Banken |
Wieder salonfahig

Viele Jahre schienen die groBeren deutschen
Banken vor allem fur negative Schlagzeilen gut
zu sein. Ungeschicktes Agieren des Manage-
ments, Aufarbeitung der nicht immer rihmli-
chen und erfolgreichen Vergangenheit, mehr
oder weniger gro3e und kleine Skandalchen -
es gab stets viel zu berichten, selten Gutes. Was
naturlich auch an der allgemeinen Entwicklung
liegen mag, dass sich solche Geschichten ein-
fach besser verkaufen lassen. Aber deutsche
Banken waren eine Zeit lang leider nicht mehr
so recht salonfahig. Das andert sich langsam
wieder — sowohl die Reputation und das Re-
nommee als auch die Schlagzeilen. Der aktuelle
Stresstest der europaischen Aufsichtsinstanzen
EBA und EZB jedenfalls konnte die deutschen
Teilnehmer nicht schocken. Uberhaupt erwies
sich das gesamte europaische Bankensystem als
Jrobust und widerstandsfahig”, wie EZB-
Vizeprasident Luis de Guindos die Ergebnisse
zusammenfasste. So wirde die harte Kernkapi-
talquote der 89 gestressten Institute durch-
schnittlich um 5,2 Prozentpunkte von 15,1 Pro-
zent auf 9,9 Prozent sinken. Und das trotz
eines wirklich widrigen Szenarios, das weit
Uber den ohnehin schon ziemlich herausfor-
dernden Alltag der Institute hinausgeht.

In diesem adversen Szenario soll sich zeigen,
wie viel die Institute aushalten kénnen. Und
das ist eine Menge. Denn fur die kommenden
drei Jahre wurden folgende Annahmen unter-
stellt: Ein verlangertes Covid-19-Szenario in ei-
nem ,niedriger fur langer” Zinsumfeld, in dem
negative Vertrauensschocks die wirtschaftliche
Kontraktion verlangern wurden, sodass das
reale BIP auf EU-Ebene bis 2023 kumulativ
um 3,6 Prozent sinken wurde, die Arbeitslosen-
quote um 4,7 Prozentpunkte steigen wiurde,
die Preise fur Wohnimmobilien um 16,1 Pro-
zent und die Preise fur gewerbliche Immo-
bilien um 31,2 Prozent sinken wirden. Die Ak-
tienkurse an den globalen Finanzmarkten
warden im ersten Jahr in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften um 50 Prozent und in
den Schwellenlandern um 65 Prozent fallen.

Wer das in einem Test Uberlebt, muss sich ver-
mutlich um die Realitat wenig Sorgen machen.
Entsprechend zufrieden zeigte sich auch die
BaFin mit dem Abschneiden der 16 deutschen
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Teilnehmer. Dank ihrer Kapitalbasis hatten die
Institute selbst das Krisenszenario gut bewal-
tigt und die Anforderungen an das harte Kern-
kapital nicht unterschritten. Die Commerzbank
hatte zum Ende der Betrachtungsperiode im
Jahr 2023 eine harte Kernkapitalquote von im-
mer noch 8,2 Prozent vorzuweisen gehabt, ein
Rickgang um 502 Basispunkte. Die Deutsche
Bank hatte ein Absinken der harten Kernkapi-
talquote auf 7,6 Prozent zu verkraften gehabt.
Damit kann man sich zweifelsohne wieder se-
hen lassen.

Banken Il

Unterschiedlicher
Fitnesszustand

Ganz grundsatzlich sind Deutschlands groBe
Banken relativ fit, um die anstehenden Heraus-
forderungen zu meistern. Das haben auch die
Ergebnisse des Stresstests von EBA und EZB un-
terstrichen. Bei genauem Hinsehen zeigt sich
allerdings ein doch recht unterschiedlicher Fit-
nesszustand. Wahrend die Deutsche Bank das
beste Halbjahresergebnis seit 2015 vorlegen
konnte, ist die Commerzbank einmal mehr tief
in die roten Zahlen gerutscht. Der Grund ist re-
lativ einfach: Die gelbe Bank hat erheblichen
Trainingsrickstand.

