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Bei der diesjährigen Umfrage der
Bundesbank und der Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zur Ergebnisentwicklung im
Niedrigzinsumfeld haben die Ban-
ken dargelegt, dass sie bis 2021 ei-
nen Ergebnisrückgang (Gesamtkapi-
talrentabilität) von 16 % erwarten.
War in der Umfrage 2015 noch die
Rede davon, dass bei anhaltendem
Niedrig- beziehungsweise Nullzinsni-
veau bis 2019 die erwartete Profita-
bilität – sowohl nach institutseige-
nen Planungen als auch in den auf-
sichtsrechtlichen Szenarien – „stark
rückläufig“ wäre, so steht mit der ak-
tuellen Aussage eine völlig andere
Größenordnung und damit auch Pro-
blemdimension im Raum.

Da fragt sich der kundige Theba-
ner, wie eine solche Ergebnisverbes-
serung zustande kommen kann. Lei-
der ist die Ursachenanalyse von Bun-
desbank und BaFin zur neuen Ent-
wicklung sehr unscharf, wenn auch
ihre Pressemitteilung zur Umfrage
selbst Zweifel erkennen ließ, da sie
Teile der vorgelegten Planungen als
„sehr ehrgeizig“ qualifizierten.

Wie ist es wirklich? Ein genauerer
Blick auf die Ergebnisse zeigt, dass
sich am Tatbestand des dramati-
schen Rückgangs des Zinsüberschus-
ses als wichtigster Erfolgsquelle in
den nächsten Jahren um rund 50 %
nichts geändert hat. Die Zerlegung
des Zinsüberschusses in seine Er-
folgsquellen und deren Bestim-
mungsfaktoren zeigt, dass in Zeiten

„normaler Zinsen“ bei Sparkassen
und Genossenschaftsbanken etwa
40 % aus den Passivmargen und
rund 25 % aus der Anlage der eige-
nen Mittel kommen. Wie in der Um-
frage aus 2015 noch ausführlich dar-
gestellt, werden diese Erfolgsquellen
sich so deutlich verringern, dass der
Zinsüberschuss um gut die Hälfte sin-
ken wird. An den Einflussfaktoren
dafür hat sich nichts geändert, denn
der vielbeschworene Ausstieg der
EZB aus ihrer leichten Geldpolitik
wird allenfalls zu mikroskopischen
Zinssteigerungen führen und wurde
zudem nach neuesten Äußerungen
weit in das Jahr 2019 verschoben.

Die schwächere Auswirkung auf
das Gesamtergebnis soll sich durch
erhebliche kompensatorische Effek-
te ergeben: Ein kaum plausibel zu be-
gründender Anstieg des Provisionser-
gebnisses um 3 Mrd. Euro soll nahe-
zu den gesamten Rückgang des Zins-
überschusses ausgleichen, steigende
Kosten werden weiter belasten, und
das „Sonstige Ergebnis“ soll steigen-
de Risikokosten mehr als ausglei-
chen. Aber selbst dies gelingt nur in
dem von den Aufsehern definierten
Normalszenario. Die sogenannten
Stressszenarien zum Beispiel mit
weiteren Zinssenkungen führen zum
Rückgang des Jahresüberschusses
vor Steuern, bezogen auf die Bilanz-
summe, um bis zu 60 %!

Ein steiniger Weg

Beruhigen kann hier auch nicht
der – für eine Aufsicht erstaunliche –
Verweis auf die „starke Kapitalpositi-
on der Institute durch stille Reser-
ven“, wenn man weiß, dass ein tradi-
tionell nennenswerter Teil der Reser-
ven in der Unterbewertung eigener
Wertpapierbestände aus einer frühe-
ren Hochzinsphase besteht. Im weite-
ren Zeitablauf oder noch mehr bei ei-
ner Zinserhöhung werden diese Re-
serven als buchhalterische Posten
aus der Bilanz schlicht verschwin-
den und stehen als Risikopuffer
nicht mehr zur Verfügung.

