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Als der Verfasser 2005 unter dhnlichem
Titel die strategische Problematik der deut-
schen Landesbanken analysierte?, war
nicht davon auszugehen, dass nach dem
letzten und dramatischen Ergebnisein-
bruch bei den Landesbanken in den Jahren
2002/2003 so schnell in Folge erneut eine
Existenz bedrohende Situation auftreten
wiirde. Zu gut entwickelten sich die Ersatz-
geschafte, die ohne Kundenbasis und
ohne weitere kostenintensive Investitionen
getdtigt werden konnten. Selbst die er-
warteten Probleme aus dem Verlust der
Gewahrtragerhaftung schienen die Landes-
banken problemlos tiberwinden zu kénnen.

Ein Existenz vernichtendes Verhiltnis

In Zeiten der (iberreichlichen Liquiditats-
versorgung der Markte, des Wettbewerbs
der internationalen Finanzpldtze durch zu-
gelassene Aufsichtsarbitrage und die eine
Deregulierung der Geld- und Kapitalméark-
te verfolgende globale Wirtschaftspolitik
gelang dies in nahezu allen Hiusern mit
bemerkenswerten Jahresiiberschiissen. Die
Finanzkrise hat in dramatischer Weise vor
Augen gefiihrt, dass die Mehrzahl der Lan-
desbanken eine Geschaftspolitik betrieben
hatte, in der Risiko und Ertrag in einem
Existenz vernichtenden Verhéltnis standen.

Die Geschiftsbedingungen fiir Landesban-
ken haben sich schon lange dramatisch
verdndert. Als die Vorgdngerinstitute der
meisten Landesbanken entstanden, waren
die Geld- und Kapitalmirkte noch wenig
entwickelt, es fehlte also an Markttiefe,
das Marktgeschehen war weitgehend in-
transparent und es gab hohe Informations-
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Aufsatze

Landesbanken ohne neues
Geschaftsmodell - das letzte Kapitel

und Transaktionskosten. So war es fiir
Bundeslander attraktiv, mit eigenen Kredit-
instituten am Markt fiir Kapitalbeschaf-
fung sowie fiir die Kreditversorgung der
regionalen Wirtschaft tatig zu sein. In ihrer
Funktion als Sparkassen-Zentralbank er-
fiillten die Landesbanken zu jener Zeit
gleichfalls wichtige Funktionen, da die ein-
zelne Sparkasse kaum den Zugang zu den
Geld- und Kapitalmarkten hatte. Dariiber
hinaus konnten bestimmte Geschafte we-
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Wadhrend sich viele Betrachtungen und
Kommentare zur Zukunft der Landesbanken
darauf konzentrieren, wie es durch Ma-
nagementfehler und/oder Versagen von
Gremien zu den Milliardenverlusten kom-
men konnte, wdhlt der Autor einen anderen
Ansatz. Sein Anspruch ist eine ,von Inte-
ressenlagen unbeeinflusste dkonomische
Analyse” der strategischen Optionen fiir
Landesbanken im bevorstehenden Umbau
der deutschen Kreditwirtschaft unter Ver-
zicht auf personenbezogene Aspekte. Auch
die aktuellen StiitzungsmaBnahmen fiir
Landesbanken ldsst er auBer Acht, weil sie
lediglich der Finanzmarktstabilisierung in
der Krise dienen. Ungeachtet der Abspal-
tung der Problembereiche stellt sich seiner
Ansicht nach auch fiir solvente Kernbanken
im Landesbankensektor dringlich die Frage
des Geschdftsmodells. Seine Antwort klingt
erntichternd: ,Das Kapitel der ,traditio-
nellen Landesbanken’ ist abgeschlossen.”
Eine Diskussion dieser These ist der Redak-
tion willkommen. (Red.)

gen fehlender kritischer Masse und auch
dezentral fehlendem Know-how nicht effi-
zient durchgefiihrt werden, etwa Wertpa-
pier- und Zahlungsverkehrsabwicklung,
Teilnahme am Auslandsgeschéft. In diesen
Feldern waren die Landesbanken subsidiar
tatig, und fir diese Wertschépfung konn-
ten sie auch auskémmliche Preise erzielen.

