Star) und 2015 die Westdeutsche Immobilienbank (zuvor WestLLB / Por-

tigon).3%?

4.3 Genossenschaftszentralbanken: Konzentration auf ein Institut 2016

Der Konzentrationsprozess unter den Genossenschaftszentralbanken setzte schon in den
1970er Jahren ein, als der Handlungsspielraum der DG-Bank als Spitzeninstitut des Genos-
senschaftsverbundes durch gesetzliche Neuregelung erheblich erweitert wurde. So durfte sie
ins Ausland expandieren, gleichzeitig konnte sie aber auch das Geschéft regionaler Zentral-
banken iibernehmen und deren Niederlassungen fortfithren.’** Die DG-Bank wuchs danach
stark sowohl durch Ubernahme mehrerer Zentralbanken als auch durch Ausweitung des eige-
nen Geschiftes. So versuchte man im Devisenhandel, aber auch bei Industriekunden eine nen-
nenswerte Wettbewerbsposition aufzubauen, ging dabei aber auch erhebliche Risiken ein. Sie
legte jedoch auch den Grundstein fiir die Beteiligungen an der Bausparkasse Schwébisch Hall
und der R+V-Versicherungsgruppe.>® In den 1990er gab es nur noch 4 genossenschaftliche
Zentralbanken, Mitte der 1970er Jahre waren es noch 12 gewesen.*% Die siidwestdeutschen
Institute SGZ und GZB gingen 2000 in der GZ auf. Diese fusionierte ein Jahr spiter mit der
angeschlagenen DG-Bank zur DZ-Bank.**” Nur die WGZ (Bilanzsumme des Konzerns 2015
90 Mrd. €) in Diisseldorf blieb noch lange eigenstéindig, wurde aber Mitte 20016 auf die DZ

verschmolzen.

302 Vgl. Ebeling, K.: NordLB Fixed Income Research: Covered Bond & SSA View, 14.12.2016

303 Vgl. Aareal Bank: http://www.aareal-bank.com/ueber-uns/unternechmensprofil/geschichte/ abgerufen am
08.01.2017

304 Stappel, M.: 125 Jahre DZ Bank- zur Geschichte der Verbundidee, 2008

395 0.V.: DG Bank ,,Die sind groBenwahnsinnig* Der Spiegel Nr. 22/1988

3% Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik, jeweilige Jahrgéinge

397 0.V.: ,,Ein Weiter so kann es bei der DG Bank nicht geben®, Frankfurter Allgemeine Zeitung, 07.12.2000;
0.V.: Der Fusionierer, Borsen-Zeitung, 17.08.2001
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Im DZ-Konzern werden die Fondsaktivititen (Union Investment), die Bausparkasse Schwi-
bisch Hall, die R+V Versicherung, die DVB (Schwerpunkt Schiffs- und Flugzeugfinanzierun-
gen) sowie VR Leasing gebiindelt. 2006 wurde die Norisbank von der Deutschen Bank ge-
kauft und als Filial- und Direktbank mit dem Kernprodukt easycredit in Teambank umfirmiert.
Das Meta-Geschift fiir die Firmenkunden des Genossenschaftsverbundes und das eigenstan-
dige Geschift mit Unternehmen sowohl des gehobenen Mittelstandes als auch mit Grofkun-
den wird aus der DZ AG heraus getitigt. Die Bilanzsumme des neuen mit der WGZ fusionier-
ten DZ Konzern belief sich 2016 auf 509 Mrd. € (DZ ,,alt” 2015 408 Mrd. €), die der DZ AG
auf 257 Mrd. € (vgl. Grafik 21). IThre Marktbedeutung im gehobenen Firmenkundensegment
blieb iiberschaubar, jedenfalls bewegte sich das Volumen des Kreditbuches (gemessen an den
Forderungen an Kunden) in den letzten Jahren bei kaum mehr als 10% der Bilanzsumme. Es
schrumpfte von 43 Mrd. € 2001 auf 23 Mrd. € in 2015. Die WGZ Bank wies fiir 2015 lediglich
ein Kreditbuch von 9 Mrd. € aus.>*® In den niichsten Jahren sieht man im Firmenkundenge-

schift deutliches Wachstumspotential fiir die neue DZ.3%

Grafik 21: Genossenschaftszentralbanken Entwicklung der Bilanzsumme
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3% Geschiftsberichte DZ und WGZ, Konzern und Einzelbank, fortlaufende Jahrginge
39 Kirsch, W: Rede zur Bilanzpressekonferenz der DZ Bank, Frankfurt, 01.03.2016, S.25
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4.4. Landesbanken: Lange Jahre die bedeutendste Bankengruppe

Uber lange Jahre waren die Landesbanken die bedeutendste Bankengruppe noch vor den
Groflbanken. Gemessen an der Bilanzsumme im Inland (ohne Handelsbestinde) lag ihr Markt-

anteil bis zum Ausbruch der Finanzkrise leicht iiber 20%. Danach gingen ihre Bilanzsummen

Grafik 22: Marktanteile im Kreditgeschaft mit Unternehmen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, eigene Berechnungen

stark zuriick; 2016 lag ihr Marktanteil nur noch bei knapp bei 12%.°!° Noch dominanter war
die Marktposition der Landesbanken im Kreditgeschéft mit Unternehmen. Ihr Marktanteil be-
wegte sich in der Spitze bei 25%, fiel aber bis 2016 auf 18,5% zuriick (vgl. Grafik 22). Die
GrofBlbanken trugen lange Zeit lediglich 15% zur Kreditfinanzierung bei. Seit der Finanzkrise
nahmen die Marktanteile der mehr inlandsorientierten Sparkassen, Kreditgenossenschaften
und Regionalbanken spiirbar zu, besonders ausgeprégt seit 2013. Nach der Finanzierungs-
rechnung der Deutschen Bundesbank nahmen die Unternehmensinvestitionen jedoch kaum

noch zu. Deren Finanzierung konnte zunehmend durch die Innenfinanzierung der Unterneh-

310 Vgl. Grafik AG15 im Anhang. Da die meisten Niederlassungen und die hochsten Handelsbestinde sich auf
GroBbanken und Landesbanken konzentrieren, wiirden deren Einbeziehung Marktanteile gegeniiber vornehm-
lich im Inland tatigen Kreditinstituten verzerren. Da Bausparkassen eine deutsche Spezialitit sind und erst ab
1999 als Kreditinstitute erfasst werden, wurden sie ausgeklammert.
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men als Summe von nicht entnommenen Gewinnen sowie den Abschreibungen gedeckt wer-
den, seit 2013 besonders ausgeprigt ( vgl. Grafik 23).!! Nach Wertung der Deutschen Bun-
desbank wurden deshalb kurzfristige Kredit zuriickgenommen.*'? Da diese Entwicklung vor
allem bei GroBbanken und Landesbanken zu beobachten war’'?, betrafen die steigenden Fi-

nanzierungsiiberschiisse wohl vor allem groBe Mittelstindler und GroBunternechmen.'*

Grafik 23: Finanzierung von Unternehmen
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Nach der Griindung der Westdeutschen Landesbank Girozentrale (WestLB) 1969°!'> sowie der
Norddeutschen Landesbank Girozentrale 19703!® blieb die Zahl der Landesbanken (Einzelin-

stitute) fiir fast zwei Jahrzehnte nach Angaben der Bankenstatistik der Deutschen Bundesbank

311 Deutsche Bundesbank: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir Deutschland —
2010 bis 2015, Mai 2016.

312 Vgl. Deutsche Bundesbank (11/2016), a.a.O.

313 Vgl. Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbank, Aktiva und Passiva der Banken in Deutschland, Kredite
an Unternehmen

314 Die Interpretation ldsst sich unterfiittern durch KfW Research: KfW-Mittelstandspanel 2016, Oktober 2016,
Tabelle 1, Seite 8

315 Die WestLB mit Sitz in Diisseldorf und Miinster entstand aus der Fusion der Rheinischen Girozentrale und
Provinzialbank, Diisseldorf und der Landesbank fiir Westfalen, Miinster mit einer Eroffnungsbilanz von 28,7
Mrd. DM (14,7 Mrd. €). Vgl. WestLB Inform Mitarbeitermagazin 2012: Eine Zeitreise durch 43 Jahre
WestLB, S.16

316 Die NordLB entstand im Juli 1970 aus der Fusion der Niedersichsischen Landesbank-Girozentrale, der
Braunschweigischen Staatsbank, der Hannoversche Landeskreditanstalt sowie der Niedersédchsischen Woh-
nungskreditanstalt, vgl. https://www.nordlb.de/die-nordlb/ueber-uns/historie/ abgerufen am 15.03.2017
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stabil bei 12 Instituten.’!” 1988 entstand die Siidwestdeutsche Landesbank (SiidwestLB) aus
der Fusion der Landesbank Stuttgart und der Badischen Landesbank Girozentrale (Bakola).*!®
Damit verringerte sich die Zahl der Landesbanken auf 11. Durch die Vereinigung der Siid-
westLB mit der Landesgirokasse und dem Marktteil der L-Bank wurde 1999 die Landesbank
Baden-Wiirttemberg (LBBW) gegriindet.’'” Nach der deutschen Vereinigung wurden zwei
Landesbanken neu geschaffen, die Landesbank Berlin Girozentrale (LB Berlin) 1990 aus der
Verschmelzung der Sparkassen in West- und Ost-Berlin*?° sowie die Landesbank Sachsen
Girozentrale (SachsenLB) 1992.32! 2003 schlossen sich die Hamburgische Landesbank Giro-
zentrale (Hamburgische LB) und die Landesbank Schleswig-Holstein Girozentrale (LB Kiel)
zur HSH Nordbank zusammen.*??> 2005 wurde die Landesbank Rheinland-Pfalz (LRP) als
100% Tochter in die LBBW integriert,*>* aber erst 2008 als unselbstindige Anstalt auf die
LBBW verschmolzen.*?* Ende 2007 als die SachsenL.B im Zuge der Finanzkrise zusammen-
zubrechen drohte, wurde sie an die LBBW verkauft. Die Ubernahme wurde durch eine Lan-
desbiirgschaft des Freistaates Sachsen in Hohe von 2,75 Mrd. € erméoglicht.**> Genau wie die
LRP wurde die SachsenLB als unselbstindige Anstalt weitergefiihrt.>? Da der von der EU
angeordnete Verkauf der WestLB misslang, wurde mit Genehmigung der EU-Kommission
die sogenannte Verbundbank Mitte 2012 aus der WestLB abgespalten und in die Landesbank
Hessen-Thiiringen Girozentrale (Helaba) tiberfiihrt. Die Abwicklung der WestLB begann
Mitte 2012 mit der Griindung der Nachfolgegesellschaft, der Portigon AG, die nur noch die
Funktion eines Service- und Portfoliomanagement-Dienstleister wahrnahm.??’ Seitdem gab es
nur noch neun Landesbanken. Zwei weitere Institute verloren ihre Eigensténdigkeit als Lan-

desbanken. Die Landesbank Berlin wurde seit 2013 zur Berliner Sparkasse zuriickgebaut.*?

317 Vgl. Deutsche Bundesbank, Zeitreihen- Datenbank, Aktiva und Passiva der Banken in Deutschland, Anzahl
der berichtenden Institute

318 Vgl. Verband Deutscher Pfandbriefbanken: ,,Stammbaum® der operativen VDP-Mitgliedsinstitute Doku-
mentation und grafische Darstellung der Rechtsvorgénger, Juni 2016, S.26

319 Vgl. LBBW: Geschichte der LBBW, http://www.lbbw.de/de/ueber_uns/unternehmensprofil/unterneh-
mensprofil.jsp, abgerufen am 15.03.2017

320 ygl. VDP (2016): a.a.0., S.28

321 Vgl. MDR Sachsen: Chronik der Sachsen-LB-Krise, zuletzt aktualisiert 01.12.2016,
http://www.mdr.de/sachsen/chronik-sachsenlb100.html, abgerufen am 15.03.2017

322 Vgl. HSH Nordbank: HSH Nordbank im Profil, https://www.hsh-nordbank.de/de/hsh-nordbank/hsh-nord-
bank-im-profil/hsh-nordbank-im-profil/ abgerufen am 15.03.2017

323 LBBW: Geschiiftsbericht 2005, S.2

324 LBBW: Geschiftsbericht 2008, S.17

325 MDR Sachsen (2016): a.a.O.

326 LBBW (2008): a.a.0., S.17

327 WestLB Inform (2012): a.a.0., S.35

328 Landesbank Berlin AG: Jahresabschluss und Lagebericht 2015, S.8; 0.V.: Von der Landesbank bleibt nur
die Sparkasse iibrig, Der Tagesspiegel, 15.01.2014
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2016 geriet die Bremer Landesbank (BremenLB) in die Krise, da die EZB-Bankenaufsicht
erhebliche zusétzliche Wertberichtigungen fiir ihre Schiffskredite forderte. Die NordLLB, die
seit langem die Mehrheit an der BremenLB hielt und sie im Konzernabschluss konsolidiert,
libernahm die BremenLB Ende 2016 vollstindig.*** Eine Sonderentwicklung durchlief die
SaarL.B. 1993 beteiligte sich die Bayrische Landesbank Girozentrale (BayernLB) mit 25,1%
an der SaarLLB und erhohte ihren Anteil 2002 auf 75,1%. Darauthin wurde sie im Konzernab-

schluss konsolidiert. 2010 verduBerte die BayernLB unter dem Druck der Finanzkrise ihren

Tabelle 13: Deutsche Landesbanken

Deutsche Landesbanken
Bilanzsumme Jahresiiberschuss Beschiftigte "
Stuktur Stuktur Stuktur
2005 2015 2015 2005 2015 2015 2005 2015 2015
Mrd. € in % Mio. € in % in %
Landesbanken 2.249 1.056 100,0 2.961 2.418 1000 55.750 38.058 100,0
1 LBBW 405 234 22,2 682 422 17,5 12551  11.120 29,2
LB Rheinland-Pfalz (seit 2005) 68 31 1.482
SachsenLB (seit 2008) 68 15 597
2 BayernlB 341 216 20,4 613 490 203 9.754 7.082 18,6
3 NordLB 198 181 17,1 149 518 214 5.682 6.343 16,7
BremerLB 32 30 2,8 46 5 0,2
4 Helaba 164 172 16,3 149 419 17,3 5.423 6.200 16,3
5 DekaBank 115 108 10,2 321 330 13,6 3.239 4.277 11,2
6  HSH Nordbank 185 97 9,2 400 98 4.1 4.431 2.384 6.3
7 SaarlB? 18 14 13 26 51 2.1 634 552 15
8 LBB Holding 144 4 04 280 920 37 7.336 100 03
WestLB 294 341 6.700
Portigon (WestLB Nachfolge seit 2012) 14 -29 958
Erste Abw icklungsanstalt * 69 62 144
Quelle: Geschéftsberichte Konzhernabschliisse " teilw eise in Vollzeitkréften
2) 2005 Einzelabschluss » "Bad Bank" der WestLB

Anteil von 25,2% an der SaarLL.B wieder an das Saarland fiir 65 Mio. €. Damit hielt die Bay-
ernLB nur noch 49,9% und entkonsolidierte die SaarLB.*** 2014 {ibernahm das Saarland die
restlichen Anteile der BayernLLB von 43,9% fiir 122 Mio. €. Seitdem hélt das Saarland 74,9%

an der SaarLLB.>?!

Bis zur Abspaltung ihres Fordergeschiftes in die neu gegriindete NRW.Bank 2002 war die
WestLB die mit Abstand grofte Landesbank. In der Spitze 2001 erreichte sie eine Bilanz-
summe von rund 432 Mrd. € und beschiftigte 12.500 Mitarbeiter.>*? Die Fiihrungsposition

329 0.V.: Nord/LB tibernimmt Bremer Landesbank komplett, Spiegel Online, 01.09.2016; 0.V.: Kontrollfunk-
tion versagt, Siiddeutsche Zeitung. 06.06.2016

330 SaarLB: 75 Jahre SaarLB, Zeitstrahl, http://www.saarlb.de/fileadmin/aZeitstrahl/index.html, abgerufen am
15.03.2017; BayernLB: Geschiftsbericht 2010 Konzernabschluss, S.178

31 0.V.: Saarland {ibernimmt Anteile von BayernLB an SaarLB, Focus Online 20.11.2013

332 WestLB: Geschiftsbericht 2001, Kennzahlen
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gemessen an der Bilanzsumme teilten sich danach BayernLB und die LBBW. Mit der Ein-
gliederung der Landesbank Rheinland-Pfalz und der Baden-Wiirttembergische Bank (BW-
Bank) 2005 tiberschritt die LBBW mit ihrer Bilanzsumme 400 Mrd. € und wurde seitdem die
grofite Landesbank. Erst mit deutlichem Abstand folgten die NordLB sowie die Helaba. Die
Dekabank ging aus dem fritheren Spitzeninstitut der Sparkassenorganisation, der Deutschen
Girozentrale (DGZ), hervor und ist weitgehend nur noch eine Wertpapierbank, spezialisiert
auf Fondsprodukte.**® Die angeschlagene HSH Nordbank muss nach Anordnung der EU-
Kommission bis Ende Februar 2018 verkauft sein.*** Gelingt dies nicht, droht ihr dhnlich wie
bei der WestLB die Abwicklung. Die grenziiberschreitend vor allem auch in Frankreich ope-
rierende SaarLB ist von der Bilanzsumme her eher mit einer GroB3sparkasse vergleichbar. Die
Landesbank Berlin und die LBB Holding sind im Riickbau zur Sparkasse Berlin weit fortge-
schritten. Ende 2015 beschiftigten die verbliebenen Landesbanken 38.000 Mitarbeiter, zehn

Jahre zuvor waren es noch 56.000 gewesen.

Die Entwicklung der Landesbanken ist Spiegelbild der Geschichte des Foderalismus in
Deutschland. Sie waren zunéchst regional verwurzelt, allerdings nicht wie die Sparkassen mit
der Beschriankung ihrer geschéftlichen Aktivititen auf ein regional begrenztes Wirtschaftsge-
biet (Regionalprinzip). Kernfunktion der Landesbanken war die Aufgabe als Girozentrale. Sie
waren die Zentralbanken der angeschlossenen Sparkassen. Girozentralen oblag die Abwick-
lung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs sowie die Liquiditdtsverwaltung und -steuerung. Da
die jeweiligen Bundeslénder in der Regel auch bedeutende Miteigentiimer an den Landesban-
ken waren, dienten sie als Hausbank der jeweiligen Lénder, waren wichtige Partner bei der
Staats- und Kommunalfinanzierung und unterstiitzten die Lénder in der Wirtschafts- und
Strukturpolitik. Oftmals wurde auch das Fordergeschift von den Landesbanken organisiert.>*
Die Abgrenzung der Geschifte von Landesbanken und Sparkassen im Verband folgte dem
Subsidiarititsprinzip, das auch charakteristisch ist fiir die Verantwortung der verschiedenen

politischen Ebenen in der foderal strukturierten Bundesrepublik Deutschland, aber auch fiir

333 Vgl. Dekabank: https://www.deka.de/deka-gruppe/ueber-uns/historie, und https://www.deka.de/deka-
gruppe/ueber-uns/profil, abgerufen am 15.03.2017

334 HSH Nordbank: Investor Relations — Newsletter, Start 6ffentlicher Verkaufsprozess, 23.01.2017, Folie 3
335 Brimer, P.et al.:"Quo vadis Landesbanken?", in: Européisches Zentrum fiir Féderalismus-Forschung
(Hrsg.): Jahrbuch des Foderalismus 2010 - Foderalismus, Subsidiaritit und Regionen in Europa, Band 11, Ba-
den-Baden, 200-211, S.201ff.
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die Europiische Union.**® Die Kompetenz der unteren Ebene (Sparkasse) endet da, wo sie an
regulatorische oder 6konomische Grenzen stof5t. Dann wird die iibergeordnete Ebene aktiv
(Landesbank). Die Umsetzung dieses Prinzips bezogen auf Zielkunden und Produkte ist aller-
dings nicht einfach, da die 414 Sparkassen 2015 mit einer Bilanzsumme von durchschnittlich
knapp 3 Mrd. € zwar relativ klein waren, aber immerhin 16 Sparkassen eine Bilanzsumme
von iiber 10 Mrd. € auswiesen. Bei den Kreditgenossenschaften lag die durchschnittliche Bi-
lanzsumme lediglich bei 800 Mio. € und nur drei Kreditgenossenschaften wiesen eine Bilanz-
summe von iiber 10 Mrd. € aus.**” Die Abgrenzung der Geschéftsaktivititen war somit in der

Sparkassenorganisation weit konfliktgeladener als im Genossenschaftsverbund.

Durch die anhaltend sinkenden Preise der Informationstechnik nahm deren Einsatz in der
Wirtschaft und den Banken stark zu. Die Sparkassen bauten eigene Rechenzentren auf und
wickelten den Zahlungsverkehr zunehmend selbst ab. Auch andere Funktionen der Girozent-
ralen verloren an Bedeutung, so dass sich die Landesbanken im wirtschaftlichen Wandel neu
ausrichteten. Mit der Internationalisierung der Markte, der Globalisierung der Warenstrome
und der Liberalisierung der Finanzmaérkte stiegen die Anspriiche der deutschen Wirtschaft,
vor allem der im Aullenhandel stark engagierten groBeren Mittelstindler und GroBunterneh-
men. Sie suchten Unterstiitzung bei der Abwicklung des Auslandszahlungsverkehrs, bei der
Exportfinanzierung, der Absicherungen von Devisen-, Zins- und Rohstoffpreisschwankungen
sowie Hilfestellung auf den Auslandsmirkten vor Ort. Dies iiberstieg die Kompetenzen der
Sparkassen und wurde so von den Landesbanken gewdhrleistet. Die grofften Landesbanken
bauten dhnlich wie die GroB3banken seit den 1970er Jahren Auslandnetzwerke auf, allen voran
die WestLB.**® Die Landesbanken entwickelten sich dabei zum fiihrenden Anbieter in der
langfristigen Unternehmensfinanzierung.*** Der Wettbewerb mit den GroBbanken nahm spiir-
bar zu, zumal die Verflechtungen der GroBbanken mit der Industrie in der sogenannten

,,Deutschland AG* brockelten.

336 Vgl. Europiische Union, EUR-Lex: Der Grundsatz der Subsidiaritit, http://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/?uri=uriserv%3Aai0017, abgerufen am 15.03.2017; diesen Grundsatz der Subsidiaritit missach-
tet die EU-Kommission weitgehend und handelt zentralistisch, vgl. Scholz, R. et al.: Subsidiaritit oder Zentra-
litéit? Was muss zur Uberwindung der unionsrechtlichen Uberbiirokratisierung und der immer gravierender
werden EU-Zentralisierungsexpansion getan werden?, Konvent fiir Deutschland, Mai 2014, https://www.kon-
vent-fuer-deutschland.de/deu/standpunkte/subsidiaritaet-versus-zentralitaet.asp, abgerufen am 15.03.2017

337 Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik, Marz 2017, Seite 105; vgl. Die Bank (2016), a.a.0., 8/2016, Deut-
sche Apotheker- und Arztebank, Sparda-Bank Baden-Wiirttemberg, Berliner Volksbank

338 WestLB Inform (2012): a.a.0., S.17

3399Vgl. Deutsche Bundesbank, Zeitreihen- Datenbank, Aktiva und Passiva der Banken in Deutschland, Buch-
kredite (einschlieBlich Wechsel) an inléndische Unternehmen
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4.4.1 Landesbanken: Unter bestindigem Rechtfertigungszwang

Spétestens ,,seit den frithen 1990er Jahren befindet sich das deutsche 6ffentliche-rechtliche
Bankensystem in einem stindigen Belagerungszustand* wie das Max-Planck-Institut fiir Ge-
sellschaftsforschung (MPIfG) in einer Analyse tliber Liberalisierungsstrategien der EU-Kom-

mission 2011 ausfiihrte.**® Den Landesbanken wurden mangelnde Effizienz**!

, Verzerrung
des Wettbewerbs bei der Beschaffung von Eigenkapital (Einbringung von Sondervermdgen)
und bei der Refinanzierung (Ratingvorteile durch Staatsgarantien) vorgeworfen, zuletzt wur-
den ihnen sogar tragfihige Geschiftsmodelle abgesprochen. Die unzureichende Effizienz
sollte mit der niedrigen Eigenkapitalrentabilitidt der Landesbanken belegt werden. Allerdings
schnitten die privaten Grof3banken etwa seit Mitte der 1990er Jahre strukturell nicht besser ab

als die Landesbanken.’*?

4.4.1.1 Einbringungen von Sondervermdégen zur Eigenkapitalaufstockung - der Fall

der Wohnungsbauforderungsanstalt (Wfa)

Im sogenannten Basel Akkord wurden international verbindliche und weltweit einheitliche
Eigenkapitalnormen fiir Banken (Basel I) definiert. Sie wurden in der Eigenkapitalrichtlinie
(Capital Requirements Directive = CRD) fiir die EU umgesetzt und in der 4. Novelle des
Kreditwesengesetzes (KWG) 1993 in deutsches Recht iiberfiihrt.>* Die Eigenmittel der Kre-
ditinstitute, bestehend aus dem Kernkapital (tierl) und dem Erginzungskapital (tier 2 = Ge-
nussrechtskapital und nachrangige Verbindlichkeiten), musste mindestens 8% der gewichte-
ten Risikoaktiva betragen, das Kernkapital dabei mindestens 4%.>** Die Risikoaktiva (risk-
weighted assets = RWA) wurden zunéchst relativ grob berechnet, indem man die verschiede-
nen Bilanzaktiva Bonititsklassen mit Anrechnungen zwischen 0% und 100% zuordnete, z.B.

fir Unternehmenskredite 100%, fiir Kredite an Kreditinstitute 20% und an die 6ffentliche

340 Seikel, D: Wie die Europiische Kommission Liberalisierung durchsetzt, Max-Planck-Institut fiir Gesell-
schaftsforschung MPIfg, Discussion Paper 11/16, November 2011, S.1

341 Vgl. Kapitel 1.1; diese Argumentation der Ineffizienz ist zumeist Ausgangspunkt von Privatisierungsforde-
rungen und basiert einerseits auf biirokratietheoretischen Uberlegungen, andererseits auf der Property Rights
Theory, dargelegt z.B. Blankenburg, G.: Sparkassenprivatisierung — kontraproduktiv oder notwendig?, Wirt-
schaftsdienst 2004/6, S.387-394

342 Vgl. Grafik AG16 im Anhang

33 Gischer (2012), a.a.0. S.182-184

34 Deutsche Bundesbank: Die Vierte Novelle des Kreditwesengesetzes — ein weiterer Schritt zum européischen
Bankenmarkt, Monatsbericht Januar 1993, S.39
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Hand 0%. Die Berechnungsmethoden wurden spéter bestindig verfeinert bis hin zur Moglich-
keit von Banken, das Ausfallrisiko mittels von der Bankenaufsicht genehmigter interner Mo-

delle zu berechnen.?*?

Aufgrund dieser Neuregelung, die Mitte 1993 von den Banken erfiillt werden musste, wurden
die Kapitalanforderungen spiirbar erh6ht. Nach den zuvor geltenden Bestimmungen des KWG
waren in Deutschland die Risikoaktiva auf das 18-fache des haftenden Eigenkapitals begrenzt,
bis zu einem Viertel des Eigenkapitals durfte Genussrechtskapital sein (Eigenkapital mindes-
tens 5,6% der Risikoaktiva).*® Basel I senkte dies auf das 12,5-fache (bzw. mindestens 8%
der Riskoaktiva). Allerdings wurde gleichzeitig der Begriff der Eigenmittel erweitert um das
sogenannte Ergdnzungskapital. Die privaten Banken plddierten fiir eine moglichst breite Qua-
lifizierung von Komponenten fiir das Ergénzungskapital, die sich an internationalen Standards
bei den europdischen Wettbewerbern orientieren sollte. Besonders umstritten war die Bertick-
sichtigung nicht realisierter (stiller) Reserven. Die Deutsche Bundesbank sprach sich wegen
deren Instabilitit gegen die Beriicksichtigung aus. Sie wurden aber dennoch, wenn auch mit
Abstrichen, einbezogen.**” Nach Aussagen des Bundesverbandes deutscher Banken (BdB)
schwankten die Schitzungen iiber die Hohe des Kapitalbedarfs der deutschen Banken zur Er-
fiillung der neuen Anforderungen. Er bezifferte aber fiir die gesamte deutsche Kreditwirtschaft
die GroBenordnung ,,zumindest im mittleren zweistelligen Milliardenbereich (!)“.3*® Ende
1991 betrug das Eigenkapital aller deutschen Banken einschlieBlich des Genussrechtskapitals
- damals galt noch die D-Mark - 218 Mrd. DM (111 Mrd. €).** Von Ende 1991, als die Banken
begannen wegen der neuen Anforderung ihre Eigenmittel verstirkt aufzustocken, bis 1993
stieg das Kapital in der alten Abgrenzung um 22% (10,5% p.a.; von 1979-89 um 8,4% p.a.),
unter Einbeziehung der nachrangigen Verbindlichkeiten als neue Komponente des Ergén-

zungskapitals um 44%.3%°

3% Vgl. Hartmann-Wendels (2010): a.a.0. S. 601ff; Gischer (2012): a.a.0., S.185ff; Klein (1998): a.a.0., S.75,
Europidische Gemeinschaft: Richtlinie des Rates vom 18 . Dezember 1989 iiber einen Solvabilititskoeffizienten
fiir Kreditinstitute (89/647/EWG ), Amtsblatt Nr. L 386/14

346 Deutsche Bundesbank: Die neuen Grundsitze I und la iiber das Eigenkapital der Kreditinstitute, Monatsbe-
richt August 1990, S.40

347 Deutsche Bundesbank (Januar 1993): a.a.0., S.40; , Nichtrealisierte Reserven entstehen, wenn die Markt-
werte von Wertpapieren, Grundstiicken oder anderen Aktiva iiber die bilanzierten Wertansitze gestiegen sind.*
398 Arnold, W: Bankenwettbewerb und Bankenaufsicht — Perspektiven der EG-Bankenrechtsharmonisierung,
Vortrage Reden und Berichte aus dem Europa-Institut / Nr. 233 Hrsg. Ress, G., Saarbriicken 15.02.1990, S.7
349 Deutsche Bundesbank: Bankenstatistik Januar 2000, S.9

350 Ebenda
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Auch die Landesbanken mussten ihre Eigenmittel zur Erfiillung der neuen Solvabilitdtsanfor-
derungen spiirbar erhohen. In einer sehr detaillierten Rechnung versuchte H.-W. Sinn den
zusétzlichen Kapitalbedarf durch die Rechtsdnderungen im KWG abzuschétzen, allerdings
ausschlieBlich fiir die Landesbanken. Danach hétte das Kernkapital schitzungsweise etwa um
15-20% erhdht werden miissen.*>! Auch die EU-Kommission wies mit Bezug auf Probebe-
rechnungen der Deutschen Bundesbank fiir Ende 1991 auf einen nennenswerten Zusatzbedarf
hin.>>? Aufgrund der erst kurz zuvor vollzogenen deutschen Vereinigung waren die dffentli-
chen Haushalte sehr angespannt.*** So suchten die jeweiligen Bundeslénder als bedeutende
Miteigentiimer der Landesbanken andere Wege zur Aufstockung der Eigenmittel ohne Barein-
schuss. Das Land Schleswig-Holstein tlibertrug als erste die Investitionsbank Schleswig-Hol-
stein als Sondervermdgen Anfang 1991 auf die LB Kiel. Das Sondervermdgen wurde von der
Bankenaufsicht als zusdtzliches Kernkapital anerkannt, das sich dadurch annidhernd verdrei-
fachte. Dieses Modell wurde von der NordLB, der WestLLB, der LB Berlin und der Hambur-
gischen LB durch Einbringung solcher Sondervermdgen vor Inkrafttreten der verschérften
Eigenkapitalvorschriften {ibernommen. BayernLB und Helaba folgten mit vergleichbaren
Transaktionen im weiteren Verlauf der 1990er Jahre. Insgesamt konnten die sieben Landes-
banken ihr Kernkapital um 6,7 Mrd. € oder 71% erhohen (vgl. Tabelle 14). Die groB3te einzelne
Ubertragung von einem Bundesland erhielt die WestLB mit der Wfa. Mit der Ubertragung der
Sondervermogen floss den Landesbanken keine Liquiditdt zu und die mit den Sondervermo-
gen verbunden Aufgaben (Forderung der Wirtschaft oder des Wohnungsbaus) mussten unein-
geschrinkt weiter erfiillt werden. Fiir die Bereitstellung dieser Sonderfunktion als Haftung in

Form der Eigenkapitalzufithrung vergiiteten die Landesbanken nur geringe Beitrige - bei der

331 Vgl. Sinn, H.-W. (1993): a.a.0., Anhang 3, S.127 ff. insbesondere die Tabellen A.1 und A.2; Sinn ermittelt
auf der Basis der Banken- und Kapitalmarktstatistik fiir das Jahr 1994 fiir Landesbanken einen absoluten Mehr-
bedarf an Kernkapital von 5,4 Mrd. DM (2,8 Mrd. €). Sinn berechnete diese absoluten Daten {iber Bilanzrelati-
onen von 1994. Die Relation zum Kernkapital miisste daher auch fiir 1994 gebildet werden. Die Deutsche Bun-
desbank weist in ihrer Zeitreihen-Datenbank das Eigenkapital nur einschlieBlich des Genussrechtskapitals aus.
1994 lag dieses bei 40,8 Mrd. DM, das Genussrechtskapital der Landesbanken geméf3 Geschéftsberichten bei
5,8 Mrd. DM, somit betrug das Kernkapital 34 Mrd. DM. Daraus ergibt sich ein Zusatzbedarf von 16%. Da die
Daten auf der Basis von Bilanzrelationen ermittelt wurden, die Bilanzsummen der Landesbanken von 1991 bis
1994 aber um 70% stiegen, ergdbe sich nach derselben Systematik fiir 1991 ein Zusatzbedarf von rund 3,2 Mrd.
DM. Bezogen auf das Kernkapital von 17,2 Mrd. DM entspriche dies rund 19%

352 EU-Kommission: Entscheidung der Kommission vom 08.07.1999 {iber eine von der Bundesrepublik Deutsch-
land zugunsten der Westdeutschen Landesbank Girozentrale durchgefiihrten Maflnahme (2000/392/EG), Amts-
blatt der Europdischen Gemeinschaft L 150/1 vom 23.06.2000, Tz 36

333 Vgl. SVR: Jahresgutachten 1991/92, Finanzpolitik: Eine verlissliche Konzeption entwickeln, Teil B II
S.182ff.
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WestLB fiir die Wfa eine jahrliche Vergiitung von 0,6% des Wertes des Sondervermogens, zu

zahlen aus dem Jahresiiberschuss.>>*

Tabelle 14: Erhohung des Kernkapitals durch Einbringung von Sondervermogen

Erhohung des Kernkapitals durch Einbringung von Sondervermégen

bei Landesbanken
Kernkapital
Jahr vor Sondervermégen  Zuwachs
Einbringung
Mio. € %
LB Kiel 1991 353 686 194
NordLB 1991 1.067 767 72
WestLB " 1992 2.605 2.045 79
LB Berlin 1992 626 975 156
Hamburgische LB 1993 474 337 71
BayernLB 1994/95 2.682 612 23
Helaba 1998 1.643 1.264 77
insgesamt 9.450 6.686 71
Quelle: Finanzberichte
1) von den in der Bilanz eingestellten 5.900 Mio. DM (3.012 Mrd. €) w urden lediglich
4.000 Mio. DM (2.045 Mio. €) als Kernkapital von der Bankenaufsicht anerkannt

Der private Bankenverband BdB sah in der Ubertragung der Wfa eine Verfilschung des Wett-
bewerbs. Nach zunéchst informellen Kontakten erhob der BdB 1994 f6rmlich Beschwerde bei
der EU-Kommission. Die EU-Kommission priifte, ob es sich bei der Vermogensiibertragung
um eine Beihilfe handelte und erdffnete 1997 ein entsprechendes Verfahren.** Im Juli 1999
traf die EU-Kommission die Entscheidung, dass es sich um eine Beihilfe zugunsten der West-
LB handelte und 807,7 Mio. € zuziiglich Zinsen an das Land Nordrhein-Westfalen zuriickzu-

zahlen seien.>>°

Der BdB begriindete seine Beschwerde damit, dass ein privater Investor solch eine grof3e In-
vestition mit einer derart geringen Vergilitung in eine Bank, die im Branchenvergleich eine
geringe Eigenkapitalrendite aufwies, nicht titigen wiirde. Als Referenz verwies der BdB da-

rauf, dass die WestLB in den zehn Jahren vor der Vermdgensiibertragung eine Eigenkapital-

354 EU-Kommission (2000): a.a.0., Tz 69

355 Trotz dhnlicher Fille bei anderen Landesbanken beschriinkte die EU-Kommission den Fall zunichst nur auf die WestLB
wegen der aullerordentlichen Groe der Vermdgensiibertragung. EU-Kommission (2000), a.a.0., Tz 5

356 Ebenda, Tzn 2, 5 Sowie Artikel 1 und 2
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rendite von unter 6% vor Steuern auswies, wohingegen die privaten GrofSbanken in dem glei-
chen Zeitraum das Zwei- bis Dreifache erzielten.’>” Nach Auffassung des BdB erwarteten

Investoren eine Eigenkapitalrendite von 14-16%.>>

Um das Vorliegen einer Beihilfe priifen zu konnen, hat die EU-Kommission den ,,Grundsatz
des marktwirtschaftlichen handelnden Kapitalgebers* (private-investor-test) entwickelt. ,,Ins-
besondere ist eine finanzielle Manahme als fiir einen marktwirtschaftlich handelnden Kapi-
talgeber unannehmbar zu betrachten, wenn die Finanzlage des Unternehmens dergestalt ist,
dass eine normale Rendite (in Form von Dividenden oder Wertzuwachs) in einer angemesse-
nen Frist nicht zu erwarten ist*.3** Beide Komponenten einer so verstandenen Investitionsren-
dite sind keine festen jahrlichen Vergiitungen. Zudem besteht kein Anspruch auf eine Divi-
dende. Sie schwankt und kann vollstindig ausfallen. Die Dividendenrendite als Relation von
ausgezahlter Dividende zu Aktienkurs betrug seit Anfang der 1980er Jahre bis zum Ausbruch
der Finanzkrise fast 30 Jahre bei 2,5% fiir die DAX-Unternehmen.** Den Wertzuwachs kann
der Investor allerdings nur realisieren, wenn er sich von seiner Investition wieder trennt und
verkauft. Der Dax-Performanceindex stieg in den zehn Jahren vor der Vermogensiibertragung
der Wfa von 1981-1991 jéhrlich durchschnittlich um fast 14%. Da bei einem Performancein-
dex von der bestdndigen Wiederanlage der Dividende ausgegangen wird, lag der reine Wert-
zuwachs etwa zwischen 11-12%.%! Ein privater Investor wiirde sich sicherlich an der Ent-
wicklung der Eigenkapitalrendite orientieren, dies aber als Erwartungswert fiir eine jahrliche

Festvergiitung zu werten, wire hingegen vollig verfehlt.

