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In der Kreditwirtschaft mehren sich trotz
aktuell noch guter Jahresergebnisse die
Stimmen, dass bei anhaltender Niedrig-/
Nullzinspolitik der EZB in den kommenden
Jahren existenzbedrohende Ergebnisriick-
gange bei den deutschen Kreditinstituten
verzeichnet werden missen. Fiir eine wirk-
lich lang anhaltende Niedrigzinsphase lasst
sich sogar die These vertreten, dass viele
Kreditinstitute unter diesen Bedingungen
keine ausreichenden Ertrdge mehr erwirt-
schaften kénnen und vom Markt ver-
schwinden werden. Eine Problematik in die-
ser Art ist neu, da die Banken in den letzten
50 Jahren sowohl in extremen Hochzins-
phasen als auch in Niedrigzinsphasen zwar
schwankende, aber doch als Branche positi-
ve Ergebnisse erwirtschafteten.

Zinsphasenunabhingiges Bankgeschift?

Unbestritten erfiillen Kreditinstitute in ei-
ner entwickelten Volkswirtschaft wichtige
Aufgaben.?

- Durchfiihrung des Zahlungsverkehrs: Al-
le Kunden wollen ihre Zahlungsverpflich-
tungen einfach, sicher und mit niedrigen
Kosten bargeldlos durchflihren, so wie die
Zahlungsempfanger dies in gleicher Weise
auf ihrem Konto erhalten wollen. Weiter-
hin wird die Versorgung mit Bargeld er-
wartet.

- GroBenklassentransformation: So zum
Beispiel das Sammeln der kleinen Sparein-
lagen und Umwandeln in gréBere, nachge-
fragte Kreditbetrage.

- Fristentransformation: Ausgleich unter-
schiedlicher Bedirfnisse in den Laufzeiten
der Geldanlage und der Kreditaufnahme.

- Risikoklassentransformation: Wie die
Laufzeitpraferenzen weichen auch die Ri-
sikotibernahmepraferenzen der Einleger
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von den nachgefragten Risikoklassen ab,
wie sie bei den Banken als Kreditnachfrage
vorliegen.

- Verschiedene Dienstleistungen wie die
Durchfiihrung von Bdrsenemissionen, Be-
ratung und Betreuung von Fusionen und
Kaufen/Verkiufen von Unternehmen.

Die Erfiillung dieser Funktionen lassen sich
die Banken durch verschiedene Erfolgsbei-
trage bezahlen, welche die Basis dafiir bil-
den, dass diese Leistungen langfristig er-
bracht werden konnen:

- Die Zahlungsverkehrsbereitstellung wird
meist tiber Geblhren und Provisionen, zu
einem erheblichen Teil aber auch aus dem
Zinsnutzen, der sich aus den Guthaben der
meist unverzinslichen Girokonten erwirt-
schaften ldsst, bezahlt.

- Uber Passivmargen, also die Differenz
zwischen dem Zins fir die Einleger und
dem laufzeitgleichen Zins am Geld- und
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Wie lange kdnnen die Ortsbanken der Ver-
biinde die Ertragserosion angesichts der
fortdauernden  Niedrigzinsphase noch
verkraften? In der Bilanzsaison 2014 ist
ihnen das zweifellos einmal mehr gelun-
gen. Aber die Zweifel an einer Fortschrei-
bung dieses Durchhaltevermdgens wer-
den gréBer. Die Autoren néhern sich der
Antwort auf die Ausgangsfrage (liber eine
Analyse der Erfolgsquellen der Kredit-
institute. Im Ergebnis sehen sie bis zur
Hdlfte des gerade fiir die Ortsbanken der
groBen Verbiinde so gewichtigen Zins-
liberschusses durch die Geldpolitik der
EZB gefihrdet. (Red.)

Kapitalmarkt, die ein Entgelt fiir die Gro-
Benklassen- und Laufzeittransformation
bringen.

- Fiir die Risikoklassentransformation er-
halten die Kreditinstitute sogenannte Risi-
kopramien, die sich aus den angewandten
Ratingverfahren ergeben und die erwarte-
ten Risikokosten decken sollen.