Komplexe Institute

Allerdings entstanden im Laufe der Jahre
liberwiegend sehr komplexe Institute:

- Die sich rasch entwickelnden Geld- und
Kapitalmirkte wurden immer internatio-
naler und erforderten die Teilnahme an ei-
nem immer schnelleren Produktentwick-
lungszyklus, die Installation komplexer
Handelssysteme, um diese Geschéfte er-
trags- und risikoorientiert aussteuern und
abwickeln zu konnen sowie den Aufbau
von teurem und schwer zu integrierendem
Know-how.

- Insbesondere die subsididren Tatigkeiten
flir die Sparkassen erforderten in den oben
erwdhnten Abwicklungsbereichen eine im-
mer starkere Biindelung der Volumina, die
zunehmend mit industriellen Methoden zu
produzieren waren und die komplexe und
vom Bank-Know-how entfernt liegende
Produktionssysteme erforderten, um durch
Economies of Scale marktfahige Stiickkos-
ten zu erreichen.

- Die zunehmende Internationalisierung
der Wirtschaft hatte zum Ergebnis, dass
die Landesbanken wegen der Erfordernisse
der Geld- und Kapitalmarkte, aber auch



zur Begleitung ihrer exportorientierten Fir-
menkunden und schlieBlich auch wegen
vermeintlicher Geschédftschancen in den
lokalen Auslandsmérkten ein umfang-
reiches Auslandsfilialnetz aufbauten. Dies
erhohte die Komplexitdt des Geschéafts
weiter, da, angefangen von fremden
Rechts- und Regelungsgebieten (iber ab-
weichende Usancen an den Geld- und
Kapitalmarkten sowie den lokalen Bank-
markten bis hin zu stark abweichenden
technischen Normen bei der Abwicklung
des Bankgeschidfts neue Bedingungen zu
berlicksichtigen waren.

Erfolgsquellenanalyse: Schwichen und
Gefahren des Geschiftsmodells

Eine betriebswirtschaftliche Betrachtung
der Ergebniszusammensetzung zeigt, dass
ein Verbleiben in den tradierten Griin-
dungs-Geschiftsfeldern gepaart mit den
Kosten der gewachsenen Komplexitdt kein
nachhaltiges  Geschaftsmodell sichern
konnte. Leider enthalten die gemaB den
deutschen Rechnungslegungsvorschriften
zu erstellenden Jahresabschliisse kaum In-
formationen Uber die Erfolgsquellen von
Kreditinstituten, das heiBt den Beitrag aus
dem Geschidft mit den Kunden, den Beitrag
des eigenen Finanzvermdgens, den Han-
delstatigkeiten an den Geld- und Kapital-
markten und schlieBlich dem Ergebnis aus
der sogenannten Fristentransformation.

Die nach internationalen Vorschriften er-
stellten Konzernabschliisse weisen zwar
aus der Segmentberichterstattung einige
Angaben zu dieser Fragestellung aus, aller-
dings lassen sie sich nicht auf die Erfolgs-
quellenstruktur der Landesbank als Einzel-
institut isolieren. Eine 2005 angestellte,
mehrjdhrige Erfolgsquellenanalyse kam zu
dem Ergebnis, dass zwar ein erheblicher
Beitrag aus den Margen des Firmenkun-
dengeschifts (Privatkundengeschift ist bei
den meisten Landesbanken als Geschifts-
feld nicht enthalten) resultiert, allerdings
waren auch damals damit Risikokosten
verbunden, die in vielen Hausern diesen
Beitrag bei Weitem aufzehrten.