Die Ausgangslage: Fur die Deutsche Bank steht
fur die ersten sechs Monate des laufenden Ge-
schaftsjahres ein Vorsteuergewinn von 2,75
Milliarden Euro zu Buche. Hierzu haben alle
Geschaftsbereiche beigetragen und auch die
Gewichtung der einzelnen Segmente hat sich
nur leicht verandert. Wahrend die Ertréage der
eher klassischen Abteilungen Privatkunden-
bank (4,196 nach 4,127 Milliarden Euro) und
Unternehmerbank (2,544 nach 2,666 Milliarden
Euro) recht stabil sind, legten die kapitalmarkt-
naheren Segmente Investmentbank (5,491
nach 5,030 Milliarden Euro) und Asset Manage-
ment (1,263 nach 1,068 Milliarden Euro) kraftig
zu. Insgesamt steht ein Plus bei den Ertréagen
von 6,6 Prozent auf 13,471 Milliarden Euro. Das
ist erfreulich. Der wesentliche Ergebnistreiber
sind aber eine spurbar verringerte Risikovorsor-
ge (144 Millionen nach 1,267 Milliarden Euro)
sowie die Erfolge auf der Kostenseite. Die ge-
samten Aufwendungen gingen von 11 Milliar-
den auf 10,5 Milliarden Euro zurtick. Die Cost
Income Ratio der Bank hat sich von 87 Prozent
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im ersten Halbjahr 2020 auf 78 Prozent in den
ersten sechs Monaten 2021 verbessert. Entspre-
chend zufrieden zeigte sich Christian Sewing.
.Der Vorsteuergewinn von 1,2 Milliarden Euro
im zweiten Quartal bestatigt: Wir sind auf ei-
nem guten Weg zu unserem Renditeziel von
acht Prozent im kommenden Jahr.

Die Commerzbank dagegen muss die Erfolge
im operativen Geschaft hervorheben. Denn un-
ter den Strich steht fir das erste Halbjahr des
laufenden Geschéftsjahres ein Konzernverlust
von 394 Millionen Euro, der fast vier Mal so hoch
ausfallt wie im Vorjahreszeitraum. Restruktu-
rierungsaufwendungen von nahezu 976 Millio-
nen Euro kéonnen auch von einem Ruckgang
des Risikoergebnisses (235 nach 795 Millionen
Euro) nicht kompensiert werden. Vor allem das
zweite Quartal zeigt deutliche Bremsspuren
durch die Transformation. Der Konzernverlust
betragt 527 Millionen Euro, das operative Er-
gebnis gerade einmal 32 Millionen Euro. Belas-
tend haben sich unter anderem der Stopp der
Auslagerung der Wertpapierabwicklung ausge-
wirkt, fuar den eine Sonderabschreibung in
Hoéhe von 200 Millionen Euro sowie Rickstel-
lungen im zweistelligen Millionenbereich fallig
wurden. Der neue Vorstandsvorsitzende Man-
fred Knof gibt sich kdmpferisch: ,Wir haben im
ersten Halbjahr ein solides operatives Ergebnis
erzielt. Die Umsetzung der Strategie ist voll auf
Kurs”, sagte er.

Die Perspektive: Die Commerzbank muss sich
beeilen. Denn sie hinkt mit ihrer Transforma-
tion dem Wettbewerb hinterher und gerat in
Gefahr den Anschluss zu verlieren, wenn nach
Corona die Wirtschaft in Deutschland und Eu-
ropa wieder anspringt. Dann darf das Institut
nicht mehr von internen Problem behindert
werden. Manfrad Knof tut gut daran, bei The-
men wie Mitarbeiterabbau und FilialschlieBun-
gen auf das Tempo zu dricken.