Entgelte von der Zinshohe abhingig

Kénnen Kreditinstitute diese Funktionen
auch leisten in einer dauerhaften Phase
mit Nullzinsen? Die Antwort muss diffe-
renziert gegeben werden, denn verschiede-
ne Entgelte sind von der Zinshéhe abhan-

g19:

- Die Ubernahme der Durchfiihrung des
Zahlungsverkehrs ist ohnehin eine tech-
nisch-organisatorische Aufgabe und ist
unabhidngig von der jeweiligen Zinsphase
durchfiihrbar.

- Auch die Durchfiihrung des Dienstleis-
tungsgeschiftes wird zinsphasenunabhin-
gig durch Provisionen und Gebihren be-
zahlt.

- Zwar kdnnen auch die GroBenklassen der
Geldbetrage sowohl bei hohen wie auch
bei niedrigen Zinsen transformiert werden,
aber ein Zinsniveau von Null erlaubt keine
Passivmargen mehr und erzwingt bei dko-
nomischer Betrachtung Negativzinsen!

- Die im jeweiligen Kundengeschaft eines
Kreditinstituts auftretende Fristeninkon-
gruenz kann in Hoch- und Niedrigzins-
phasen je nach Zielsetzung der Bank
ausgesteuert werden. Bei flacher Zinsstruk-
turkurve beziehungsweise einer ,Zinsstruk-
turgeraden” konnen jedoch keine Ertrage
generiert werden. Auch eine dariiber hin-
ausgehende Fristentransformation, um aus
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Nullzinspolitik der EZB - Existenzbedrohung fiir die Banken

Ubersicht: Bestimmungsfaktoren des Zinsergebnisses deutscher Universalbanken*

Bestimmungsfaktor

Einkommen in Bezug auf ...

... die Bilanzsumme ... den Zinsiiberschuss
(in Basispunkten je Jahr) (in Prozent)
Kreditrisiko 34,0 15,9
Fristentransformation 77,0 34,9
Zahlungs- und Liquiditatsmanagement 103,8 47,3
Anderes 1,9 0,8
Summe 2199 99,5

* Aufteilung des Zinsiiberschusses (Median) der Universalbanken in Deutschland fiir das Jahr 2012; Deutsche Bundesbank

einer ,Wette auf den Zins" Ertrage zu erzie-
len, fiihrt unter Rendite-/Risiko-Betrach-
tung zu einer ineffizienten Position.

- Die Risikoklassentransformation kann
unabhidngig von der Hohe des Zinsniveaus
durchgefiihrt werden, da sie auf angemes-
senen Risikopramien fiir das jeweils tber-
nommene Risiko mit impliziter Beriicksich-
tigung des Zinsniveaus beruhen.

Damit wird die extreme Bedrohung deut-
lich: Beim Einwerben von Nichtbanken-
einlagen wird keine Passivmarge mehr
moglich sein, die Fristentransformation
bei nahezu glatter Zinsstrukturkurve wird
keine Ertrdge mehr bringen und die Zins-
anlagen der Banken im Eigengeschaft wa-
ren nach Auslaufen der Altbestdnde nur
zu Null wieder anzulegen - wie bei jedem
anderen Portfoliobesitzer auch (vergleiche
etwa die Aussagen der Versicherungswirt-
schaft). Weiterhin zeigt die funktions-
bezogene Analyse, wo die branchen-
fremden Wettbewerber angreifen: Sie
konzentrieren sich auf Wertschdpfungs-
bereiche, die zinsniveauunabhingig sind
und transaktionsabhéngig bezahlt werden
(Zahlungsverkehr, Wertpapiertransaktio-
nen, Plattformen fiir die Kreditaufnahme
und Investments?).

Erfolgsquellen der Banken kaum
bekannt

Die Beantwortung der Frage, wie bedeu-
tend die Vernichtung bestimmter Erfolgs-
quellen ist, fordert eine genaue Analyse
der Erfolgsquellen der Kreditinstitute.
Zwar analysiert die Deutsche Bundesbank
jahrlich in ihrem September-Monatsbe-
richt die Ertragsentwicklung der deutschen
Kreditinstitute,® jedoch fehlt darin eine
Analyse der Erfolgsquellen basierend auf
der Erbringung der genannten Funktionen
durch die Banken. Ja selbst eine Trennung
in das Ergebnis aus dem Geschaft mit den
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Kunden und aus dem Eigengeschéft sucht
man vergeblich.