Der Beitrag von Margen aus Aktiv- und
Passivgeschiaften mit dem Sparkassenver-
bund war deutlich riicklaufig, da in zuneh-
mend groBeren Sparkassen die Geldbe-
schaffung und Anlage an den Geld- und
Kapitalmédrkten auch ohne Einschaltung
der Landesbank mdglich ist und andere
subsididre Tatigkeiten unter erheblichem

Preisdruck stehen. Tatsachlich bildete der
tiber das Rating erreichte Finanzierungs-
vorteil unter der damals noch geltenden
Gewahrtragerhaftung nicht nur den groB-
ten Erfolgsposten auf der Seite des ,Geld-
einkaufs”, sondern hat auch einen er-
heblichen Anteil am Gesamtergebnis. Eine
betriebswirtschaftliche, wertorientierte Er-
folgsquellenanalyse isoliert darlber hinaus
den Beitrag des nicht unerheblich in diesen
Institutionen gebundenen Eigenkapitals
und der Fristentransformation. Die Sum-
men aus diesen Erfolgsquellen waren deut-
lich gréBer als der ausgewiesene Jahres-
iberschuss, was nichts anderes bedeutet,
dass im Untersuchungszeitraum die Verlus-
te aus den Kundengeschidften den Jahres-
uberschuss auf diese GroBe reduzierten.

Zusammengefasst heilt das: Den Landes-
banken gelingt mit ihrem traditionellen Ge-
schaftsmodell nicht, einen positiven Beitrag
aus ihrem Kundengeschaft zu realisieren,
und positive Ergebnisse werden allenfalls
zeitweise aus den Handelsaktivititen, der
Fristentransformation und der Anlage des
eigenen Vermdogens erwirtschaftet.

Notwendige Anpassungen versaumt

Eine weitere betriebswirtschaftliche Analy-
se der Landesbanken bis zur Krise wiirde
diese strukturellen Ergebnisse sicherlich
fortschreiben, allerdings sind sie nicht nur
wegen der oben erwdhnten Effekte durch
eine externe Analyse schwer zu belegen,
sondern in den Folgejahren bis zum Juli
2005 durch die ,Vorrats-Refinanzierung”
bis zum Wegfall der Gewahrtragerhaftung
stark verzerrt. Experten schitzen diesen
Betrag auf zirka 400 Milliarden Euro mit
Laufzeiten bis 2015 aufgrund der gewahr-
ten Ubergangsfristen. Diese Entwicklung
stellt einen klaren Beleg fiir Fehlsteue-
rungseffekte durch staatliche Eingriffe dar,
selbst wenn sie im Endziel einen staatlichen
Eingriff beseitigen wollen: Mikrodkonomisch
war es fiir die einzelne Landesbank sinnvoll,
wihrend der eingerdumten Ubergangsrege-
lung die ,Ratingarbitrage” in dem MaBe zu
nutzen, in dem der Markt ihre Schuldtitel
aufnahm. Die Entscheidungsprozesse diirf-
ten auch nicht unerheblich davon beein-
flusst worden sein, dass in den Verbund-
organisationen der Vergleich der Zahlen
innerhalb der Verbundgruppe - also hier im
sogenannten Landesbankenvergleich - be-
sonders intensiv betrieben wird und von
daher Druck auf gleich ausgerichtetes Han-
deln erzeugt wurde.

Auch aus diesem Effekt dirfte dann eine
Dynamisierung der Entwicklung in der
Weise erfolgt sein, dass eine Anlage der
Refinanzierungsmittel nicht fristenkon-
gruent und nicht in gleicher Risikoklasse
erfolgte. Durch eine Fristentransformation
und den Wechsel der Risikoklasse konnte
der ansonsten geringe Ertrag deutlich ge-
steigert werden. Betriebswirtschaftlich be-
deutet dies, dass die Refinanzierung wegen
der Gewihrtragerhaftung nahezu zu
Staatskonditionen durchgefiihrt werden
konnte, die Anlage aber nicht in dieser
Risikoklasse erfolgte, sondern wegen des
fehlenden Kundengeschéafts in Wertpapie-
ren oder strukturierten Produkten mit ho-
heren Renditen.

Trugbilder

Dass diese hoheren Renditen in der ande-
ren Risikoklasse auf die impliziten héheren
Risikopramien zuriickzufiihren waren, wur-
de erst in der Krise erkannt. Die liber diese
Politik herbeigefiihrte, kurzfristig positive
Ergebnisentwicklung hat dazu gefihrt,
dass keine ernsthafte Auseinandersetzung
mit der Kritik am fehlenden Geschaftsmo-
dell stattfand, geschweige denn ein Umbau
in der Geschaftsausrichtung und den inne-
ren Strukturen stattfand.