Die EU-Kommission wechselte wiederholt die inhaltliche Begrifflichkeit von Rendite, ohne
dies ndher zu erldutern. Deshalb blieb unklar, was sie unter der Investorenrendite versteht, ob
sie von einer Festvergiitung wie bei einer Anleihe oder einer variablen wie bei einer Aktie
ausgeht.**> Nach eigenem Bekunden ging die Kommission auf der Basis eigener Erfahrungen,
Studien von Investmentbanken und Beratungsfirmen von einer zu erwartenden Mindestver-

giitung ,,fiir diese Investitionen mit Eigenkapitalcharakter zum Zeitpunkt der Ubertragung von

357 Ebenda, Tz 75

358 Ebenda, Tz 78

359 Ebenda, Tz 161

360 Vgl. Grafik AG17 im Anhang

361 Vgl. Grafik AG18 im Anhang

392 Darauf verweist auch von Weizsécker, C.: Die Einbringung der Wohnungsbaufdrderanstalten in die Landes-
banken: Eine aktuelle Kontroverse zur Beihilfekontrolle durch die Europédische Kommission, in: Berg, H.
(Hrsg.): Deregulierung und Privatisierung: Gewolltes-Erreichtes-Versdumtes, 2002, S.124f.
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12% nach Steuern aus“.*% Als Beleg verwies die EU-Kommission auf ein Gutachten, das
sogar von hoheren Renditen ausging, allerdings wurde es weder verdffentlicht, noch dessen
Datenbasis und Argumentationsstriange erldutert. Sie nahm jedoch Bezug auf eine friithere Ent-
scheidung im Fall Credit Lyonnais, bei dem von Gutachtern und der betroffenen Bank ein
Renditesatz von 12% als angemessen bewertet wurde. Bei dieser Referenzgrofle handelt es
sich eindeutig um die Eigenkapitalrentabilitit nach Steuern.’** Zentrale Uberlegungen der
EU-Kommission im Fall Credit Lyonnais waren dabei: ,,Bei der Bewertung von Kapitalzu-
fiihrungen und der davon iiber Dividendenzahlungen und / oder Kapitalzuwichsen zu erwar-
tenden Ertrdge muss die Abzinsung dem Satz entsprechen, den die Kapitalmirkte zur Bewer-
tung des Ertrages iiber Stiitzungsaktion verwendet hitten.3®> Als empirischen Beleg fiir die
Rendite von 12% wertete die Kommission eine Stichprobe von 20 groflen internationalen
Banken aus sieben Léindern fiir die vier Jahre vor der Entscheidung (somit 1991-94) aus.*
Damals waren die Unternehmenssteuersdtze bei den betrachteten 20 Banken von Land zu
Land sehr unterschiedlich. Die Steuerquote, die Relation von effektiv gezahlten Steuern zu
Gewinnen vor Steuern, lagen fiir alle deutschen Banken entsprechend den Datenerhebungen
Bank Profitability der OECD mit 54% am hdochsten, in der Schweiz mit 24% am niedrigs-
ten.*®” Hitten Banken in Deutschland und der Schweiz damals das gleiche Ertragsprofil vor
Steuern gehabt, bedeutenden 12% Eigenkapitalrentabilitidt nach Steuern fiir eine deutsche
Bank eine Eigenkapitalrendite vor Steuern von 26%, wohingegen ein schweizer Kreditinstitut
lediglich 16% vor Steuern hitte erwirtschaften miissen. Wenn die Eigenkapitalrentabilitét
nach Steuern zum Mafstab wiirde, wére der Wettbewerb zwischen den Banken iiber den Wett-
bewerb der Steuersysteme ausgetragen worden. In der Entscheidung der Credit Lyonnais ging
es um eine Beihilfe von 45 Mrd. Franzosischen Franc (zum damaligen Wechselkurs rund 6,6
Mrd. €).>%® Diese Beihilfe wurde genehmigt, vor allem da die Bank in ihrem Business-Plan
von 1994 fiir 1999 eine Eigenkapitalrendite von 12,4% erwartete und somit 12% nach Sanie-
rung erzielen wiirde und der franzosische Staat die Privatisierung innerhalb von fiinf Jahren

zusagte.’®® Credit Lyonnais wurde Mitte 1999 privatisiert.’’" Nach eigenen Angaben lag die

363 EU-Kommission (2000), a.a.O., Tz 209

364 Ebenda, FuBnote 44

365 EU-Kommission: Entscheidung der Kommission vom 26. Juli 1995 zur bedingten Genehmigung der von
Frankreich zugunsten der Bank Credit Lyonnais gewéhrten Beihilfe, Amtsblatt der Européischen Gemein-
schaft, Nr. L 308/ DE, vom 21.12.1995, Tabelle 2, S.100 in Bezug zu Tabelle 3, S.101

366 Ebenda, S.110 FuBnote 3

367 OECD: Bank Profitability, Financial Statements of Banks, Daten-CD 2004 Edition

368 EU-Kommission (1995), a.a.O. S.114

369 Ebenda, Artikel 2 und 3

370 6.V.: A new scandal at Credit Lyonnais, The Economist, 11.01.2001
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Eigenkapitalrentabilitidt von Credit Lyonnais (Group Roe) 1999-2001 zwischen 10,3% und
10,6% und damit spiirbar unter dem Erwartungswert des entscheidungsrelevanten Business-

Plans.’”!

Im Gegensatz zur Entscheidung bei Credit Lyonnais verlangte die EU-Kommission im Fall
Wfa nicht einen Erwartungswert einer internen Rendite, die sich aus Dividenden und Wertzu-
wachsen ergeben, sondern eine Festvergiitung von 12% wie bei einer Anleihe. Die Forderung
von 12% wurde um 1,5% erhdht, vor allem wegen der Grof3e der Transaktion, den unveridndert
gebliebenen Stimmrechtsverhiltnissen sowie der Anlage in nicht 6ffentlichen Papieren und

der damit fehlenden Méglichkeit, diese wieder zu verkaufen.>’?

Die EU-Kommission anerkannte, dass die WestLB mit der Ubertragung der Wfa im Vergleich
zu einer normalen Kapitalzufiihrung einen Liquiditétsnachteil hatte. Um das Kapital nutzen
zu konnen, musste sie es nimlich am Markt refinanzieren. Der Zinssatz von 8,26% fiir lang-
fristige Bundesanleihen wurde von der EU-Kommission als angemessener Referenzwert be-
wertet. Diesen kiirzte sie um die damals geltenden Unternehmenssteuern zu einem Nettorefi-
nanzierungskostensatz von 4,2%.3”* Diese Logik der EU-Kommission, Kosten vor der Saldie-
rung mit den Ertrdgen isoliert den Unternehmenssteuern zu unterwerfen, ist weder nachvoll-
ziehbar noch entsprach es den Regelungen des deutschen Korperschaftssteuergesetzes. Diese
,unkonventionelle* Vorgehensweise soll an einem Beispiel verdeutlicht werden. Wenn z. B.
ein Unternehmen einen Bruttoertrag von 100 Einheiten erzielen wiirde und Kosten von 90
Einheiten zu tragen hitte, ergdbe sich ein Gewinn von 10 Einheiten. Nur dieser so ermittelte
Gewinn unterldge der Unternehmensbesteuerung. Bei einer Steuerquote von 50% lidge der
Gewinn nach Steuern bei 5 Einheiten. Wiirde man jedoch bereits die Kosten von 90 Einheiten
der Unternehmensbesteuerung isoliert unterwerfen, so stiege der Gewinn vor Steuern auf 55
Einheiten (100-90*0,5), der dann noch einmal der Steuer unterldge. Es war ein eklatanter Ver-
stof} gegen mathematische Grundregeln. Fiir ein Eigenkapitalinstrument wiirde ein marktwirt-
schaftlich handelnder Investor keinesfalls eine Festvergiitung erwarten, noch wiirde er der

Kalkulationslogik der EU-Kommission folgen.

371 Credit Lyonnais: Annual Report 2001, S.5; da auch nur das Kapital der Gruppe ohne Minderheitsanteile so-
wie ohne dem Fonds fiir allgemeine Bankrisiken herangezogen wurde, lag der so ermittelte Roe um 2,7 bis
1,4% hoher als bei Einbeziehung aller Kapitalkomponenten. Der Erwartungswert im Business-Plan von 1995
wurde damit spiirbar unterschritten. Aufgrund der Privatisierung blieb dies ohne weitere Konsequenzen.

372 EU-Kommission (2000): a.a.0., Tz 210 und 215

373 Ebenda, Tz 204
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Somit kiirzt die EU-Kommission die Renditeforderung von 13,5% nicht um 8,26%, sondern
um 4,2%. Damit ergab sich eine jihrliche Festvergiitung fiir die Berechnung der Beihilfe von
9,3%. Von Weizsidcker warf der EU-Kommission bei ihrer Entscheidung schwere Denkfehler
vor. Insbesondere hitte sie ein falsches Verstdndnis von Risikoprdmien bei Dividendenpapie-
ren im Vergleich zu Papieren mit Festvergiitung, zudem wiirde sie das Anrechnungsverfahren
bei der deutschen Kdorperschaftsteuer bei der Kalkulation des Liquiditétseffekts vernachléssi-

gen.>”* Er wertete insgesamt den Fall Wfa als ,.eklatante Fehlentscheidung*.3”®

Gegen die Entscheidung der EU-Kommission erhoben die WestLB und das Land Nordrhein-
Westfalen im Oktober 1999 Klage vor dem Europiischen Gerichtshof (EuGH).?”® Der EuGH
erklarte 2003 die Entscheidung der EU-Kommission in zwei Punkten wegen unzureichender
Begriindung nichtig: bei der angemessenen Verglitung von 12% sowie dem Zuschlag von
1,5%. Ansonsten wurde die Entscheidung der EU-Kommission bestiitigt,’”” trotz der gegen
mathematische Grundregeln verstoBenden Vorgehensweise bei der Berechnung des Liquidi-

tatsnachteils.

Die WestLB, das Land Nordrhein-Westfalen sowie der BdB verstidndigten sich Mitte 2004
auf eine Berechnung der angemessenen Vergiitung und modifizierten auch die Basis zur Be-
rechnung des Liquidititseffekts.’”® Die EU-Kommission iibernahm diese Ansitze, beharrte
aber auf dem fragwiirdigen um die Unternehmenssteuern verminderten Refinanzierungssatz.
Insgesamt senkte die EU-Kommission den Vergiitungssatz fiir die Berechnung der Beihilfe
von 9,3% auf 6,92%.3” Auch die Basis des von der WestLB durch die Vermogensiibertragung
nutzbaren Kapitals wurde um die notwendige Kapitalunterlegung des Wohnungsbauforderge-

schiifts gekiirzt.**° Da die Wfa in die abgespaltene NRW.Bank eingebracht wurde, entfiel im

374 Weizsicker, C (2002): a.a.0., S.129

375 Ebenda, S.130

376 EU-Kommission: Entscheidung der Kommission vom 20. Oktober 2004 iiber die Beihilfe Deutschlands zu-
gunsten der Westdeutschen Landesbank — Girozentral, jetzt WestLB AG, Amtsblatt der Européischen Union L
307 DE vom 07.11.2006, Tz 10

377 Ebenda, Tz 14

378 Ebenda, Tz 16

379 Ebenda, Tz 235

330 Ebenda, Tz 197
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August 2002 die Beihilfe fiir die WestLB. Die zurlickzuzahlende Beihilfe wurde mit 978,51
Mio. € festgelegt, zuziiglich Zinsen seit der Einbringung der Wfa 1992 38!

Die Methodik dieser Entscheidung wurde auch bei den anderen sechs Landesbanken ange-
wendet. Die Beihilfen in Hohe von insgesamt 2,07 Mrd. € mussten zuziiglich Zinsen zuriick-
gezahlt werden.*®? Durch die Umsetzung dieser in sich hochst fragwiirdigen Entscheidungen
erlitten die betroffenen Landesbanken betrdchtliche Schiden, selbst wenn die an die Lander
ausgezahlten Betrége in unterschiedlicher Weise wieder als Kapitaleinlage zuriickflossen. Die
Auszahlung an die Lander erfolgte jeweils zulasten der Erfolgsrechnung. Die WestLB zahlte
im Januar 2005 1.411 Mio. € (978 Mio. € Beihilfe und 433 Mio. € Zinsen) an das Land Nord-
rhein-Westfalen aus. Verbucht wurde dies in der Erfolgsrechnung der WestLB fiir 2004, die

mit einem Verlust von 1.159 Mio. € abschloss.>®?

4.4.1.2 Wegfall von Gewihrtrigerhaftung und Anstaltslast

Die etwa zehn Jahre dauernde Auseinandersetzung um die Einbringung von Sondervermogen
war fiir die EU-Kommission nur ein Zwischenschritt. Die eigentliche StoBrichtung war die
Abschaffung der staatlichen Haftungsgarantien in Deutschland, der Gewahrtragerhaftung und
Anstaltslast von Landesbanken und Sparkassen. Mit der Gewahrtragerhaftung haftete der Ge-
wiahrtrager unbegrenzt fiir die Verbindlichkeiten gegeniiber den Glaubigern. Dem nachgela-
gert war die Anstaltslast, mit der der Gewahrtréger die wirtschaftliche Existenz der jeweiligen
Institute sicherstellte.3®* Diese Haftungsgarantien spielten erst eine Rolle, als die Landesban-
ken durch ihre Expansion ins Ausland fiir andere Banken auf den internationalen Mérkten zu
wahrnehmbaren Konkurrenten wurden. Im Zuge der Liberalisierung und Globalisierung der
Finanzmaérkte spielten Ratings bei der Refinanzierung fiir Banken eine immer grofere Rolle.
Durch die Staatshaftung vergaben die drei fiihrenden, amerikanischen Ratingagenturen an die
Landesbanken stets Spitzenbewertungen. Noch Mitte der neunziger Jahre zeigten diese Be-

wertungen kaum Wettbewerbswirkungen, da auch die privaten deutschen und européischen

381 Ebenda, Artikel 1 und 3; Wire die Bruttorefinanzierungsrate von 7,15% beriicksichtigt worden, hitte die

beihilferelevante Verzinsung bei 3,34% gelegen; dies ware immerhin fast das 6fache der von der WestLB ge-
leisteten Verzinsung gewesen, nicht aber fast das 12fache der verfiigten Entscheidung von 2004 oder das 16fa-
che der urspriinglichen Entscheidung von 1999

382 EU-Commission: Commission orders Germany to recover more than €3 bln, plus interest, from WestLB
and six other public banks, IP/04/1261, 20.10.2004

383 WestLB: Zuriick auf Wachstumskurs, Bilanzpressekonferenz 19.05.2005, Seite 4f

384 Vgl. Seikel (2010): a.a.0., S.1, FuBnote 2; Briimer (2010):a.a2.0., S.207
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Banken iiber exzellente Ratings verfiigten.’*® Dies #inderte sich erst mit der Jahrtausendwende
und dem Platzen der Technologieblase an den Borsen. Die Ratings der privaten Banken san-
ken, wie sich in den Geschiftsberichten zeigte. Sinn bezifferte den Vorteil einer Differenz von
nur einer Ratingstufe (z.B. das Langfristrating von Standard & Poor’s von AAA versus AA)
fiir den Zeitraum 1993 bis 1995 mit etwa 20 Basispunkten.*3® Dies wire durchaus ein nen-
nenswerter Vorteil gewesen®’, allerdings ermittelte der IWF in einer Langfriststudie weit ge-

ringere Spreads zum damaligen Zeitpunkt.>®3

In den 1990er Jahren konnte die deutsche Politik potenzielle Angriffe der EU-Kommission
auf die deutschen Haftungsgarantien noch abwehren.*®® Im Januar 2001 teilte die EU-Kom-
mission der deutschen Bundesregierung mit, dass Gewdéhrtragerhaftung und Anstaltslast als
Beihilfe zu bewerten seien.’*® Vor dem Hintergrund der quilenden Erfahrungen mit der Wfa
befiirchteten Bund und Lénder sowie Landesbanken und Sparkassen @hnlich zdhe Auseinan-
dersetzungen tiber lange Jahre ohne wirkliche Chancen auf einen Erfolg. Die deutsche Seite
einigte sich auf den damaligen Finanzminister des Landes Nordrhein-Westfalen, Peer Stein-
briick, als Verhandlungsfiihrer. Zur Uberraschung der EU-Kommission bot er kurze Zeit spi-
ter an, den Forderungen der EU-Kommission voll umfénglich nachzugeben. Als Gegenleis-
tung forderte er lingere Ubergangsfristen.*! Am 17.07.2001 vereinbarte man eine vierjihrige
Ubergangsfrist bis zum 18.07.2005. Alle bis dahin begebenen Verbindlichkeiten galt die Ge-
wihrtrigerhaftung mit einer Nachwirkungsfrist (Grandfathering) bis zum 31.12.2015.3

Die vermeintliche Wiederherstellung fairer Wettbewerbsverhiltnissen (level playing field),
fiir die der BdB durch Intervention bei der EU-Kommission so erbittert gekdmpft hatte, war
bei der Zuriickdrangung der Landesbanken offenbar nicht so erfolgreich wie zuvor propagiert.

Vielmehr hatten die privaten GroBbanken mit erheblichen, selbst verursachten Problemen zu

385 Sinn (1997): a.a.0., Tabelle 3, S.40 f

38 Sinn (1997): a.a.0., S.45

387 20 Basispunkte Vorteil hitte bei den Landesbanken im Jahre 2001, als die Haftungsgarantien fielen, bei ei-
nem Bestand von 370 Mrd. € verbriefte Verbindlichkeiten als grobe Orientierung einen um 740 Mio. € gerin-
geren Zinsaufwand (Senkung des Zinsiiberschusses um 8%) bewirkt. Der IWF ermittelte in seiner langerfristi-
gen Untersuchung iiber rating-induzierte Differenz weit geringere Spreads fiir 2011/12; IMF (2014), a.a.O.,
Annex 3.2., S.129f

388 Sinn (1997): a.a.0., Vergleich der Tabellen 3 und 4

389 Vgl. Seikel (2010): a.a.0., S.15ff.

3% Ebenda, S.25

¥1 Ebenda, S 26f

392 EU-Kommission: Staatliche Beihilfe Nr. E 10/2000 — Deutschland, Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung,
C(2002) 1286 vom 27.03.2002, S.2 f
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kiimpfen.3** Die EU-Kommission war zwar erfolgreich bei der Abschaffung der institutionel-
len Staatshaftung, nicht jedoch bei den impliziten Staatsgarantien fiir die ,,Global Systemically
Important Institutions (G-SIIs).*** Auf der Basis der Daten fiir 2014 identifizierte die EBA fiir
die Eurozone 28 solcher Banken und neun Kreditinstitute fiir die iibrige EU. Fiir Deutschland
gehorten dazu die Deutsche Bank, die Commerzbank, die DZ Bank sowie die vier Landes-
banken BayernLB, Helaba, NordLB und die LBBW.*** Das von den G-SIBs, wie die BIZ und
der IWF sie bezeichneten, ausgeloste Problem too-big-to-fail oder too-important-to-fail ver-
ursachte nicht nur mit die Finanzkrise, sondern verschérfte sie nach Wertung des IWF sogar,
da sie mit sehr hohen Summen gerettet wurden, um das westliche Finanzsystem nicht zusam-
menbrechen zu lassen. Auch wenn die Politik gerade fiir die systemisch relevanten Banken
besonders strenge Kapitalauflagen verfiigte, war das Problem keineswegs gebannt. Denn
gerade die breite Rettung systemischer Banken wihrend und nach der Finanzkrise, ,,reinforced
incentives for banks to grow larger and, together with occasional government support for bank
mergers, the banking sector in many countries has, indeed, become more concentrated*.>* Mit
einem ratingbasierten Ansatz (Contingent claims analysis = CCA) schitze der IMF die Gro-
Benordnung der implizierten Staatsgarantien flir die systemisch relevanten Banken fiir den
Zeitraum 2011/12. Er bezifferte sie allein fiir die Eurozone mit tiber 300 Mrd. US-$ (damals
etwa 225 Mrd. €).*7 Dem Staat wurden die Haftungsgarantien fiir seine Banken wegen Be-
eintrachtigung des Wettbewerbs mit den privaten Banken untersagt, die Begiinstigung von
systemrelevanten Banken durch den ,,Markt“ in Gestalt der Ratingagenturen beinhaltet wie
selbstverstindlich, dass der Staat konkursgefédhrdete und systemrelevante private Banken zu-

lasten der Steuerzahler rettet.

Wie oft bei lingeren Ubergangsfristen, ergeben sich unerwiinschte Vorzieh- und Nebenwir-
kungen, wie sie gewdhnlich bei Steuererhdhungen zu beobachten sind. So mobilisierten einige
Landesbanken durch Passivvorgriffe erhebliche zusétzliche Refinanzierungsmittel (front loa-

ding), ohne dafiir entsprechende Ausleihungen im Kundengeschift akquirieren zu konnen.

393 Vgl. Wenger, E.: Das Drei-Siulen-Modell steht nicht im Mittelpunkt des Reformbedarf, Ifo Schnelldienst
14/2005 — 58. Jahrgang, S.10f.

3% Die BIZ hat das Konzept fiir diese nach ihrer Diktion global systemically impotant banks (G-SIBs) entwi-
ckelt. Vgl. Basel Committee on Banking Supervision: Global systemically important banks: updated assess-
ment methodology and the higher loss absorbency requirement, July 2013

395 EBA: 2014+G-SII+data+disclosure+-+summary+&+charts.pdf, http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-
key-information-on-the-systemic-importance-of-the-37-largest-banks-in-the-eu, abgerufen am 31.03.2017

3% IMF (2014): a.a.0., S.101

37 Ebenda, S.114

107



Nach damaliger Markteinschidtzung gab es aber vor allem in den USA hochrentable, allerdings
komplexe Wertpapieranlagen mit exzellenten Bonititen, wie jedenfalls die Ratings der fiih-
renden Agenturen versprachen. Darin investierten viele européische Privatbanken, aber auch
in nennenswertem Umfang Landesbanken mit ihren vorteilhaft beschafften Refinanzierungs-
mitteln. Besonders umfangreich engagierte sich die Deutsche Bank, die allerdings diese Ge-
schifte im groBBeren Umfang iiber Credit Default Swaps (CDS) bei der American International

Group (AIG) absicherte. Auch kleinere deutsche Banken wie die IKB und die SachsenL.B

Tabelle 15: Verbriefungsportfolien deutscher Banken

Verbriefungsportfolien deutscher Banken 2008
Verbriefungsportfolien” Eigenkapital? Bilanzsumme
Mrd. € % Mrd. € % Mrd. € %
SachsenLB® 31,3 6,0 1,4 2,1 62 1,5
LBBW 29,7 57 6,0 8,9 448 10,6
WestLB 23,0 4,4 3,8 5,6 288 6,8
HSH Nordbank 21,8 4,2 2,0 2,9 208 49
BayernLB 20,7 4,0 8,5 12,6 422 9,9
NordLB 7,0 1,3 5,6 8,3 244 5,8
Dekabank 4,2 0,8 3,2 4,7 139 3,3
Helaba 2,5 0,5 4,7 6,9 185 4,4
Deutsche Bank 370,9 71,0 30,7 45,4 2.202 51,9
IKB 10,9 2,1 1,8 2,6 45 1,1
erfasste Banken 522,1 100,0 67,7 100,0 4.243 100,0
Quelle: Finanzberichte, Financial Stability Board-Berichte
) investierte Volumina 2 bilanzielles Eigenkaptal ohne Bilanzgew inn/-verlust # Angaben fur 2007

investierten intensiv in dieses vermeintlich hoch attraktive Geschift. Als die Finanzkrise aus-
brach, korrigierten die Ratingagenturen ihre Bewertungen fiir die immobilienbasierten kom-
plexen Wertpapiere in kiirzester Zeit drastisch nach unten und die attraktiven Anlagen wan-
delten sich zu ,toxischen® Engagements, die zu hohen Verlusten fiihrten. Die IKB und die
SachsenLB brachen fast zusammen und auch andere Landesbanken gerieten in schwere Be-
dréngnis. Die Deutsche Bank erlitt 2008 massive Verluste, iiberstand die Krise aber ohne
Riickgriff auf deutsche Staatshilfen. Sie profitierte jedoch von den Finanzhilfen der US-Re-
gierung, die mit rund 170 Mrd. US-$ den Zusammenbruch der AIG verhinderte. Nur so konnte
die AIG ihre Verpflichtungen aus den CDS-Kontrakten bedienen und 11,8 Mrd. US-$ an die

Deutsche Bank auszahlen.?”®

398 0.V.: Deutsche Bank kassierte Milliarden von AIG, Spiegel Online vom 16.03.2009
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4.4.1.3 Fehlende Geschiftsmodelle?

Spétestens seit dem Wegfall von Gewihrtragerhaftung und Anstaltslast wurde den Landes-

1.3% Dies reichte

banken immer wieder attestiert, sie hétten kein tragfdhiges Geschaftsmodel
vom Sachverstindigenrat*® bis zu ehemaligen und damals sogar amtierenden Vorstandsmit-
gliedern von Landesbanken.*! Dabei wurden vielfiltige Vorschlige zur Neuausrichtung der
Landesbanken gemacht. Diese hatten oftmals nur einen deskriptiven Charakter, konzeptio-
nelle Vorstellungen, was tiberhaupt mit einem Geschéiftsmodell gemeint war, fehlten. Obwohl
in einer Vielzahl von Diskussionen, die Frage nach Geschiftsmodellen aufgeworfen wurde,
sind theoretische Ansétze noch rar, ebenso wie deren empirische Priifung. Die Deutsche Bun-
desbank présentierte einen konzeptionellen Rahmen zur Unterscheidung von Geschiftsmo-
dellen. Sie verwies auf drei Dimensionen, die entscheidend wiren, wobei der Bilanzstruktur
eine herausgehobene Bedeutung beigemessen wurde. Als Unterscheidungsmerkmale fiir die
Bilanzstruktur wurden Retail, Wholesale, Trading/Investments genannt - eine grobe, un-
scharfe Rasterung. Als die beiden anderen Dimensionen wurden Rechtsformen sowie Ertrags-
strukturen hinsichtlich Profitabilitit und Risikoprofil genannt.*> Die BIZ suchte ebenfalls
nach Spezifika von Geschiftsmodellen bei Banken und testete ihre Ansétze empirisch. Sie
unterschieden dhnlich grob wie die Deutsche Bundesbank drei verschiedene Modelle auf der
Basis von Bilanzstrukturen, retail-funded, wholesale-funded und trading-bank.**® Diese An-
sitze sind derzeit noch rudimentir, ob auf dieser Basis die Qualitéit der verschieden Geschéifts-
strategien von Landesbanken bewertet werden kann, erscheinen zumindest zweifelhaft. Auch
verdffentlichte Analysen von Beratungsunternehmen helfen nur begrenzt, wie etwa ein Be-
richt von McKinsey, der Ansétze fiir ein nachhaltiges Geschiftsmodell fiir Banken be-
schreibt.*** Landesbanken lassen sich als Wholesale-Banken klassifizieren. Thre Zielkund-

schaft in unterschiedlicher Ausprigung sind Unternehmen, institutionelle Investoren sowie

3 Vgl. z.B. Berge, K. et al.: Deutsche Landesbanken: Status Quo und Strategien vor dem Hintergrund des
Wegfalls der Staatsgarantien; DIW Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 75 (2006), 4, S:73-92; Schroo-
ten, M.: Landesbanken: Rettung allein reicht nicht, Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 24/2009, S.390-396;
Noack, H., Schrooten, M: Die Zukunft der Landesbanken — Zwischen Konsolidierung und neuem Geschifts-
modell, Friedrich-Ebert-Stiftung Wiso Diskurs, Dezember 2009; Flesch, J. R.: Landesbanken ohne neues Ge-
schéftsmodell — das letzte Kapitel, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 4/2010, S.172-175

400 SVR (2008), a.a.0.: Tz 3

401 Hilgert, H. et al.: Streitschrift fiir eine grundlegende Neuordnung des Sparkassen- und Landesbankensektors
in Deutschland, House of Finance, Policy Platform White Paper vom 21.02.2011

402 Deutsche Bundesbank: Strukturelle Entwicklung im deutschen Bankensektor, Monatsbericht April 2015,
S.34.f

403 Roengpitya, R. et al.: Bank business models, BIS Quarterly Review, Dezember 2014, S.55-65

404 McKinsey Financial Institutions Group: The triple transformation, Achieving a sustainable business model,
Oktober 2012
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offentliche Institutionen. Sie arbeiten im Verbund eng mit den ihnen angeschlossenen Spar-
kassen zusammen. Landesbanken weisen eine breite Angebotspalette mit unterschiedlichen
Schwerpunkten. Allerdings wird bei den vielfdltigen Bewertungen von Geschéiftsmodellen die
Kunden- und Produktausrichtung der einzelnen Institute kaum beleuchtet. Die Wertung, ihnen
fehle ein tragfahiges Geschéftsmodell, reduziert sich, wie etwa beim Sachverstindigenrat, auf

eine fehlende notwendige Mindestrentabilitit.