Auch manche Banken selbst begniigen sich
immer noch mit einer Steuerung der Er-
gebnisse gemaB dem auszuweisenden Jah-
resabschluss und betreiben kaum eine lau-
fende Analyse der Zusammensetzung ihrer
Erfolgsquellen.® Da eine solche Analyse
auf der Basis der vorliegenden Zahlen auch
nicht in einer Tiefe mdglich ist, wie sie in
der genannten Bundesbankanalyse auf Ba-
sis der veroffentlichten Jahresabschliisse
der Kreditinstitute vorgenommen wird, ist
lber die Transparenz der Erfolgsquellen
und damit die sdkulare Gefahrdung der Er-
gebnisentwicklung der Branche kaum et-
was bekannt.

Auch die erstmals im Monatsbericht Sep-
tember 2014 von einer Forschungsgruppe
der Bundesbank angestellte Erfolgsquellen-
analyse des Zinsiiberschusses aller deut-
schen Kreditinstitute hilft hier nicht wei-
ter.% Sie beruht nicht auf den Datenreihen
der letzten Jahre der Kreditwirtschaft, son-
dern beinhaltet in groBen Teilen nur Schat-
zungen Uber die Ergebniszusammenset-
zung.9 Es ist schon bemerkenswert, dass die-
se Studie mit keinem Wort auf die von der
Bankbetriebslehre und der Bankpraxis ent-
wickelte Methode zur betriebswirtschaft-
lichen Ergebnisspaltung eingeht, die als Ba-
sis der Steuerung des Bankgeschifts zum
Beispiel in den beiden groBen Verbund-
organisationen in Deutschland zum Einsatz
kommt. Interessant ist allerdings, dass diese
Forschungsgruppe es fiir plausibel halt, dass
zirka 47 Prozent des Zinslberschusses aus
der Erfiillung der Zahlungsverkehrs- und Li-
quiditatsfunktion, zirka 35 Prozent aus der
Ubernahme der Fristentransformation und
Jnur" 16 Prozent aus der Ubernahme des
Kreditrisikos kommen (Ubersicht).

Eine auf tatsdchlichen Zahlen von einzel-
nen Banken oder Gruppen von Banken be-

ruhende Analyse der Erfolgsquellen nach
Kunden- und Eigengeschéft flihrt bei zahl-
reichen Kreditinstituten zu der Erkenntnis,
dass das Kundengeschaft nach Abzug der
Kosten keinen positiven Deckungsbeitrag
zum Ergebnis erwirtschaftet, sondern dass
ein positives Ergebnis der normalen Ge-
schéftstatigkeit nur durch andere Erfolgs-
quellen erzielt werden kann. Ubertragen
auf die Ergebnisstruktur der Sparkassenor-
ganisation in 2013 wire damit gemaB die-
ser Schatzung der Anteil der Fristentrans-
formation am Zinsiiberschuss an der Bi-
lanzsumme groBer als das Betriebsergebnis
nach Risikovorsorge.

Gefdhrdung der Aufgabenerfiillung der
Kreditinstitute durch die Nullzinspolitik

Andere Erfolgsquellen der Banken sind zum
einen eine Uber die im Kundengeschaft
vorhandene, hinausgehende Fristentrans-
formation, die nichts anderes als eine ,ma-
krookonomische Wette auf den Zins" ist.
Deshalb ist die Volkswirtschaftslehre auch
der Meinung, dass diese Zinsanderungsrisi-
ken von den Banken im Rahmen der Erfiil-
lung ihrer volkswirtschaftlichen Aufgaben
nicht zu Gbernehmen wiren, da es sich um
vermeidbare Risiken handelt.”) Weiterhin
legt die Bank im Eigengeschaft ihr eigenes
Vermdgen in Investitionen am Geld- und
Kapitalmarkt an und generiert daraus zu-
satzliche Ertrage.