Sparkassen |

.Der Sparer, der Arme”

Die baden-wurttembergischen Sparkassen ste-
hen im Sommer 2021 nicht schlechter da als
vor einem Jahr. Das ist zweifellos eine gute
Nachricht. Denn wer auBer echten Sparkassen-
Liebhabern hatte eine solche Stabilitat nach so
langer Corona-Zeit mit all ihren Verwerfungen
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erwartet? Und es belegt einmal mehr: , Krisen-
zeiten sind Sparkassenzeiten”, wie der Prasi-
dent des Sparkassenverbandes Baden-Wurt-
temberg denn auch zu Recht feststellt.

Das zeigte sich bei den 50 Sparkassen in Baden-
W(rttemberg in den ersten sechs Monaten des
laufenden Geschaftsjahres einmal mehr im
Kundengeschaft. Der Umsatz mit Wertpapieren
ist in diesem Zeitraum um 1,4 Milliarden Euro
oder 11,4 Prozent auf 13,7 Milliarden Euro ge-
stiegen. Das ist gut fur den Provisionsuber-
schuss. Dann hatten die Institute zum 31. Juli
2021 die Rekordsumme von 146,3 Milliarden an
Krediten verliehen, was einem Plus von 7,1 Mil-
liarden Euro oder 5,1 Prozent entspricht. Das ist
gut fur den Zinstberschuss, denn stetig wach-
sende Bestande sichern in Zeiten sinkender Zin-
sen zumindest stabile Ertrége. Allerdings ist
dafar immer mehr Neugeschaft notig. In den
ersten sechs Monaten sagten die Sparkassen
die Rekordsumme von 16,1 Milliarden Euro zu,
zum Stichtag 2020 waren es eine Milliarde Euro
weniger. Davon schlugen sich im laufenden Jahr
mit 7,1 Milliarden Euro immerhin rund 44 Pro-
zent als Bestandswachstum in den Blchern nie-
der. Im ersten Halbjahr 2020 waren es nur 39,1
Prozent, zum Halbjahr 2017 nur 40,5 Prozent.

Bleibt das Einlagenwachstum, das 2021 mit
rund 11,3 Milliarden auf den Bestand von 162
Milliarden Euro angewachsen ist, und damit
immerhin etwas langsamer als das Kredit-
wachstum. Trotzdem warnt Peter Schneider:
.50 viele Kredite konnen die Sparkassen gar
nicht vergeben, wie neue Einlagen eintref-
fen”, stellt der Prasident etwas resignierend
fest. Und fugt hinzu: ,,Daher mussen auch die
Sparkassen wie alle Banken in Deutschland ei-
nen Teil ihrer Gberschissigen Liquiditat bei der
EZB zu einem negativen Zinssatz anlegen. Dies
bring zwangslaufig Belastungen mit sich.” Da
eine Zinswende auf Jahre hinaus auch unter
der neuen geldpolitischen Strategie der EZB
nicht absehbar ist, fordert er, die Kreditinstitu-
te in Deutschland starker von den schadlichen
Auswirkungen der Negativzinsen zu entlasten.
So sei hierzulande lediglich das Sechsfache der
Mindestreserve von Strafzinsen freigestellt, in
der Schweiz sei es das DreiBigfache. So lange
sich das nicht andere, seien Sparkassen ge-
zwungen, Verwahrentgelte auf hohe Einla-
gensummen zu erheben.