4.4.1.4 Friktionen in der Zusammenarbeit von Sparkassen und Landesbanken

Der Verbund von Sparkassen und Landesbanken beruht einerseits auf dem Regional-, ande-
rerseits auf dem Subsidiarititsprinzip.*® Fiir die Sparkassen liegt der Fokus auf dem eigenen
Geschiftsgebiet. Sie geben die hereingenommenen Einlagen ihrer Kunden aufgrund der Be-
grenztheit ihres Geschiftsgebietes zuriick in den regionalen Wirtschaftskreislauf und finan-
zieren dortige Investitionen. Gerade in ldndlichen und strukturschwachen Gebieten fordern
sie damit die regionalwirtschaftliche Entwicklung.**® Andererseits erfiillen Landesbanken alle
die Anforderungen der Wirtschaft, die aufgrund der bundesweiten, oder gar internationalen
Kundenausrichtung, des notwendigen Know-hows sowie der begrenzten Eigenkapital- und

Bilanzressourcen von den Sparkassen nicht geleistet werden konnen.

So klar und einfach diese Prinzipien des Verbundes anmuten, so wenig schien die Umsetzung
zu gelingen. Anstatt die verschiedenen Geschéftsfelder klar abzustecken, herrschte Konkur-
renzdenken untereinander. Darauf wies schon Ludwig Poullain, erster Vorstandsvorsitzender
der WestLB, 1977 hin.*” Allerdings iiberlagerten die GroBendominanz der Landesbanken und
dem daraus teilweise abgeleiteten Fithrungsanspruch die tatséchlichen Eigentumsverhéltnisse.
Die Sparkassen waren und sind neben den Liandern bedeutende Anteilseigner der Landesban-
ken und somit ihre ,,Miitter. Die Sparkassenverbdnde zusammen mit dem DSGV bauten ei-
gene Rechenzentren auf, entwickelten neue Bankprodukte und modellierten Arbeitsabléufe
und Steuerungskonzepte. Dies beglinstigte eine gleichgerichtete Geschiftsausrichtung der
verschiedenen rechtlich selbstindigen Sparkassen. In die gleiche Richtung wirkt das Prii-

fungsmandats der Sparkassenverbinde. Sparkassenverbdnde sind ndmlich die gesetzlichen

405 Briamer (2010), a.a.0., S.1

406 Gischer, H. et al.: Modell fiir eine leistungsfahige Sparkassen-Finanzgruppe: Kooperation im Verbund statt
vertikale Konzentration, ZfgK 8/2011, S.382

407 Vgl. Windels, T.: Zinstief, Konkurrenzdruck und Geschiiftsmodell — Chancen fiir Sparkassen im Finanzver-
bund, FZSE-Symposium, Magdeburg 25.06. 2015, S.22
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Abschlusspriifer der jeweils angeschlossenen Sparkassen.*® Diese zunehmende Gestaltung
und Determinierung der Geschiftspolitik der Sparkassen fiihrte nicht nur zu Konflikten zwi-
schen dem DSGV und den Regionalverbianden, diese wollten keine implizite Konzernsteue-
rung des DSGV akzeptieren,*”® vielmehr griffen sie damit auch ein in klassische Titigkeits-
felder der Landesbanken. Die Friktionen zwischen Landesbanken und Sparkassen nahmen seit
Ende der 1990er Jahre stark zu, als die Auseinandersetzungen mit der EU-Kommission eska-
lierten, die Haftungsgarantien fielen und die Landesbanken bereits vor der Finanzkrise nen-
nenswerte Verluste erlitten, die von den Sparkassen teilweise mitgetragen werden mussten.
Eine Reihe von Sparkassen betrachteten ihre Landesbanken als wachsende Risiken, denen
man moglichst kein frisches Kapital zur Verfiigung stellt und deren Aufgaben weitestgehend
auf das Verbundgeschift reduziert werden sollten. Dabei wurden Konsolidierungskonzepte
entwickelt bis hin zu einem Zentralinstitut. Dabei galt der Genossenschaftsverbund als Vor-
bild. Die Bankenaufsicht beurteilte die Vereinheitlichung der Geschiftsprozesse und -steue-
rung hingegen als recht kritisch. Sie befiirchtete, dass bei Fehlannahmen in gleichgerichteten
Systemen und bei Funktionsstorungen alle Sparkassen die gleichen ,,falschen* Marktentschei-
dungen treffen konnten, oder durch die Risikokonzentration bei einem IT-Dienstleister im
Ernstfall der gesamten Verbund funktionsuntiichtig werden kénnte.*! Auch die Monopol-
kommission wertete bei der ,,Sparkassen-Finanzgruppe eine allmihliche Entwicklung hin zu
einem als wirtschaftliche Einheit tdtigen Unternehmensverbund®. Die Betonung der Selbst-
standigkeit der Verbundmitglieder konne ,,nicht dariiber hinwegtiuschen, dass diese ge-
schiftsstrategische Funktionen auf die Verbinde iibertragen.“*!! Fiir die Entwicklung von Ge-
schiftsstrategien sind Stébe, wie es Verbinde auch sind, hilfreich, auch Berater werden dazu
immer wieder herangezogen. Ob marktferne Stibe aber fiir die Umsetzung in die Geschéfts-
politk verantwortlich sein konnen, bleibt fraglich. Auch bei Sparkassen kam es immer wieder
zu Schieflagen, weil Kontrollmechanismen versagten, wie etwa bei der Sparkasse Stidholstein

oder der Sparkasse Dinslaken-Voerde-Hiinxe.*!?

408 Vgl. Wirtschaftspriifung in der Sparkasse, https://wirtschaftspruefer.sparkasse.de/uber-uns/die-prufungsstel-
len/ abgerufen am 04.04.2017

49 Vgl. Gerlach, R.: Die Beziehungen zwischen Regionalverbdnden und DSGV — was ist gut, was nicht?,
ZfgK 09/2013 vom 01.05.2013, Sparkassentag 2013 Aufsétze

410 Piepel, B.: Verbiinde aus Sicht der Aufsicht, ZfgK 19/2012 vom 01.10.2012, Sparkassenverbund 2012-
Aufsitze

41 Monopolkommission (2012/13): a.a.0., Tz. 1836

412 Bartz, T.: Notruf im Sparkassenlager, Manager Magazin vom 07.05.2014; 0.V.: Ruin einer Sparkasse,
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 14.11.2015

111



Die klassische Ausrichtung der Sparkassen ist regional und damit inlandsorientiert. In einer
globalisierten Welt und einer stark international ausgerichteten Wirtschaft werden Chancen
vertan, wenn Landesbanken ihre Kompetenzen bei grofleren Mittelstdndlern, aber auch Grof3-
unternehmen, im Kapitalmarktgeschéft, bei Absicherungsinstrumenten oder komplexen As-
set-Managementanforderungen nicht ausspielen kénnen. Mit Verbundgeschéften allein kann
jedenfalls keine Landesbank iiberleben, wie deren Segmentberichterstattungen belegen. Nach
Einschitzung von Windels wird das vorhandene grofle Potenzial der S-Finanzgruppe durch

innere Zerstrittenheit und dezentrale Betriebsegoismen bis dato unzureichend ausgeschépft.*!3

Trotz dieser gemeinsamen Umfeldbedingungen sind die Entwicklungsprofile der einzelnen
Landesbanken sehr unterschiedlich. Sie verfolgen abweichende Geschéftsschwerpunkte so-
wohl in der Produktpalette als auch der internationalen Ausrichtung. Auch Bilanz- und Er-

tragsentwicklung sind keineswegs einheitlich.
4.4.2 LBBW vertikal integriert, robust und stark aufgestellt

Anfang 1999 wurde die SiidwestLB, der gewerbliche Teil der L-Bank sowie die Landesgiro-
kasse zur LBBW zusammengefiihrt. Die StidwestLB hatte im Firmenkundengeschéft tradiert
eine starke Marktposition, begiinstigt durch die baden-wiirttembergische Wirtschaftsstruktur
mit einer Reihe von international operierenden Grofkonzernen und einer Vielzahl zum Teil
sehr groBer Mittelstindler.*!* Der in die LBBW eingebrachte Marktteil der L-Bank ergiinzte
dies, immerhin rund zwei Drittel deren Bilanzsumme der vorherigen L-Bank entfiel auf das
Firmenkundengeschift.*!> Die Landesgirokasse war eine wiirttembergische Besonderheit. Sie
stand als Landessparkasse stets in Konkurrenz zu den &rtlichen Sparkassen.*!® Die Landesgi-
rokasse gemessen an der Bilanzsumme war iiber Jahre nach der Hamburger Sparkasse (Haspa)
die zweitgroflte Sparkasse in Deutschland. Nur kurz vor der Fusion in die LBBW 1997 iiber-
traf sie die Haspa.*'” Damit hatte die LBBW ein starkes Standbein im Retailbanking. Die
LBBW erzielte von 2005 bis 2015, bei Ausklammerung der durch das Handelsergebnis stark

gedriickten Bruttoertrdge von 2008, rund ein Viertel ihrer Bruttoertrige im Retailbanking und

413 Windels (2015): a.a.0., S.22

414 Haasis, H.: Die Zusammenarbeit von Landesbanken und Sparkassen — Ein Erfolgsmodell fiir die S-Finanz-
gruppe? in Tietmeyer, H./Rolfes,B. (Hrsg.): Die strukturelle Ertragsschwiche der Banken, 2006, S.28

415 Vgl. Die Bank: Die 100 groBten deutschen Kreditinstitute, 8/98, S. 494 und Jahresabschluss der L-Bank
1998

416 Haasis, H.: a.a.0., S.28

417 Vgl. Die Bank: Die 100 groBten deutschen Kreditinstitute, 1fd. Jahrginge
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lag damit in diesem Segment an der Spitze der Landesbanken.*!® Thre Position wurde durch
die Integration der Baden-Wiirttembergischen Bank (BW-Bank) 2005 sowohl im Firmen- als
auch im Privatkundengeschift weiter gestérkt. Private Banken erhoben damals den Vorwurf,
ein Offentlich-rechtliches Kreditinstitut hétte eine Privatbank gekauft, was umgekehrt nicht
moglich gewesen wire. Allerdings gehorte die BW-Bank bis in die 1980er Jahre mehrheitlich
dem Land Baden-Wiirttemberg. Danach wurden Teile an Wiistenrot und die Deutsche Bank
verkauft. Beide Eigentlimer boten aber spéter ihre Pakete wieder dem Land Baden-Wiirttem-
berg zum Kauf an. Die Ubernahme und die spitere Integration geschahen somit im Einver-

nehmen.*"?

Ende der 1980er Jahre hatte der DSGV bei McKinsey ein Gutachten zur Zukunft der Sparkas-
senorganisation in Auftrag gegeben. McKinsey zeichnete ein sehr diisteres Bild. Die Sparkas-
sen wiirden massiv Marktanteile verlieren und die Landesbanken miissten auf ein Institut ver-
schmolzen werden.*** Linderiibergreifende Fusionen erwiesen sich als sehr schwierig, wie
z.B. die mehrfach gescheiterten Versuche zeigten, WestLB und Helaba zu verschmelzen.
Dazu wire ein Staatsvertrag notwendig gewesen, der wohl nur unter dem mafgeblichen Ein-
fluss der jeweiligen Lénderinteressen geschlossen worden wére. Einen anderen Weg beschrit-
ten WestLB und die frithere SiidwestLB und erwarben Anteile an der Landesbank Rheinland-
Pfalz (LRP) und der LB Kiel. Es zeigte sich aber, dass sich selbst mit hohen Minderheitsbe-
teiligungen eine enge Zusammenarbeit nicht erreichen lies.*?! Die LBBW iibernahm Ende
2004 die Anteile der WestLB an der LRP und die WestLB erhielt im Gegenzug die Anteile
der LBBW an der Westdeutschen Immobilienbank. Die Sparkassen iibertrugen ihrer Anteile
an der LRP an die LBBW und wurden dafiir an der LBBW beteiligt. So wurde die LRP als
100%-Tochter in den LBBW-Konzern integriert.*”> Wihrend der Finanzkrise iibernahm die
LBBW die strauchelnde SachsenLB.

Seit ihrer Griindung konnte die LBBW in den zehn Jahren bis zur Finanzkrise ihre Bilanz-
summe verdoppeln. Auch die Gewinne wurden erheblich gesteigert. Im Gegensatz etwa zur

WestLB und BayernLLB waren die Auslandsaktivitdten der LBBW hingegen begrenzt. Sie war

418 Vgl. LBBW, Finanzberichte Segmentberichterstattung, 1fd. Jahrgiinge sowie Segmentberichterstattungen
Helaba, NordLB, BayernLB

419 Haasis, H., a.a.0., S.29f.

420 Vgl. 0.V.: Stark gefihrdet, Der Spiegel 35/1989, S.931f.

421 Haasis, H., a.a.0., S.30

422 Vgl. LBBW: Geschiiftsbericht 2004

113



zwar in den zentralen Finanzzentren vertreten, unterstiitze aber ihre Kunden vor allem auch
durch sogenannte German Centers.*?* Dabei werden Kunden im Ausland Biiros, Beratung vor
Ort und Kontakte zu Unternehmen und Behorden zur Verfligung gestellt, jedoch keine direk-

ten Bankdienstleistungen.

Allerdings engagierte sich die LBBW, dhnlich wie andere Landesbanken, mit iiber ,,Front
Loading® generierten Mitteln in spéter als toxisch erkannten amerikanischen Wertpapieren
(sogenanntes Kreditersatzgeschéft). Zusammen mit der {ibernommenen SachsenLB hatte die

LBBW bis 2008 ein Verbriefungsportfolio von iiber 60 Mrd. € aufgebaut.*** Dadurch erlitt sie

Grafik 24: LBBW Entwicklung der Bilanzsumme
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iber drei Jahre schwere Verluste und musste vom Land gestiitzt werden. Sie erhielt einen
Kapitaleinschuss von 5 Mrd. € sowie eine Garantie von 12,7 Mrd. € fiir zwei Portfolien struk-
turierter Wertpapiere mit einem Volumen von 35 Mrd. €.**° Die Ubernahme der SachsenL.B

war zuvor mit einer Biirgschaft des Landes Sachsen abgesichert worden. Im anschlieBenden

423 Vgl. LBBW: LBBW Road Show September 2005

44 Vgl. Tabelle 14, S.100

425 EU-Kommission: Beschluss der Kommission vom 15.12.2009 iiber die staatliche Beihilfe Deutschlands zur
Umstrukturierung der Landesbank Baden-Wiirttemberg, K(2009) 9955 endgiiltig, Tz 10 S.4
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Beihilfeverfahren verhingte die EU-Kommission als Auflagen vor allem die Aufgabe des so-
genannten Kreditersatzgeschiftes sowie die Absenkung von Bilanzsumme und Risikoaktiva
um rund 40%.%2° 2015 lag die Bilanzsumme mit 234 Mrd. € um 48% unter dem Spitzenwert
von 2008 und zog 2016 erstmalig wieder auf 244 Mrd. € an (vgl. Grafik 24).

Grafik 25: LBBW Entwicklung der Gewinne vor Steuern
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Seit 2011 stiegen die Gewinne vor Steuern wieder spiirbar. 2016 allerdings wurde das Ergeb-
nis durch die vollstindige Wertberichtung in Hohe von 379 Mio. € auf den Goodwill aus der
Ubernahme der SachsenLB erheblich gedriickt (vgl. Grafik 25).#*” Im klassischen Commer-
cial Banking hat die LBBW im Inland eine starke Wettbewerbsposition und kann mit dem
Marktfithrer Commerzbank mithalten. Gleichzeitig hat sie eine starke Stiitze im Retailban-
king. Unter den Landesbanken ist die LBBW nicht nur von der Gré8e her fithrend, sondern
auch vom Produkt- und Ertragsprofil.

426 Ebenda, Punkt 2.2. Die MaBnahmen, S.4f.
427 L BBW: Geschiftsbericht 2016, S.54
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4.4.3 BayernLB vor allem auf Deutschland fokussiert

Ohne nennenswerte Retailbasis verstand sich die BayernLB vor der Finanzkrise als internati-
onal operierende Wholesale Bank.*?® Zielkunden waren vor allem GroBkunden und gréBere
Mittelstdndler, Staats- und Immobilienkunden sowie Finanzinstitutionen. Nach der Osterwei-
terung der EU forcierte sie ihre Geschéftsaktivititen in Ost- und Siidosteuropa. Als Plattfor-
men dienten dafiir die ungarische MKB Bank mit ihren Tochtern in Ruménien und Bulgarien
sowie die 2007 mehrheitlich erworbene Osterreichische Hypo Alpe Adria-Bank International
(HGAA).**® Bis Anfang der 2000er Jahre stieg die Bilanzsumme von knapp 100 Mrd. € in
1991 auf fast 350 Mrd. €. Durch die Konsolidierung der HGAA erhdhte sie sich zwischen-
zeitlich auf 422 Mrd. € in 2008 (vgl. Grafik 26).

Grafik 26: BayernLLB Entwicklung der Bilanzsumme
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Wie andere Landesbanken nutzte die BayernLLB auch das ,,Front Loading®, um sich mit der
giinstigen Refinanzierung stark in amerikanischen ABS-Papieren zu engagieren. In der Fi-
nanzkrise erlitt die BayernLLB aber gerade damit schwere Verluste. Allein mit den Verbrie-

fungsportfolien kumulierten sich im Handel- und Finanzanlageergebnis 2008 notwendige

428 Vgl. BayernLB: Geschiftsbericht 2007. S.96
429 Ebenda, S.40
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Wertberichtigungen auf 4 Mrd. €. Hinzu kamen Abschreibungen von Engagements direkt mit
der zusammengebrochenen Investmentbank Lehman Brothers sowie bei islindischen Banken
in Hohe von zusammen 1,4 Mrd. €.%° Insgesamt belief sich der Konzernverlust vor Steuern
auf 5,1 Mrd. €. Um die Bank in der Krise zu stiitzen, wurde sie mit 10 Mrd. € durch das Land
Bayern rekapitalisiert. Zur Risikoabschirmung des ABS-Portfolios gewéhrte das Land zusétz-
lich eine Garantie von 4,8 Mrd. €. Die EU-Kommission leitete daraufhin ein Beihilfeverfahren

ein.*!

Grafik 27: BayernLB Entwicklung der Gewinne vor Steuern
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In Abstimmung mit der EU-Kommission wurde die Geschéftsausrichtung der BayernLB
grundlegend verdndert. In Europa wollte man sich nur noch auf Finanzierungen in wachs-
tumstriachtigen Branchen konzentrieren, in denen die BayernLB {iber entsprechende Expertise
verfiigte. Bei Immobilien sollte das Geschift in Europa ausgeweitet werden. Mit der Deut-
schen Kreditbank (DKB), einer 100% Tochter, wollte sich die BayernLLB nach der ING DiBa

als internetbasierte Privatkundenbank positionieren. Nach Vorstellungen der EU-Kommission

430 Ermisch, H., CFO BayernLB: Bilanzpressekonferenz zum Geschiiftsjahr 2008, 25.03.2009, S.3
431 EU-Kommission: Staatliche Beihilfe N 615/2008, Deutschland, Staatliche Beihilfe an die BayernLB,
K(2008) 8839 endgiiltig, 18.12.2008

117



sollte gleichzeitig die Bilanzsumme auf bis zu 200 Mrd. € zurtiickgenommen werden. So wur-
den die Volumina im Kundengeschift deutlich zuriickgefahren. Nach wie vor zéhlten aber
Grofunternehmen und grofle Mittelstandler zur ausgewihlten Zielkundschaft. Die Bank fo-
kussierte sich zunehmend auf Deutschland und er6ffnete in den verschiedenen Agglomerati-
onszentren eine Reihe neuer Vertriebsstiitzpunkte.**? Die internationalen Ambitionen hinge-
gen wurden weitgehend aufgegeben und das internationale Netz stark ausgediinnt. Die
HGAA, an der die BayernLLB 2007 fiir rund 1,6 Mrd. € eine knappe Mehrheit erworben hatte,
ging 2009 fiir symbolisch einen Euro an die Republik Osterreich zuriick.**> Die MKB wurde
mit hohen Verlusten an den ungarischen Staat verkauft.*** Ebenfalls 2014 wurden die Altlas-
ten aus den ABS-Portfolien durch VerduB3erung an internationale Investoren bereinigt. Gleich-
zeitig mussten erhebliche Riickstellungen wegen Rechtsstreitigkeiten mit der Heta, der ,,Bad
Bank* der HGGA, gebildet werden. So verbuchte die BayernLB 2014 nochmals einen Verlust
vor Steuern von 1,4 Mrd. € (vgl. Grafik 27).*° Eine groBe Herausforderung fiir die BayernL.B
bildete die Auflage der EU-Kommission, bis 2019 5 Mrd. € an den Freistaat Bayern zuriick-
zuzahlen. Ende 2016 waren allerdings bereits 4 Mrd. € getilgt.**® Die verbliebene Rest von 1
Mrd. € wurde im Juni 2017 iiberwiesen.*” Seit der Finanzkrise sank die Bilanzsumme der

BayernLB um 50% und lag Ende 2016 bei 212 Mrd. €.

4.4.4 NordLB anhaltend ungiinstiges Umfeld fiir Schiffsfinanzierungen

1970 wurden die vier 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute Niedersédchsische Landesbank Gi-
rozentrale, Braunschweigische Staatsbank, Hannoversche Landeskreditanstalt sowie Nieder-
sichsische Wohnungskreditanstalt zur NordLB zusammengefiihrt.**® Die Braunschweigische
Staatsbank betrieb im Gebiet des ehemaligen Herzogtums Braunschweig mit der Braun-
schweigischen Landessparkasse das Sparkassengeschift. Durch deren Integration verfiigte die
NordLB seither iiber eigene Sparkassenfilialen im Gebiet um Braunschweig.*** Diese bilden

das Standbein der NordLB im Retailbanking. Allerdings wurde im Rahmen der Segmentbe-

432 Vgl. BayernLB: Bilanzpressekonferenz zum Geschiftsjahr 2008, 25.03.2009, sowie BayernL.B-Facebook,
Mai 2017, S.12

433 Vgl. BayernLB: Geschiftsbericht 2009. S.141

434 0.V. MKG-Verkauf sorgt fiir hohen Verlust, Handelsblatt vom 17.11.2014

435 Vgl. BayernLB: Bilanzpressekonferenz Konzern-Ergebnis 2014, 25.03.2015

436 Vgl. BayernLB: Geschiftsbericht 2016, S.19

437 Vgl. BayernLB: Konzernergebnis 1. Halbjahr 2017, S. 13

438 Vgl. NordLB: Historie, https://www.nordlb.de/die-nordIb/ueber-uns/historie/ abgerufen am 03.04.2017
439 Meyer, R.-H.: Historikergruppe erforscht die Geschichte des Bankwesens im Braunschweigischen Land,
Der Lowe, das Portal der Braunschweigischen Stiftungen, 14.04.2014
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richterstattung der NordLLB das Retailbanking unter Einbeziehung der Versicherungsaktivita-
ten weiter als bei den Wettbewerbern abgegrenzt. Gemessen an den Bruttoertragen verlor aber
das Retailbanking der NordLB spiirbar an Bedeutung. Lag der Anteil 2010 noch bei rund 20%,
fiel er auf 10% 2015/16 zuriick.**

Schon vor dem zweiten Weltkrieg bestand eine enge Kooperation zwischen den Vorginger-
instituten der NordLB und der Bremer Landesbank. 1983 erwarb die NordLB im Rahmen
eines Staatsvertrages mit 75% die absolute Mehrheit an der Bremer Landesbank. Darauthin
wurde die BremenLB im NordLB Konzern konsolidiert. Nach der deutschen Einheit iibte die
NordLB nicht nur fiir die Sparkassen Niedersachsens sondern auch fiir die Sparkassen in Sach-
sen-Anhalt und Mecklenburg-Vorpommern die Zentralbankfunktion aus. Zusdtzlich zum
Hauptsitz in Hannover errichtete die NordLB zentrale Niederlassungen in Magdeburg und

Schwerin.**!

Grafik 28: NordLLB Entwicklung der Bilanzsumme
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#0 NordLB: Geschiftsberichte, Segmentberichterstattung 1fd. Jahrginge
41 NordLB: Historie, a.a.0.
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In den 1990er Jahren expandierte die Bilanzsumme der NordLLB etwa im Gleichschritt mit den
anderen Landesbanken. Von 2001 bis 2007 stagnierte das Bilanzvolumen der NordLB mehr
oder minder. Im Gegensatz zu anderen Landesbanken nutzte die NordLB die Ubergangsfrist
bis zum Wegfall von Gewihrtrigerhaftung und Anstaltslast nicht zum ,,Front Loading* und
investierte auch kaum in amerikanische Verbriefungspapiere. 2008 iibernahm die NordLB zur
Verbreiterung ihres nationalen wie internationalen gewerblichen Immobiliengeschéiftes die
Deutsche Hypothekenbank. Durch deren Konsolidierung sprang die Bilanzsumme auf 245
Mrd. €. Seit der Finanzkrise schrumpft die Bilanzsumme aber kontinuierlich und lag 2016 nur

noch bei 175 Mrd. € (vgl. Grafik 28).

Im Vergleich zu anderen Landesbanken hatte das Firmenkundengeschéft bei der NordLB eine
geringere Bedeutung, obwohl sie im sogenannten Agrar-Banking bundesweit zu den fiihren-
den Anbietern zdhlte. In Niedersachsen und noch ausgeprégter in den beiden ebenfalls betreu-
ten ostdeutschen Landern gibt es deutlich weniger Unternehmen als in anderen Bundeslén-
dern. Schwerpunkte der Geschéftsaktivititen der NordLB waren traditionell vor allem
Schiffs- und Flugzeugfinanzierungen. Seitdem erneuerbare Energietréger in Deutschland er-
heblich an Bedeutung gewannen, im Norden insbesondere die Nutzung der Windkraft, enga-
giert sich die NordLB stark in diesem Marktsegment Von 2010 bis 2016. entfielen auf diese
Spezialfinanzierungen gemall Segmentberichterstattungen rund die Hélfte der Bruttoertrdage
der NordLB. Sie warfen auch héhere Bruttomargen als im klassischen Kreditgeschiéft ab.**?
Wihrend es im Bereich Flugzeuge sowie erneuerbarer Energien kaum zu Kreditausfillen
kam,*? befanden sich Schiffsfinanzierungen seit 2008 in einer anhaltenden und tiefgreifenden
Marktkrise, geprigt von sehr hohen Uberkapazititen, fallenden Schiffspreisen und Frachtra-

ten insbesondere bei Containerschiffen.

Von den achtziger Jahren bis zum Ausbruch der Finanzkrise zihlte die Containerschifffahrt
weltweit zu den am starksten wachsenden Wirtschaftsbereichen. Gemessen an der beforderten
Tonnage dominierten im weltweiten Seeverkehr Rohstoffe und Ol, sie wurden mit Massen-

gutfrachtern (Bulk Carrier) und Tankern transportiert. 2015 entfielen auf Containerschiffe le-

42 NordLB: Segmentberichterstattung, a.a.O.
#3 Lediglich nach dem Terroranschlag auf das World Trade Center kamen die Airlines voriibergehend in Tur-
bulenzen, so dass bei Flugzeugfinanzierungen zeitweise erhhte Wertberichtigungen notwendig waren
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diglich 18% der Fracht im Seeverkehr, 1990 lag deren Anteil an der Seefrachttonnage ledig-
lich bei 6%.*** Auf der Basis der Werte der beforderten Waren kehrten sich die Verhéltnisse
jedoch vollig um. Auf Rohstoffe entfielen, gemessen in US-$ 2015 ebenso wie zehn Jahre
zuvor, lediglich ein Viertel aller weltweit exportierten Giiter. Demgegeniiber betrug der Anteil
der Fertigprodukte (manufactured goods) 2005 und 2015 rund 70%. Dies schliefit zwar auch
die Transporte im Landverkehr ein, aber im Seeverkehr diirften die Verhéltnisse dhnlich
sein.**® Fertigprodukte werden im Seeverkehr jedenfalls vornehmlich in Containern transpor-
tiert. Die meisten Container werden auf den Seerouten zwischen Asien und Europa sowie auf
den transpazifischen Seewegen umgeschlagen.**® Durch die Globalisierung der Warenstrome
und insbesondere durch den Aufstieg Chinas zu einer weltweit fiihrenden Handelsmacht ex-
pandierte der weltweite Containerumschlag sehr dynamisch. Von Ende der neunziger Jahre
bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2008 nahm das Volumen der umgeschlagenen Container
im Seeverkehr, gemessen in Twenty-foot-equivalent-Units (TEU), jahrlich um durchschnitt-
lich 11% zu, wohingegen das weltweite Exportvolumen im gleiche Zeitraum lediglich um
durchschnittlich jéhrlich 7% expandierte, und das Weltsozialprodukt sogar nur um 4%
wuchs.**” Der Bau neuer Containerschiffe konnte mit der stark wachsenden Nachfrage kaum
mithalten. Die Anlagen in geschlossenen Beteiligungsfonds zur Finanzierung von Container-
schiffen waren renditestark und damit fiir Anleger in Deutschland hoch attraktiv. So flossen
vor der Finanzkrise Milliarden Euro als Eigenmittel in Schiffsfonds, die {ibrigen Finanzie-
rungsmittel wurden von Schiffsbanken zur Verfiigung gestellt.**® In der Spitze des Booms lag
die Relation von erteilten Auftragen fiir neue Containerschiffe zur Kapazitit der bestehenden

Flotte (Orderbook-to-Fleet Ratio) bei rund 60%.%

Mit der Finanzkrise schlug die Marktentwicklung im Seeverkehr vollig um. Welthandel und
Weltsozialprodukt expandierten nur mehr im Gleichschritt, von 2008-16 jahrlich um durch-
schnittlich rund 3%, der weltweiten Containerumschlag sogar leicht schwécher. Aufgrund der
hohen Auftragsbestdnde setzte sich der Kapazitdtsausbau der weltweiten Containerflotte na-

hezu ungebremst fort (vgl. Grafik 29). Zur Senkung der Betriebskosten investierten zudem

44 Vgl. Unctad: Review of Maritime Transport 2016, S.7

45 Vgl. Unctad Datenbank: http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx abgerufen am
03.04.2017

46 Unctad (2016), a.a.0., S.19

47 Vgl. Clarkson Research: http://www.clarksons.com/services/broking/containers/ abgerufen am 03.04.2017;
NordLB: Entwicklung der internationalen Seeschifffahrt, Hannover, 20.01.2009; IWF Datenbank

48 Feri Rating und Research: Geschlossene Beteiligungsmodelle, November 2007, S.4f.

#9 Vgl. NordLB Sector Research: Shipping Compact, Ausgabe 05/2017 vom 22.05.2017
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die fiihrenden Reedereien in sogenannte Ultra Large Container Ships, welche die Kapazititen
weiter aufblihten. Die sehr hohen Uberkapazititen fiihrten zu einem massiven Verfall der
Frachtraten. Der Harper Index fiir Container sank seit dem Hohepunkt in 2007 um bis zu 80%
im Tiefpunkt und lag auch Anfang 2017 noch um zwei Drittel niedriger.*° Der auf mehr
Schiffstypen breiter angelegte Baltic Dry Index fiel gar um 90% und erholte sich bis Anfang
2017 nicht.*3! Ende 2015 verschirfte sich die Marktlage dadurch weiter, dass fiir mehrere
Monate der globale Containerumschlag sank.*>? Ende 2016 brach daraufhin die weltweit siebt-
groBte, siidkoreanische Reederei Hanjin Shipping zusammen und musste Insolvenz anmel-
den.*3 Auch die weltweit groBte Reederei Maersk geriet mit 1,9 Mrd. US-$ 2016 in die Ver-

lustzone.**

Grafik 29: Containerschifffahrt weltweit
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Quelle: Clarkson Research, NordLB, RWI, IWF, eigene Berechnungen

Nicht nur die Frachtraten verfielen dramatisch, auch der Wert der Schiffe sank stark. Denn

selbst durch Insolvenzen verschwanden die Kapazititen nicht vom Markt, sondern wurden

450 Vgl. Harper Index: http://www.harperpetersen.com/harpex/harpexRH.do?timePeriod=Y ears10&&data-
Type=Harpex&floatLeft=None&floatRight=None, abgerufen am 03.04.2017

41 Vgl, Baltic Dry Index: https://people.hofstra.edu/geotrans/eng/ch7en/conc7en/bdi.html, abgerufen am
03.04.2017

432 Vgl. RWI/ISL-Containerumschlag-Index: Grafik AG19 im Anhang

453 0.V.: Insolvente Reederei wird endgiiltig aufgeldst, Wirtschaftswoche, 17.02.2017

454 A P. Moller — Maersk: Geschiftsbericht 2016
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mit erheblichen Preisnachldssen verkauft. So gingen auch viele Hundert Schiffsfonds in die
Insolvenz oder man versuchte durch Notverkdufe, den Totalverlust des Anlagekapitals zu ver-
meiden. ** Eine rasche Marktbereinigung ist nicht zu erwarten und es kdnnte noch viele Jahre
dauern, bis Angebot und Nachfrage in der Containerschifffahrt wieder im Gleichgewicht sind.
Die Wertverluste der kreditfinanzierten Schiffe belasteten die groBen Schiffsfinanzierer sehr
und erforderten hohen Wertberichtigungen. Die NordLB zdhlte, nach Angaben von 2012, zu
den weltweit fiihrenden Schiffsfinanzierer, grolere Engagements wiesen vor allem die HSH
Nordbank, die norwegischen DnB Nor, die Commerzbank mit der ehemaligen Deutschen
Schiffsbank sowie Nordea aus. Die Royal Bank of Scotland (RBS) rangierte mit der NordLB

gleichauf.**°

Grafik 30: NordLB Entwicklung der Gewinne vor Steuern sowie der Risikovorsorge

NordLB
Jahresiiberschuss vor Steuern und Risikovorsorge in Mio. €

1.500

1.000

500

-500

-1.000

-1.500

-2.000

-2.500

-3.000

-3.500

B Jahresiiberschuss vor Steuern B Risikovorsorge

Quelle: NordLB Geschiftsberichte, bis 2005 Risikovorsorge nach HGB,
danach Kreditrisikovorsorge nach IFRS, eigene Berechnungen

Mit Ausbruch der Krise bei Schiffsfinanzierungen hob die NordLB die Wertberichtungen auf

ihr Schiffsportfolio spilirbar an und nahm Jahr fiir Jahr hohe Abschreibungen vor. So konnte

455 MiiBgens, C.; MuBler, H.: Anleger und Banken in schwerer Seenot, Frankfurter Allgemeine vom
20.12.2016
46 Vgl 0.V.: Bankenaufsicht schligt bei Schiffskrediten Alarm, Handelsblatt vom 02.01.2013
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sie mit den erheblichen Marktverwerfungen umgehen und dennoch weitere Gewinne erwirt-
schaften. Die Bafin*’ sowie die EZB-Aufsicht z.B im Umfeld von Stresstest*® hatten immer
wieder auf erhohte Wertberichtungen bei Schiffskrediten gedrungen. Angesichts der Ver-
schiarfung der Schifffahrtskrise 2016, sah sich die EZB-Aufsicht offenbar zum Handeln ver-
anlasst. Dabei setzte sie ihr neues Instrument Supervisory Review and Evaluation Process
(SREP) ein. Mit diesem Instrument werden Auflagen individuell auf die einzelne Banken zu-
geschnitten. Die EZB-Aufsicht betont dabei allerdings, dass dies nach einer einheitlichen Me-
thodik erfolgt, sich aber sehr unterschiedlich auswirken kann.**® Von den Schiffsbanken wur-
den erhebliche zusétzliche Wertberichtigungen gefordert und gleichzeitig die Anforderungen
zur Unterlegung mit zusétzlichem Kernkapital spiirbar erhoht. Besonders hart traf dies die
Bremer Landesbank, die den Auflagen aus eigener Kraft nicht linger nachkommen konnte. ¢
Darauthin wurde sie vollstdndig von der NordLB iibernommen, allerdings waren die Risiken
schon vorher in den Konzernabschliissen konsolidiert worden. Die NordLB erhohte im Ge-
schéftsabschluss 2016 ihre Kreditrisikovorsorge auf knapp 3 Mrd. € und musste ab Anfang
2017 ihre notwendigen Kapitalunterlegungen deutlich erhdhen (vgl. Grafik 30).46! Diese dras-
tischen Maflnahmen belasteten die NordLB duferst stark. Um die Kapitalanforderungen er-
fiillen zu konnen, erwog sie u.a. Beteiligungen zu verkaufen. Da bei solchen Notverkdufe
erfahrungsgeméil sehr schlechte Preise erzielt wiirden, wiirde es die NordLB noch weiter
schwiichen.*®?> Ob die EZB-Aufsicht mit derartigen MaBnahmen ihrem Mandat, die Finanz-

stabilitdt in der Eurozone zu sichern, Rechnung triagt, scheint duerst zweifelhaft.