Diese Feststellungen betreffen die
deutschen Kreditinstitute insgesamt
oder die verschiedenen Institutsgrup-
pen, auf jeden Fall sind es Durch-
schnittswerte, von denen im Einzel-
fall erheblich abgewichen werden
kann. Bei etwa 1 000 Genossen-
schaftsbanken und knapp 400 Spar-
kassen gibt es eine erhebliche Streu-
ung um den Durchschnitts- bezie-
hungsweise Medianwert.

Vor diesem Hintergrund ist die al-
lerorten gestellte Frage nach dem
neuen Geschäftsmodell berechtigt.
Für die betroffenen Banken ist es
aber schon ärgerlich, von einer Auf-
sicht zu dem zusammenbrechenden
Zinsergebnis befragt zu werden,
wenn eine dieser Institutionen über

die Niedrig-/Nullzinspolitik der EZB
diese Entwicklung selbst mitverur-
sacht hat. Ohne Zweifel unterneh-
men die Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken erhebliche An-
strengungen, um ihre Effizienz zu
verbessern und neue Erträge zu ge-
nerieren. Es finden sich zahlreiche
Effizienzsteigerungsprojekte und
auch neue Preismodelle zur Steige-
rung der zweiten bedeutenden Er-
folgsquelle, des Provisionsergebnis-
ses. Vereinfacht könnte man sagen:
„Wir machen weiter wie bisher, aber
besser!“ Wie steinig dieser Weg ist,
zeigt die Aussage der Bundesbank in
der jüngsten Veröffentlichung zur Er-

tragsentwicklung der deutschen Kre-
ditinstitute, wonach es den Banken
in den vergangenen Jahren nicht ge-
lungen ist, den Verwaltungsauf-
wand wirklich zu reduzieren.

Auch die Erhöhung von Kontofüh-
rungsgebühren und sonstigen Provi-
sionen führt nur zu geringen Ertrags-
verbesserungen und birgt die große
Gefahr des Kundenverlustes, da das
Hinzutreten neuer Wettbewerber ge-
rade auf dem Feld der Kontoführung
und der Zahlungsverkehrsleistungen
deutlich günstigere Angebote für die
Privatkunden bringt. Wie bedrohlich
die Lage gesehen wird, zeigt eine Äu-
ßerung von Bundesbank-Vorstands-
mitglied Andreas Dombret: Weg-
weisende Entscheidungen bräuch-
ten neue Fragen, die die Welt durch
ein neues Raster beleuchten. In der
deutschen Bankenlandschaft aber
hafteten die Fragen noch zu oft an ei-
ner jahrzehntealten Mentalität. Und
jede Bank und jede Sparkasse müsse
sich fragen, ob sie Teil der schöpferi-
schen Kraft und Teil der neuen Struk-
turen oder nur Teil der zerstörten
Strukturen sein wolle (vgl. BZ vom
23. September).

Wie sehr die „alte Mentalität“ den
Fortschritt bei den deutschen Ban-
ken verhindert hat, zeigt sich daran,
dass man schon lange vorliegende
Ideen zum Umbau der Finanzinstitu-
te auch heute noch nicht aufruft:
� Die Idee zur Zerlegung der Wert-

schöpfungskette der Banken, die
ja nun unter der Überschrift „Digi-
talisierung“ Realität wird, wurde
schon vor 30 Jahren in die Diskus-

sion gebracht und hat – wenn
auch nur rudimentär – ihre Umset-
zung gefunden, wenn man an Zah-
lungsverkehrs- und Wertpapierab-
wicklungsbanken sowie an Kredit-
fabriken denkt.