Lange Zeit wurden Diskussionen {iber In-
halte gefiihrt, die vermeintliche strategi-
sche Optionen fiir Geschaftsmodelle der
Landesbanken darstellen sollten, aber im
Kern nur eine Fortsetzung der bisherigen
Geschaftspolitik mit leicht verdnderten
Schwerpunkten bedeutet hatten:

- So lieBen die meisten Strategieansitze
keine wirklich neuen Aktivitdten erkennen,
die das oben geschilderte Dilemma eines
negativen oder sich um die Null-Linie be-
wegenden Kundenergebnisses beseitigen
kdnnen. Vielmehr werden meist nur Kos-
tensenkungsprogramme formuliert, die das
bisherige Geschift effizienter gestalten
sollen.

- Andere Geschaftsstrategien stellen die
Refokussierung auf das Verbundgeschaft
mit den Sparkassen in den Mittelpunkt,
verkennen allerdings, dass in den weiter-
entwickelten Geld- und Kapitalmarkten
sowie den gleichfalls fortentwickelten gro-
Beren Betriebseinheiten bei den Sparkassen
der Bedarf fiir die Inanspruchnahme subsi-
didrer Leistungen einer Landesbank deut-
lich gesunken ist. AuBerdem nimmt die
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Sparkasse in allen Geschiften mit der Lan-
desbank ein permanentes Benchmarking
vor, was die Preise auf Wettbewerbsniveau
zwingt. Dieses ermdglicht meist keine fiir
die erwdhnten komplexen Strukturen der
Landesbanken auskémmliche Margen.

- In einer dritten Kategorie finden sich
Strategien, die eine Konzentration auf
Spezialgeschafte ins Zentrum stellen; so
finden sich hier zum Beispiel die Konzent-
ration auf das Schiffs- und Flugzeugfinan-
zierungsgeschaft. Zwar wére sicherlich in
den Instituten, die in solchen Geschaftsfel-
dern schon heute eine starke Marktpositi-
on haben, eine derartige Positionierung als
Spezialoank madglich. Aber auch zur
erfolgreichen Realisierung einer solchen
Option bedarf es des konsequenten Um-
baus, um auf diesen speziellen, durch
immer héhere Konzentration gekennzeich-
neten Markten, einen dauerhaften Wett-
bewerbsvorteil zu generieren. AuBerdem
hat dieses Geschift eine hohe Zyklizitat,
das heiBt das Ergebnis nach Risikokosten
schwankt in Abhangigkeit von der Welt-
konjunktur sehr stark, was auBerordentlich
hohe Eigenkapitalausstattungen erfordert,
um die punktuell anfallenden Risikokosten
zu tragen. Fiir die spezielle Eignergruppe
der Landesbanken stellt sich bei dieser
Strategie die Frage, warum sie in solchen
Geschiftsfeldern tatig sein sollen.

- SchlieBlich sind die verschiedenen Fusi-
onsstrategien zu erwdhnen. Da sind zum
einen die horizontalen Fusionen, die einen
Zusammenschluss der Landesbanken in
ihrer gegebenen Struktur zum Ziel haben,
sowie die in letzter Zeit verstarkt formu-
lierten vertikalen Fusionen, ein Zusammen-
schluss der jeweiligen Sparkassen mit der
Landesbank. Horizontale Fusionen bringen
keine Verbesserung der strategischen Posi-
tion im Hinblick auf das defizitdre Kunden-
geschaft, allenfalls einen Zeitgewinn durch
Synergien - wenn sie denn tatsdchlich rea-
lisiert werden - aus der Zusammenlegung
gleichartigen Geschafts.

Eine vertikale Fusion mit der Zielsetzung
der Schaffung groBer Regionalbanken
kdnnte attraktiv erscheinen. Allerdings
stellt sich die Frage fiir den Sparkassenver-
bund insgesamt, aber auch fiir die dann
jeweils beteiligten Sparkassen, worin das
strategische Potenzial einer neuen Bank
bestehen wiirde, die aus einem rentablen,
Retailbank basierten Sparkassengeschaft
und einem ohne nachhaltige Ertragskraft
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hinzugefiigten Landesbankengeschaft be-
stehen konnte?