4.4.5 Helaba konservative und vorsichtige Geschiiftsausrichtung

Seit Jahrzehnten betrieb die Helaba eine vorsichtige und konservative Geschiftspolitik. Hier
wirkt die schwere Schieflage der Bank Mitte der 1970iger Jahre nach. Damals erlitt die Helaba
hohe Verluste vor allem mit Immobilienengagements und im Industriekreditgeschift. Nur
durch hohe Kapitaleinschiisse der Sparkassen konnte die Bank stabilisiert werden. Dadurch

iibernahmen sie die meisten Anteile der Bank, beim Land Hessen verblieb nur eine kleine

457 Ebenda

438 Welp, C.: Schiffskredite werden fiir deutsche Banken zur Uberlebensfrage, Wirtschaftswoche vom
19.10.2014

439 Europdische Zentralbank Bankenaufsicht: Was ist SREP?, 16.06.2016

460 Vgl, Jaklin, P.: Bremen kann nicht viel fiir die Landesbank tun, Weser Kurier vom 02.05.2016; 0.V.: Hat
die NordLB nachgeholfen?, Radiobremen, 05.06.2017

461 NordLB: Nord/LB Konzernergebnis per 31.12.2016, 06.04.2017

462 9. V.: NordLB erwiigt Verkauf der Deutschen Hypothekenbank, Handelsblatt vom 29.05.2017
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Beteiligung.*®® Nach der deutschen Einheit nahm die Helaba mit einem Staatsvertrag auch die
Zentralbankfunktion fiir die thiiringischen Sparkassen war. 2005 erwarb sie die angeschlagene
Frankfurter Sparkasse und integrierte diese als 100%-Tochter in den Helaba Konzern.** In
den zehn Jahren seit der Ubernahme erwirtschaftete die Helaba mit der Frankfurter Sparkasse
rund 20% ihrer Bruttoertrdge im Retailbanking. Mitte 2012 {ibernahm die Helaba von der
WestLB das Sparkassen- und Mittelstandsgeschéft, das sogenannte Verbundbank-Portfolio.
Eine Bilanzsumme von 43 Mrd. € wurde iibertragen und 415 Mitarbeiter iibernommen. Zum
gleichen Zeitpunkt wies die WestLB vor ihrer Abwicklung noch eine Bilanzsumme von 170
Mrd. € aus, die groBtenteils in die Erste Abwicklungsanstalt (EAA) sowie in die Nachfolge-
gesellschaft Portigon iiberfiihrt wurde. Gleichzeitig nahm die Helaba die Zentralbankfunktion
fiir die Institute in Nordrhein-Westfalen und Brandenburg wahr. Seitdem betreut die Helaba

als Verbundbank 40% aller Sparkassen in Deutschland.*®

Grafik 31: Helaba Entwicklung der Bilanzsumme
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463 Vgl. 0.V.: Hessische Landesbank Diirr und nackt, Der Spiegel Nr. 46/1976, S.89f.
464 Vgl 0.V.: Fiir 725 Millionen Helaba kauft Frankfurter Sparkasse, Focus Money Online vom 14.05.2005
465 Helaba: Geschiftsbericht 2012, S.4, Portigon AG: Zwischenbericht 1. Halbjahr 2012
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Seit der deutschen Vereinigung nahm die Bilanzsumme der Helaba relativ stetig zu von 48
Mrd. € in 1991 auf 185 Mrd. € im Jahr 2008. Danach fiel sie voriibergehend zuriick und er-
reichte mit der Ubernahme der Verbundbank von der WestLB 2012 knapp 200 Mrd. € (vgl.
Grafik 31). Etwa ein Drittel ihrer Bruttoertridge erzielte die Helaba in den zehn Jahren von
2005-15 mit Immobilienaktivititen im In- und Ausland, weitere 20% mit dem auf Deutsch-
land fokussiertes Firmenkundengeschift. Zudem betreibt die Helaba im Gegensatz zu anderen
Landesbanken das Bauspar- und Fordergeschift noch selbst. Uber Jahre wies die Helaba eine
solide Gewinnentwicklung aus. Ahnlich wie die NordLB iiberstand die Helaba die Finanzkrise
weitgehend unbeschadet. Lediglich in 2008 erlitt sie einmalig Verluste von 55 Mio. € (vgl.
Grafik 32).

Grafik 32: Helaba Entwicklung der Gewinne vor Steuern
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Bei der Eigenkapitalrentabilitdt vor Steuern bewegte sie sich von 1991-2015 mit durchschnitt-
lich 8,7% weitgehend im Gleichschritt mit allen deutschen Banken (8,5%) und deutlich besser
als die Landesbanken insgesamt. Nach der Finanzkrise (2010-15) schnitt sie mit 8,1% sogar

spiirbar besser ab als die tibrigen deutschen Banken.
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4.4.6 Dekabank zentrale Fondsgesellschaft der Sparkassen

Die Dekabank ist hervorgegangen aus der Deutschen Girozentrale (DGZ), dem ehemaligen
Spitzeninstitut der dreigliedrigen Sparkassen-Organisation. Sie konnte diese Fithrungsrolle
aber immer weniger wahrnehmen, da sie von den Landesbanken zuriickgedriangt wurde. 1995
wurde die Deka Deutsche Kapitalanlagegesellschaft gegriindet und 1999 mit der DGZ zur
Dekabank fusioniert.*®® Diese betrieb zwar weiterhin noch Firmenkundengeschift, es blieb

aber unbedeutend.

Im Kern ist die Dekabank eine Fondsgesellschaft. Sie bietet vor allem Sparkassenkunden eine
breite Palette weitgehend standardisierter Anlageprodukte an. Vermdgende Privatanleger,
diese sind sowohl vom Anlagevolumen als auch den erzielbaren Margen sehr attraktiv, konnte
man unter der Marke ,,Sparkasse* nicht erreichen. Frither gehdrte die Dekabank den Sparkas-

sen und Landesbanken gemeinschaftlich, inzwischen wurden die Anteile der Landesbanken,

Grafik 33: Dekabank Entwicklung der Bilanzsumme
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466 Vgl. Dekabank: https://www.deka.de/deka-gruppe/ueber-uns/historie, abgerufen am 03.04.2017

127



teilweise erzwungen durch Auflagen in Beihilfeverfahren nach der Finanzkrise, von den Spar-
kassen libernommen. Die Bilanzsumme der DGZ, und ab 1999 der Dekabank, stieg von Mitte
der neunziger Jahre bis 2004 relativ stetig, fiel mit Einfiihrung der Mark-to-Market Bewertung
nach IFRS ab 2004 voriibergehend zuriick und erreichte wahrend der Finanzkrise 2008 ihren
hochsten Stand mit knapp 140 Mrd. €. Nicht zuletzt aufgrund der Niedrigzinspolitik sanken
die Anlagewerte der Handels- und Finanzaktiva, so dass die Bilanzsumme Ende 2016 nur

noch bei 86 Mrd. € lag (vgl. Grafik 33). Die Ertragslage der Dekabank war im langfristigen
Vergleich sehr gut, die Eigenkapitalrentabilitét lag von 1991-2015 im Jahresdurchschnitt bei
knapp 14%. Lediglich bei der Umstellung auf IFRS erlitt die Dekabank Bewertungsverluste
und musste einen Verlust vor Steuern von 59 Mio. € verbuchen. In den Finanzmarktturbulen-

zen von 2008 musste sie ebenfalls einen Verlust vor Steuern von 65 Mio. € hinnehmen.*¢’

4.4.7 HSH Nordbank Verkauf oder Abwicklung

Die HSH Nordbank entstand 2002 aus der Fusion der Hamburgischen und der Kieler Landes-
bank.**® Die Forderinstitute, die friiher Teil der Landesbanken waren, wurden gleichzeitig

ausgegliedert und verselbstindigt. ¢

Vor Ausbruch der Finanzkrise verstand sich die HSH Nordbank als ,,Powerful wholesale bank
operating in growth markets“.*’® Schwerpunkte waren die Schiffs-, Flugzeug- und Immobili-
enfinanzierung. Dieses Geschéft war global ausgerichtet, auch im amerikanischen Verbrie-
fungsgeschift engagierte sich die HSH Nordbank stark. Das Firmenkundengeschift blieb hin-
gegen weitgehend auf Norddeutschland konzentriert. Bei Schiffen und Flugzeugen waren
grof3e Finanzierungsabschnitte {iblich. Dadurch lagen die Bearbeitungskosten und damit auch
die Cost Income Ratio (Verwaltungsaufwendungen in % der Bruttoertrige) deutlich niedriger
als im klassischen Kreditgeschift. Bei der HSH Nordbank und den Vorgéngerinstituten lag
die Cost Income Ratio von 1997-2006 bei durchschnittlich rund 42%. Bei Schiffs-und Flug-
zeugfinanzierungen werden im Vergleich zum ,,normalen* Firmenkredit sehr grole Volumina

je Vertag abgewickelt, entsprechend niedriger ist der Bearbeitungsaufwand. Deshalb liegt die

467 Vgl. Dekabank Gewinne vor Steuern, Grafik AG20 im Anhang

468 HSH Nordbank: Geschiftsbericht 2003, S.7

469 Hamburgische Wohnungsbaukreditanstalt: 60 Jahre WK, Hamburg 2013, S.47; Investitionsbank Schleswig-
Holstein: http://www.ib-sh.de/die-ibsh/kurzportrait-die-ibsh-im-ueberblick/, abgerufen am 03.04.2017

470 HSH Nordbank: Euro Senior Unsecured FRN Benchmark Issue, European Roadshow May / June 2007, S.3
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Cost Income Ratio mit 66% bei allen deutschen Banken im gleichen Zeitraum deutlich ho-
her.*’! Nicht zuletzt aufgrund von Bewertungsvorteilen durch die Umstellung auf IFRS*’? er-
zielte die HSH Nordbank 2006 einen ausgeprigten Gewinnsprung. Der Jahresiiberschuss vor
Steuern stieg von 244 Mio. € in 2005 auf rund 1,2 Mrd. € in 2006. Diese anscheinend zu-
kunftstrachtige Gewinnentwicklung beeindruckte offenbar auch private internationale Inves-
toren. Jedenfalls ibernahmen institutionelle Investoren - beraten von der Beteiligungsgesell-
schaft J.C. Flowers - im Herbst 2006 den 26,6%igen Anteil am Stimmrechtskapital fiir 1,25
Mrd. € von der WestLB.*"?

Grafik 34: HSH Nordbank Entwicklung der Bilanzsumme
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Quelle: Geschiftsberichte, die Bank, eigene Berechnungen

Die Bilanzsumme der HSH Nordbank erreichte 2008 einen Spitzenwert von 208 Mrd. €. Da-
nach setzte der dramatische Niedergang der Bank ein. 2016 lag die Bilanzsumme nur noch

bei 84 Mrd. €. Die sogenannte Kernbank, in der die liberlebensfahigen Geschéftsaktivititen

471 HSH Nordbank und Vorgéngerinstitute: Geschiftsberichte 1fd. Jahrginge; Deutsche Bundesbank: Die Er-
tragslage der deutschen Kreditinstitute, a.a.O.

472 HSH Nordbank: Bilanzpressekonferenz Konzernabschluss 2007, Hamburg, 09.04.2008, S.21-29

473 Vgl. HSH Nordbank: Geschiftsbericht 2006, S.35; WestLB: Geschiftsbericht 2006, S.8
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gebiindelt wurden, wies 2016 sogar nur ein Segmentvermogen von 48 Mrd. € aus. Die tibrigen

Bereiche wurden in die sogenannte Abbaubank, eine Art interne ,,Bad Bank*®, iiberfiihrt.*7*

Schon in der Frithphase der Finanzkrise geriet die HSH Nordbank erheblich unter Druck und
musste bereits 2007 beachtliche Einbuflen im Handels- und Finanzanlageergebnis hinnehmen.
Bis 2007 hatte das Kreditinstitut ein Verbriefungsportfolio (Credit-Investment-Portfolio) von
rund 30 Mrd. € aufgebaut. Dennoch konnte die Bank noch einen geringen Vorsteuergewinn
verbuchen. Noch Anfang 2008 hielt sie dieses Verbriefungsportfolio weitgehend fiir werthal-

475 was sich nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers als gravierende Fehlein-

tig
schitzung erwies. Von dem dramatischen Umbruch auf den Schiffsmirkten wurde sie als da-
maliger Weltmarktfiihrer bei Schiffsfinanzierungen noch weit hérter getroffen als die
NordLB. 2008/09 musste die Bank Wertberichtungen von zusammen rund 4,7 Mrd. € auf
Kredite vornehmen. Im selben Zeitraum verbuchte sie Verlusten von insgesamt 3,6 Mrd. €.
Der Zusammenbruch der HSH Nordbank konnte nur dadurch verhindert werden, dass die bei-
den Bundesliander Schleswig-Holstein und Hamburg die Bank mit 3 Mrd. € rekapitalisierten

und sie mit zusétzlichen Garantien von 10 Mrd. € vor Verlustrisiken absicherten.*’® Diese

Tabelle 16: Garantien der Linder Hamburg und Schleswig-Holstein

HSH Nordbank
Zweitverlustgarantien von
Hamburg und Schleswig-Holstein

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mio. €
Kreditrisikovorsorge -635 -654 -1.223 -1.713 -486 -3.020 -1.577
Kompensation durch Garantien 318 1.043 567 880 1.062 3.324 1.733
Kreditrisikovorsorge GuV wirksam -317 389 -656 -833 576 304 156
Aufwand fur offentliche Garantien -519 -883 -302 -414 -414 -473 -214
Jahresiiberschuss vor Steuern 73 -206 -185 -518 278 450 121

Quelle: Geschéftsberichte und Prasentationen Bilanzpressekonferenzen HSH Nordbank

Garantien waren sehr komplex strukturiert. Den weiterhin jahrlich anfallenden hohen Wert-
berichtungen im Rahmen der Kreditrisikovorsorge standen ebenfalls sehr hohe Kompensati-
onszahlungen durch die sogenannte Zweitverlustgarantie gegeniiber. Allerdings musste die

Bank gleichzeitig erhebliche Zahlungen fiir die 6ffentlichen Garantien leisten. Nur aufgrund

474 HSH Nordbank: Geschiftsbericht 2016, Segmentberichterstattung, S.175ff.
475 HSH Nordbank Bilanzpressekonferenz 2007: a.a.O., S.5ff.
476 HSH Nordbank: Geschiftsbericht 2009, S.32
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der Kompensationszahlungen der Lander konnte die HSH Nordbank in den Jahren 2014 bis

2016 wieder Gewinne vor Steuern ausweisen (vgl. Tabelle16).

Die EU-Kommission genehmigte zwar diese umfangreichen Beihilfen, verlangte aber eine
grundlegende Neuausrichtung der Bank auf eine lebensfiahige Kernbank sowie die klare Ab-
trennung der aufzugebenden Geschiftsbereiche in eine interne Restructuring Unit. Die Flug-
zeugfinanzierung musste ebenso eingestellt werden wie fremdfinanzierte Ubernahmen (LBO-
Geschift). Das internationale Netz von Auslandsniederlassungen sollte weitgehend aufgege-
ben werden. In der Schiffsfinanzierung durfte die HSH Nordbank im Neugeschéft nicht mehr
zu den filhrenden Anbieter zdhlen. Unter Beibehaltung der zentralen Kompetenz Schiffsfinan-
zierungen auf erheblich niedrigerem Niveau sollte die Kernbank vor allem ihr Regionalge-
schift bei Firmenkunden, Immobilien und erneuerbaren Energien in Deutschland stirken.*”’
Zur Verminderung der Kosten fiir die Garantien beschloss die Bank 2011, den Rahmen der
Zweitverlustgarantien von 10 auf 7 Mrd. € zu senken.*’® 2013 nahm die HSH Nordbank aller-
dings die Wiederaufstockung des Garantierahmens auf 10 Mrd. € vor, um besser fiir die er-
hohten Kapitalanforderungen nach Basel 11 gewappnet zu sein.*’”® Dies wertete die EU-Kom-
mission erneut als Beihilfe und ordnete den Verkauf der Bank bis spitestens zum 28.02.2018
an oder, sollte dies nicht gelingen, deren Abwicklung.**® Der Privatisierungs- und Verkaufs-
prozess wurde Anfang 2017 gestartet.*8! Der Erfolg scheint allerdings angesichts friiherer Er-

fahrungen mit derartigen EU-Entscheidungen ungewiss.

4.4.8 Landesbank Berlin Riickbau zur Berliner Sparkasse

1994 entstand die Bankgesellschaft Berlin aus der Fusion der Landesbank Berlin, der Berliner
Bank AG, der privatrechtlich organisierten sogenannten Senatsbank, sowie der Berlin-Han-

noverschen Hypothekenbank.**? Risikoreiche Kredit- und Immobiliengeschéfte brachten die

477 Europidische Kommission: Beschluss der Kommission vom 20.09.2011 iiber die staatliche Beihilfe C
29/2009 (ex N 264/2009) der Bundesrepublik Deutschland an die HSH Nordbank AG, K(2011) 6483 endgiil-
tig, Tz 56-89, S.15ff.

478 HSH Nordbank: Analysten/Investoren Telefonkonferenz 2011, Auf dem Weg zur Bank fiir Unternehmer,
IFRS Konzernergebnis, Hamburg, 26.03.2012, S.17

479 HSH Nordbank: Bilanzpressekonferenz 2012, Hamburg, 11.04.2013, S.8

480 EU-Kommission: Beschluss der Kommission vom 02.05.2016 iiber die staatliche Beihilfe und MaBnahmen
SA.29338 (2013/C-30) und SA.44910 (2016/N) zugunsten der HSH Nordbank AG, C(2016) 2689 final, Tz.
144

481 HSH Nordbank: Investorenprisentation IFRS Konzernergebnis 2016, Hamburg, 30.03.2017, S.7f.

482 Vgl. Europidische Kommission: Staatliche Beihilfe Nr. 53/01- Deutschland Bankgesellschaft Berlin AG
(BGB) - Rettungsbeihilfe, SG (2001) D/290571 vom 25.07.2001, S.2
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Bankgesellschaft alsbald in eine derartige Schieflage, dass das Land Berlin hohe Kapitalein-
schiisse leistete und noch groBere Risikoabschirmungen fiir die Immobiliengeschifte vor-
nahm.*®* Die EU-Kommission wertete dies als staatliche Beihilfen, genehmigte sie aber unter

der Bedingung, dass das Land Berlin seine Beteiligungen veriuBerte.***

Grafik 35: Landesbank Berlin Entwicklung der Bilanzsumme
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Quelle: Geschiftsberichte, die Bank, eigene Berechnungen

Als Folge wurden 2005 die Landesbank Berlin verselbstidndigt und das Filialnetz der fritheren
Berliner Bank an die Deutsche Bank verkauft.**> 2007 erwarb der DSGV fiir die deutschen
Sparkassen die Landesbank Berlin zu einem hohen Preis von 5,35 Mrd. €. Es sollte vor allem
verhindert werden, dass mit der Commerzbank eine Privatbank zum Zuge kam.*%® Nach dieser
Ubernahme gab es vereinzelt Uberlegungen, die LB Berlin konnte zum Nukleus eines Zen-
talinstitutes als Auffangbecken fiir andere Landesbanken werden.*®” Kern der LB Berlin war

die Sparkasse von Berlin, mit der die LB Berlin entsprechend der Segmentberichterstattung

483 Zawatka-Gerlach, U.: Die Kosten belasten Berlin noch heute, Der Tagesspiegel vom 10.02.2011

484 Europiische Kommission: Staatliche Beihilfe Nr. N 49/2006 — Deutschland, Anderung der Kommissions-
entscheidung vom 18.02.2004 iiber eine Umstrukturierungsbeihilfe Deutschlands zugunsten der Bankgesell-
schaft Berlin AG, K(2006) 1547 endg., Tz 8

485 Deutsche Bank: Geschiftsbericht 2006, S.6

486 9. V.: Sparkassen kaufen LBB, Zeit Online, 15.06.2007

47 ebenda
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rund die Hélfte ihrer Bruttoertrédge im Retailbanking erzielte. Bedeutend war noch das Immo-
biliengeschift, wohingegen das Firmenkundengeschéft im Vergleich zu anderen Landesban-
ken eher bescheiden blieb (vgl. Grafik 35). 2013 wurde beschlossen, die Landesbank im Kern
auf die Berliner Sparkasse zurlickzubauen. Das Kapitalmarktgeschéft wurde auf die Dekabank
iibertragen und die Berlin Hyp verselbstindigt.**® Bei Abwicklung der LBB Holding wurden
seit 2013 Verluste von iiber 700 Mio. € realisiert.

4.4.9 WestLB seit 2012 in der Abwicklung

Die WestLB war bis zur Jahrtausendwende die mit Abstand gréffte Landesbank. Sie kon-
zentrierte sich auf das Firmenkundengeschift im Inland und forcierte vor allem das internati-
onale Firmen-, Projektfinanzierungs- und Kapitalmarktgeschéft. In den 1990er Jahre stieg die
Bilanzsumme der WestLB von 118 Mrd. € in 1991 auf in der Spitze 432 Mrd. € in 2001. Auch
die Gewinne vor Steuern konnten anndhernd vervierfacht werden, sie nahmen von 1991 mit
206 Mio. € auf 798 Mio. € in 2000 zu. In diesem Zeitraum erzielte sie eine Eigenkapitalren-
tabilitdt vor Steuern von durchschnittlich 10%, schnitt damit sogar leicht besser ab als die
tibrigen Landesbanken. Die Eigenkapitalrentabilitit aller deutschen Banken lag in dieser
Phase aber mit knapp 14% deutlich héher.**® Parallel zu den GroBbanken hatte die WestLB
schon friih ein internationales Netz aufgebaut und war dort breit gefdachert titig. Ende der
1990er Jahre generierte die WestLB gemidl3 der geografischen Aufgliederung ihrer Ertrags-

komponenten mehr als die Hilfte ihrer Ertriige im Ausland.*”

Uberschattet wurde die Entwicklung durch das 1997 erdffnete Beihilfeverfahren der EU-
Wettbewerbsbehorde wegen der Einbringung der Wohnungsbauforderanstalt (Wfa) zur Kapi-
talunterlegung der WestLB (vgl. Kapitel 4.4.1.1). 1999 entschied die EU-Kommission, dass
es sich bei der Einbringung um ein Beihilfe handelte und 808 Mio. € zuziiglich Zinsen ab
1992 an das Land NRW zuriickzuzahlen sei. Die Bank und das Land NRW erhoben dagegen
Klage beim Européischen Gerichtshof. Wegen der Langwierigkeit des Verfahrens wollte die
WestLB unbedingt die unauthérlich steigenden Zinsforderungen stoppen. Als dann die EU-
Kommission auch die staatlichen Haftungsgarantien als Beihilfen wertete, entschlossen sich

die Anteilseigner, die Bank zu spalten und das Fordergeschift in die neu gegriindete

488 . BB Holding: Geschiftsbericht 2014, S.6ff.

489 Vgl. WestLB. Geschiftsberichte 1fd. Jg.; Deutsche Bundesbank: Ertragslage und Finanzierungsverhiltnisse
deutscher Unternehmen, a.a.O. 1fd. Jg.

490 Vo], WestLB: Geschiftsberichte, Anhang 1fd. Jg.
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NRW .Bank einschlieBlich des Wfa-Vermogens einzubringen. Dies wurde 2002 umgesetzt
und die Bilanzsumme der WestLB sank auf unter 300 Mrd. € (vgl. Grafik 36).

Mit der Abspaltung der NRW.Bank verlor die WestLB einerseits relativ stabile und risiko-
arme Bruttoertrage und Gewinne, andererseits wurde sie durch die erhebliche Abschwéchung
der Weltwirtschaft, dem voriibergehend sogar zuriickgehenden Welthandel, der stagnierenden
Wirtschaft im Inland*! und den Finanzmarktturbulenzen nach dem Platzen der Internetblase
hart getroffen.*”> In den USA war es mit bei zwei groBen Firmen, Enron und Worldcom, zu
extremen Bilanzmanipulationen gekommen, die bei Kreditgebern und Anlegern zu schweren
Verlusten fiihrten. Auch hier war die WestLB betroffen.*”* Nach dem Terroranschlag auf das
World Trade Center am 11.09.2001 (9/11) brach der Weltluftverkehr - zuvor einer der am

Grafik 36: WestLB Entwicklung der Bilanzsumme
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1 Vgl SVR: Zwanzig Punkte fiir Beschiftigung und Wachstum, Jahresgutachten 2002/03, Tz. 1f.
42 Greenspan,A.: Monetary Report to the Congress, 11.02.2003, S.1ff.
493 0.V.: Schlimmer als Enron, Spiegel Online, 26.06.2002; WestLB Geschiftsbericht 2002, S.68
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starksten expandierenden Branchen weltweit - sowohl beim Passagier- als auch beim Fracht-
aufkommen stark ein.*** Die Airlines verbuchten iiber mehrere Jahre nennenswerte Verluste
und auch die eingesetzten Flugzeuge verloren spiirbar an Wert.*® Die WestLB hatte sich in

der Branche stark engagiert und gleichzeitig die US-Flugzeugleasingfirma Bouillion erwor-
ben.**¢ In London installierte die WestLB ein kleines Team um die Investment Bankerin Ro-
bin Saunders, um einzelne, ausgewihlte GroBprojekte zu finanzieren, wie etwa den Neubau
des Wembley Stadions oder aber die begrenzt innovative Firma Boxclever, die Elektrogerite,
darunter vor allem Fernsehgerite, an Privathaushalte vermietete. Mehrere dieser Projekte ge-

rieten in Schieflage und bescherten der WestLB erhebliche Verluste.*” So waren bei der

Grafik 37: WestLB Entwicklung der Bilanzsumme
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WestLB 2002 und 2003 erhebliche Wertberichtungen bei Krediten und Beteiligungen vorzu-
nehmen nehmen, 2002 waren es 1,9 Mrd. € und 2003 weitere 2,2 Mrd. €. In beiden Jahren

44 Oxley, D./ Jain, C. International Air Transport Association (IATA):Global Air Passenger Markets: Riding
Out Periods of Turbulence, lata: Air Freight Market Analysis, April 2017, Chart 3, S.2

495 The Travel Tourism Compettitive Report 2015; S.59-61; IATA: Annual Report 2005, S.9

49 Pauly, C./Reuter, W.: Notfalls einen Zwangsverwalter, Der Siegel 27/2003, S.33

47 Dohmen, F./Pauly, C.: Peinliche Liste, Der Spiegel 25/2003, S.80-82; Pauly, C.: Whisky fiir die WestLB,
Der Spiegel 22/2003, S.100
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zusammen musste sie nach Steuern Verluste von insgesamt 3,1 Mrd. € im Jahresabschluss

verbuchen (vgl. Grafik 37).4%

Diese hohen Geschiftseinbulen zwangen zu Verdnderungen in der Fithrung der WestLB und
Anfang 2004 wurde Thomas Fischer Vorsitzender des Vorstandes der WestLB. Obwohl die
WestLB 2004 die Belastungen aus dem Abschluss des Beihilfeverfahrens wegen der Einbrin-
gung der Wfa und anteilig einem parallelen Verfahren bei der HSH Nordbank in Hohe von
iber 1,5 Mrd. € verkraften musste und nochmals einen Verlust nach Steuern von knapp 1,2
Mrd. € auswies, gelang es Fischer die WestLB grundlegend zu stabilisieren. Die Bank fand
zuriick zum Wachstumskurs.*”® Die Gewinne stiegen wieder und 2006 erreichte sie mit rund
1 Mrd. € ihr bisher hochstes Vorsteuerergebnis.’”® Dies wurde aber auch unterfiittert durch
den Verkauf von Beteiligungen, namentlich der VerdauBBerung der Anteile der HSH-Nordbank
an die Investorengruppe um die Beratungsgesellschaft Flowers fiir 1,25 Mrd. €. Allerdings

nutze die Bank auch das Front Loading und investierte stark in US-Verbriefungspapiere.