Auch wenn lber die Erfolgsquellenzu-
sammensetzung der Gesamtbranche nur
eine geringe Transparenz herrscht, so kann
doch die sakulare Bedrohung des Ergebnis-
ses der Branche erkannt werden:

- Die Erfolgsquelle Passivmargen wird im-
mer weiter schwinden, da keine positive
Differenz zu einem alternativen laufzeit-
gleichen Geld- und Kapitalmarktsatz mehr
besteht. Somit fallt auch der Vorteil der
unverzinslichen Guthaben auf den Giro-
konten weg, da ohnehin alle Einlagen zu
nahe Null verzinst werden. Schitzungen
auf der Basis von einzeln durchgefiihrten
Erfolgsquellenanalysen in Kreditinstituten
lassen vermuten, dass hier ein Ertragsanteil
am Zinsiiberschuss aus dem Kundenge-
schédft in Hohe von zirka 40 Prozent bei
anhaltender Niedrigzinspolitik bis zum
Jahr 2018 verschwunden sein wird!

- In den Ubrigen Erfolgsquellen, wie die
tiber das Kundengeschéft hinausgehende
Fristentransformation und die Anlage des



eigenen Vermdgens, wird mit Auslaufen
der hoher verzinslichen Anlagen die Per-
formance auf diese Position gleichfalls
gegen Null gehen. Auch hier lassen Schat-
zungen aus verschiedentlich intern durch-
geflihrten Erfolgsquellenanalysen vermu-
ten, dass es sich um einen Erfolgsbeitrag
zum gesamten Zinsiiberschuss von zirka 25
Prozent handelt.

- Dies wiirde bedeuten, dass zirka die Half-
te des gesamten Zinsergebnisses in den
nachsten drei bis funf Jahren verloren
geht. Eine Kompensation eines Ertragsaus-
falles in dieser GroBenordnung ist durch
Volumenausweitung und Margenverbesse-
rung im Kreditgeschaft sowie noch so ehr-
geizige Kostensenkungsprogramme nicht
zu erreichen. Eine Verbesserung der Per-
formance der Eigeneinlagen lasst sich nur
durch das Eingehen von Investitionen mit
deutlich hoheren Risiken realisieren, dem
das Aufsichtsrecht durch risikoabhdngige
Eigenkapitalanforderungen enge Grenzen
gesetzt hat.

Eine solche, durch die Nullzinspolitik der
EZB herbeigefiihrte Entwicklung, wird
die ,mittelstdndische Kreditwirtschaft in
Deutschland (Sparkassen- und Genossen-
schaftssektor mit 43 Prozent Marktanteil
bei den Einlagen)" massiv verandern.

Politisches Programm oder
unbeabsichtigte Nebenwirkung?

Leider ist zu beflirchten, dass die zitierte
Veroffentlichung der Bundesbank die kon-
zeptionelle Basis der Geldpolitik und der
Aufsicht zu den Erfolgsquellen des Zinser-
gebnisses der Banken und damit auch de-
ren Beeinflussung durch diese bildet. Da-
durch ist es der EZB - eine Trennung in
Notenbank und Aufsichtsbehorde ist im
Weiteren miBig - nicht mdoglich, die sdku-
lare Bedrohung fiir das Bankensystem zu
erkennen, die ja wohl bei einer Gefdhr-
dung von 50 Prozent des Zinsiiberschusses
gegeben ist. Dies ist deutlich mehr als das
aktuell erzielte Betriebsergebnis nach Risi-
kovorsorge.