Zerlegte Wertschdpfungskette

Eine betriebswirtschaftlich basierte Positio-
nierung muss anstreben, tber ein Allein-
stellungsmerkmal oder entsprechende Dif-
ferenzierung im Wettbewerb ein nachhaltig
positives Ergebnis nach Risikokosten erzie-
len zu kdnnen. Daher ist die Verdnderung
des Wettbewerbsumfelds in die Betrach-
tung mit einzubeziehen. Neben den Markt-
verdnderungen der Vergangenheit ist auch
der zu erwartende Umbau der deutschen
Bankenlandschaft aufzunehmen. Dieser
wird nicht von politischen Wunschvorstel-
lungen oder Fusionsstrategien bestimmt
werden, sondern von der Zerlegung der
Wertschopfungsketten bei der Erstellung
der bankbetrieblichen Leistungen. Dies wird
dazu fiihren, dass Banken sich auf eine der
drei Kernfunktionen in der Wertschop-
fungskette? konzentrieren miissen:

So werden die Vertriebsbanken sich auf
eine klare Kunden- und Verkaufsorientie-
rung fokussieren. lhre Kernstrategie be-
steht in der Verfolgung einer exklusiven
Kundenbindung. Die Produktionsbanken
verfolgen dagegen als Kernstrategie Kos-
ten- beziehungsweise Produktfiihrerschaft,
und ihre Funktion ist auf Produzieren und
Entwickeln fokussiert. SchlieBlich konzent-
rieren sich die Portfoliobanken auf ihre
Funktion als Portfoliomanager und verfol-
gen hier die Kernstrategie der Fiihrerschaft
bei den im Portfoliomanagement einge-
setzten Methoden und Produkten.

Wie die vorstehende Erfolgsquellenanalyse
der Landesbanken gezeigt hat, scheidet
wegen des mehr als schwachen Kunden-
ergebnisses eine Positionierung als Ver-
triebsbank aus. Der Aufbau eines Privat-
kundengeschifts sowie eines regionalen
Firmenkundengeschafts wiirde die Arbeits-
teilung im Sparkassenverbund sprengen,
und fir den Zukauf neuer Privatkunden
durch Beteiligungserwerb kann kein glaub-
wiirdiges Konzept entwickelt werden. Al-
lenfalls lieBe sich - wie unter den Ge-
schiaftsmodelloptionen schon erwdhnt -
aus einem vorhandenen Nukleus an
Spezialfinanzierungen eine ,Spezialbank"
entwickeln. Dies wiirde allerdings nur mit
einem radikalen Umbau hinsichtlich
Marktauftritt und deutlich reduzierter in-
nerer Strukturen gelingen, - Bilanz und
Beschaftigtenzahl wiren dramatisch klei-

ner. Mit den bisherigen Eigentiimern wére
die Problematik der hohen Eigenkapital-
bindung eines solchen Geschaftsmodells
nicht zu ldsen, sodass auch eine vollstandi-
ge Privatisierung notwendig wiirde.

Gleichfalls zeigen die vereinzelten Ansatze
zum Outsourcing des Transaktionsge-
schiftes, dass fiir die Landesbanken eine
Positionierung als Produktionsbank nicht
realistisch erscheint. Die Zerlegung der
Wertschdpfungskette hat  mittlerweile
dazu gefiihrt, dass die Funktion der Pro-
duktions- und Produkt-Banken von ande-
ren Institutionen erfillt wird, die sich kon-
sequent auf das spezielle Know-how und
die industriellen Prozesse ausgerichtet ha-
ben, welche notwendig sind, um im Kos-
ten- und Qualitatswettbewerb in diesen
Geschaftsfeldern bestehen zu kdnnen.
(Vergleiche hierzu die Mirkte etwa fiir
Wertpapierabwicklung, Zahlungsverkehrs-
leistungen, Kreditbearbeitung). Tatséchlich
ist die Ausrichtung auf einen solchen Typ
Bank mit der immer tiefer gehenden An-
wendung von industriellen Standards zur
technischen Abwicklung von Geschéafts-
prozessen und der stetig steigenden Not-
wendigkeit zur Biindelung groBer Mengen
fir Landesbanken kaum vorstellbar.3)

Geschiftsmodell als Portfoliobank?