Die Wertsteigerungen am US-Immobilienmarkt, zentraler Treiber fiir Absatz und Attraktivitét
der US-Verbriefungspapiere, iiberschritten bereits im Verlauf von 2006 gemessen am Case-
Shiller-Home-Index ihren Hohepunkt. Seit Anfang 2007 brachen die Immobilienpreise stark
ein. Ab Mitte 2007 schlug diese negative Entwicklung auf breiter Front iiber alle Ratingklas-
sen hinweg auf die Bewertungen strukturierter Wertpapiere durch. Sie verloren binnen weni-
ger Monate bis Ende 2007 zwischen 45 und 85% ihres Wertes.>’! Dies verursachte hohe Ver-
luste im Handelsergebnis der WestLB. Gleichzeitig biifite die Bank aber auch durch riesige
Fehlspekulationen vor allem auf die Preisdifferenz zwischen VW-Stamm- und Vorzugsaktien
600 Mio. € ein.’”? Im Handelsergebnis musste so zusammen ein Minus von fast 1,5 Mrd. €
verkraftet werden. Dies schlug bis auf das Jahresergebnis durch und die WestLB wies einen
Jahresfehlbetrag von knapp 1,2 Mrd. € aus. Der Skandal um die verfehlte Wertpapierspeku-
lation fiihrte zu Personalverdnderungen bis in den Vorstand hinein. Thomas Fischer als Vor-

standsvorsitzender wurde im Juli 2007 abberufen.’® Aufgrund dieser Verluste benétigte die

498 WestLB: Konzernabschluss 2003, Bilanzpressekonferenz vom 11.05.2004

499 WestLB: Zuriick auf Wachstumskurs, Bilanzpressekonferenz 19.05.2005

390 WestLB: Erfolge 2006, Bilanzpressekonferenz 29.03.2007

01 Vgl. WestLB: Bilanzpressekonferenz, 02.04.2008, S.3

392 Vgl. Scherff, D.: So verzockte die WestLB Millionen, Frankfurter Allgemeine vom 19.04.2007; 0.V.: Drei
Ex-WestLB-Héndler werden angeklagt, RP Online vom 01.04.2011

303 Vgl. WestLB: Geschéftsbericht 2007, S.11
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WestLB erneut Staatsbeihilfen, insbesondere um weitere Verluste aus den Verbriefungsport-
folien abzuwehren und die gesetzlichen Kapitalanforderungen zu erfiillen. Deshalb meldete
Deutschland Mitte 2008 eine Umstrukturierungshilfe einschlielich eines Umstrukturierungs-
plans fiir die WestLB bei der EU-Kommission an.”* Um die WestLB gegen die Volatilitit
der Mirkte abzuschirmen, einigten sich die Eigentiimer der WestLB darauf, Teile der Ver-
briefungsportfolien in eine eigene Zweckgesellschaft Phonix Light SF auszugliedern und
durch einen Risikoschirm von 5 Mrd. € abzusichern. So konnten weitere Wertminderungen
nicht mehr auf die WestLB Bilanzierung durchschlagen.’® Diese Beihilfe war allerdings in
der endgiiltigen Entscheidung im Mai 2009 nur genehmigt worden, falls ein zentraler Punkt
der Eckpunktevereinbarung der Eigentiimer sowie des Umstrukturierungsplans, namlich eines
Eigentiimerwechsel, umgesetzt wiirde.’°® In einem ,,offenen, transparenten und diskriminie-

«507

rungsfreien Bieterverfahren‘”’ sollte die WestLB ganz oder in Teilen zum Kauf angeboten

werden und die VerduBerung bis zum 01.01.2012 wirksam abgeschlossen sein.”%

Umgesetzt wurde die Auslagerung eines Teils der Verbriefungsportfolien zu Phonix Light SF
Ende Mirz 2008, und dies wurde von der EU-Kommission Ende April 2008 als befristete
Rettungsbeihilfe genehmigt.’” Dies war noch bevor mit dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im September 2008 die Finanzkrise ihre zerstorerische Kraft voll entfaltete. Der In-
terbankenmarkt trocknete vollig aus, gro3e Banken und Versicherungen drohten zu kollabie-
ren und die Weltwirtschaft rutschte in eine tiefe Rezession ab. Die Regierungen versuchten
dem durch umfangreiche Rettungsmafinahmen und Konjunkturférderprogramme entgegenzu-
wirken.’!® Angesichts des anhaltend dramatischen Verfalls bei Verbriefungspapieren erwies
sich bereits Anfang 2009, dass der Garantierahmen von 5 Mrd. € fiir Phonix Light SF nicht
mehr ausreichte, damit die WestLB die gesetzlichen Mindestanforderungen zur Kapitalunter-
legung der Bank erfiillen konnte.’!' Nach Einschitzung von Bafin und Bundesbank waren

zusitzliche Garantieleistungen von 4 Mrd. € notwendig.’'? Daraufhin meldete Deutschland

304 EU-Kommission: Entscheidung der Kommission vom 12.05.2009 iiber die staatliche Beihilfe C43/2008 (ex
N 390/2008), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewihren will, K(2009) 3900 endgiiltig
korr., 12.05.2009, Tz 2

305 Ebenda, Tz 17-20

306 Ebenda, Tz 29

397 Ebenda

3% Ebenda sowie Tz 89

3% Ebenda Tz 23 sowie Tz 27

510 Vgl. Sachverstindigenrat: Jahresgutachten 2008/09, S.117f.

51 Landtag Nordrhein-Westfalen 16. Wahlperiode: Schlussbericht des Parlamentarischen Untersuchungsaus-
schusses II, Drucksache 16/14300 vom 16.02.2017, S.694

512 Ebenda, S.695
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im Juni 2009 auf Veranlassung der Bafin eine Erweiterung des bestehenden Rettungsschirms
fiir Phénix Light SF in Hohe von weiteren 4 Mrd. € bei der EU-Kommission an.>'* Die An-
teilseigner der WestLB sahen dies aber lediglich als notwendige Zwischenlosung. Sie wollten
die Moglichkeiten im Rahmen der neu geschaffenen Bundesanstalt flir Finanzmarktstabilisie-
rung (FMSA) nutzen. Diese war im Juli 2009 zur Bewiltigung der Folgen der Finanzmarkt-
krise gegriindet worden und ermdglichte notleidende und nicht-strategische Assets in eine
Abwicklungsanstalt (,,Bad Bank*) auszulagern. Ende 2009 wurde die Erste Abwicklungsan-
stalt (EAA) gegriindet als ,,Bad Bank* fiir Assets der WestLB. Auch dies wurde von der EU-

Kommission vorliufig befristet genehmigt.>'*

Auf die EAA wurde ein Portfolio von 77 Mrd. € (Erstbefiillung) tibertragen, um die WestLB
von ,.toxischen‘ und nicht-strategischen, risikobehafteten Aktiva zu entlasten, um so den Fort-
bestand einer verkleinerten Kernbank zu gewahrleisten. Die Tragfahigkeit und Nachhaltigkeit
der zukiinftigen Geschiftsausrichtung der Kernbank wurde ausgiebig gepriift und bejaht, nur
so konnte die generelle Voraussetzung der Errichtung von Abwicklungsanstalten nach dem
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz (FMStFG) erfiillt werden.>'*> Um die Ubertragung von
Vermogenspositionen auf die EAA zu ermoglichen, erhielt die WestLB vom Finanzmarktsta-
bilisierungsfonds (SoFFin) eine stille Kapitaleinlage in Hohe von 3 Mrd. €. Nur so konnte die
WestLB selbst die EAA mit Eigenkapital von 3 Mrd. € ausstatten.’'® Gleichzeitig wurde die
EAA mit umfénglichen Garantien vom Land NRW und den nordrhein-westfalischen Sparkas-
senverbdnden ausgestattet. Obwohl die Bewertung der auf die EAA iibertragenen Vermdgens-
werte von allen beteiligten deutschen Institutionen als stimmig nach deutschem Recht testiert
worden waren - als offentliche Anstalt war die EAA keine Bank und unterlag dem HGB -,
ging die EU-Kommission im Beschluss vom November 2010 davon aus, dass bei der Uber-
tragung zu hohe Bewertungen angesetzt worden waren. Sie leitete daraus einen Beihilfetatbe-
stand in Hohe von 3,4 Mrd. € ab.>!” Die EU-Kommission stiitze ihre komplexen Berechnun-

gen auf dem Konzept von ,,Impaired Assets®, das erst im Zuge der Finanzkrise entwickelt

313 Ebenda, S.694

314 Ebenda, S.697

315 Ebenda, S.700

316 Ebenda, S.709

S17Europdische Kommission: Staatliche Beihilfe C 40/2009 — Deutschland WestLB AG — Ausweitung des
formlichen Priifungsverfahren, K(2010) 7698 endgiiltig vom 05.11.2010, Tz 109
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worden war, als viele europdische Banken mit notleidenden Wertpapieren in gestorten Mérk-
ten zu kimpfen hatten.’'® Dieses Konzept war nicht kodifiziert worden, sondern schien als
eine Art Verwaltungspraxis zu dienen, um Wettbewerbsverzerrungen auszuschlieBen.’!” Die
Ermittlung des vermeintlichen Beihilfewertes von 3,4 Mrd. € basierte auf vielen theoretischen
Annahmen, deren Validitit selbst fiir Experten kaum nachvollziehbar war.>?° Mit akribischer
und detaillierter Scheingenauigkeit suchte die EU-Kommission in ihrem Beschluss die Be-
wertungen der beteiligten deutschen Institutionen zu widerlegen. Von diesem Beihilfebe-
schluss war die deutsche Seite véllig iiberrascht,’*! und die Kommission machte unmissver-
stindlich klar, dass diese Entscheidung nicht verhandelbar war.3??> Durch die Haltung der EU-
Kommission wurde klar, dass nicht mehr eine Fortfiihrung der WestLLB zielfiihrend war, son-
dern nur noch ,,Verkauf oder Zerschlagung.*** Nachdem auch ein weiterer Umstrukturie-
rungsplan einer noch stirker verkleinerten Kernbank von der EU-Kommission als nichtge-
nehmigungsfahig abgelehnt worden war, einigten sich die FMSA, alle Anteilseigner der
WestLB und die EAA iiber die wesentlichen Einzelheiten der Abwicklung der WestLB und
iiber die Lastenverteilung unter den Anteilseignern.’* Im Juni 2012 war das Ende der
WestLB besiegelt. Ihre Bilanzsumme betrug zu diesem Zeitpunkt noch 171 Mrd. €, und die
Zahl der Beschiftigten lag bei rund 4.200 Mitarbeiter.’>> Nach der Erstbefiillung von 77 Mrd.
€ wurde ein zweites Portfolio von 124 Mrd. € auf die EAA {ibertragen,>*° die Helaba {ibernahm
das sogenannte Verbundbank-Portfolio und als Rechtsnachfolgerin wurde die Portigon AG
gegriindet, die sich als ,,international tatiger Servicer und Portfoliomanager fiir Finanzdienst-

«327 charakterisierte und kein neues Bankgeschéft mehr betreiben durfte.’”® Neben den

leister
Servicefunktionen fiir die EAA sowie die Verbundbank der Helaba gelang es der Portigon
nicht, neue Kunden zu akquirieren. Die Konzernbilanzsumme der Portigon sank von 99 Mrd.

€ Ende 2012 auf 12 Mrd. € 2016. Innerhalb dieser fiinf Jahre kumulierte diese Verluste von

518 Communication from the Commission: On the Treatment of Impaired Assets in the Community Banking
Sector, vom 25.02.2009

519 Landtag Nordrhein-Westfalen (2017): a.a.0., S.718

320 Ebenda, S.725

21 Ebenda, Punkt 2.7.2, S.727ff.

22 Ebenda, S.732

523 Ebenda, S.738

324 Ebenda, S.741

525 Portigon: Zwischenbericht 1. Halbjahr 2012 Portigon AG (bis 2.Juli 2012 firmierend als WestLB AG), Por-
tigon in Zahlen

526 Brste Abwicklungsanstalt: Geschiftsbericht 2012, S.2

527 Portigon (2012): a.a.0., S.1

528 Landtag Nordrhein-Westfalen (2017): a.a.0., S.742
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2,6 Mrd. €. Portigon startete Mitte 2012 mit rund 4.200 Mitarbeitern, Ende 2016 beschiftigte

sie nur noch 268 Mitarbeiter.’’

4.5 Forderbanken Spiegelbild des foderalen Staatsaufbaus

Forderbanken sind Instrumente staatlichen Handelns, die gesellschaftspolitische Ziele der 6f-
fentliche Trager unterstiitzen und fordern. Die wichtigsten Aufgabenfelder sind die Forderung
kleiner und mittlerer Unternehmen, der Agrarwirtschaft, des landlichen Raums und der Infra-
struktur, von Wohnraum und Stadtentwicklung, Innovationen sowie Umwelt- und Klima-
schutz.”? Forderbanken arbeiten wettbewerbsneutral und der Forderauftrag dieser Banken-
gruppe wurde ausdriicklich von der EU-Kommission 2002 im Rahmen der sogenannten Ver-
staindigung I anerkannt.’*! Forderbanken haben in Deutschland hinsichtlich ihrer Geschifts-

felder und Garantien eine lange Tradition. Wie der Bundesverband Offentlicher Banken

Grafik 38: Forderbanken Entwicklung der Bilanzsumme
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Deutschlands (VOB) ausdriicklich betont, sind Struktur- und Entwicklungsbanken auf inter-
nationaler Ebene nicht nur bestens bekannt, sondern genie3en in den jeweiligen Landern einen

hohen Stellenwert.>3?

Jedes der deutschen Bundesldnder hat eine eigene Forderbank, Bayern sogar zwei, eine aller-
dings als unselbstindige Anstalt innerhalb der BayernLB.** Diese Banken sind teilweise nicht
sehr grof. Die kleinste Bilanzsumme hatte die Bremer Aufbau-Bank 2015 mit 1,4 Mrd. €.
Die NRW.Bank als grof3te regionale Forderbank wies 2015 eine Bilanzsumme von 141 Mrd.
€ aus, die nichstgrofere L-Bank 75 Mrd. €, die beiden bayrischen Forderbanken zusammen
hatten etwa eine Bilanzsumme von rund 45 Mrd. €. Daneben gibt es zwei Forderbanken des
Bundes, die KfW mit einer Bilanzsumme 2015 von 503 Mrd. € sowie die Landwirtschaftliche
Rentenbank mit 93 Mrd. € (vgl. Grafik 38).

4.6 Seit der Vereinigung tiefgreifende Wandlungen am deutschen Bankenmarkt

Nach wie vor dominieren Sparkassen und Kreditgenossenschaften den Retailmarkt in
Deutschland. Auch hier gab es zahlreiche Fusionen und Ubernahmen, so sank die Zahl der
Sparkassen von 1991 bis 2016 um 46%, die der Kreditgenossenschaften gar um 69%. Auf-
grund des hohen Konkurrenzdrucks der Sparkassen und Kreditgenossenschaften, waren die
GrofBlbanken im Retailgeschift nur begrenzt erfolgreich. Sie richteten ihre Strategie auf andere
Geschiftsfelder aus. Die Deutsche Bank entwickelte sich zu einer fithrenden, weltweit ope-
rierenden Investmentbank. Sie erzielte hohe, wenn auch volatile Gewinne. Mit der Finanzkrise
wurden aber gravierende Fehlentwicklungen deutlich. Der Deutschen Bank wurden Markma-
nipulationen und Marktmissbrauch vorgeworfen. Sie sah sich Tausenden Rechtsstreitigkeiten

ausgesetzt, und sie musste Milliarden Euro an Strafzahlungen leisten>*

. Die Bank war ange-
schlagen und konnte nur mit Miihe erforderliches frisches Eigenkapital mobilisieren. Die
Schwerpunkte der Geschiftspolitik werden wohl weiter das internationale Kapitalmarktge-
schéft und das Investmentbanking bleiben. Bisher wurde jedenfalls kein Konzept zur linger-

fristigen Neuausrichtung vorgelegt. Die Dresdner Bank verfolgte eine dhnliche Strategie, ihr

332 Ebenda, S. 3

333 Vgl. Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands (VOB): Férderbanken des Bundes und der Léinder —
Beschiftigte, Bilanzsumme und Anteilseigner, Stand: August 2015

334 BAB Die Forderbank fiir Bremen und Bremerhaven: Geschiftsbericht 2015, S.4

535 ZDF: Inside Deutsche Bank - Gigant ohne Zukunft?, Video Mai 2017
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fehlte aber die Kapitalkraft, um sich ebenso prominent im Investmentbanking zu positionie-
ren. Der Geschiftsansatz scheiterte. Die Commerzbank als kleinste Grof3bank fiihlte sich im-
mer wieder von Ubernahmen bedroht und versuchte dem durch GréBenwachstum zu begeg-
nen. Sie ibernahm zundchst die Eurohypo und mitten in der Finanzkrise die Dresdner Bank.
Ohne massive Staatshilfe wére auch sie kollabiert. Die aus der Fusion der beiden bayerischen
Privatbanken entstandene Hypovereinsbank erlitt wegen vielféltiger Fehlengagements in Ost-
deutschland Anfang der 2000er Jahre spiirbare Verluste. Sie wurde 2005 von der italienischen
Unicredit {ibernommen. Die Hypovereinsbank verlor ihrer Beteiligungen in Osterreich und
Osteuropa an die Mutter Unicredit. Zudem zog Unicredit kontinuierlich alle Gewinne der Hy-
povereinsbank ab. Diese diente der Unicredit vor allem als Investmentbanking-Plattform des

Konzerns.

Wegen der Einbringung von Sondervermdgen als Eigenkapitalersatz iiberzog die Europidische
Kommission mehrere Landesbanken mit Beihilfeverfahren. Dabei verfiigte sie eine fiir Eigen-
kapitalinstrumente vollig atypische Festvergiitung gepaart mit einem unverstidndlichen Re-
chenfehler bei der Beriicksichtigung des Refinanzierungsnachteils. Allein auf diesem Rechen-
fehler zulasten der Landesbanken beruhte rund die Halfte der verhéngten zurlickzuzahlenden
Beihilfen von insgesamt iiber 3 Mrd. € zuziiglich Zinsen. Bei der Gewéhrtragerhaftung und
Anstaltslast musste die EU-Kommission den Vorwurf der Beihilfe nicht nachweisen, da die
deutsche Regierung deren Abschaffung gegen Gewihrung mehrjihriger Ubergangsfristen. an-
bot, Die EU-Kommission stimmte dem zu und genehmigte eine Ubergangsfrist von vier Jah-
ren. Damit wurde allerdings die Basis fiir einen neuen Krisenherd gelegt. Mehrere Landes-
banken nutzten die Mdglichkeit zu umfangreichen Passivvorgriffen und investierten die auf-
genommenen Mittel in damals als hochattraktiv angesehene amerikanische Verbriefungspa-
piere mit Rating-Bestnoten. Diese erwiesen sich in der Finanzkrise allerdings als toxisch und
allenfalls von geringem Wert. Mehrere Landesbanken waren dadurch stark angeschlagen. Fiir
die WestLB verfiigte die EU-Kommission die Abwicklung. Ahnliches droht der HSH Nord-
bank Anfang 2018, falls sich kein Kdufer findet. Durch die Verwerfungen im Zuge der Fi-
nanzkrise wurden die beiden groen Immobilien- und Staatsfinanzierer Hypo Real Estate und
Eurohypo ebenfalls abgewickelt. Die ambitionierten Pldne des DSGV, die LB Berlin als Nuk-
leus fiir eine zentrale Landesbank zu entwickeln, schlugen fehl, und die LB Berlin wurde zur

Sparkasse Berlin zuriickgebaut.
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Durch diese starken Verdnderungen am deutschen Bankenmarkt haben sich die Finanzie-
rungsbedingungen fiir den wachstumsstarken oberen Mittelstand merklich verschlechtert. Da
sie auf Kreditfinanzierungen angewiesen sind und zur Risikostreuung mehrere Bankverbin-
dungen bendtigen, haben sich ihre Wahlmdglichkeiten fiir die Bankverbindungen mit ausrei-
chender Platzierungskraft merklich verkleinert. Es verblieben vornehmlich die Commerzbank
mit ihrer Ausrichtung auf das Commercial Banking sowie die vier Landesbanken LBBW,
BayernLB, NordLB sowie die Helaba. Die DZ spielte bisher bei der Finanzierung des oberen

Mittelstandes kaum eine Rolle.
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5. Europiische Bankenmiirkte zwischen Konsolidierung und Konzentration

Schon in der Friihphase der Liberalisierung, Deregulierung und Globalisierung haben die ver-
schiedenen europdischen Linder die Rahmenbedingungen fiir ihre Banken und Finanzinstitute
deutlich verindert.>*® So wurde in Frankreich mit dem Bankgesetz von 1984 das zuvor gel-
tende Prinzip der Spezialisierung aufgegeben und ging einheitlich von Kreditinstituten (Etab-
lissements du Credit) aus. In Italien wurden durch das Amato-Gesetz und spiter durch das
Caimpi-Gesetz die Sparkassen zunéchst in Stiftungen umgewandelt und privatisiert. Vor al-
lem aber wurden die in der IRI Holding*” gehaltenen groBen Staatsbanken Anfang der 1990er
Jahre privatisiert. Auch in Spanien wurden viele Regulierungen fiir den Bankenmarkt aufge-
hoben, dabei spielte der Beitritt Spaniens zur Europdischen Union eine wichtige Rolle. Das
Regionalprinzip der Sparkassen wurde aufgehoben und sie konnten dieselben Bankgeschifte
betreiben wie andere Kreditinstitute. In GroBbritannien wurden die Bankstrukturen mit dem
Banking Act von 1987 und dem Building Societies Act von 1986 neu geordnet. Die Building
Societies (vormals etwa vergleichbar den deutschen Bausparkassen) hatten die Moglichkeit,
eine Vollbanklizenz zu erwerben. Davon machten vor allem die gro3en Institute Gebrauch.
Die Folge all dieser Deregulierungen waren iiber Jahre zahlreiche Ubernahmen und Fusionen.
Schon Mitte der 2000er Jahre wurden die grof3en nationalen Bankenmaérkte in Europa von drei
allenfalls finf GroBBbanken dominiert, deren Konzernbilanzsumme zusammen betrug bis zu

fast 90% des Geschéiftsvolumens ihrer Heimatmaérkte.

In den 1990er Jahren tibernahmen in Frankreich die BNP die Banque Paribas, die Credit Ag-
ricole die Banque Indosuez sowie die Credit Lyonnais und die Société Générale, die Credit
du Nord. Erst 2008 fusionierten die genossenschaftliche Banque Populaire mit der Caisse d"E-
pargne (franzdsische Sparkassen) zur BPCE. Diese vier Banken wiesen 2016 jede eine Bi-
lanzsumme von weit mehr als einer Billion Euro aus. Die Genossenschafts- und Sparkassen-
verbiinde wurden in der Credit Agricole, der BPCE sowie der etwas kleineren Credit Mutuel

(775 Mrd. €) als Konzern gesteuert. Thre zentrale Gestaltungsmacht. war im franzosischen

536 Eine detaillierte Darstellung iiber die Strukturverdnderungen der europdischen Banken bis in die spéten
1990er Jahre liefert Klein (2010), a.a.0.; zudem verdffentlicht der DSGV regelmiflig Analysen {iber Sparkas-
sen in den verschiedenen europdischen Léndern und erldutert dabei auch die gesamten Bankstrukturen und —
entwicklungen, z.B. Sparkassen International: Die Sparkassenorganisation in Frankreich, 23.06.2017

337 IRI = Istituto per la Ricostruzione Industriale, von der faschistischen Regierung 1933 gegriindete staatliche
Holding
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Markt damit weit stirker als die der deutschen Verbiinde mit einer Bilanzsumme 2016 von

zusammen rund 3,5 Billionen Euro.

Tabelle 17: Fiihrende Banken in Deutschland und der iibrigen EU

Fiihrende Banken in Deutschland und der iibrigen EU
Bilanzsumme Jahresiiberschuss
vor Steuern
2007 2016 2016/ 07 2007 -15 2016
30.12.
Mrd. € in % Mio. €
Deutschland
Deutsche Bank 1.925 1.591 -17,4 16.864 -810
Commerzbank 1.117 480 -57,0 -1.011 643
Dz " 520 509 2,0 12.674 2.197
HVB 422 302 -28,4 12.667 297
LBBW 443 244 -45,1 -1.916 142
BayernLB 416 212 -49,0 -6.249 708
HSH Nordbank 205 84 -58,8 -3.762 121
NordLB 202 175 -13,3 2.633 -1.865
Helaba 174 165 -5,0 3.843 549
Europa
BNP Paribas F 1.694 2.077 22,6 78.661 11.210
Crédit Agricole F 1.541 1.723 11,8 78.661 7.754
Société Générale F 1.072 1.382 29,0 31.620 6.307
BPCE " F 1.009 1.235 224 28.105 6.370
Unicredit | 1.022 860 -15,9 1.627 -10.615
Intesa Sanpaolo " I 573 725 26,6 14.258 4.203
Santander E 913 1.339 46,7 89.069 11.289
BBVA E 502 732 45,9 43.841 6.392
La Caixa E 248 348 40,0 8.930 1.538
Royal Bank of Scotland UK 2.554 933 -63,5 -64.305 -4.981
Barclays UK 1.703 1.417 -16,8 52.852 4.663
HSBC UK 1.616 2.253 39,4 123.800 6.425
Lloyds " UK 1.384 955 -31,0 2.569 5.172
ING NL 1.313 845 -35,6 38.100 3.090
Rabobank NL 570 663 16,1 23.511 2.718
Danske Bank DK 449 469 4,4 10.905 3.406
Nordea S 389 616 58,2 34.590 4.625
Quelle: Finanzberichte ') 2007 Summe der Vorgéngerinstitute

In Italien bildeten sich nur zwei Grof8banken heraus, die Unicredit sowie die Intesa Sanpaolo,
die erst 2007 in dieser Formation entstand. Beide Banken haben starke Aktivititen in Osteu-
ropa, die Unicredit zudem in Deutschland und Osterreich. Sie mussten beide nach der Finanz-
krise hohe Goodwill Abschreibungen auf ihre iibernommenen Bankbeteiligungen vornehmen.
Gleichzeitig litten sie unter der schwierigen Wirtschaftslage in Italien und mussten hohe Ab-
schreibungen auf notleidende Kredite vornehmen. Dabei schnitt die Intesa Sanpaolo weit bes-
ser ab als die Unicredit. Die drittgrof3te Bank war 2016 die Banca Monte dei Paschi di Siena

(MPS) mit einer Bilanzsumme von 153 Mrd. €. Sie war iiber Jahre verlusttrachtig, nach der
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erfolgten Rekapitalisierung erwartete sie Mitte 2017 in ihrem Strategieplan ab 2019 wieder
solide Gewinne (vgl. Tabelle 17).338

In Spanien entwickelten sich Santander und BBV A zu den mit Abstand fithrenden GroBban-
ken. Beide Banken sind stark international diversifiziert. Sie bauten umfangreiche Aktivititen
in Lateinamerika und den USA auf. In Europa sind die Schwerpunkte neben dem Heimatmarkt
unterschiedlich. Santander erwarb vor und wéhrend der Finanzkrise mehrere ehemalige Buil-
ding Societies in GrofBbritannien und engagierte sich auch in Polen. BBVA baute einen
Schwerpunkt in der Tiirkei auf. Neben den beiden Gro3banken spielten in Spanien lange Zeit
Sparkassen (Cajas) eine gro3e Rolle. Die groBite Sparkasse La Caixa wies 2016 eine Bilanz-
summe von 348 Mrd. € aus. Seit Ende der 1990er Jahre erlebte Spanien einen fast beispiello-
sen Bauboom. Von der Regierung stark gefordert, entstanden viele Neubaugebiete.’* Bis zu
threm Hohepunkt im Herbst 2007 stiegen die Hauspreise innerhalb von zehn Jahre um
135%.3*° Bei der Finanzierung hatten sich die Sparkassen sehr stark engagiert. Als der Bau-
boom platzte und die Preise stark sanken, wurden viele Kredite notleidend und die Sparkassen
erlitten hohe Verluste. Es kam zu einer Reihe von Ubernahmen und Zwangsfusionen. Aus der
Fusion von sieben Sparkassen entstand die viertgrofite spanische Bank Bankia mit einer Bi-
lanzsumme in 2016 von 190 Mrd. €. Wihrend die beiden Grofbanken aufgrund ihrer breiten
Diversifikation die heimische Immobilienkrise gut verkrafteten, konnte der Sparkassensektor
nur durch die Auslagerung vieler notleidender Kredite in eine staatliche ,,Bad Bank* stabili-

siert werden.>*!

In GroBbritannien entwickelte sich ein recht erstaunlicher Ubernahmeprozess. Die beiden
kleinen schottischen Banken Royal Bank of Scotland (RBS) und Bank of Scotland (BOS)
fithlten sich schon in den 1980er Jahren von Ubernahmen durch englische Banken bedroht.
Sie antwortete mit einer aggressiven Expansionspolitik in England, zumal der schottische Hei-
matmarkt recht klein war. Dabei wurde ,,high leverage a long-standing strategy.*>*?> Beide

schottischen Banken versuchten Ende der 1990er Jahre National Westminster (Natwest) zu

338 MPS: 2017 -- 2021 Restructuring Plan, 05.07.2017

3% Vgl. Gurk, C. Im Land der leeren Hauser, Zeit Online, 16.05.2013

540 BIZ: Long series on nominal residential property price, http.//www.bis.org/statis-
tics/pp_long. htm?m=6%7C288%7C595, abgerufen am 01.08.2017

41 Vgl. Banco de Espaia: Restructuring of Spanish savings banks, 29.06.2010

%2 0.V: Scots on the rocks, The Economist, 25.02.2010
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Tabelle 18: Grofifusionen von Banken in Grof3ibritannien

GroRfusionen von Banken in GroBbritannien
1997 2002 2007 2012 2016

Bilanzsumme in Mrd. Britische Pfund

Royal Bank of Scotland (RBS) 73 412 1.841 1.312 799
Natwest 185
ABN Amro " 752

Bank of Scotland (BOS) / (HBOS) 2 47 355 644
Halifax 123

Lloyds 158 253 353 934 818
HBOS 644

Veranderungen in %

2002 /97 2007/02 2012/07 2016/12

RBS 467 347 -29 -39
BOS / HBOS 651 81
Lloyds 60 40 164 -12

Quelle: Finanzberichte ') € umgerechnetg in £ 2 Halifax Bank of Scotland

iibernehmen, obwohl diese Bank eine Bilanzsumme hatte, die die der RBS um das Einein-
halbfache oder der BOS gar um das Vierfache iibertraf. RBS setzte sich durch und iibernahm
1999 Natwest. BOS iibernahm zwei Jahre spiter die zweieinhalbmal groBBere Building Society
Halifax und firmierte danach unter HBOS (vgl. Tabelle 18). Da sie ihre Strategien als sehr
erfolgreich wahrnahmen, fiihrten sie ihre aggressive Expansionspolitik weiter fort, die RBS
auch sehr stark im Ausland. Voéllig tiberschétzte sich die RBS, als sie mit einer duflerst gerin-
gen Kapitaldecke 2007 kurz vor Ausbruch der Finanzkrise die niederlindische ABN AMRO
zusammen mit der belgischen Fortis und der spanischen Santander als Konsortialfiihrer {iber-
nahm. Santander wollte dann die brasilianischen und italienischen Aktivititen von ABN
AMRO iibernehmen, Fortis die belgischen und niederlindischen. Mit dieser Ubernahme
wurde die RBS zur grofiten Bank der Welt mit einer Bilanzsumme 2008 von 2.402 Mrd. £
(3.333 Mrd. €). Im selben Jahr verbuchte sie einen Verlust von 37 Mrd. £ (50 Mrd. €). Sie
iberlebte nur, da der Staat sie mit 45,5 Mrd. £ rekapitalisierte und damit 70% des Aktienka-
pitals hielt.>** Zwar sank die Bilanzsumme bis auf 932 Mrd. € in 2016, die RBS erlitt aber seit
der Finanzkrise anhaltend hohe Verluste. Keine andere weiter bestehende Bank in Europa
erreichte auch nur anndhernd so schlechte Ergebnisse, weder vom Ausmal her noch so dau-
erhaft. Fortis ging durch diese Transaktion unter, Teile wurden von der BNP Paribas {iber-
nommen. Santander arrondierte seine lateinamerikanischen Aktivitdten schadlos. Bei den

Auflagen fiir die erhaltenen Beihilfen griff die Wettbewerbsbehorde der EU offenbar nicht so

343 Vgl. zu den Details des Niedergangs der RBS, Financial Services Authority (FSA): The failure of the Royal
Bank of Scotland, December 2011
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hart durch wie bei den deutschen Landesbanken.’** Die ebenfalls aggressiv expandierende
HBOS brach in der Finanzkrise zusammen und erlitt 2008 einen Vorsteuerverlust von fast 11
Mrd. £ (knapp 14 Mrd. €). Die britische Regierung bat die noch Gewinne ausweisende Lloyds
Group, HBOS zu iibernehmen und wandte rund 20,3 Mrd. £ auf, um rund 43% des Kapitals
der fusionierten Gruppe zu iibernehmen. Lloyds sanierte die fusionierte Bank, erlitt nur zwei
Jahre lang Verluste und erzielte danach wieder spiirbar steigende Gewinne. Im Mai 2017 wa-
ren alle Staatsanteile verkauft und die britische Regierung erloste einschlieBlich Dividenden

insgesamt mit 21,6 Mrd. £ mehr als sie investiert hatte,**°

eher ungewdhnlich in Europa. Die
beiden fiihrenden britischen, stark international diversifizierten Banken, HSBC und Barclays,
waren zwar auch von der Finanzkrise stark betroffen, konnten dies aber ohne Verluste ver-

kraften.

In den kleinen Léndern der EU ist die Dominanz der GroBBbanken noch viel ausgeprigter. Die
ING ist die mit Abstand grofite Bank in den Benelux-Landern mit einer Bilanzsumme von
845 Mrd. € in 2016. Vor der Finanzkrise lag diese sogar noch um die Hélfte hoher. Damals
war sie ein klassisches Allfinanz-Institut. Aufgrund der erheblichen Probleme wéhrend der
Finanzkrise und den umfanglichen staatlichen Hilfen trennte die ING sich weitgehend von
ihren Versicherungsaktivititen. Sie ist in ganz Europa stark vertreten bis hin zur Tiirkei, aber
auch in Australien.’*® Die zweitgroBte Bank der Niederlande ist die genossenschaftliche
Rabobank mit einer Bilanzsumme von 663 Mrd. €. Sie ist weltweit prasent und Spezialist fiir
Landwirtschafts- und Nahrungsmittelfinanzierungen.**” Die dénische Dansk Bank gehdrt mit
zu den fithrenden Kreditinstituten in Europa mit einer Bilanzsumme von 469 Mrd. € im Jahr
2016. Alle groBen skandinavischen Lander gehoren zu ihren Kernmaérkten, sie ist aber auch
in einer Reihe anderer Linder international vertreten.’*® Die schwedische Nordea entstand
2001 aus der Fusion von vier Banken in Skandinavien. Die bedeutendste war Nordbanken in
Schweden, die mit Staatshilfen in der schwedischen Banken- und Immobilienkrise Anfang

der 1990er Jahre gerettet worden war. Nordea versteht sich als Marktfiithrer im Retail und

34 Vgl. EU-Commission: State aid SA.38304 (2014/N) — United Kingdom, Amendment to the restructuring
plan of Royal Bank of Scotland C(2014) 2349 final, 09.04.2014

545 0.V.: The British government sells is last shares in Lloyds bank, The Economist, 20.05.2017

346 Vgl. ING: Full Year 2016 Results, Prisentation Amsterdam, 02.02.2017

547 Vgl. Rabobank: Geschiftsbericht 2016, Investor Presentation 2016 results, 21.03.2017

348 Vgl. Dansk Bank: About us, https://danskebank.com/about-us , https://danskebank.com/about-us, abgerufen
am 31.08.2017
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Wholesale Banking in Nordeuropa einschlielich der Baltischen Staaten. Die Bank ist sehr

wettbewerbsstark aufgestellt und wies 2016 eine Bilanzsumme von 616 Mrd. € aus.>*

Mit Ausnahme von Deutschland bildeten sich seit den 1990er Jahren auf vielen européischen
Binnenmarkten Oligopole von wenigen Grof3banken heraus, die ihre Heimatmérkte dominie-
ren. Durch die Finanzkrise bekam die Entwicklung zusétzlichen Schub. Nach der vollstdandi-
gen Aufgabe des Trennbankensystems zur Jahrtausendwende war dies auch in den USA zu
beobachten. Die Bewertung dieser Prozesse, ob es sich um eine effizienzsteigernde Konsoli-
dierungen handelte oder den Wettbewerb beeintrachtigende Konzentrationen von Marktmacht
darstellte, ist stark umstritten. Zudem besteht keine Einigkeit darin, ob Bankenwettbewerb
und Stabilitdt des Finanzsystems ein Widerspruch sind. Gerade nach dem Desaster der Fi-
nanzkrise mit dem Phénomen ,,too big or too interconnected to fail* wéren fiir die Politik
wegweisende Diagnosen entscheidend gewesen. Die vielféltige Literatur zur Wettbewerbs-
okonomik oder zu Leitbildern der Wettbewerbspolitik™® halfen bei der Wirkungsanalyse
kaum, dhnlich wie zahlreiche empirische Analysen mit unterschiedlichsten theoretischen An-
satzen. wie sie die OECD auswertete. Auch ob eine zu lockere Regulierung zur Finanzkrise
beigetragen hat, blieb umstritten. So kam die OECD zu dem Schluss: ,,The relationship be-
tween concentration, competition and stability thus remains unclear*.>*! Die OECD verwies
allerdings darauf, dass bei vermuteten Wettbewerbsversto3en Kartellbehdrden in der Regel
Marktanteile und Konzentrationsmalle als Aufgriffskriterien nutzen, so z.B. Deutschland mit
§19 des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankungen (GWB). Wegen der besonderen Rolle
von Banken in Volkswirtschaften, den komplexen Marktstrukturen, asymmetrischen Informa-
tionen, der Ansteckungsgefahren liber den Interbankenmarkt, den hohen Markteintrittsbarrie-
ren und der spezifischen Regulierung wertete die OECD Konzentrationsmafle als ,,not a good

proxy for competition.*>>?