Schneider warnte zudem noch vor den schadli-
chen Auswirkungen der Negativzinspolitik auf
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die Altersvorsorge. ,Der Sparer, der Arme” sei
nur noch auf der Flucht. Das beschert den Spar-
kassen allerdings den bereits erwahnten Boom
im Wertpapiergeschaft und eine anhaltend
hohe Nachfrage nach Immobilienfinanzierun-
gen. Doch Peter Schneider findet trotzdem
noch etwas Wasser im Wein: So haben nur rund
6 Prozent (965000) der Burgerinnen und BUr-
ger in Baden-Wurttemberg ein Wertpapierde-
pot bei einer der Sparkassen. Die vergangenen
Monate hatten gezeigt, dass die Regulierung
im Wertpapiergeschaft Uber das Ziel hinausge-
schossen sei. Fazit nach einem halben Jahr 2021
und mehr als einem Jahr Corona: Die Sparkas-
sen tun, was sie konnen, um erfolgreich zu
sein, aber nicht alles liegt in ihrer Hand.

Sparkassen |l

An vielen Fronten

Ein ahnliches Bild wie in Baden-Wrttemberg
zeigt sich auch bei den bayerischen Sparkas-
sen. ,Die Sparkassen arbeiten gut und ihre
Kunden honorieren das, machen immer mehr
Geschaft mit ihnen — doch die Ergebnisse wer-
den immer starker durch die Zinssituation be-
lastet”, fasst Ulrich Reuter, neuer Prasident des
Sparkassenverbands Bayern die Situation im
ersten Halbjahr 2021 zusammen. Mit Blick auf
das AGB-Urteil, die européischen Plane zur
Vergemeinschaftung der Einlagensicherung,
die von der EZB forcierte Erweiterung der Ins-
titutssicherung sowie die immensen Aufgaben
bei der sozialen und 6kologischen Transforma-
tion Europas, warnt er: ,Die Institute kdmpfen
an vielen Fronten, die Krafte binden. Es ist ent-
scheidend, sie jetzt nicht weiter zu Gberfrach-
ten.” All das ist traurig und wahr, allein es
fehlt die Hoffnung, dass die Mahnungen auf
offene Ohren stoB3en.

Spannendstes Thema im Sparkassenlager in
diesem Sommer: Der Aufbau eines zweiten
Einlagensicherungstopfes neben der Instituts-
sicherung. Fur den Prasidenten des baden-
wurttembergischen Sparkassenverbandes, Peter
Schneider, ist klar, was hinter den von der Ban-
kenaufsicht angetriebenen Erweiterung steckt:
JDer zweite Topf ist nur n6tig, damit der erste
in einem gemeinsamen europaischen Siche-
rungssystem aufgehen und vergemeinschaftet
werden kann, das muss man mal so klar sagen.”
In Summe muss die S-Finanzgruppe 0,8 Prozent
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der gesicherten Einlagen in den kommenden
Jahren in den Topf einzahlen. Dass gezahlt wer-
den muss, ist unstrittig, wer zahlt, wird heftig
diskutiert. Mit Baden-Wirttemberg und Bayern
stellen sich zwei groBe Verbande hinter den
DSGV-Vermittlungsvorschlag, tUber den bislang
aber keine Einigung erzielt werden kann. Gegen
die vorgeschlagene Aufteilung der Aufwen-
dungen zwischen Sparkassen und Landesban-
ken sperren sich laut Sparkassen-Funktionaren
vor allem Verbénde, die keine eigene Landes-
bank mehr in ihrem Verbandsgebiet haben.

,Wir mussen das leisten und wir werden das
leisten”, so Reuter. Allerdings kommen die zu-
satzlichen Belastungen zu keiner guten Zeit.
Denn die Ertrage sinken. Der Prasident der bay-
erischen Sparkassen rechnet im laufenden Jahr
mit einem spurbaren Rickgang des Zinsuber-
schusses. Das ist nicht zu kompensieren. ,Die
Prognosen fir Cost Income Ratio und Betriebs-
ergebnis lassen die Fortsetzung des Abwarts-
trends der letzten Jahre erwarten”, so Reuter.
Trotz der Erfolge im Kundengeschaft: Im ersten
Halbjahr stieg das Kreditvolumen um 2,8 Pro-
zent auf 154,7 Milliarden Euro, wobei die Neu-
zusagen bei Firmenkunden um 10 Prozent
unter dem Vorjahresniveau lagen. Das Kredit-
neugeschaft mit Privatkunden stieg dagegen
um 18 Prozent. Auch in den ersten sechs Mona-
ten 2021 sind die Einlagen aber noch schneller
gewachsen, der Passiv-Uberhang stieg auf
mehr als 36 Milliarden Euro. Entsprechend ver-
teidigte Reuter ,unpopulare MaBnahmen” der
Sparkassen, wie Verwahrentgelte, hohere Ge-
buhren, FilialschlieBungen und auch Fusionen.