� Weiterhin wurde vor über zehn
Jahren versucht, ein wesentliches
Element der „alten Mentalität“ zu
brechen, als mit der Idee der Ein-
führung von Prinzipien der Ein-
fachheit eine konsequente Kun-
denfokussierung eingebracht wur-
de. Heute findet sich zwar der Be-
griff der Einfachheit nahezu auf je-
der Webseite der Sparkassen, al-
lerdings ist man von der konse-

quenten Umsetzung für die radika-
le Kundenfokussierung noch weit
entfernt.

� Auch der Versuch scheiterte, ein
weiteres Element der „alten Men-
talität“ zu brechen, indem unter
der Überschrift „Verabschiedung
von Illusionen“ die Elemente ei-
nes radikalen Umbaus entwickelt
wurden. Dabei geht es um den Ab-
schied von der „Produktillusion“,
das heißt die wirkliche Konzentra-
tion der Produkte auf Kundennut-
zen und Verständlichkeit für den
Kunden. Ferner um den Abschied
von der „Beratungsillusion“, die
Heere von Beratern in den Ban-
ken beschäftigt und das wirkliche
Kundenbedürfnis und Geschäfts-
potenzial außer Acht lässt. Weiter-
hin um den Abschied von der
„Wettillusion“, die aus dem Einge-
hen von Fristen-, Währungs- und
Risikotransformationen nachhalti-
ge Erträge erwartet und dadurch
komplexe Risikosteuerungssyste-
me erfordert. Schließlich geht es
auch um die Abkehr von der „Ma-
nagementillusion“, in der das Ma-
nagement glaubt, durch die An-
wendung der neuesten Manage-
mentmethoden und -lehren den
Erfolg anderer kopieren und
selbst herbeiführen zu können.
Nun sind die Banken in einer sehr

schwierigen Situation: Die von der
Geldpolitik gewollte Nullzinsperio-
de lässt die Ergebnisse einbrechen,
schwächere Institute werden in die
Verlustzone gedrückt werden. Dies
fällt zusammen mit den Herausforde-

rungen der Digitalisierung, welche
die Institution Bank grundsätzlich in
Frage stellt. Und zur Umsetzung der
damit verbundenen unvermeidli-
chen Anpassungen werden auch er-
hebliche finanzielle Mittel erforder-
lich sein, an denen gleichzeitig die
wirtschaftlichen Belastungen der Er-
tragseinbrüche zehren. Ohne schöp-
ferische Kraft wird es nicht gelingen,
die entsprechenden Entscheidungen
zu treffen.

Schöpferische Kraft

Zurzeit muss man aber konstatie-
ren, dass sich die Aktivitäten viel-
fach immer noch zwischen einem
„Weiter so, nur besser“ oder „Wir
werden zum Fintech“ bewegen. Die
schöpferische Kraft muss sich aber in
einer konkreten Umgestaltung der
Geschäftsmodelle niederschlagen:
� Allein aus den Anpassungszwän-

gen der Niedrigzinsphase lassen
die dargestellten Zahlen eine dras-
tische Reduktion des Filialnetzes
und damit einhergehend einen
Rückgang der Mitarbeiterzahlen
um über 30 % notwendig werden.
Dies wird mit einer umfassenden
Ablösung mitarbeitergestützter
Bankprozesse durch algorith-
misch basierte Arbeitsabläufe und
deren Optimierung durch roboter-
basierte Prozessautomation ein-
hergehen. Aber eine solche Effizi-
enzverbesserung kann nur der ers-
te Schritt sein.

� Weitaus anspruchsvoller ist die
Akzeptanz der – wenn auch
schmerzlichen – Erkenntnis, dass
die Erträge des Retailgeschäfts ei-
ne flächendeckende regionale Prä-
senz nicht länger tragen werden
und daher nur wenige „Flagship-
Store-Filialen“ übrigbleiben. Regi-
onale Autonomie und örtliche Prä-
senz eines Kreditinstituts werden
sich nur dort behaupten können,
wo sie sich in Bankgeschäften mit
einem ausgeprägten und individu-
ellen Beratungsbedarf als uneinge-
schränkt marktfähig erweisen kön-
nen, zum Beispiel im Firmenkun-
dengeschäft und im Private Ban-
king. Dies wird insbesondere die
Sparkassen und Volksbanken radi-
kal verändern.
Ein Resümee: Diese Einschnitte be-