Die grof3en filhrenden Banken sind als Universalbanken sogenannte Vollsortimenter, d.h. sie
bieten alle wesentlichen Bankprodukte gleichermallen an. Auf der Nachfrageseite stehen

ihnen aber sehr unterschiedliche Kundengruppen gegeniiber. Im Retailgeschéft sind es vor

349 Vgl. Nordea: Geschéftsbericht 2016; Our History, https://www.nordea.com/en/about-nordea/who-we-
are/our-history/, abgerufen am 31.08.2017

330 Vgl. z.B. Knieps, G.: Wettbewerbsokonomie, dritte Auflage, Berlin, Heidelberg 2008; Bartling, H.: Leitbil-
der der Wettbewerbspolitik, Miinchen 1980

351 OECD: Competition, Concentration and Stability in the Banking Sector 2010, DAF/COMP (2010)9, S.14
52 Ebenda. S.9
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allem sehr viele private Haushalte sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU), die kaum
eigenstdndig eine nennenswerte Nachfragemacht entfalten konnen (polypolistische Kunden-
struktur). Sie konnen am ehesten liberhdhten Preisen und gegebenenfalls Angebotsbeschrin-
kungen ausgesetzt sein. Ganz anders auf dem Wholesalemarkt, dort stehen Gro3banken inter-
national operierende GroBunternehmen, institutionelle Investoren und Staaten gegeniiber.
Diese fragen vielfach Kapitalmarktprodukte nach und operieren bei ihren Finanzierungen
grenziiberschreitend. Sie fordern Banken aus verschiedenen Léndern zu Angeboten auf und
bewirken so einen intensiven Wettbewerb der Grof3banken untereinander. So sind die Kapi-
talmérkte international stark integriert, ganz im Gegensatz zu den Bankenmérkten in Europa,
auch wenn das neue Konstrukt der europdischen Bankenunion etwas anderes suggeriert.’™
Grenziiberschreitende Transaktionen finden nach den Datenerhebungen der EZB weder bei
Krediten noch bei Einlagen im Euroraum statt. Weniger als 1% der privaten Haushalte neh-
men Kredite in anderen Euro-Léndern auf, bei Einlagen sind die Quoten nur wenig hoher.
Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalunternehmen) greifen zwar stirker auf ausldndische
Banken zuriick, in der Regel liegen die Anteile aber merklich unter 10%. Bei kurzfristigen
Interbankkrediten sind die Verflechtungen zwar héher, zumeist hingt das aber wohl mit Zah-
lungsverkehrstransaktionen zusammen.>** Fiir die Banken sind somit ihre nationalen Heimat-
lander die jeweils relevanten Mérkte im Sinne von Wettbewerbsabgrenzungen. Die EZB er-
hebt auf der Basis der nationalen Bankenmérkte kontinuierlich Konzentrationskennziffern.
Ausgewiesen wird der Anteil der Bilanzsumme der fiinf gro3ten Banken (CR-5) an der aller
Banken der jeweiligen Lénder. Die Erhebungen finden auf Einzelinstitutsebene statt. Haben
die filhrenden Banken nennenswerte Bankentdchter im Inland so unterzeichnen die publizier-
ten Konzentrationskennziffern statistisch die Entwicklung. Dies gilt insbesondere fiir Frank-
reich, da dort die Verbiinde von Sparkassen und Kreditgenossenschaften als Konzerne orga-
nisiert sind. Ein Sonderfall bildet der Bankenmarkt in GroBbritannien. Aufgrund der speziel-
len Rolle der City of London als internationale Kapitalmarktdrehscheibe betreiben Banken
und Finanzinstitute aus einer grof3en Zahl von Landern Niederlassungen in Grof3britannien,
ohne auf dem lokalen Markt tétig zu sein. Auf sie entfallen nach Angaben der Bank of Eng-

land fast die Hilfte der Bilanzsumme von Banken in GroBbritannien.’> Bereinigt man die

533 Vgl. Européische Kommission: Updated version of first memo published on 15/04/2014 - Banking Union:
restoring financial stability in the Eurozone, Briissel, 24.11.2015

5% Vgl. Grafiken AG21-AG24 im Anhang

3% Vgl. Bank of England: Bankstats Tabelle B2.1 abrufbar unter http://www.bankofengland.co.uk/statis-
tics/Pages/bankstats/2017/jun.aspx
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publizierten Konzentrationsmalle um die Auslandsbanken, so ist die Konzentration in GroB3-

britannien mit Abstand am hochsten, wie die Grafik 36 zeigt.

Grafik 36: Bankenkonzentration in den grof3en EU-Lindern

Bankenkonzentration in den groRen EU-Landern
Anteil der 5 groBten Institue nach Bilanzsumme, CR-5 in %
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Quelle: EZB, Bank of England, eigene Berechnungen

Spitestens seit der Verdffentlichung des Cruickshank-Report im Mirz 2000°°¢ wurde der
mangelnde Wettbewerb im Retailbanking Grof3britanniens in verschiedensten Studien immer
wieder 6ffentlich beklagt. Aufgrund der hohen Angebotskonzentration mussten private Haus-
halte fiir ihre laufenden Konten hohe Gebiihren und Zinsen zahlen, der Wechsel der Bank war
lange Zeit schwierig, Haushalte mit geringen Einkommen hatten teilweise gar keinen Zugang
zu Finanzdienstleistungen. Kleine und mittlere Unternehmen (Small and medium enterprise,
SME) sahen sich dhnlichen Problemen gegeniiber. Der Economist beschrieb diesen man-
gelnden Wettbewerb drastischer: ,,For more than a decade competition regulators have fretted
that Britain’s banking oligopoly is ripping off customers, mainly by stinging them with high
fees for overdrafts or late payments“.>*” Trotz einiger Verbesserungen beklagte die Competi-
tion and Markets Authority (CMA) in ihrem Bericht iiber das Retailbanking 2016 weiterhin

den mangelnden Wettbewerb gegeniiber privaten Haushalten ebenso wie gegeniiber kleinen

5% Cruikshank, D.: Competition in UK Banking, A Report to the Chancellor of the Exchequer, Mirz 2000
357 0.V.: Cracking the oligopoly, The Economist, 14.09.2013
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und mittleren Unternehmen.>*® 2016 verdffentlichte die Bank of England eine Untersuchung
iiber die Entwicklung der Wettbewerbsintensitit von Banken mit Einlagengeschift in Grof3-
britannien.”>’ Neuartig an dieser Untersuchung war die breite regulatorische Datenbasis von
127 Banken fiir die Jahre 1989 bis 2013. Es wurden fiinf in der Literatur géngige Messansétze
getestet und zudem kombiniert. Alle einzeln genutzten Modellparameter belegten mehr oder
minder stark, eine sinkende Wettbewerbsintensitit bei zunehmender Konzentration. Bei der
Kombination der fiinf Modellansédtze miteinander, wurde das Ergebnis noch signifikanter.
Wihrend in den 1990er Jahren auf der Basis dieser Untersuchung noch ein intensiver Wett-
bewerb unter den Banken herrschte, dnderte sich dies mit der wachsenden Konzentration nach
der Jahrtausendwende. ,,Our results indicate that, along with increasing concentration, there
was an overall trend of increasing market power / falling competition intensity over the sample
from 1989-2013.°°%° Die Autoren betonten aber auch ,,the ability to earn supernormal profits
by these firms does not necessarily imply that competition is low in all markets in which these
firms supply products. Our results suggest that intense competition in some markets can co-
exist with an increasing ability of firms to extract market rents when operating across multiple
markets.*“*°! Die Erfahrungen auf dem Retailmarkt in GroBbritannien kénnen durchaus als
Beleg fiir die Gefahr schwindenden Wettbewerbs bei zunehmender Konzentration gewertet
werden. Gleichzeitig zeigten auch die Erfahrungen mit den aggressiv expandierenden briti-
schen Banken RBS und HBOS, dass die Aufsicht unzureichend war, wie die FSA selber kon-

statierte>®?

, und die beiden Banken mit gefahrlich hoher Hebelwirkung und somit sehr diinner
Kapitaldecke operierten. Aufgrund des hohen ,,Risikoappetits* brachen sie schlieBlich zusam-
men. Auffillig hohe kumulierte Gewinne iiber die zehn Jahre von 2007 bis 2016 generierten
die GroBBbanken gerade in den Landern, die eine hohere Konzentration aufwiesen (vgl. Tabelle
17). So konnten gerade hohe Gewinne und entsprechende Eigenkapitalrentabilititen weniger
ein Beleg fiir Effizienz sein, sondern vielmehr Folge mangelndem Wettbewerb sein. So halten

einige Wissenschaftler auch Finanzmarktstabilitit und Wettbewerb fiir einen Gegensatz.>%

338 CMA: Retailbanking market invetigation, Final Report, 09.09.2016

3% De-Ramon, S./Straughan, M.: Measuring competition in the UK deposit-taking sector, Bank of England
Staff Working Paper No. 631, Dezember 2016

360 Ebenda, S.30

361 Ebenda, S.31

562 FSA (2011), a.a.0., S. 10

563 Vgl. z.B. Beck, T.: Bank Competition and Financial Stability: Friends or Foes?, The World Bank Develop-
ment Research Group Finance and Private Sector Team June 2008; OECD (2010), a.a.O., S.17 ff
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6. Verschirfte Regulierung mit spiirbaren Nebenwirkungen

Um zu verhindern, dass kollabierende grofle Banken, irgendwann wieder gerettet werden
miissen, beschlossen die fithrenden westlichen Industrienationen auf den G20-Gipfeln in Lon-
don und Pittsburgh, international koordiniert, Finanzregulierung und -aufsicht erheblich zu
verschirfen.’** Diese MaBnahmen der Politik wurden im Rahmen des neu formierten Finan-
cial Stability Board (FSB)>® mit den Regeln von Basel III umgesetzt. Ziele waren vor allem
spiirbar hohere Eigenmittel, Senkung der Hebelmoglichkeiten, hohere Qualitdt des Eigenka-
pitals und der Verschuldungsinstrumente sowie Mindestanforderungen fiir die vorzuhaltende
Liquiditit. Mussten die Banken vor der Finanzkrise lediglich fiir 8% ihrer Risikoaktiva Fi-
genmittel vorhalten, sind ab 2019 einschlieBlich notwendiger Kapitalpuffer 13% als Mindest-
anforderungen vorgesehen.’®® Von den 30 global systemisch relevanten Banken (G-SIBs)
wird ab 2018 ein zusitzlicher Kapitalpuffer von bis zu 3,5% gefordert.’®” Aufgrund der ge-
stiegenen Anforderungen emittierten die Banken in den letzten Jahren neues Eigenkapital,
reduzierten vor allem aber auch sehr stark die Risikoaktiva und somit auch ihre Bilanzsum-
men. Lag die Kernkapitalquote (tierl) 2008 im Durchschnitt (Median) noch bei rund 8%
(Mindestanforderung 4%) betrug der Median 2015 bereits 15,6%.°°® Zwar sind die erhdhten
Eigenkapitalanforderungen zentraler Teil von Basel III, dariiber hinaus gibt es aber auch ein
breites Biindel anderer Regelungen. Wie bei umfangreichen Regulierungen erfahrungsgemal
nicht ungewo6hnlich, werden nicht nur die angestrebten Wirkungen erzielt. Vielmehr kénnen
sie auch spiirbare negative Nebenwirkungen verursachen. Dies gilt umso mehr, je ldnger die
neuen Regeln praktiziert werden, wie auch die Vizeprisidentin der EZB einrdumte.’®® Die
Liquidity Coverage Ratio (LCR), die seit 2015 einzuhalten ist, vor allem aber die Net Stable
Funding Ratio (NSFR), die ab 2018 gilt, schranken die Mdglichkeiten zur Fristentransforma-

tion der Banken spiirbar ein. Dies erhoht die Refinanzierungskosten. Kurzfristige Kredite wer-

364 5.V.: London Summit - Leaders’ Statement, 02.04.2009, Punkte 13-16; 0.V.: Leaders' Statement, the Pitts-
burgh Summit, 24/25.09.2009, Punkte 10-16

365 Vgl. http://www.fsb.org/what-we-do/

366 Vgl. z.B. Bundesministerium der Finanzen: Basel 111 — ein Meilenstein im Bankaufsichtsrecht, Monatsbe-
richt des BMF Oktober 2013, S.7-22

367 FSB: 2016 list of global systemically important banks (G-SIBs), 21.11.2016

368 ECB: Report on financial structures, October 2016, S.40

39 Lautenschliger, S.: Stabilitit und Wachstum im Euro-Raum - Wer spielt die Hauptrolle?, IEP Mittagsge-
spréch, 30.06.2017
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den beglinstigt, notwendige langfristige Finanzierungen von Unternehmensinvestitionen hin-
gegen benachteiligt.’’® Ahnlich wirkt nach Recherchen des VOB auch die komplexe Neube-
wertung von Kreditrisiken in einem dreistufigen Verfahren hinsichtlich ihrer Kreditver-
schlechterung nach IFRS 9 sowie die ab 2019 geltenden GroBkreditvorschriften. Bei linger-
fristigen Finanzierungen miissen Unternehmen dann wahrscheinlich héhere Margen zahlen.*”!
Mit der Wohnimmobilienrichtlinie knlipft die Kreditwiirdigkeitspriifung im Gegensatz zur
bisher gingigen Praxis, die Kreditvergabe neben dem laufenden Einkommen vorrangig an die
Sicherheit einer Immobilie durch Hypothek oder Grundschuld zu kniipfen, neuerdings daran,
ob der Kreditnehmer den Kredit innerhalb der Laufzeit zuriickzahlen kann.’”> Dadurch werden
bestimmte Kundengruppen wie etwa Senioren, junge Familien sowie Selbstindige diskrimi-
niert.>”* Da die Umsetzung in deutsches Recht besonders streng erfolgte, zeigten sich schon
erhebliche negative Folgen bei der Kreditvergabe.’”* Diesem Vorgehen fehlte eine stichhal-
tige Begriindung. Denn im Gegensatz zu einigen anderen européischen Landern mit Immobi-
lienblasen gab es in Deutschland bisher kaum leichtfertige Kreditvergaben, entsprechend

niedrig waren iiber Jahrzehnte die Ausfille.

Die Bestimmungen von Basel III werden regelméafig verfeinert, und Basel IV ist wohl bereits
projektiert. So soll darin die Nutzung interner Modelle fiir die Kalkulation der Risikoaktiva
eingeschriinkt werden.>”® Die umfangreichen Regulierungen im Rahmen von Basel III mdgen
die Finanzmarktstabilitét fordern, eine kostengiinstige Versorgung mit langfristigen Finanzie-

rungsmittel jenseits der Niedrigzinspolitik der EZB begiinstigen sie wahrscheinlich weniger.

Die Finanzkrise wurde in Europa verschirft durch die Staatsschuldenkrise. Zunéchst geriet
Griechenland in eine Schieflage, spiter war auch die Schuldenaufnahme groBer Lénder in
Stideuropa gefihrdet. So geriet die Eurozone 2012 selbst in Gefahr. Um die Wéhrungsunion
zu stabilisieren, flutete die EZB im Rahmen ihrer extrem lockeren Geldpolitik die Mérkte, Die
EU-Kommission flankierte die Krisenbekdmpfung mit Einrichtung neuer Kontrollinstitutio-

nen. Drei neue Aufsichtsbehorden wurden gegriindet, die European Banking Authority

570 Vgl. VOB: Langfristige Finanzierung, negative Effekte der Langfristfinanzierung, 21.10.2016, S.11ff.

371 Ebenda, S.13ff.

572 Vgl. Meyer, D.: Die Umsetzung der EU-Richtlinie iiber Wohnimmobilienkredite, Wirtschaftsdienst 2017/1,
S. 32-39

573 Ebenda S.35f.

574 Freiberger, H.: Die neue Immobilienkredit-Richtlinie hilft niemandem, Siiddeutsche Zeitung vom
18.05.2016

575 Vgl. VOB: Aktuelle Positionen zur Banken- und Finanzmarktregulierung, 3. Quartal 2017
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(EBA), die European Securities and Markets Authority (ESMA) sowie die European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority (EIOPA). Eine einheitliche Bankenaufsicht auf
der Basis eines ,,Single Rule Book* (Single Supervisory Mechanism) wurde bei der EZB an-
gesiedelt. Gleichzeitig wurde die Bankenunion geschaffen mit einem einheitlichen Abwick-
lungsprozedere fiir Banken (Directive on Bank Recovery and Resolution BRRD) sowie der
angestrebten europaweiten Einlagensicherung (European Deposit Insurance Scheme

EDIS).576

Im November 2014 {ibernahm die EZB die Bankenaufsicht fiir den Euroraum. Direkt wurden
von ihr 130 groBe Kreditinstitute und Finanzholdings iiberwacht, auf die rund 82% des Bi-
lanzvolumens aller Institute entfielen. Die kleineren Institute werden gemeinsam mit den na-
tionalen Aufsichtsbehorden kontrolliert. Im Vorfeld wurde die Qualitdt der Bankaktiva der
130 grof3en Institute gepriift und mit einem makrodkonomischen Stresstest kombiniert. Dabei
mussten zusétzliche Abschreibungen vorgenommen werden, die zu einer Reduktion der Ak-
tiva von 48 Mrd. € flihrten. Fiir 25 teilnehmende Banken reichte im Stresstest das harte Kern-
kapital (CET1) nicht, um Mindestanforderungen zu erfiillen, es fehlten insgesamt 25 Mrd. €.

Die Liicke musste innerhalb von neun Monaten geschlossen werden.>”’

Die Aufsicht der EZB basiert auf einem sehr detaillierten Regelwerk, dem Single Rule
Book.’"® EinschlieBlich der Durchfiihrungsverordnungen umfasst es tausende Seiten und wird
kontinuierlich erweitert. Gleichzeitig setzt die EZB-Aufsicht auf sehr umféngliche Datener-
hebungen. Dazu miissen Banken, unabhingig ob grof oder klein, kontinuierlich umfangreiche
Datensets iiber sehr viele Indikatoren liefern, Dazu miissen die Banken ihre IT stark aufriisten,
und dazu wurden hohe Aufwendungen zusitzlich notwendig. Hinzu kommen regelmiBige
Anfragen sowie Vor-Ort-Besuche. Beachtliche zusétzliche Berichtsanforderungen gehen vom
neu aufzubauenden Kreditregister, dem Analytical Credit Datasets aus. Ab einer Mindest-
grenze von 25.000 € sollen fiir jeden Bestandskredit 95 Attribute in 10 Tabellen gemeldet

werden.’” Nach Angaben der Borsenzeitung gehen Schitzungen davon aus, dass sich die

576 Vgl. EU-Kommission: Economic Review of the Financial Regulation Agenda Chapters 1 to 4, SWD(2014)
158 final, Briissel, 15.05.2014

577 EZB: Aggregate Report on the Comprehensive Assesment, sowie Comprehensive Assessment Final results
press conference, Oktober 2014

578 Vgl. EBA: http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook

57 Vgl. PWC: Analytical Credit Dataset - das granulare Kreditregister der EZB ab 2017/2018,
http://www.pwc.de/de/finanzdienstleistungen/banken/anacredit-das-granulare-kreditregister-der-ezb-ab-2017-
2018.html, abgerufen am 02.08.2017
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Kosten durch die Regulierung in den letzten Jahren in Deutschland verfiinffacht hatten. Sie
verweist dabei auch auf Berechnungen von McKinsey, wonach sich die Cost Income Ratio in
Deutschland durch die Aufsichtsanforderungen um 6 Prozentpunkte bezogen auf alle Banken
erhoht hitte.’®® Die Belastungen sind dabei fiir kleine Institute besonders hoch, da sie densel-

ben Meldepflichten unterliegen.*®!

Selbst die Bundesbank beschrieb dies als problematisch
und diagnostizierte, dass es der geltenden Regulierung an VerhédltnisméBigkeit fehle. Sie
machte deshalb den Vorschlag eines einfacheren separaten Regelwerkes, einer ,,Small Ban-
king Box* fiir kleinere nicht systemrelevanten Banken.®? Dies forderten auch Sparkassen und

Genossenschaftsbanken.>®?

Mit dem Uberpriifungs- und Uberwachungsprozess SREP bekam die Bankenaufsicht eine
neue Qualitdt. Statt regelgebundener Eingriffe in die Bank- und Risikosteuerung setzt die
EZB-Aufsicht zunehmend auf diskretiondre Vorgaben fiir einzelne Institute. Auf der Basis
von Peer-Vergleichen, Querschnitts- und Sektoranalysen strebt sie durch die Kombination
von quantitativen und qualitativen Elementen eine zukunftsgerichtete, ,,ganzheitliche Bewer-
tung der Leistungsfdhigkeit von Instituten unter Beriicksichtigung ihrer spezifischen Merk-

malecc584

an. Dabei spielt die Bewertung von Geschiftsmodellen und -strategien eine Schliis-
selrolle.’® Dies ist ein sehr anspruchsvoller Ansatz, zumal sich aus der Literatur {iber Ge-
schiftsmodelle und deren Wechselwirkungen mit Geschiftsstrategien kaum ein klares Bild
ergibt.*® Schon ldnger beunruhigten die EZB-Aufsicht die hohen Risiken in der Schiffsfinan-
zierung, und sie wollte ihnen mit Auflagen zur rascheren und umfanglicheren Wertberichti-
gungen entgegenwirken. Als Ausfluss des SREP-Ansatzes belegte sie 2016 alle Schiffsfinan-
zierer mit Anforderungen zu héherer Risikovorsorge sowie gleichzeitig einer stirkeren Kapi-

talunterlegung. Da die deutschen Institute auf diesen Gebiet tradiert stark engagiert waren,

traf es sie besonders hart. Die Bremer Landesbank tiberlebte diese Mafinahmen nicht, und die

580 Siekmann, T.: Aufsicht mit AugenmaB, Borsen-Zeitung vom 03.06.2016

581 Vgl. Hackethal, A./Inderst, R.: Auswirkungen der Regulatorik auf kleinere und mittlere Banken am Beispiel
der deutschen Genossenschaftsbanken, 30.09.2015; Paul, S./Lange, M: Abschitzung der kumulierten Effekte
von Finanzmarktregulierungen am Beispiel der deutschen Genossenschaftsbanken, November 2016

382 Deutsche Bundesbank: Der aufsichtliche Uberpriifungs- und Bewertungsprozess fiir kleinere Institute und
Uberlegungen zur Proportionalitit, Monatsbericht Oktober 2017, S.45-58; Dombret, A.: Auf dem Weg zu
mehr VerhdltnismaBigkeit in der Regulierung? Vorschlag fiir eine Small Banking Box, Vortrag bei der Strate-
gietagung des Rheinischen Sparkassen- und Giroverbands (RSGV), 29.08.2017

383 Schackmann-Fallis, K.-P. et al.: Differenzierte Regulierung - ein Plddoyer aus der Perspektive deutscher
Sparkassen, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 21/2016, S.1052-1055

584 EZB Bankenaufsicht: Broschiire zur SREP-Methodik des SSM, Ausgabe 2016, S.2

85 Ebenda, S.17f.

386 Paul/Lange (2016), a.a.0., S.23ff.
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NordLB traf es sogar so schwer, dass sie Notverkdufe von Beteiligungen erwog. Ob dies ein
angemessener Losungsweg flir das umfangreiche Problem notleidender Kredite (non-perfor-
ming loans = NPL) ist, erscheint zweifelhaft. Er hilft weder Branchen, die mit fundamentalen
Umbriichen kdmpfen, noch Lindern mit makrodkonomischen Wettbewerbsschwichen wie
etwa in Stideuropa. Die betroffenen Banken werden lediglich von der Abwicklung bedroht.
Fiir Ende 2016 schitzte die EZB-Aufsicht das Volumen notleidender Kredite (Loans and ad-
vances) auf knapp 890 Mrd. € bei einem Bestand von fast 14.300 Mrd. €.5%7 Der Bankenmarkt
in der Eurozone wird somit nicht nur {iberschattet durch das Problem ,,too big to fail“, sondern

seit der Finanzkrise geht es mehr um das Phinomen ,,too many to fail*.>%®

Hohe Bestdnde an notleidenden sind erfahrungsgemifB Ausfluss von Bankenkrisen wie etwa
in den USA, Japan, Schweden, Irland und Spanien. Dabei wurden verschiedene Losungsan-
sdtze erprobt. In der Bewertung der ergriffenen MaBBnahmen kristallisierte sich heraus, dass
,»a comprehensive strategy involving recapitalization is the most efficient and prompt way of
resolving a systemic crisis. Governmental assistance — often by creating a centralized agency
—is needed to resolve a systemic crisis, because of the potential for disruption to the nation’s
economy and of social unrest“.>¥ Um notleidende Kredite zu managen, wurden in der wis-
senschaftlichen Diskussion zur Losung der aktuellen Probleme verschiedenste Ansitze
vorgeschlagen ,,the foremost proposals of State supported vehicles like Asset Management
Companies, system-wide securitization schemes and other solutions to deal with the very large
backlog of European Non-Performing Loans (NPLs) brought forward by the main interna-
tional organizations and prominent scholars. Part of this backlog will be resolved through
market based solutions. But in many cases, because of the deadly mix between market failures
and banks' resolutions and recoveries, State supported schemes are also necessary*.>”® Selbst
die Fiihrung der EBA machte einen solchen Vorschlag.>! Allerdings wurde auch darauf ver-
wiesen, dass solche Losungen von ,,Bad Banks* dem Verbot von Staatsbeihilfen in der EU

sowie dem EU-Abwicklungsregime, der Bank Resolution and Recovery Directive (BRRD)

387 EZB- Aufsicht: ssm.supervisorybankingstatistics first quarter 2017 201707.en

38 Foders, F.: Dodd-Frank wird entschirft. Was soll Europa tun? Deregulieren oder wettbewerbsféhiger wer-
den?, Ifo-Schnelldienst 15/2017 vom 10.08.2017, S.15

5% Ayadi, R. et al.: Systemic Solutions to Systemic Crises. Dealing with NPLs in the Eurozone, in
European Economy 2017.1: Non-Performing Loans, Preliminary draft vom 27.6.2017, S. 147

5% Navaretti, G. et al.: Getting rid of NPLs in Europe, in European Economy, Non-Performing Loans, S.3

591 Enria, A. et al.: Completing the Repair of the EU Banking Sector - A Critical Review of an EU Asset Man-
agement Company, in European Economy, a.a.0. (2017 _1), S.51-62
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entgegenstehen.’? Solange hiervon nicht abgewichen wird, praktiziert die EZB-Aufsicht
wohl mit SREP Einzelfalllosungen mit der Folge, dass die geforderten schnellen Bereinigun-
gen der Bilanzen von NPLs von den Banken nicht geleistet werden konnen und sie in die
Abwicklung getrieben werden. Ohne staatliche Unterstiitzung konnen die Banken sehr hohe
Wertberichtigungen nur bei entsprechenden Ertrdgen verkraften. Die EZB-Aufsicht scheint
zudem mit ihrem ganzheitlichen Ansatz, die Geschéfts- und Risikopolitik der Banken formen
und vereinheitlichen zu wollen. Dies ginge weit iiber ihr Aufsichtsmandat hinaus. Die Apo-
theker- und Arztebank merkte dazu an: ,,Regulierung von Kreditinstituten ist wichtig, sie darf
aber nicht dazu fithren, dass individuelle Geschéfts- und Risikoprofile in eine vermeintlich
aufsichtlich gewiinschte Schablone gepresst werden. Die damit einhergehende prozyklische

Entwicklung ginge sonst zu Lasten der intendierten hoheren Finanzstabilitit.* >3

Das Abwicklungsregime BRRD trat 2016 in Kraft. Nicht mehr mit Steuermitteln sollten Ban-
ken gerettet oder abgewickelt werden, sondern im sogenannten Bail-in sollten Eigentiimer und
Gléaubiger zur Deckung von Verlusten nach Mallgabe einer Haftungskaskade ihre Anteile und
Forderungen teilweise oder ganz verlieren. Nur besicherte Forderungen bleiben verschont,

insbesondere Einlagen bis zu 100.000 €. Depositen sollen erst zuletzt herangezogen werden.

Obwohl das Regime noch nicht in Kraft war, wurde Bail-in erstmals in der Bankenkrise 2013
auf Zypern praktiziert. Kunden der Bank of Cyprus sowie der Laiki Bank, beide mit einer
Bilanzsumme von jeweils etwa 30 Mrd. € und einem hohen Anteil von Depositen auf der
Passivseite, wurden zu einer ,,Stabilitdtsabgabe® von 5,8 Mrd. € gezwungen. Viele Kunden,
vor allem auch kleine Unternehmen verloren 50% und mehr ihrer Forderungen an die Banken.
Nicht Auslidnder, die Zypern als Kapitaldrehscheibe nutzten, sondern Zyprer waren die Leid-
tragenden.’** Gerade bei kleineren Banken ist im Falle der Abwicklung die Gefahr groB, dass
zur Verlustabdeckung Einleger in nennenswertem Umfang herangezogen werden. So wies
z.B. die zu den Grof3sparkassen zdhlende Stadtsparkasse Miinchen bei einer Bilanzsumme

2016 von 17,6 Mrd. € und einem Eigenkapital von 1,2 Mrd. € Kundenverbindlichkeiten von

392 Avgouleas, E./Goodhart, C.: Utilizing AMCs to Tackle the Eurozone’s Legacy Non-Performing Loans, in
European Economy, a.a.0. (2017), S.83-94

393 Siekmann (2016), a.a.O.

3% Vgl. Bach, S.: Testfall Zypern: Bail-in und echte Vermdgensabgabe, Gastbeitrag DIW Berlin vom
26.03.2013
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14,8 Mrd. € aus, davon waren 10,1 Mrd. € tiglich fillig.’*> Die Einlagensicherung mit ein-
heitlich 100.000 € mag beim Bail-in Private groBtenteils absichern. Der Zahlungsverkehr von
Unternehmen ist hingegen in Gefahr. Schon Unternehmen mit mehr als 50 Beschiftigten ha-
ben monatliche Zahlungstransaktionen fiir Lohne und Betriebsmittel von weit mehr als
100.000 €. Besonders hoch sind die Salden binnen Monatsfrist beim Handel. Ende 2016 be-
trugen die Sichteinlagen von Unternehmen bei deutschen Banken nach Erhebungen der Bun-
desbank 518 Mrd. €. Sichteinlagen sind keineswegs Risikoengagements bei Banken, sondern
sie dienen vornehmlich dem Zahlungsverkehr. Ohne Zahlungsverkehr funktioniert eine

Marktwirtschaft jedenfalls nicht.

Mitte 2017 wurde fiir die Banco Popular Espaiiol die Feststellung ,,Failing or likely to fail*
nach dem europdischen Abwicklungsregime ausgesprochen. Sie wurde fiir einen Euro von
Santander iibernommen. Die Veneto Banca und die Banca Populare di Vicenza folgten, schie-
den aber nach nationalen Regeln aus dem Markt. Sie wurden von der grof3ten italienischen
Bank, der Intesa Sanpaolo, iibernommen. Der italienische Staat unterfiitterte diese Transak-
tion mit 5,2 Mrd. €, um den Bankbetrieb der insolventen Institute aufrechtzuerhalten und Kon-
toinhaber sowie erstrangig Glaubiger zu schiitzen.’*® Mit der vorbeugenden Rekapitalisierung
der Banca Monte die Paschi di Siena wurde ein Ausnahmefall angewendet; diese war aber
auch als einzige eine systemrelevante Bank.’*” Angesicht der sehr hohen Bestinde an notlei-
denden Kredite gerade in Siideuropa, war dies wohl erst der Anfang. Wihrend in wettbe-
werbsintensiven Branchen ineffiziente Anbieter durch neue innovative Unternehmen ver-
drangt werden, lassen allerdings die hohen Markteintrittsbarrieren seit langem keine neuen,

nennenswerten Banken entstehen.

Auf den meisten europdischen Bankenmirkten dominierten nach der Finanzkrise bereits Oli-
gopole. Die neuen europdischen Regeln im Rahmen der Bankenunion werden die Konzentra-

tion weiter vorantreiben. Die EZB-Aufsicht befiirwortet Fusionen, allerdings nur von wettbe-

595 Stadtsparkasse Miinchen: Geschéftsbericht 2016; dies soll lediglich die Relationen aufzeigen

5% 0.V.: Insolvente Banken sollen in Italien abgewickelt werden, Zeit Online vom 24.06.2017; Korkemeier,
T./Aloisi, S.: Kritik aus Deutschland an italienischer Banken-Abwicklung, Reuters vom 26.06.2017

597 Vgl. Dombret, A.: Failing or likely to fail? - Die europiische Bankenunion auf dem Priifstand, Rede an der
Hochschule der Deutschen Bundesbank am 21.08.2017
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werbsfahigen stabilen Banken und nicht von angeschlagenen. Paneuropéische Zusammen-
schliisse werden sogar als logische Konsequenz der Bankenunion gewertet.’*® Auch die Bun-
desbank rechnet in den nichsten Jahren bei kleineren und mittleren Kreditinstituten in
Deutschland mit weiter steigenden Fusionen im anhaltenden Niedrigzinsumfeld, wobei sie
einrdumt, dass nicht alle Fusionen erfolgreich sein werden.*® Die zunehmende Konzentration
stiarkt die Marktmacht der groBen Bankkonzerne, begiinstigt moglicherweise die Finanzmarkt-
stabilitét, geht aber wahrscheinlich zulasten von privaten Haushalten und kleinen Unterneh-
men, wie die Erfahrungen in Grofbritannien zeigen. Nicht nur bei Banken sondern in vielen
Wirtschaftszweigen wiéchst seit 30 Jahren die Verdichtung in den Industrieldndern. Neuere
Forschungsergebnisse iiber die Machtkonzentration von ,,Super-Firmen* deuten darauf hin,
die Konzentration sei schon so weit vorangeschritten, ,,dass sie den Wettbewerb schwécht,
der Wirtschaft schadet und die Gesellschaft in ernsthafte Schieflage bringt. Wenn der Kon-
kurrenzdruck schwindet, miissen dominante Firmen nicht mehr so innovativ sein wie friiher.
Sie konnen Gewinne horten, statt sie gleich wieder zu investieren, und schaffen deshalb auch

weniger Arbeitsplitze.*“°%

5% Maisch, M./Osman, Y: Interview mit Daniéle Nouy: Fusionen sind absolut notwendig, Handelsblatt vom
19.04.2017

5% Dombret, A.: Eingangsstatement auf der Pressekonferenz zur Vorstellung der Ergebnisse der Niedrigzins-
umfrage von Bundesbank und BaFin vom 30.08.2017

9 Hoffmann, C.: Die Super-Firmen, Siiddeutsche Zeitung vom 02./03.09.2017
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7. Ergebnisse und weitere Perspektiven

7.1 Besonderheiten des Bankenmarktes sowie der Unternehmensstruktur in Deutsch-

land

Ausgangspunkt der vorgelegten Untersuchung war die seit Anfang der 2000er Jahre immer
wieder vorgetragene fundamentale Kritik am deutschen Bankenmarkt. Von Wissenschaftlern,
grofen Institutionen und Politikern national wie international, wurden deutsche Banken als
ineffizient charakterisiert, da der Markt von Uberkapazititen sowie einer Vielzahl 6ffentlicher
Banken geprigt sei. Als Beleg wurde auf die im internationalen Vergleich deutlich geringere
Eigenkapitalrentabilitit verwiesen und als Losung Konsolidierung und Privatisierung vorge-
schlagen. Die dargelegten Argumente erwiesen sich bei genauer Priifung allerdings allenfalls

als bedingt tragfahig.