Versicherungen

Fatale Folgen der EZB-Politik

Die Niedrigzinsphase trifft die Versicherungs-
branche mit voller Wucht. Drei Indikatoren
zeigen die Auswirkungen der Geldpolitik der
europaischen Zentralbanken. Erstens: Der Ga-
rantiezins (korrekt: Hochstrechnungszins) sank
zwischen dem Jahr 2000 und 2015 von 4,0 auf
1,25 Prozent. Seit 2017 betragt er nur noch
0,90 Prozent, eine weitere Absenkung auf 0,25
Prozent ab 2022 ist bereits beschlossen. Zum
zweiten sank der RohuUberschuss der Lebens-
versicherer. Wahrend dieser Uberschuss im
Funfjahreszeitraum 2009 bis 2014 noch durch-
schnittlich 15,7 Prozent der Pramieneinnah-
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men ausmachte, sank er von 2015 bis 2019 auf
12,2 Prozent. Drittens schlieBlich: Da bei gro-
ber Schatzung im Mittel 80 Prozent der Le-
bensversicherungsvertrage mit Garantiezinsen
von 2,25 Prozent und mehr ausgestattet sind,
wurden die Versicherer zum Schutz der Alt-
kunden - und zulasten der Neukunden — 2011
zum Aufbau einer jahrlich neu zu berechnen-
den sogenannten Zinszusatzreserve verpflich-
tet. Aufgrund der sinkenden Marktverzinsung
der Anlagen stieg diese von 1,5 Milliarden
Euro 2011 Uber 31,6 Milliarden Euro 2015 auf
87 Milliarden Euro im vergangenen Jahr.

Doch damit nicht genug. In einer bislang
unveroffentlichten Studie hat die Deutsche Ak-
tuarvereinigung e.V. (DAV) die Kosten der
Niedrigzinspolitik der EZB fur die Versiche-
rungswirtschaft im Zeitraum 2015 bis 2019 ein-
mal detailliert berechnet. Angenommen wird
ein Zinssenkungseffekt durch die EZB-Anleihe-
kaufprogramme von 1,0 Prozentpunkten. Aus
den jahrlichen Neuanlagen der Versicherer ab
2015 stehen bei einer Laufzeit von 10 Jahren
deshalb bereits jetzt konkrete Verluste fest. Je
nach Sparte betragen sie fur die Lebensversi-
cherer 61,5 Milliarden Euro, die privaten Kran-
kenversicherungsunternehmen 12,9 Milliarden
Euro sowie fur die Pensionskassen, Pensions-
fonds, Versorgungswerke und Zusatzversor-
gungskassen der betrieblichen Altersversorgung
insgesamt 24 Milliarden Euro. Es entstanden in
diesen funf Jahren Zinsmindereinnahmen in
Hoéhe von knapp 100 Milliarden Euro — und ein
Ende ist nicht abzusehen.