Ein Geschaftsmodell als Portfoliobank wiir-
de gerade mit Blick auf die geschéaftlichen
Wurzeln der Landesbanken als geld- und
kapitalmarktorientierte Banken der Lander
und als Zentralbanken der Sparkassen die
Formulierung einer rentabilitatsorientier-
ten Strategie ermdglichen. Als Portfolio-
bank libernimmt sie die Marktpreis- und
Adressausfallrisiko tragenden Geschifte
von Vertriebs- und Produktbanken und
nutzt die sich ergebenden Diversifizie-
rungseffekte. Allerdings baut sie daraus
keine groBen Portfolios auf - die ja in der
Krise gerade ihre Problematik gezeigt ha-
ben -, sondern nutzt die verschiedenen
Instrumente des Transfers dieser Risiken.
Die Portfoliobank nimmt je nach ange-
strebter Risiko-/Ertragsrelation am Handel
mit Marktpreis- und Adressausfallrisiken
an den internationalen Geld- und Kapital-
markten teil und kann so effiziente Halte-
und Hedgingstrategien fahren, die eine
Ziel-Risiko-/Ertrags-Position des Verbundes
ermdglichen. Die Méarkte und Instrumente
hierzu werden sich nach der Krise wieder
entwickeln, wenn auch viel mehr Geschaft
liber organisierte Marktplatze (Clearing-



hiuser, Borsen) abgewickelt werden wird
und die Instrumente weniger komplex sein
werden. Dadurch wiirde aber die Position
von Portfoliobanken letztlich gestarkt, da
Transparenz und Komplexitatsreduzierung
Risiko mindernd wirken.

Die Krise der Jahre 2007 ff. hat fiir etliche
Landesbanken alle Optionen zerstort, ihre
Zukunft ist fremdbestimmt und hat mit
eigener Geschaftspolitik nichts mehr zu tun.
Die betriebswirtschaftlich basierten Uberle-
gungen haben gezeigt, dass unter den dra-
matisch verdanderten Marktbedingungen ein
Uberleben der Landesbanken mit dem tra-
dierten Geschaftsmodell nicht vorstellbar
ist. Ein Priifen der strategischen Optionen
fir die Geschaftspolitik macht weiterhin
deutlich, dass ein Verschieben der Schwer-
punkte, eine bloBe Effizienzsteigerung oder
das Verfolgen von Fusionsstrategien keine
tiberzeugenden Ergebnisse liefern.

Kein neues ,Landesbankenmodell”

Es gibt flir Landesbanken keine strategische
Option, die einen Ubergang aus dem tra-
dierten in ein neues Geschaftsmodell er-
moglicht. Die Hauser, die aus historischen
Griinden oder als Fusionsergebnis Privat-
kundengeschaft quasi als Sparkasse betrei-
ben, haben eine Losung auf Zeit gefunden,
die aber auf Dauer nicht den groBen Betrieb
einer Landesbank tragen kann. Die Optio-
nen einer Portfolio- undfoder Spezialbank
waren nur eine Losung fiir ein, zwei radikal
umgebaute Institute, fir die Mehrzahl der
tibrigen wirde es die Verschmelzung auf
diese oder den schnellen Riickbau bedeuten.
Solche Banken kdnnten aber kaum noch als
Landesbanken bezeichnet werden und hat-
ten auch mit dem traditionellen Geschafts-
modell nichts mehr gemein. Die noch bis
vor Kurzem flir unmdoglich gehaltenen Ent-
wicklungen sind durch die Abwicklungs-
anstalten Realitdt geworden und auch ho-
heitlich erlassene Verkaufsauflagen werden
keine anderen Resultate bringen, denn nicht
tragfahige Geschaftsmodelle lassen sich
auch nicht verkaufen. Das Kapitel der ,tradi-
tionellen Landesbanken" ist abgeschlossen.
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