Eigenkapitalrentabilitdten sind wichtige Indikatoren fiir Investoren, Malstab fiir die Effizienz
von Banken jedoch nicht. Sie werden beeinflusst von der Wettbewerbsintensitit der jeweili-
gen Mirkte, der Risikobereitschaft sowie der Hebelung des Eigenkapitals. Gerade bei den
angelsichsischen Banken, die sehr hohe Renditen auswiesen, wurden die eingegangenen Ri-
siken maflos unterschitzt und in der Finanzkrise existenzbedrohend. Wie bei gewerblichen
Unternehmen géngige Praxis misst man die Leistungsfahigkeit an der Gesamtkapitalrentabi-
litat. Bei Banken wird dieser Indikator in der wissenschaftlichen Diskussion jedoch wenig
beachtet. Bei der Gesamtkapitalrentabilitét lassen sich bei deutschen Banken keine nennens-

werten Unterschiede zu den internationalen Wettbewerbern feststellen.

Zum Nachweis der angeblichen Uberkapazititen wurden Vergleiche zu Anzahl der Kreditin-
stitute, der Filialdichte, der Bilanzsumme je Beschéftigten sowie der Konzentrationsgrad mit
anderen europdischen Bankenmairkte aufgestellt. Sie ergaben aber keine signifikanten Belege,
was auch Sachverstindigenrat und IWF einrdumten. Eine Gegeniiberstellung mit der Leitoko-
nomie USA unterblieb allerdings zumeist. Dort war lange die Bankendichte weit hoher als in

Deutschland und die Konzentration spiirbar niedriger.

Die Uberlegenheit privater Losungsansitze, prigend auch fiir die Vorstellungen von EU-
Kommission und IWF, basiert im Wesentlichen auf den Thesen einerseits der Property Rights

Theory andererseits denen der Public Choice Theory. Letztere unterstellt, dass Politiker
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selbstsiichtig ihre Unterstiitzer mit Staatsgeldern begiinstigen, um wiedergewéhlt zu werden.
R.H. Schmidt hilt es fiir 6konomisch wenig iiberzeugend ,,generell davon auszugehen, dass
offentliche Banken notorisch ineffizient, korrupt und iiberpolitisiert sind, wie man es in ein-
flussreichen akademischen Publikationen amerikanischer Autoren (insbesondere La Porta u.a.

601 ynd deshalb Landesbanken und Sparkassen

im Journal of Finance 2002) nachlesen kann
pauschal die Wettbewerbsfahigkeit abzusprechen. Die Verfechter der Privatisierung 6ffentli-
cher Unternehmen lassen sich offenbar auch nicht irritieren von den vielfiltigen negativen
Erfahrungen mit Privatisierungen etwa in GrofBbritannien. Zudem scheinen die desastrosen
Ergebnisse privaten Handelns wihrend der Finanzkrise die pauschalen Uberlegenheitsvorstel-
lungen nicht zu erschiittern. Offentliche Unternehmen kénnen hohe Fiihrungskompetenz auf-
weisen und alle Kriterien guter Corporate Governance erfiillen, in der 6ffentlichen Wahrneh-
mung hilft dies anscheinend wenig. Nach der Einschitzung von Hutchinso konnten erneut
private amerikanische Unternehmen die Finanzstabilitit bedrohen. Die Bilanzen fiihrender
borsennotierten Unternehmen in den USA werden seit ldngerem einerseits durch {iberteuerte
Akquisitionen anderseits durch umfangreiche Riickkdufe eigener Aktien ausgehohlt. Beides
wird mit zusidtzliche Schulden finanziert, die aufgrund der duferst expansiven Geldpolitik nur
einen geringen Zinsaufwand verursachen. Aktien werden kiinstlich verknappt und die Kurse
in die Hohe getrieben. Durch die US-Steuerreform werden diese Entwicklungen noch ver-
stirkt. Dies wiirde zwar zunichst nur derart aktive Unternehmen in Schwierigkeiten bringen,

wachsendes Misstrauen gegeniiber weiteren grolen Unternehmen kdnnten aber negative Do-

minoeffekte auslosen.??

Branchen auf Basis lediglich eines zentralen Schliisselindikators zu bewerten, ist bei Sektor-
analysen ginzlich uniiblich. Vielmehr zeichnen sie sich in der Regel dadurch aus, dass Be-
wertungen und Schlussfolgerungen aus detaillierten Analysen der Angebots- und Nachfra-
gestrukturen und deren Entwicklungstrends abgeleitet werden. Analog zu Umsétzen bei ge-
werblichen Unternehmen spiegelt sich bei Banken der Markterfolg in den Bruttoertrdgen, d.h.
in Zins-, Provisions-, Handels- und sonstige Ertrdgen wider. Dies wiren die relevanten Indi-
katoren. Amtliche Daten der Zentralbanken sind dabei nur begrenzt hilfreich, da sie vornehm-

lich bilanzwirksame zinstragende Geschéfte abbilden. Auf die iibrigen Ertragskomponenten

601 Schmidt, R.H.: Passt das deutsche Dreisdulensystem in eine zunehmend harmonisierte Bankenstruktur fiir
Europa?, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, Heft 1/2018, S.36ff

02 Hutchinson, M.: Bérsenroulette mit Blue Chips, Handelsblatt vom 05.12.2017; H. Buchter: Versprochen,
gehalten, Die Zeit vom 18.01.2018, S.27
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entfallen in Deutschland etwa ein Drittel der gesamten Bruttoertriige,®* in anderen européi-
schen Lindern teilweise sogar spiirbar mehr.%** Eine Aufgliederung der Ertriige nach Produk-
ten fehlt ebenso wie nach Kundengruppen. Auf der Basis zusétzlicher Quellen wurde in der
vorliegenden Arbeit die Bedeutung der verschiedenen Bankprodukte und Kundengruppen de-

tailliert beleuchtet.

Die Angebotspaletten von Banken gleichen sich weitgehend, diese sind, wie Geschéftsbe-
richte zeigen, in der Regel sogenannte Vollsortimenter allerdings sind die Schwerpunkte von
Bank zu Bank sehr verschieden. Der Kredit in all seinen verschiedenen Auspriagungen ist das
mit Abstand bedeutendste Bankprodukt. Die meisten Kredite gemessen an den Bestinden

werden von privaten Haushalten nachgefragt,®®

vor allem fiir den Wohnungsbau. Auch Un-
ternehmen nehmen Kredite zu ihrer Finanzierung stark in Anspruch, da die meisten nicht ka-
pitalmarktfahig sind. Die Bedeutung der 6ffentlichen Hand bei Bankkrediten ist mit Aus-
nahme von Gemeinden eher gering. Beim Bankkredit fallen im Gegensatz zu anderen wirt-
schaftlichen Transaktionen Leistung und Gegenleistung zeitlich auseinander. Der Kredit wird
ausgezahlt, Zinszahlung und Tilgung erfolgen in der Zukunft. Darin liegt der Kern des Risikos
im Bankgeschéft, und es steigt mit der Laufzeit des Kredits. Die Kreditbeziechung wird dabei
von asymmetrischen Verteilung entscheidungsrelevanter Informationen zwischen Glaubiger
und Schuldner gepriagt. Um das Kreditrisiko unter Kontrolle zu behalten, betreiben Banken
kontinuierlich detaillierte Bonitédtsanalysen. Diese wurden tiber die Jahre verfeinert und mit
vielen statistischen Kennziffern unterlegt. Da diese Verfahren sehr aufwendig sind, wurden
sie in den Banken zunehmend zentralisiert. Externe Bonitdtsanalysen gibt es bestenfalls fiir
GroBunternehmen von Wertpapieranalysten oder von Ratingagenturen, deren Expertise sehr

teuer ist. Gerade in Krisenzeiten zeigte sich, dass die Bonititsstandards zuvor nicht streng

genug waren.

Neben dem Kredit kommt dem Zahlungsverkehr eine Schliisselrolle im Bankgeschift zu.
Ohne einen funktionsfdhigen unbaren Zahlungsverkehr wire eine hochentwickelte Volkswirt-

schaft mit ihrem bestéindigen Austausch von Waren und Dienstleistungen kaum vorstellbar.

693 im Durchschnitt 1999 - 2016 35%

604 Vgl. EZB: Report on financial structures, Chart 2.29 Operating income structure of euro area banking sec-
tors, Oktober 2016, S.40

605 Ende 2016 betrugen die Kreditbestéinde privater Haushalte 1.150 Mrd. €, von Unternehmen 946 Mrd. €, von
Selbstindigen 401 Mrd. € und der 6ffentlichen Hand 312 Mrd. €
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Allein in der EU-28 wurden 2015 276 Billionen Euro mittels 112 Milliarden Transaktionen
transferiert.®® Ein groBer Teil der Kundeneinlagen bei Banken wird fiir die Abwicklung des
Zahlungsverkehrs vorgehalten. So entfallen in Deutschland mehr als die Hélfte der Kunden-
einlagen auf Sichteinlagen.®” Gerade das laufende Konto dient Banken als strategischer ,, Tiir-

offner™ fiir viele weitere Bankprodukte.

Seit den 1990er Jahren gewann das Investmentbanking schnell an Bedeutung. Darunter ver-
steht man die Emission, den Vertrieb und Handel von Eigen- und Fremdkapitaltiteln, Devisen-
und Rohstoffkontrakten sowie den davon abgeleiteten Derivaten. Dabei wurde eine Vielzahl
neuer Produkte entwickelt, mit denen man Risiken und Laufzeiten aufspalten und neu biindeln
konnte. Insbesondere Unternehmen konnten so ihre Geschéfte besser absichern und ihren Fi-
nanzbedarf zielgenauer steuern. Mit diesen teilweise komplexen Instrumenten erzielten global
operierende Banken 2015 Bruttoertriige von iiber 200 Mrd. €.5°® Die Komplexitit dieser Pro-
dukte nahm bestindig zu, teilweise konnten sie von nur wenigen Experten beurteilt werden.
Mit der Vielfalt der angebotenen Instrumente wuchs damit aber auch die Intransparenz. Um
diese fiir Investoren vordergriindig zu begrenzen, brachten Ratingagenturen ihre Bewertungs-
kompetenz mit ihren einfach strukturierten Bewertungsskalen ein. Ihre bisherigen Analysefa-
higkeiten basierten auf langjdhrigen Kapitalmarkterfahrungen, unterfiittert durch umfangrei-
che statistische Zeitreihen. Mit der Bewertung der neuen komplexen Produkte betraten aber
auch sie Neuland, ohne nennenswerte historische Daten. Dennoch analysierten sie Tausende
komplexe Wertpapiere und statteten sie mit erstklassischen Benotungen aus. Die Ratingagen-
turen nutzten ihre bisher herausragende Reputation und verschleierten damit die wahren Risi-
ken dieser Wertpapiere, wie die amerikanische Untersuchungskommission FCIC feststellte.
Auch so war es moglich, dass Immobilienkredite an Personen mit sehr geringem Einkommen
(,,subprime*), erstklassig benotet wurden. Da die komplexen Wertpapiere vordergriindig ren-
ditestark waren, wurden sie intensiv gehandelt. Zudem luden sie zur Spekulation ein. Mit der
Finanzkrise wurden die tatsdchlichen Risiken offenbar, die Kurse der Wertpapiere brachen
massiv ein und die zuvor hoch attraktiven Anlagen wandelten sich zu toxischen Papieren bei

vielen Banken.

606 Vgl. Tabelle 2, S.23
97 Von den Kundeneinlagen in Héhe von 3.327 Mrd. € Ende 2016 entfielen 1.798 Mrd. € auf Sichteinlagen
608 Vgl. Tabelle 4, S.31
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Bei den Bankkunden lassen sich zwei gro3e Gruppen unterscheiden, auf der eine Seite das
Retailbanking auf der anderen Seiten das Bankgeschéft mit Unternehmen. Zu den potenziellen
Retailkunden zéhlen alle juristisch geschiftsfahigen Privatpersonen ab 16 Jahren. 2015 lebten
in Deutschland rund 70 Mio. Privatpersonen, die das 16. Lebensjahr vollendet hatten. Auf-
grund ihrer &hnlichen Nachfragestruktur werden im Retailbanking auch Gewerbetreibende er-
fasst. Dazu zéhlen vor allem Einzelgewerbetreibende, Selbststindige, Land- und Forstwirte,
Angehorige freier Berufe sowie Personengesellschaften. Dies sind rund 3,2 Millionen. Diese

Abgrenzung nutzen auch Bundesbank und EZB in ihren Finanzierungsrechnungen.

Kern des Unternehmenssektors in Deutschland sind alle Steuerpflichtigen, die Umsitze iiber
5 Mio. € jéhrlich erzielen. Dies waren 2015 rund 96.000 Unternehmen, die 4,9 Billionen €
umsetzten. Als ,,unterer Mittelstand lassen sich Unternehmen von 5-50 Mio. € Umsatz ab-
grenzen. Die Umsatzgrenze von 50 Mio. € ist fiir die EU das zentrale Abgrenzungskriterium
fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU). Der ,,untere* Mittelstand ist die klassische Fir-
menzielkundschaft von Sparkassen und Kreditgenossenschaften. Gemessen an den Umsétzen
entfallen auf den ,,unteren Mittelstand* lediglich rund 23% des so abgegrenzten Unterneh-
menssektors. Die tibrigen Umsétze werden zu fast gleichen Teilen vom ,,oberen* Mittelstand
mit Umsitzen zwischen 50 Mio. und 1 Mrd. € sowie den GroBunternehmen mit Erlosen iiber
1 Mrd. € erwirtschaftet. Die knapp 12.000 Unternehmen dieser beiden Kategorien erzielten
2015 rund 3,9 Billionen € Umsatz. Diese statistischen Umsatzabgrenzungen sind nicht trenn-
scharf; einerseits wandern Unternehmen aufgrund ihres Wachstums in eine andere Klasse,
andererseits wird der Mittelstandsbegriff zumeist mit familiengefiihrten Unternehmen ver-
kniipft. So gibt es eine Reihe Familienunternehmen mit Umsétzen deutlich iiber 1 Mrd. € wie
z.B. Claas (2015 3,8 Mrd. € Umsatz), Trumpf (2015/16 2,8 Mrd. €) oder Schmitz Cargobull
(2015/16 1,6 Mrd. €).5%° Die deutsche Unternehmensstruktur unterscheidet sich mit der groBen
Bedeutung des ,,oberen* Mittelstandes signifikant von der in anderen Lander. Dort stehen
einer liberschaubaren Anzahl von GroBunternehmen vor allem viele kleine Firmen gegeniiber.
Mittelgroe Unternehmen gibt es hingegen nur wenige. Der ,,obere* Mittelstand ist aufgrund
seiner Wettbewerbsstérke auf den Weltméarkten genauso dynamisch in ihrer Entwicklung wie
die GroBunternehmen. Thre realen Umsitze expandieren weit schneller als die Gesamtwirt-

schaft, die des inlandsorientierten ,,unteren* Mittelstandes jedoch spiirbar schwécher.

699 Vgl. Geschiftsberichte Class-Gruppe 2015, Trumpf Gruppe 2015/16, Schmitz Cargobull 2015/16
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Im Retailbanking bewegt sich das Bruttoertragsvolumen zwischen 60 und 70 Mrd. € bei rund
74 Mio. Kunden, wéhrend im Firmenkundengeschéft Bruttoertrage von etwa 20 - 25 Mrd. €
mit weniger als 100.000 Unternehmen erzielt werden. Wéhrend im Retailgeschift die Woh-
nungsbaufinanzierung dominiert, ist das Corporate Banking weit komplexer. Zudem steigt der
Bedarf an Finanzprodukten nach verschiedenen Studien mir der Umsatzgrofle um ein Vielfa-
ches. Daher sind grof3e Mittelstindler und GroBunternehmen wegen ihrer breit gefacherten
und hohen Nachfrage besonders interessant fiir Banken. Allerdings unterscheiden sich die
Nachfragstrukturen von groflen Mittelstdndlern und Grounternehmen stark. GroBunterneh-
men fragen in hohem Mafle Kapitalmarktprodukte nach und lassen sich Angebote von in- und
ausldndischen Kreditinstituten prasentieren. Der ,,obere* Mittelstand ist hingegen nicht kapi-
talmarktfahig, sowohl von den am Kapitalmarkt tiblichen Volumina her als auch von der von
institutionellen Anlegern geforderten Bonitét (investment grade). Wie in einer Modellrech-
nung dargelegt, benétigt der ,,obere* Mittelstand zu seiner Finanzierung kontinuierlich hohe
Kredite. Wollen groB3e Mittelstidndler nicht zu abhingig von einer Bank werden, verteilen sie
ihre Kreditnachfrage auf erfahrungsgemifl 3-5 Banken, mit denen sie als Kernbanken eng
zusammenarbeiten. Ein dhnlich gerichtetes Interesse haben die Banken, die kein Klumpenri-
siko anhdufen sondern ihr Risiko streuen wollen. Diese besondere Nachfragestruktur erfordert
somit mehrere groflere Banken, die vom Eigenkapital und der Bilanzsumme in der Lage sind,
Kredittranchen in hoherer zweistelliger Groenordnung auf die Biicher zu nehmen. Die Mit-
telstdndler honorieren dieses Engagement mit ihrer breiten Nachfrage nach weniger risikorei-
chen Bankprodukten. Lange Zeit konnten sie in Deutschland auf die privaten Grof8banken
sowie die Landesbanken zurilickgreifen. Seit der Finanzkrise haben sich das Bankangebot
stark verdichtet und die Auswahlmdglichkeiten unter verschiedenen Kreditinstituten spiirbar
verkleinert. Allerdings sind die groBBen Mittelstdndler sehr spezielle Kunden. Es sind hoch-
spezialisierte Unternehmen, haben ihren Hauptsitz oftmals abseits der Zentren und sind nicht
selten sogenannte ,,Hidden Champions®, Weltmarktfiihrer in Branchensparten. Bei ihnen sind
die Informationsasymmetrien hoch, und die Bonitit ist schwierig einzuschitzen, zumal Fami-
lienunternehmen mit Informationen tendenziell zuriickhaltend sind. Diese Problemwahrneh-

mung erhoht sich noch spiirbar, wenn sie auf Auslandsbanken zugehen.
Der deutsche Bankenmarkt unterscheidet sich von Strukturen in anderen Lindern vor allem

durch die Dominanz von zwei groflen Verbundsystemen, einerseits die Sparkassen und Lan-

desbanken andererseits die Kreditgenossenschaften und die DZ-Bank. Die Primérinstitute ent-
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wickelten sich relativ stetig und erwiesen sich in der Finanzkrise als Stabilitdtsanker. Die iib-
rigen Banken in Deutschland wiesen sowohl bei Bilanzsumme als auch den Gewinnen sehr
unterschiedliche Profile aus. Als wenig erfolgreich zeigten sich die privaten GrofSbanken. Dies
war aber nicht Folge des immer wieder beklagten, angeblich unfairen Wettbewerbs durch
Landesbanken noch des hohen Konkurrenzdrucks der Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken im Retailbanking, sondern war Ausfluss ihrer verfehlten strategischen Geschéftsausrich-
tungen. Die Deutsche Bank fokussierte ihre Geschiftsstrategie Ende der 1980er Jahre auf das
Investmentbanking und errang, unterfiittert durch Bankeniibernahmen, eine fithrende Markt-
position. Im Gegensatz zum selbst gesetzten Ziel einer Eigenkapitalrentabilitdt von 25% vor
Steuern erreichte die Bank nach der Neuausrichtung nur zweimal diese Marke, 1998 mit der
Verwertung des Flickvermdgens.®!® und in 2006 im Hohepunkt des Booms vor der Finanz-
krise. Vor dem Strategiewechsel lag die Eigenkapitalrentabilitit vor Steuern von 1970-89 im
Durchschnitt bei 24% und tibertraf die 25%-Marke mehrfach. Trotz dieser Ertragsstirke blie-
ben die Vorstinde der Deutschen Bank im Gegensatz zu ihren Nachfolgern bei ihrer Vergii-
tung zuriickhaltend und pflegten keine Bonuskultur. Nach der Finanzkrise war die Deutsche
Bank schwer angeschlagen. Sie nahm zwar kein ,,Staatsgeld” in Anspruch, Absicherungsge-
schéfte bei der grofiten amerikanischen Versicherungsgesellschaft in Hohe von fast 12 Mrd.
US-$ konnten allerdings nur bedient werden, da der amerikanische Staat mit rund 170 Mrd.
US-$ den Zusammenbruch der AIG verhinderte. Die Deutsche Bank war aber in tausenden
Rechtsstreitigkeiten wegen ihrer Geschiftspraktiken vor der Finanzkrise verstrickt. Strafen in
zweistelliger Milliardenh6he mussten beglichen werden. Das Rating der Bank fiel auf die un-
terste Stufe des Investment Grade, auch der Aktienkurs brach ein. Die Deutsche Bank setzt
weiterhin auf das Investmentbanking als Geschéftsschwerpunkt, eine nachhaltige Neuausrich-
tung ist allerdings nicht erkennbar. Die Bank ,,steckt seit Jahren in der personellen und strate-
gischen Sachgasse.“®!! Die Dresdner Bank setzte ebenfalls auf das Investmentbanking, hatte
aber nicht die Kapitalkraft, um sich im Markt entsprechend zu positionieren. Schon Anfang
der 2000er Jahre hatte sie mit erheblichen Verlusten zu kampfen und ging schlieBlich in der
Finanzkrise unter. Die Commerzbank verfolgte eine andere Geschiftsausrichtung. Immer
wieder von Ubernahmen bedroht, strebte sie an zu wachsen. Sie baute mit der Eurohypo ihre
Fithrungsposition im Pfandbriefmarkt aus. Uber Jahrzehnte beherrschten Pfandbriefbanken

den deutschen Rentenmarkt und zeichneten sich durch beste Bonitdten aus. Dies anderte sich

610 0,V.: Flick, Friedrich Karl: Der die Republik verkaufte, 06.10.2006
11 Bartz, T.: Lebensliigen Der Spiegel 3/2018, S.61
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schlagartig mit der Einfithrung des Euro und als Ausdruck des damit weiter grof3eren Euroka-
pitalmarktes. Bei der Staatsfinanzierung verloren die Pfandbriefbanken kontinuierlich Volu-
mina. Die Eurohypo versuchte dem durch eine Internationalisierungsstrategie zu begegnen,
dadurch erodierte allerdings die Bonitéit. Kurz vor dem Zusammenbruch von Lehman Brothers
verkiindete die Commerzbank die Ubernahme der Dresdner Bank von der Allianz. Nur durch
den Einschuss hoher 6ffentlicher Gelder konnte der Zusammenbruch der Commerzbank ver-
hindert werden. Die Commerzbank konzentrierte sich auf das klassische Retail- und Commer-
cial Banking vor allem in Deutschland, und die Eurohypo wurde abgewickelt. Zwar konnte
die Commerzbank stabilisiert werden, bewegt sich aber noch nicht auf festem Fundament. Die
Hypovereinsbank, hervorgegangen aus der Fusion der beiden tradierten Miinchener Kreditin-
stitute, Bayerische Hypotheken- und Wechselbank sowie der Bayerische Vereinsbank, hatte
von Anbeginn mit umfangreichen notleidenden Immobilienkrediten vor allem in Ostdeutsch-
land zu kdmpfen. Auch in den frithen 2000er Jahren waren weitere hohe Abschreibungen auf
Immobilienkredite notwendig und verursachten hohe Verluste. Der Aktienkurs brach massiv
ein, und die Bank wurde von der italienischen Unicredit iibernommen. Diese libernahm die
bedeutenden Bankbeteiligungen in Osteuropa, sog alle danach erzielten Gewinne ab und lies
sich auch noch Kapital {ibertragen. Die Hypovereinsbank verlor ihre Eigenstindigkeit und
wird aus Mailand gesteuert. Die kleineren privaten Kreditinstitute entwickelten sich weit bes-
ser als die privaten GroB3banken. Sie betrieben eine stetige Geschéaftspolitik und erwirtschaf-

teten selbst in der Finanzkrise noch weiter Gewinne.

Uber Jahre waren die Landesbanken gemessen an der Bilanzsumme die bedeutendste Ban-
kengruppe noch vor den Gro3banken. Besonders dominant waren die Landesbanken im Kre-
ditgeschéft mit Unternehmen. Bei Grofunternehmen hatten sie die privaten Grof8banken im
Wettbewerb erfolgreich zuriickgedrangt. Schon wegen ihres 6ffentlich rechtlichen Charakters
betrachtete die EU-Kommission die Landesbanken sehr skeptisch. Seit den frithen 1990er
Jahren befanden sich die Landesbanken nicht nur durch internationale Institutionen sondern
auch durch die Wissenschaft unter bestindigem Rechtfertigungszwang. Als die erste EU-Ban-
kenrichtlinie (Basel I) in Kraft trat, brachten mehrere Landesbanken Forderbanken oder -ver-
mogen als Sacheinlagen zur notwendigen Aufstockung des Eigenkapitals ein. Dafiir zahlten
sie nur geringe Vergilitungen, da ihnen keine liquiden Mittel zuflossen. Die Bankenaufsicht
genehmigte die Kapitalaufstockungen im Sinne der Eigenkapitalrichtlinie. Die privaten Ban-
ken, vertreten durch den BDB, beklagten sich in mehreren Anldufen bei der EU-Kommission

tiber die aus deren Sicht unfairen Wettbewerbsverzerrungen. SchlieBlich eréffnete die EU-

168



Kommission ein Beihilfeverfahren gegen die WestLB, der damals grofiten Landesbank mit
der hochsten Sacheinlage. Die WestLB wurde verurteilt zur Zahlung einer Festvergilitung von
13,5%, das entsprach nach damaligem deutschem Steuerrecht einer Verzinsung von 26% vor
Steuern. Insgesamt forderte die EU-Kommission 1999 808 Mio. € zuziiglich Zinsen ab 1992.
Eine Festvergiitung widerspricht dem Wesen eines Eigenkapitalinstruments und ein privater
Investor, den die EU-Kommission immer als Referenzmalstab heranzog, erwartet erfahrungs-
gemil lediglich Dividenden, vor allem aber Kurssteigerung der Unternehmensanteile. Die
WestLB klagte gegen die Entscheidung, und der EuGH erklarte die Vergiitungsansitze fiir
nichtig. Zermiirbt durch die langjdhrige Auseinandersetzung hatten sich die WestLB und der
BDB aber inzwischen auf einen Verzinsungssatz geeinigt. Diesen libernahm die EU-Kommis-
sion, sie brauchte damit ihre Beihilfeansitze nicht neu erarbeiten und begriinden. Kritisch war
aber die irritierende Beriicksichtigung des Liquiditétsnachteils, die vom EuGH nicht aus-
driicklich geriligt worden war. Um das zusétzliche Kapital zu nutzen, musste sich die WestLB
die notwendige Liquiditdt am Kapitalmarkt zum damaligen Zins beschaffen. Dies erkannte
die EU-Kommission auch an, kiirzte den Zinssatz allerdings um die damalige Unternehmens-
steuer von fast 50%. Dies war ein eklatanter Versto3 gegen mathematische Grundrechenarten,
denn der Gewinn als Saldo von Einnahmen und Ausgaben unterlag der Steuer, nicht aber
einzelne Komponenten. Dies beirrte die EU-Kommission jedoch nicht. Sie verhingte gegen
sechs Landesbanken die Auflage, Beihilfen in Héhe von rund 3 Mrd. € zuziiglich Zinsen zu-
riickzuzahlen. Das eigentliche Ziel der EU-Kommission bei der Auseinsetzung mit den Lan-
desbanken war die Abschaffung der Haftungsgarantien im Rahmen der Gewadhrtragerhaftung
und Anstaltslast. Die Eroffnung eines entsprechenden Beihilfeverfahrens kiindigte sie in ei-
nem Schreiben an die deutsche Regierung an. Diese reagierte umgehend, sagte die Abschaf-
fung der Haftungsgarantien zu, verlangte aber lange Ubergangsfristen. Die EU-Kommission
stimmte zu, und es wurde eine Ubergangsfrist von vier Jahren bis Ende 2005 vereinbart mit
einer Nachwirkungsfrist fiir bis dahin begebene Anleihen von 10 Jahren. Die Garantien fielen
damit endgiiltig erst 2015. Oftmals haben solche Ubergangsfristen, wie Erfahrung aus Verin-
derungen im Steuerrecht lehrt, negative Nebeneffekte. Einige Landesbanken nutzten diese
Ubergangsfrist zu umfiinglichen Passivvorgriffen (Front Loading). Sie investierten die aufge-
nommen Gelder in den USA in aus damaliger Sicht hoch rentierliche komplexe Wertpiere,
die sich in der Finanzkrise als ,,toxisch® erwiesen. Dadurch erlitten mehrere Landesbanken

schwere Verluste.
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Schon 2007 geriet die WestLB in den Sog der aufziehenden Finanzkrise und benétigte zur
Abfederung der Verluste Staatshilfen. Diese wurden als Umstrukturierungshilfen bei der EU-
Kommission beantragt. Sie wurden auch genehmigt mit der Auflage, die WestLB bis 2012 zu
verkaufen. Zur Bewiltigung der Folgen der Finanzmarktkrise war die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzmarktstabilisierung neu gegriindet worden. Diese ermoglichte, nicht strategische Assets
in eine Abwicklungsanstalt auszulagern. Fiir die auszulagernden Assets der WestLB wurde
die EAA gegriindet. Mit der ersten Ubertragung von ,,toxischen* Assets sollte der Fortbestand
einer stark verkleinerten Kernbank gewihrleistet werden. Die Nachhaltigkeit des Konzepts
war von einer Reihe von deutschen Institutionen gepriift und als stimmig nach deutschem
Recht testiert worden. Die EU-Kommission bemingelte die Bewertungen bei der Ubertragung
und konstatierte eine erneute Beihilfe in Hohe von 3,4 Mrd. €. Damit blieb nur noch die Ab-
wicklung. Offenbar wollte die EU-Kommission mit der WestLB ein Exempel statuieren. Mitte
2012 endete die Existenz der WestLB. Teile wurden an die Helaba iibertragen, weitere Assets
in die EAA verlagert und die Nachfolgegesellschaft Portigon gegriindet. Diese durfte kein
Bankgeschift mehr betreiben und kumulierte bis 2016 Verluste von 2,6 Mrd. €.

Die LBBW war 2015 bezogen auf die Bilanzsumme die groffte Landesbank. Sie iibernahm
die Landesbank Rheinland-Pfalz sowie die SachsenL.B. Schwerpunkt ihres Geschéfts ist das
Firmenkundengeschift, bei dem sie bundesweit agiert und stark aufgestellt ist. Mit der Lan-
desgirokasse sowie der BW-Bank ist die LBBW in Baden-Wiirttemberg im Retailbanking
prominent prisent. Sie weist unter den Landesbanken den hochsten Anteil der Bruttoertrige
im Retailbanking auf. Nach Vorgaben der EU-Kommission musste sie nach der Finanzkrise
ihr Bilanzvolumen stark zuriickfahren. Von 2008 bis 2015 sank die Bilanzsumme um 48%.
Noch leistet die LBBW Provisionen an das Land Baden-Wiirttemberg fiir Garantien fiir ein
Verbriefungsportfolio aus der Finanzkrise. Deren Volumen sinken aber kontinuierlich. Der
Schwerpunkt der BayernLB liegt ebenfalls im Corporate Banking. Die Retailaktivitdten sind
allerdings bescheiden. Nach Vorgaben der EU-Kommission musste die BayernLB ihr Ge-
schiftsmodell stark &ndern. Thre Engagements im Ausland mussten sie umfangreich zuriick-
fahren und die Bilanzsumme erheblich drosseln. Diese sank von 2008 bis 2016 um 50%. Zu-
dem wurde der BayernL.B auferlegt, 5 Mrd. € an das Land Bayern zurlickzuzahlen. Die Riick-
zahlung wurde im Juni 2017 abgeschlossen. Seitdem ist sie in ihrer Geschiftspolitik nicht
mehr beschrinkt. Bei der NordLB als drittgrofSter Landesbank hat das Firmenkundengeschift
eine deutlich geringere Bedeutung als bei LBBW und BayernLB. Im Retailgeschift ist sie mit

eigenen Sparkassen im Bereich Braunschweig prisent. Ihr Geschéftsschwerpunkt liegt in der
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Flugzeug- und Schiffsfinanzierung. Die zuvor stliirmisch expandierende Schiffsbranche er-
lebte mit der Finanzkrise einen volligen Trendumbruch. Seitdem pragen massiver Frachtra-
tenverfall und hohe Uberkapazititen die Entwicklung. Dies traf die NordLB hart. Da mit einer
raschen Besserung nicht zu rechnen war, erhohte sie die Wertberichtungen auf ihr Schiffsport-
folio und nahm jedes Jahr hohe Abschreibungen vor. So konnte sie mit den Marktverwerfun-
gen umgehen und dennoch noch Gewinne erwirtschaften. Im SREP-Verfahren verlangte die
EZB-Bankenaufsicht 2016 einen deutlich schnelleren Abbau der notleiden Schiffskredite von
allen Schiffsbanken, wie sie betonte nach einheitlicher Methodik. Die NordLB traf es aber
unvergleichbar hart. Sie musste ihre Risikovorsorge von 600 Mio. € auf rund 3 Mrd. € anheben
und geriet tief in die Verlustzone. Die Bremer Landesbank tiberlebte diese Auflagen nicht. Ob
solches Vorgehen der EZB-Bankenaufsicht der Finanzmarktstabilitit dient, erscheint hochst
zweifelhaft. Die Helaba betrieb {iber Jahre eine recht konservative Geschiftspolitik. Thre
Schwerpunkte liegen im Firmenkundengeschift, verstirkt durch die Ubernahme von Teilen
der WestLB, sowie der Immobilienfinanzierung national wie international. Durch die Uber-
nahmen der Frankfurter Sparkasse ist sie auch im Retailgeschift aktiv. Die Ertragsentwick-
lung war weit besser als die anderer Landesbanken. Verluste erlitt sie lediglich 2009, sie waren
aber gering. Noch weit stérker als die NordLB war die HSH Nordbank abhéngig von der
Schiffsfinanzierung. Sie konnte nur durch umfangreiche Garantien der Mehrheitseigentiimer,
den Landern Hamburg sowie Schleswig-Holstein, am Leben erhalten werden. Die sogenannte
Kernbank, in der die iiberlebensfdhigen Geschéftsaktivititen gebiindelt wurden, hatte 2016
nur noch ein Bilanzvolumen von 48 Mrd. €. 2013 ordnete die EU-Kommission an, dass die
Bank bis Ende Februar 2018 verkauft sein muss, ansonsten droht die Abwicklung. Mit der
Ubernahme der Landesbank Berlin durch den DSGV zu einem recht hohen Preis wollte man
den Zugriff einer Privatbank verhindern, hegte aber auch teilweise ambitionierte Pléne. Diese

erwiesen sich als Illusion, und die LB Berlin wurde zur Sparkasse Berlin zuriickgebaut.