deuten nichts weniger als konse-
quent Abschied zu nehmen von der
alten Mentalität. Ein Festhalten dar-
an wäre letztlich nichts anderes als
ein Festhalten an Illusionen. Mit ei-
ner solch entschlossenen Haltung
können dann die mutigen, riskanten
und auch unbeliebten Entscheidun-
gen getroffen werden, die auch Dom-
bret als notwendig ansieht, um eine
erfolgreiche und den Anforderungen
angemessene Geschäftspolitik zu er-
möglichen.
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Die EU hat sich auf strengere Re-
geln für den Bitcoin-Handel geei-
nigt. Das ist Teil einer umfassen-
den Initiative gegen Geldwäsche
im internationalen Zahlungsver-
kehr. Politiker und Ökonomen
fordern mit Blick auf den Ver-
braucherschutz regulatorische
Maßnahmen, sind mit steigen-
den Bitcoin-Notizen doch zuneh-
mend private Anleger eingestie-
gen. Frankreich will Bitcoin zum
Thema für die G20 machen.

Börsen-Zeitung, 19.12.2017
bg Frankfurt – Während die Krypto-
währung Bitcoin ein Kurshoch nach
dem anderen zum Dollar markiert,
bringen die EU-Staaten eine ver-
schärfte Aufsicht der Kryptowäh-
rungshandelsplätze auf den Weg.
Das kündigte EU-Justizkommissarin
Vera Jourova an und stellte ein härte-
res Vorgehen gegen Bitcoin-Handels-
plätze in Aussicht. Man wolle Trans-
parenz schaffen und damit im Rah-
men eines größeren Maßnahmenpa-
ketes Geldwäsche und Terrorfinan-
zierung erschweren.

Die Kryptowährung wird stark in
Schwellenländern genutzt – vollkom-
men anonym ist sie entgegen land-
läufiger Meinung aber nicht, da Da-
ten des Käufers in der Regel auf ei-
ner Blockchain festgehalten werden
und sich damit zum Konto des Ein-
zahlers zurückverfolgen lassen. Be-
schlagnahmte Bitcoin können dann
von den Behörden, sofern sie Zugriff

zu den Wallets bekommen, selbst
veräußert werden. Dann winken
Währungsgewinne: Die hessische
Justiz will möglichst bald 126 Bit-
coin verkaufen, die bei einer Razzia
2014 beschlagnahmt wurden – es
winken Einnahmen von umgerech-
net 1,9 Mill. Euro gegenüber 50 000
Euro zum Zeitpunkt der Beschlag-
nahmung.

Die Maßnahmen der EU sollen
nun dazu dienen, anonyme Transak-
tionen, die über das Darknet grund-
sätzlich möglich sind, sowie das Be-
zahlen mit Prepaid-Karten für den
Bitcoin-Erwerb zu unterbinden. Die
neuen Regeln müssen noch von den
EU-Staaten und dem EU-Parlament
angenommen werden, um dann
noch binnen 18 Monaten in nationa-
les Recht umgesetzt zu werden.

Handlungsbedarf dürfte schon
jetzt in der Verbraucherschutzauf-
sicht sowie in der Handelsplatzregu-
lierung durch nationale Aufseher im
Verbund mit der EU-Aufsicht ESMA
bestehen. Mit anziehenden Bitcoin-
Notizen werden immer mehr Kleinan-
leger von der Kryptowährung angezo-
gen, da ein Investment in Bitcoin
schnellen Reichtum verspricht.