Auch ist es miiBig darliber zu streiten, ob
die Wirkung der Nullzinspolitik der EZB
tatsdchlich einer strukturpolitischen Pro-
grammatik folgt oder nur eine unbeab-
sichtigte Nebenwirkung ihrer Politik ist.
Fakt bleibt, dass die von der Politik immer
wieder als Stabilitdtsfaktor und unver-
zichtbarer Wirtschaftssektor gelobte ,Drei-

Saulen-Struktur” des deutschen Banken-
systems der Vergangenheit angehoren
wird. Auch wenn man sich nicht einer
vollumfénglich positiven Bewertung der
Struktur des deutschen Bankensystems
anschlieBt und ein Aufbrechen dieser
Struktur ohnehin als notwendig ansieht
(vergleiche: vom Drei-Sdulen- zum Drei-
Banken-Modell)®), so muss doch befiirchtet
werden, dass der Schaden durch das Ver-
schwinden des tradierten Bankensystems
groBer ist als der mdgliche Nutzen der
Entwicklung hin zu einem effizienteren
Bankensystem.

Was ist zu tun?

Das altbewdhrte Mittel der Fusionen in
den beiden Verblnden in Deutschland
wird hier wenig helfen, da die dann ent-
stehenden groBeren Institute von den
gleichen Effekten betroffen sind und die
Kosteneffizienzauswirkungen keineswegs
Kompensation schaffen. Die sich abzeich-
nende Bedrohung ist durch Effizienzstei-
gerungen alleine nicht abzuwenden, son-
dern es muss die radikale Veranderung die
Basis einer neuen Geschiftsstrategie sein.
Eine konsequente Reduzierung der heute
noch in den meisten Banken vorhandenen
Komplexitat der Vertriebsorganisation, der
Beratung, der Produktpalette, der Wert-
schopfungsprozesse, der internen Prozesse
sowie der Treasury muss einer vollkomme-
nen Veranderung zugefiihrt werden. Nur
wem es gelingt, in einem neuen Ge-
schiftsmodell die Kosten der erstellten
Bankleistungen um mehr als 50 von Hun-
dert, also in der GroBenordnung der
schrumpfenden Ertragsseite zu senken,
wird lberleben kdnnen.

Auf der Ertragsseite werden steigende Er-
trage allenfalls flir Institute moglich sein,
die einen hohen Anteil am Kreditgeschaft
haben, in dem ihnen die risikoaddquat kal-
kulierten Risikopramien, die Betriebskosten
sowie die Eigenkapitalkosten bezahlt wer-
den (Firmen- und Privatkundengeschift).
Gleichfalls miissen im Zahlungsverkehrsge-
schaft die Kosten ohne den Beitrag, den die
Banken aus dem Nutzen der unverzinsli-
chen Girokonten erwirtschaften konnten,
durch Gebiihren und Provisionen verdient
werden. Die Kosten fiir das Einwerben von
Bankeinlagen, welche ja bisher Passiv-
margen brachten, missen auf nahezu null
(Onlinevertrieb) reduziert werden, was eine
fast vollstdndige Aufgabe des Filialbetriebs
bedeutet! AuBerdem fiihrt die Nullzins-

politik unweigerlich bei verursachungsge-
rechter Bepreisung zu Negativzinsen mit
derzeit noch unabsehbaren Folgen fiir das
Kundenverhalten.

Falsches Paradigma der Bankenaufsicht

Vor diesem Hintergrund klingen die Aussa-
gen der Aufsicht in den Ohren der betrof-
fenen Banken wie Hohn:

- In einer von der Notenbank mit ihrer
Geldpolitik herbeigefiihrten Niedrig- oder
besser Nullzinsphase stellt die gleiche Ins-
titution - nun als Aufsichtsbehorde - die
Frage, ob die Geschaftsmodelle der bisher
in einer Wettbewerbswirtschaft agieren-
den Banken noch angemessen sind, wenn
der Zins als Preismechanismus durch eben
diese Politik auBer Kraft gesetzt ist.

- Und die Aussage der Chefin des Ein-
heitlichen  Bankenaufsichtsmechanismus
(SSM), Daniéle Nouy: ,Allein wegen niedri-
ger Zinsen ist keine Bank in Not") zeugt
entweder von einer Unkenntnis der Er-
folgsquellen des Bankgeschafts und der
Wirkung der Geldpolitik auf die Erfolgs-
quellen der Banken oder von einer ver-
deckten Agenda zur Strukturpolitik im
Bankensystem durch Geldpolitik und Auf-
sicht - die ja heute durch eine Institution
betrieben werden.
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