Mit Ausnahme von Deutschland bildeten sich seit den 1990er Jahren auf vielen européischen
Binnenmaérkten Oligopole von wenigen Grof3banken heraus, die ihre Heimatmarkte dominie-
ren. Durch die Finanzkrise bekam die Entwicklung zusétzlichen Schub. Die Bewertung dieser
Prozesse, ob es sich um eine effizienzsteigernde Konsolidierungen handelte oder den Wettbe-
werb beeintrachtigende Konzentrationen von Marktmacht darstellte, ist stark umstritten. Zu-
dem besteht keine Einigkeit darin, ob Bankenwettbewerb und Stabilitédt des Finanzsystems ein

Widerspruch sind. Seit Anfang der 2000er Jahre hat die Bankenkonzentration in GroBbritan-
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nien stark zugenommen, sie ist die hochste innerhalb der EU-28. Spitestens seit der Verof-
fentlichung des Cruickshank-Reports im Marz 2000 wurde der mangelnde Wettbewerb im
Retailbanking Grof3britanniens von mehreren 6ffentlichen Institutionen und in verschiedens-
ten Studien immer wieder 6ffentlich beklagt. In einer 2016 von der Bank of England verof-
fentlichte Untersuchung auf Basis regulatorischer Daten ergab sich bei fiinf verschiedenen
Modellansitzen ein signifikanter Zusammenhang zwischen sinkender Wettbewerbsintensitét
und zunehmender Konzentration in Grof3britannien. Die Erfahrungen auf dem Retailmarkt in
GrofBbritannien konnen somit durchaus als Beleg fiir die Gefahr schwindenden Wettbewerbs
bei zunehmender Konzentration gewertet werden. Neben anderen Griinden mag auch die ge-
ringere Rentabilitdt deutscher Banken weniger Ausfluss mangelnder Effizienz als vielmehr

Ergebnis des ausgeprigten Wettbewerbs gerade im Retailbanking sein.

Um zu verhindern, dass kollabierende grofe Banken irgendwann wieder gerettet werden miis-
sen, beschlossen die fithrenden westlichen Industrienationen, international koordiniert Finanz-
regulierung und -aufsicht erheblich zu verschirfen. Umgesetzt wurde dies durch deutlich ho-
here Eigenkapitalanforderungen, Liquiditdtsvorschriften und Refinanzierungsregeln im Rah-
men von Basel III. Als die Staatsschuldenkrise die Stabilitit des Finanzsystem in der EU zu-
satzlich bedrohte, fiihrte die EU eine einheitliche Bankenaufsicht angesiedelt bei der EZB ein
sowie ein Abwicklungsregime im Rahmen der Bankenunion. Die Aufsicht der EZB basiert
auf einem sehr detaillierten Regelwerk und sehr umfinglichen Datenanforderungen. Die In-
formationsanforderungen der EZB-Aufsicht verursachen erhebliche Zusatzkosten und belas-
ten kleinere Banken besonders, da sie uneingeschriankt den gleichen Regeln unterliegen. Mit
dem Uberpriifungs- und Uberwachungsprozess SREP bekam die Bankenaufsicht eine neue
Qualitat. Statt regelgebundener Eingriffe in die Bank- und Risikosteuerung setzt die EZB-
Aufsicht zunehmend auf diskretiondre Vorgaben fiir einzelne Institute. 2016 forderte die EZB
von den schiffsfinanzierenden Banken im Rahmen des SREP hohe zusitzliche Abschreibun-
gen auf ihre Schiffsportfolien und verlangte dariiber hinaus Eigenkapitalaufstockungen. Be-
sonders stark waren deutsche Institute betroffen, eine Bank musste gar aufgeben. Ob man mit
solchem Vorgehen das Problem von durch Strukturumbriiche notleidend gewordenen Kredite
16st, oder die betroffenen Banken eventuell in die Insolvenz und Abwicklung treibt, erscheint
wenig iiberzeugend. Ahnliche Probleme gibt es mit notleidenden Krediten in Siideuropa, vor
allem in Italien, die durch makrodkonomische Wettbewerbsprobleme entstanden sind. Da die
notleidenden Kredite wegen ihres Umfangs die Finanzstabilitdt in der Eurozone bedrohen,

werden Losungsmoglichkeiten in der Wissenschaft breit diskutiert. Favorisiert werden dabei
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Modelle, notleidende Kredite in speziellen, vom Staat unterstiitzten Asset Management Ge-
sellschaften (,,Bad Banks*) zu biindeln. Dies wurde schon in verschiedenen Léndern erfolg-
reich erprobt. Die EZB-Aufsicht und die EU-Kommission scheinen aber Abschreibungsdruck
und Abwicklungen als Konigsweg zur Finanzstabilitit zu praferieren. Damit wird allerdings
die schon hohe Bankenkonzentration weiter forciert und der Wettbewerb zusétzlich ge-

schwacht.

7.2 Ungiinstige Perspektiven fiir den deutschen Bankenmarkt

Die mittelfristigen Aussichten fiir den deutschen Bankenmarkt sind auch Anfang 2018 nach
wie vor wenig vorteilhaft, ganz im Gegensatz zu den Bankenmirkten in den anderen europa-
ischen Landern. Dort dominieren ertragsstarke Megabanken. Gemessen am Durchschnitt der
Gewinne vor Steuern bezogen auf die Bilanzsumme von 2007-2015 erwirtschafteten die bes-
ten Banken in der EU zwischen 70 und fast 90 Basispunkte, so etwa die beiden spanischen
Institute Santander und BBV A sowie die britische HSBC und die schwedische Nordea. Die
tibrigen groflen europdischen Wettbewerber bewegen sich in einer Bandbreite von 30 und 40
Basispunkten. Nach erfolgreichem Abschluss der Sanierung der {ibernommenen HBOS
schloss auch die britische Llodys Group dorthin auf. Anhaltende Problemfille und die Aus-
nahme aufBerhalb Deutschlands sind die britische RBS sowie die italienische Unicredit (vgl.

Tabelle 19).

Die beiden fiihrenden deutschen Privatbanken waren hingegen anhaltend ertragsschwach und
in ihrer Marktposition keineswegs gefestigt. Die Deutsche Bank verdiente von 2007-2015 mit
11 Basispunkten nur einen Bruchteil ihrer europédischen Wettbewerber. Die umfangreiche Ka-
pitalerh6hung im Friihjahr 2017 konnte die Deutsche Bank nur durch das hohe Engagement
des Scheichtums Katar sowie des chinesischen Investors HNA erfolgreich platzieren, beide
zusammen hielten danach knapp 20% des Aktienkaptals.®'? Eine klare strategische Neuaus-
richtung blieb die Deutsche Bank bisher schuldig. Sie ist angeschlagen und musste auch 2017
zum dritten Mal hintereinander Verluste verbuchen. Die Deutsche Bank will sich weiterhin
vornehmlich im internationalen Kapitalmarkt engagieren und triftt dort auf potente internati-
onale Wettbewerber. Im Inland wird die Ausrichtung &hnlich sein und damit vor allem auf

Grofunternehmen als bedeutendste Kundengruppe abzielen. Die Commerzbank hatte sich

612 0.V.: HNA wird groBter Deutsche-Bank-Aktionér, NTV Wirtschaft vom 03.05.2017; 0.V.: EZB erwiigt Prii-
fung der beiden groBten Deutsche-Bank-Aktiondre, Manager Magazin vom 17.07.2017
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nach der Finanzkrise zwar stabilisiert, ist aber nach wie vor ertragsschwach Sie konzentriert
sich auf das Privat- und Firmenkundengeschaft und will ihre Flihrungsposition bei der Betreu-
ung von Unternehmen weiter ausbauen. Die HVB war zwar relativ ertragsstark, verlor aber
als Tochter der Unicredit zunehmend ihre Selbstidndigkeit. Zu deren Sanierung musste die
HVB nicht nur ihre Gewinne vollstindig an die Mutter libertragen, sondern auch Kapital ab-
treten. Damit fehlen ihr in den néchsten Jahren Gestaltungsmoglichkeiten, um Wachstumspo-
tenziale im Inland auszuschopfen. Die DZ generierte ihre solide Ertragskraft weniger aus dem
klassischen Metageschift fiir die Kreditgenossenschaften als aus der Vermdgensverwaltung,

dem Immobilien- und Versicherungsgeschift.®!?

Tabelle 19: Ertragslage fithrender Banken in Deutschland und der iibrigen EU

Ertragslage fithrender Banken in Deutschland und der tibrigen EU
Jahresiiberschuss Pretax Return on Assets
vor Steuern Jahresiberschuss vor Steuern
in Basisipunkten der Bilanzsumme
2007 - 15 2016 2017 2007 - 15 2016 20172
kumuliert 1.Hj. Durchschnitt 1.H;.
Mio. € Basispunkte
Deutschland
Deutsche Bank 16.864 -810 1.701 1 -5 22
Commerzbank " -1.011 643 292 2 13 -12
Dz " 12.674 2.197 939 32 43 37
HVB 12.667 297 933 43 10 63
LBBW -1.916 142 278 -7 6 22
BayernLB -6.249 708 426 -24 33 39
HSH Nordbank -3.762 121 173 -31 14 44
NordLB 2.633 -1.865 409 15 -107 48
Helaba 3.843 549 238 27 33 29
Europa
BNP Paribas F 78.661 11.210 6.215 45 54 58
Crédit Agricole F 78.661 7.754 5.350 33 45 61
Société Générale F 31.620 6.307 2.788 30 46 41
BPCE " F 28.105 6.370 2.888 29 52 47
Unicredit | 1.627 -10.615 1.948 2 -123 44
Intesa Sanpaolo I 14.258 4.203 5.272 25 58 134
Santander E 89.069 11.289 6.569 84 84 91
BBVA E 43.841 6.392 4.033 82 87 115
La Caixa E 8.930 1.538 1.005 33 44 53
Royal Bank of Scotland UK  -64.305 -4.981 2.268 -39 -53 51
Barclays UK 52.852 4.663 170 33 33 3
HSBC UK 123.800 6.425 9.471 71 29 85
Lioyds " UK 2.569 5.172 2.958 9 54 64
ING NL 38.100 3.090 3.580 35 37 83
Rabobank NL 23.511 2.718 1.992 39 41 64
Danske Bank DK 10.905 3.406 1.791 27 73 75
Nordea S 34.590 4.625 2.112 66 75 66
Quelle: Finanzberichte ') 2007 Summe der Vorgéngerinstitute 2 auf Jahresbasis

613 Vgl. DZ Bank: Geschiiftsberichte, Segmentberichterstattung, 1fd. Jahrgiinge
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Die Landesbanken mussten nach der Finanzkrise nicht zuletzt aufgrund der Auflagen der EU-
Kommission ihre Geschéftsvolumina stark drosseln und ihre Auslandsaktivitédten spiirbar zu-
riickfahren. Die Ertragslage der Landesbanken hatte sich in den letzten Jahren zwar stabili-
siert, sie blieb aber unzureichend. Trotz des Wegfalls der satzungsméafigen staatlichen Haf-
tungsgarantien bestehen nach wie vor Vorbehalte gegen die Landesbanken als 6ffentlich-
rechtliche Kreditinstitute. Die LBBW litt lange Zeit unter den Verlusten des Kapitalersatzge-
schiftes mit amerikanischen Verbriefungsprodukten. Die Belastungen aus der Finanzkrise
und der Ubernahme der SachsenLB wurden inzwischen aber weitgehend abgebaut. Die
LBBW ist breit in Deutschland aufgestellt, in ihren Geschéftsgebieten im Retailgeschift stark
positioniert, gleichzeitig verbunden mit dem Anspruch, bundesweit ,,die beste mittelstandi-
sche Universalbank im Markt zu werden.*“®'* Die BayernLB konnte die erzwungene Restruk-
turierung erfolgreich umsetzen und alle Auflagen der EU-Kommission vorzeitig erfiillen. Die
BayernLB konzentriert sich im Inland auf das Firmenkundengeschéft, die Bedeutung des
Retailgeschiifts iiber die DKB bleibt begrenzt.’!® Die Helaba verfolgt weiterhin ihr konserva-
tives Geschiftsmodell. Im Firmenkundengeschéift konzentriert sie sich auf den Mittelstand,
allerdings nur auf Unternehmen mit Umsiitzen bis etwa 250 Mio. €, wie sich bei der Uber-
nahme von Engagements der untergegangenen WestLB zeigte. Die Schwerpunkte liegen bei
der Helaba aber weniger im Firmenkundengeschéft als vor allem bei Immobilienfinanzierun-
gen national wie international sowie im Retailbanking iiber die Frankfurter Sparkasse. Trotz
hoher Risikovorsorge bei Schiffsfinanzierungen schnitt die NordLB in ihrer Gewinnperfor-
mance von 2007-2015 besser ab als die Deutsche Bank. Seit 2016 unterlag sie wegen des noch
immer recht umfangreichen Schiffsportfolios allerdings der besonderen Beobachtung der
EZB-Aufsicht. Durch die zusétzlichen Auflagen zur Risikovorsorge und Eigenkapitalunterle-
gung wurden ihre Marktchancen beschnitten. Das Geschéftsvolumen der HSH Nordbank
schrumpfte in den 10 Jahren seit der Finanzkrise mit am starksten. Nur durch die hohen Ga-
rantieleistungen von Hamburg und Schleswig-Holstein als Anteilseigner bei den Abschrei-
bungen auf ihre Schiffsengagements konnte die HSH Nordbank seit 2014 {iberhaupt Gewinne
ausweisen, also keineswegs aus eigener Kraft. Durch die Auflage der EU-Kommission, bis
Ende Februar 2018 an einen neuen Eigner verkauft zu werden, ist die HSH Nordbank von der

Abwicklung bedroht.

614 LBBW: LBBW verbessert Konzernergebnis vor Steuern zum Halbjahr 2017 auf 279 Millionen Euro, Pres-
semitteilung vom 28.07.2017, S.2

615 Vgl. BayernLB: Konzernergebnis 1. Halbjahr 2017, 17.08.2017; Investorenprisentation BayernLB-Kon-
zern, Mai 2017
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Im klassischen Commercial Banking wichst der Finanzierungsbedarf vor allem des oberen
Mittelstandes auch in den nédchsten Jahren spiirbar und nachhaltig. Diese Unternehmens-
gruppe ist hoch attraktiv, da sie eine breite Palette von Finanzprodukten jenseits des Kredits
nachfragt. Allerdings nahmen deren Wahlmoglichkeiten bei ihren Bankverbindungen wegen
der Schwiche und / oder der Ausrichtung der deutschen Kreditinstitute spiirbar ab. Das zu-
kiinftige Marktpotenzial im Relationship-Banking kann aber von den Landesbanken als frither
bedeutende Anbieter in dieser Kundengruppe nur gehoben werden, wenn sich die Zusammen-
arbeit im Sparkassenverbund grundlegend verbessert. Nicht Abgrenzung in der Betreuung von
Firmenkunden darf weiterhin den Vertrieb von Sparkassen und Landesbanken préigen, viel-
mehr sollte die gemeinsame Marktausschopfung das Handeln bestimmen. Fiir beide Gruppen,
Sparkassen wie Landesbanken, bote dies erhebliche Chancen durch die Kombination von in-
tensiver Betreuung vor Ort und der notwendige Kompetenz bei komplexen Finanzprodukten.
Dies gilt insbesondere auch fiir stark wachsende Unternehmen, die vom unteren Mittelstand
in das gehobene Segment vorstoBen. Um eine gemeinsame Marktausschopfung erfolgreich
umsetzen zu kénnen, wire aber auch eine stirkere Kapitalunterfiitterung der Landesbanken
durch ihre Miitter, die Sparkassen, notwendig. Ein immer wieder diskutiertes Zentralinstitut
wie bei den Genossenschaftsbanken wiirde kaum helfen, denn dann wiirde dessen Marktpo-
tenzial im oberen Mittelstand wegen der mangelnden Diversifizierung von Bankverbindungen
schrumpfen. Das Marktpotenzial der eigenen Zielkundschaft der Sparkassen, dem unteren
Mittelstand, Gewerbetreibenden und den private Haushalten, wichst demgegeniiber mittel-
fristig kaum. Gleichzeitig stehen die Sparkassen durch die anhaltende EZB-Niedrigzinspolitik
erheblich unter Anpassungsdruck. Wenn sie weiterhin auf FilialschlieBungen und Fusionen
setzen, wird ihr Marktvorteil Kundenndhe und Kompetenz in der Region zunehmend ausge-
hohlt. Ob die Sparkassen diese Kehrtwendung in der Zusammenarbeit mit den Landesbanken

vollziehen ist keineswegs sicher, damit ihre Zukunft aber auch nicht.

Im wohl anhaltenden Konzentrationsprozess auf den europdischen Bankenmairkten, begiins-
tigt durch die EZB-Aufsicht und das EU-Abwicklungsregime, bleiben deutsche Kreditinsti-
tute schlecht aufgestellt. Fiir den wachstumsstarken oberen Mittelstand sind dies ungiinstige
Aussichten. Ein Ausweg konnte fiir sie der teilweise Riickgriff auf die starken Auslandsban-
ken sein. Da mit den oftmals hoch spezialisierten Unternehmen mit Standorten nicht selten

abseits der Zentren die Informationsasymmetrien weiter steigen, miissten sie wohl merklich
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hohere Margen zahlen. Das begiinstigt nicht gerade deren Wettbewerbsfahigkeit. Wie attrak-

tiv der deutsche Bankenmarkt nach wie vor ist, zeigen die Bemiihungen um Engagements bei

der Commerzbank sowohl von franzdsischen GroBbanken als auch von Hedgefonds.¢'®

616 Klimm, L./Schreiber,M.: Strategiespiele um die Commerzbank, Siiddeutsche Zeitung vom 10.10.2017;
Schreiber,M.: Der Hollenhund setzt zum Sprung an, Siiddeutsche Zeitung vom 28.12.2017

177



Anhang A: Datenquellen, Begriffe, Berechnungsmethoden

Als Datenbasis flir Banken in Deutschland wurden die jdhrlichen Veroffentlichungen der Zeit-
schrift ,,Die Bank* iiber die jeweils ,,Top 100 der deutschen Kreditwirtschaft“!” herangezo-
gen. Dabei werden sowohl Konzerne als auch Einzelinstitute erfasst. Ofters kommt es vor,
dass neben dem Konzern auch einzelne konsolidierte Tochter aufgefiihrt werden; z.B. neben

der Commerzbank (Nr. 2, 2015) auch die Comdirect (Nr. 47, 2015).

Zur detaillierten Analyse der einzelnen Banken wurden die Finanz- und Geschiftsberichte der
jeweiligen Banken sowohl auf Konzern- als auch auf Einzelinstitutsebene ausgewertet. Die
Aufbereitung der Daten lehnt sich dabei an die Systematik der Deutschen Bundesbank an, die
diese bei ihren Berichten iiber die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute verwendetS!®,
Nach einer dhnlichen Systematik geht die OECD in ihrer Publikation ,,Profitability of
Banks“®!® vor. Um Briiche bei Fusionen und Ubernahmen zu vermindern, wurde das Vorjahr
jeweils aus dem aktuellen Bericht ibernommen, also wurden aus dem Bericht zu 2015 auch

die Werte des Vorjahrs 2014 in die statistische Auswertung libertragen.

Es wurden Daten verarbeitet, die bis zum 31.12.2017 verfiigbar waren.

Begriffe und Berechnungen

Bruttoertrige

.J. Verwaltungsaufwendungen

/. Risikovorsorge

= Betriebsergebnis nach Risiko (operatives Ergebnis)
+ Saldo a. o. Ergebnis

= Jahrestiiberschuss vor Ertragsteuern

./. Ertragsteuern

= Jahresiiberschuss

617 ygl. z.B. Die Bank: Comeback der Klassiker, Heft 08/2016
618 Deutsche Bundesbank: Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute, a.a.O.
619 OECD: Profitability of Banks, a.a.O.
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Bruttoertrige

Verwaltungsaufwendungen

Risikovorsorge

Sonstiges auflerordentliches Ergebnis

Cost Income Ratio

Eigenkapitalrentabilitiit

Eigenkapital

Summe aus Zinsiiberschuss, Provisionsiiberschuss, Handelsiiber-
schuss sowie dem sonstigen betrieblichen Uberschuss. Der sonstige
betriebliche Uberschuss enthilt die Salden aus Versicherungs- und

Leasingleistungen sowie sonstige Steuern.

Summe aus Personalaufwendungen, sonstigen Verwaltungsaufwen-

dungen sowie den Abschreibungen auf die Betriebsausstattungen.

in der Regel nur die Kreditrisikovorsorge, nach HGB wird neben der
Kreditrisikovorsorge auch die Verdnderung der Liquiditétsreserve
erfasst. Die Bildung und Auflésung des Fonds fiir allgemeine Bank-
risiken (eine ausschlieBlich deutsche Kategorie) werden nach HGB
ebenfalls in der Risikovorsorge verbucht. Die Bundesbank bucht die
Bildung des Fonds fiir allgemeine Bankrisiken als Gewinnverwen-
dung. Dies hatte iiber Jahre kaum Auswirkungen auf die Gewinnent-
wicklung, fiihrte aber 2010-13 zu massiven Datenverwerfungen vor

allem bei Sparkassen und Kreditgenossenschaften®?’.

im a.o. Ergebnis werden vor allen das Finanzanlageergebnis, die Er-
gebnisse aus Anteilen an assoziierten Unternehmen ,,at equity*, Ab-
schreibungen auf immaterielle Anlagewerte (z. B. goodwill) sowie

Restrukturierungsaufwendungen erfasst.

Verwaltungsaufwendungen in % der Bruttoertrége.

Jahresiiberschuss (vor und nach Steuern) in % des jahresdurch-
schnittlichen Eigenkapitals (errechnet aus den beiden Jahresend-

stinden).

Summe von Stammbkapital, Kapital- und Gewinnriicklagen, zuziig-
lich den Fonds fiir allgemeine Bankrisiken sowie den Anteilen im

Fremdbesitz, aber ohne Bilanzgewinn.

Die Bundesbank erhebt in der Bankenstatistik das aufsichtsrechtliche
Eigenkapital, das sogenannte Kernkapital. Das effektive Kernkapital
einer Bank kann aus der Bilanz nicht abgeleitet werden. Die Eigen-

kapitalrentabilitét berechnet die Bundesbank auf der Basis des Kern-

620 Deutsche Bundesbank: Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute (2014), a.a.O. S.46,62

179



kapitals als 12-Monatsdurchschnitt. Die amtlichen Eigenkapitalren-
tabilitdten weichen nur marginal von den Berechnungen iiber die

Komponenten des Eigenkapitals ab.

Kernkapitalquote Kernkapital im % der Risikoaktiva (RWA=Risk Weighted Assets).

Risikoaktiva alle Aktiva werden nach ihrem Risikogehalt erfasst, diese konnen
extern nicht aus dem Finanzbericht abgeleitet werden. Staatsanleihen

werden immer als risikolos bewertet.

Leverage Ratio Im Basel IlI-Regelwerk soll eine Verschuldungsquote festgelegt
werden als Relation von Kernkapital und Bilanzsumme. Die Ange-

messenheit eines Zielwertes von 3% wird noch gepriift®?'.

621 'Vgl. Deutsche Bundesbank: Bankenaufsicht, Homepage Aufgaben, abgerufen am 23.08.2016
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AG1: Rendite 10jidhriger Staatsanleihen: Deutschland, USA
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AG2: Kredite an Unternehmen in Deutschland und der iibrigen Eurozone
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AG3: Kredite an private Haushalte in Deutschland und der iibrigen Eurozone
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AG4: Bevolkerung in Deutschland nach Alter

Bevolkerung in Deutschland
nach Alter in Mio.

60,0

50,0 —

40,0

30,0

- /

10,0

0,0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
<16 Jahren — 16-59 — > 60

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

183



AGS: Bruttoertrige deutscher Banken

Bruttoertrage deutscher Banken
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AG6 Ersparnis und Sparquote privater Haushalte in Deutschland
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AGT7: Mobilien Leasing
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AGS8: Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in derEU-28
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AG 9: Hauspreise in den USA

Hauspreise in den USA
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AG10: Deutsche private Retailbanken
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AG11: Autobanken
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AG12: Deutsche Bank: Bruttoertrige im Investmentbanking
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AG13:Struktur des deutschen Rentenmarktes
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AG14: Staatsschulden in % des BIP
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AG15: Marktanteile der Bankengruppen in Deutschland

Marktanteile der Bankengruppen in Deutschland
in % der Banken insgesamt (Inland ohne Handelsbesténde)

25

20 | S——— l——/\v/\

15

10

5
S D

0 T T ; " - -

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

e | andesbanken e Sparkassen
e Groflbanken === Regional- und sonstige Kreditbanken

e (Genossenschaftliche Zentralbanken e=== Kreditgenossenschaften

Quelle: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik eigene Berechnungen

AG16: Eigenkapitalrentabilitit vor Steuern, Landesbanken
und Grofibanken im Vergleich
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AG17: Dax-Dividendenrendite versus 10jidhrige Bundesanleihen
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AGI18: Dax-Performanceindex
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AG1

9: Containerumschlag weltweit
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AG2

0:Dekabank Gewinne vor Steuern
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AG21: Private Haushalte grenziiberschreitende Kredite in der Eurozone
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AG22: Private Haushalte grenziiberschreitende Einlagen in der Eurozone
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AG23: Unternehmen grenziiberschreitende Kredite in der Eurozone

Kredite an Unternehmen
Finanzierung aus anderen Euroldandern in %

14,0

20 ———mo—

N

2,0 — -

0,0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

e Eurozone Deutschland Frankreich

Italien Spanien

Quelle: EZB, MFI balance sheet items, eigene Berechnungen

AG24: Banken grenziiberschreitende Kredite in der Eurozone
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AT1:Kundenstruktur und — potenzial deutscher Banken

Kundenstruktur und -potenzial deutscher Banken
Jahr 2015
Anzahl %
Retail 73.639.374 100
Privatpersonen > 16 Jahre 70.492.343 96
nachrichtlich:

Steuerpflichtige Enkommensteuer 2 36.438.980 100
steuerbares Einkommen < 50 T€ 30.776.708 84
steuerbares Einkommen  50-100 T€ 4.451.286 12
steuerbares Einkommen >100 T€ 1.210.986 3

Gewerbetreibende: Umsatze < 5 Mio. 3.147.031 4
Wholesale 94.767
Firmen 93.190 100

Umséatze 5- 50 Mio. € 81.539 87

Umsatze 50-1.000 Mio. € 11.144 12

Umséatze > 1.000 Mio. € 507 1

Institutionelle Investoren 808 100
Versicherungen, Pensionsfonds 548 68
Kapitalanlagegesellschaften 260 32

offentliche Hand 769 100

Bund 1 0

Lander 16 2

Landkreise, kreisfreie Stadte 402 52

Sozialversicherungen 350 46

Quellen: Statitisches Bundesamt, Bundesbank, Bafin, GDV, BV|, eigene Berechnungen
) Ausgabenkonzept = ohne sozialer Sachleistungen 2 Angaben fir 2012

Mrd. € %

1.763
steuerbares Einkommen

1.217
487
388
341

Umsitze

1.078

Umsitze

4.793
1.093
1.797
1.903

Verfiigbares Einkommen "

100
40
32
28

100
23
37
40

Kapitalanlagebestand

3.832
1.450
2.382

Schuldenstand

2.178
1.396
644
154

)

100
38
62

100
64
30
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AT2:Unternehmen in Deutschland nach Rechtformen

Unternehmen in Deutschland nach Rechtformen

Jahr 2015 Umsatzsteuerpflichtige
Umsatz
insgesamt darunter: Kapitalgesellschaft insgesamt darunter: Kapitalgesellschaft
UmsatzgréBenklassen in Mio . € AG" GmbH KG? Summe AG" GmbH KG? Summe
Anzahl Mrd. €
unterer Mittelstand 83.570 1.751 42584  20.114 64.449 1.117 28 570 302 900
5 - 10 44.494 719 22429 9.287 32.435 310 5 156 66 228
10 - 25 28.502 680 14.829 7.536 23.045 438 11 229 118 358
25 - 50 10.574 352 5.326 3.291 8.969 369 13 185 117 315
oberer Mittelstand 11.531 680 5.465 3.647 9.792 1.838 115 800 633 1.548
50 - 100 5.904 296 2.896 1.863 5.055 411 21 201 131 353
100 - 250 3.700 271 1.771 1.122 3.164 564 43 268 176 488
250 - 500 1.332 60 480 460 1.000 459 22 184 165 371
500 - 1.000 595 53 318 202 573 404 29 147 161 336
GroBunternehmen
> 1.000 527 240 165 70 475 1.941 893 546 266 1.705
insgesamt 95.628 2.671 48.214 23.831 74.716 4.896 1.037 1.915 1.200 4.153
nachrichtlich:
> 250 2.454 353 963 732 2.048 2.805 964 878 591 2434

Quelle: Statistisches Bundesamt ! Aktiengesellschaft einschl. KGaA 2 Kommanditgesellschaften einschl. GmbH & Co. KG
Untergliederung oberhalb Umséatzen von 250 Mio. €hach Rechtsformen eigene
Nach Angaben derdeutsche Borse (Quelle: World Federation Exchanges) sind von den 1722 Aktiengesellschaften 620 gelistet

AT3: Pro-Kopf-Einkommen von Dax- und Deutsche Bank-Vorstinden

Pro-Kopf-Einkommen von Dax- und Deutsche Bank-Vorstinden

1987 2007 2011 2015 1987 - 2007 2007 - 2011 2011 - 2015

T€ Verdnderung in %
Dax-Vorstinde 439 2.930 3.144 3.341 567 7 6
Deutsche Bank "
Vorstande 617 8.296 3.788 2.958 1.245 -54 -22
Mitarbeiter 50 175 129 131 250 -26 2
Relation Vorstand/Mitarbeiter 12 47 29 23
Arbeitnehmer ?
jahrlich 20,8 33,5 36,2 39,7 61 10 12
stiindlich in € 13,4 24,8 27,5 30,5 85 13 13
Verbraucherpreisindex 2010 =1 63,3 96,1 102,1 106,9 52 6 5

Quellen: Schutzgemeinschaft fiir Wertpapierbesitz, Geschéftsberichte Deutsche Bank, Statistisches Bundesamt, eigene B erechnungen
) Bei der Deutschen Bank sinken die Durchschnittsgehélter der Mitarbeiter vor allem durch die Ubernahme der Postbank, Vollkonsolidierung 2010
2 Arbeitnehmerentgelte, verkettet; bis 1991Westdeutschland, danach Deutschland; Ausklammerung der Niveauabsenkung Deutsche Einheit
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Anhang C: Greenwich

ASINGHALL STREET

LONDON FC2V 3AY

E GREENWICH
i5

UNITED KINGDOM

TEL +44 (0) 20 7726 9400

FAX +44 (0) 20 7726 6917

www.greenwich com

Bruno Kesseler
Holsteinstr. 5
D 46149 Oberhausen

Germany

June 8, 2016
Subject: Banks used by companies in Germany

Greenwich Associates has analysed for years the relationship between banks and companies
worldwide. Greenwich’s research is based on a broad range of interviews with companies in a great
number of countries, in Germany as well. The focus of the interviews in Germany is companies with
an annual turnover of more than 50 € Million.

According to banks used Greenwich differentiates between important banks and those which are
based on marginal or transactional relationships. Some important banks are used very intensively by
companies, on the one hand one or two as so called lead banks or several as so called core banks.

The following data for Germany were collected in the third and fourth quarter of 2015:

Banks Used
Size of Turnover Interviewed Companies Important
Total
Banks
Over 10 € Billion 26 11 14.6
5—9.9 € Billion 28 7.6 9.9
2 —4.9 € Billion 59 6.1 7.5
1-1.9 € Billion 56 5.3 6.1
0.5 -—-0.9 € Billion 41 5 6
250 — 500 € Million 73 3.2 35
100 — 249 € Million 198 2.9 3.0
Under 100€ Million 252 2.8 2.9

This information and data can only be used as source material and be cited for the doctorate of
Bruno Kesseler exclusively.
7

. Tobias Miarka
“ Managing Director, Head of Europe
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