In London wacht die FCA über
Kryptoplattformen, Großbritannien
ist in Sachen Kryptokontrolle auf ei-
ner Linie mit Brüssel. Eine wirksame
Kontrolle dürfte angesichts der glo-
balen Bitcoin-Liquidität aber erst
möglich sein, wenn global koordi-
niert vorgegangen wird. In den USA

wird Bitcoin als „Commodity“, also
analog zu Rohstoffen reguliert, wäh-
rend die ESMA Bitcoin generell als
Finanzprodukt betrachtet.

Insbesondere Frankreich dringt
auf eine stärkere Regulierung der In-

ternet-Währung Bitcoin. Im Rahmen
der Konsultationen der 20 führen-
den Industrie- und Schwellenländer
sage Finanzminister Bruno Le
Maire: „Ich werde der nächsten G20-
Präsidentschaft, Argentinien, vor-

schlagen, dass wir alle zusammen
beim G20-Gipfel im April eine Dis-
kussion über Bitcoin führen.“ Es ge-
be „nachweislich ein Risiko durch
Spekulation“. Dies müsse näher be-
leuchtet und reguliert werden.

Mahnende Worte fand Ifo-Präsi-
dent Clemens Fuest, der die Frage
aufwarf, inwieweit Erträge aus dem
Bitcoin-Handel besteuert werden
müssten und ob Risiken für die Fi-
nanzstabilität entstünden, wenn In-
stitutionen in Bitcoin investierten.
Am Wochenende fand das Debüt ei-
nes Bitcoin-Futures an der CME
statt. Vor einer Woche hatte bereits
die CBOE einen Terminkontrakt auf
die Kryptowährung angeboten.

Konstruktionsfehler

Fuest will im Gegensatz zu so man-
chem Kryptowährungskritiker aber
nicht ausschließen, dass Bitcoin sich
dauerhaft etablieren könnte. Er sei
da „etwas vorsichtiger als viele Skep-
tiker, die einen Zusammenbruch vor-
hersagen“. UBS-Verwaltungsratsprä-
sident Axel Weber sprach sich dafür
aus, die Regulatoren sollten ein-
schreiten, die Kryptowährung sei
nicht werthaltig. Der Höhenflug von
Bitcoin habe damit zu tun, dass al-
lein die Nachfrage ihren Wert bestim-
me, was ein Konstruktionsfehler sei,
so der ehemalige Bundesbank-Chef.
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Konsequent von der alten Mentalität Abschied nehmen

IN DIESER AUSGABE

 Börsen-Zeitung, 19.12.2017
tkb Mailand – Nach seiner niederlän-
dischen Tochter stößt Italiens größ-
ter Versicherer Generali nun auch
seine irische Tochter Generali Pan
Europe ab. Käufer ist der Lebensver-
sicherer Life Company Consolidati-
on Group (LCCG). Der Deal muss
noch von den zuständigen Behörden
abgesegnet und soll im ersten Halb-
jahr 2018 abgeschlossen werden.

Der Preis wird mit 286 Mill. Euro
angegeben, der Buchgewinn mit 56
Mill. Euro. Im vergangenen Jahr hat
die seit 1999 in Irland tätige und auf
Private Banking und Vermögensver-
waltung spezialisierte Generali Pan
Europe 20 Mill. Euro zum operati-
ven Gewinn des Versicherers beige-
tragen. Generali Pan Europe bietet
Finanzdienstleistungen in ganz Euro-
pa an.

Der Geschäftsplan von Generali
sieht vor, bis 2019 nichtstrategische
Beteiligungen im Wert von insge-
samt 1 Mrd. Euro abzugeben. Knapp
die Hälfte der Summe ist bereits er-
reicht worden. Zum Verkauf hat Ge-
nerali angeblich auch ihre belgische
Tochter gestellt.

Beim Verkauf von Generali Pan
Europe wurde der Versicherer von
Nomura International flankiert.
LCCG teilte unterdessen mit, die ge-
plante Akquisition von Generali Pan
Europe steigere die Kundenmittel
der Gesellschaft auf 24 Mrd. Euro
und sichere ihr bedeutende Aktivitä-
ten in Irland sowie auf der Isle of
Man.