Zugleich hat die EZB-Politik des ,kostenlosen
Kredits” Auswirkungen auf die Zinszusatzre-
serve, denn ein reduzierter Referenzzins macht
bei gleichbleibenden vertraglichen Leistungs-
zusagen eine hohere Sicherheitszufihrung
notwendig. Die DAV ermittelt eine Differenz
der fur 2019 getatigten Zufihrung von tat-
sachlichen 75,6 Milliarden Euro und dem ohne
den EZB-Zinseffekt sich ergebenden Betrag
von lediglich 55,6 Milliarden Euro Zusatzkos-
ten in Hohe von 20 Milliarden Euro.

Diese Niedrigzinskosten zahlen langfristig die
Kunden, deren Vorsorge beziehungsweise Ver-
sorgung im Alter teils erheblich teurer wird. Da
die kalkulierten Versicherungspramien kons-
tant bleiben sollen, die Leistungen beispiels-
weise der Krankenversicherung oder einer Risi-
kolebensversicherung mit dem Alter aber
steigen, mussen Altersriickstellungen aus dem
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Pramienaufkommen gebildet werden, die dann
am Kapitalmarkt angelegt werden. Durch die
nur geringe Verzinsung der Anlagen muss die
Basis dieser Altersrickstellung entsprechend
hoch ausfallen, was ein héheres Pramienniveau
zur Folge hat. GemaB der DAV-Studie betragt
der Prémienanstieg eines DreiB3igjahrigen in
der Zeit bis zu seinem 67. Lebensjahr fur eine
Krankenvollversicherung zirka 8 Prozent, fur
eine Risikolebensversicherung etwa 9 Prozent,
fur eine Berufs- und Erwerbsunfahigkeitsversi-
cherung zirka 12 Prozent und fur eine Pflege-
versicherung sogar rund 34 Prozent. Dieser Pra-
mienanstieg ist quasi leistungslos, denn ihm
steht kein Zusatznutzen gegenuber.

Neben Beitragssteigerungen reagieren die Ver-
sicherer mit einem Anstieg des risikobehafte-
ten Anlagebestandes an Wertpapieren, um die
Renditefahigkeit ihrer Deckungsstocke auf-
rechtzuerhalten. Lag zur Jahrtausendwende der
risikolose Zins einer 10-jahrigen Bundesanleihe
noch bei 5,5 Prozent jahrlich, so ist er aktuell
auf minus 0,4 Prozent gefallen. Beitragsgaran-
tien von 100 Prozent sind mit solchen In-
vestments nicht mehr maoglich. Entsprechend
mussen die Versicherer das Garantieniveau ab-
senken und den Negativzins sicherer Anleihen
durch risikoreichere Anlagen wie Immobilien,
Infrastruktur und Finanzierungen fur private
institutionelle Investoren ausgleichen, um eine
positive Rendite fur den Versicherungsnehmer
zu erzielen. So bestanden die Kapitalanlagen
der Lebensversicherungen 2019 zu 82,9 Prozent
aus Rentenpapieren, zu 11,8 Prozent aus Ak-
tien und Beteiligungen und zu 3,6 Prozent aus
Immobilien. Trotzdem sank die Nettoverzin-
sung von 4,5 Prozent im Jahr 2015 auf 3,9 Pro-
zent im Jahr 2019.

Sinkende Anlageertrage der Versicherungen,
die Notwendigkeit hoherer Rickstellungen fur
Altvertrage zulasten der Neukunden, riskantere
Kapitalanlagen und eine abnehmende Solvabi-
litat der Versicherer einerseits, hohere Pramien
beziehunsgweise geringere Leistungszusagen
an die Versicherten andererseits machen die Ei-
genvorsorge zunehmend unattraktiv, gefahr-
den die Vorsorge und die Finanzstabilitat der
Unternehmen. Haben das Bundesverfassungs-
gericht, Bundesregierung und Bundestag bei
ihrer Prufung der VerhaltnismaBigkeit des EZB-
Anleihekaufprogramms PSPP diese volkswirt-
schaftlich wichtige Branche Ubersehen?
Prof. Dr. Dirk Meyer,
Helmut-Schmidt-Universitdt, Hamburg
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