 Börsen-Zeitung, 19.12.2017
fir Frankfurt – Der US-Krankenversi-
cherer Humana befindet sich in fort-
geschrittenen Gesprächen mit den
beiden Private-Equity-Firmen TPG
sowie Welsh, Carson, Anderson &
Stowe, um den Gesundheitsdienst-
leister Kindred Healthcare gemein-
schaftlich zu übernehmen. Das be-
richtet das „Wall Street Journal“.
Die Bewertung liege inklusive Schul-
den bei 4 Mrd. Dollar. Die in Kentu-
cky beheimatete Kindred ist einer
der größten Anbieter von häuslicher
und Hospizpflege in den USA.

Generali verkauft
irische Tochter

an LCCG
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MITTEILUNG AN ALLE ANTEILINHABER DES FONDS
Saphir
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Die Hauck & Aufhäuser Investment Gesellschaft S.A. als Verwal-
tungsgesellschaft des Saphir („Fonds“) hat beschlossen, den Fonds 
mit Wirkung zum 18. Dezember 2017 in Liquidation zu setzen. Zeich-
nungen und Rücknahmen für den Fonds sind bereits nicht mehr 
möglich. Für den Fonds können, im Falle einer Wiederaufnahme des 
Anteilscheingeschäftes, erhöhte Rücknahmen nicht vollständig aus-
geschlossen werden. Signifikante Mittelzuflüsse werden für den 
Fonds hingegen nicht erwartet. Die Liquidation erfolgt somit im Inte-
resse der Anleger.
Im Rahmen des Liquidationsverfahrens sollen zunächst insbesondere 
die liquiden Vermögenswerte aus dem Portfolio des Fonds im Inter-
esse der Anleger verkauft werden. Um Marktopportunitäten nutzen 
zu können, kann es im Zeitraum bis zum Abschluss der Liquidation 
zu Anlagegrenzverletzungen kommen. Diese Grenzverletzungen 
werden nicht zurückgeführt.
Als Liquidator wird die Hauck & Aufhäuser Investment Gesellschaft 
S.A. fungieren. Herr Stefan Schneider wird die Gesellschaft als Liqui-
dator vertreten. Auf Beschluss des Liquidators kann von Zeit zu Zeit 
eine Ausschüttung aus dem Fondsvermögen erfolgen.
Im Portfolio des Fonds sind zwei Anleihen enthalten, die zurzeit 
wenig liquide sind. Aufgrund dessen kann derzeit keine Aussage 
getroffen werden, wann die Liquidation des Fonds abgeschlossen 
werden kann. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Anlei-
hen bis zum Ende der Laufzeitende im Portfolio verbleiben müssen.
Der Fonds wird solange mit dem Zusatz „in Liquidation“ geführt, bis 
die Liquidation vollständig abgeschlossen ist. Die mit der Liquidation 
verbundenen Kosten werden vom Fonds getragen. Insbesondere 
werden die Kosten des Liquidators respektive Beratungskosten des 
Liquidators dem Fondsvermögen belastet werden.
Liquidationserlöse, die zum Abschluss des Liquidationsverfahrens 
von den Anteilinhabern nicht eingefordert worden sind, werden von 
der Verwahrstelle für Rechnung der berechtigten Anteilinhaber bei 
der „Caisse de Consignations“ in Luxemburg hinterlegt, wo diese 
Beträge verfallen, wenn sie nicht innerhalb der gesetzlichen Frist 
dort angefordert werden.
Luxemburg, im Dezember 2017
Der Vorstand der
Hauck & Aufhäuser Investment Gesellschaft S.A.

Krankenversicherer
Humana kauft zu

EU geht Bitcoin-Regulierung an
Handelsplätze müssen Vorkehrungen gegen Geldwäsche treffen – Lange gesetzliche Umsetzungsfrist
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