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Aufspaltung als strategische
Alternative zur Fusion

Das Undenkbare denken – Angesichts der Vorteile kleinerer Organisationen k˛nnte sich dies
als Modell mutiger Entscheidungen erweisen

B˛rsen-Zeitung, 5.4.2017
Nun geht es schon wieder los – der
Ruf nach der Konsolidierung der
Kreditwirtschaft auf europäischer
Ebene. Apologeten unterschiedli-
cher Provenienz scheinen offenbar
unerschˇtterlich in ihrem Glauben,
dass unternehmerische Gr˛ße und
geschäftlicher Erfolg zwingend mit-
einander korrelieren. Bemerkens-
wert ist, dass sich diesbezˇglich zu-
nehmend Vertreter der Europä-
ischen Zentralbank (EZB) zu Wort
melden. Abgesehen davon, dass sie
– zu Recht – darauf verweisen, dass
sie kein Mandat zu strukturpoliti-
schen Empfehlungen haben, stellt
sich doch die Frage, warum das
Mantra eine stete Wiederholung er-
fährt.
Offensichtlich sind sich die Vertre-

ter des Direktoriums einig, denn die
Wortwahl erscheint ebenso abge-
stimmt wie die Aussagen zur Geld-
politik. Stellvertretend sei auf die
Äußerung von Sabine Lautenschlä-
ger, Mitglied des Direktoriums der
EZB, vom 30. September 2016 in ei-
nem Interview verwiesen: ,,Gerade
im aktuell schwierigen Ertragsum-
feld k˛nnen auch grenzˇberschrei-
tende Fusionen durchaus ihren Sinn
haben.‘‘ Das ist eine bemerkenswerte
Feststellung, denn Akquisitionen
zählen ebenso wie Fusionen zu den
strategischen Entscheidungen einer
Geschäftsleitung. Diese auf ein ,,ak-
tuell schwieriges Ertragsumfeld‘‘ ab-
zustellen, erscheint deshalb zumin-
dest fragwˇrdig.
Weitergehend positionierte sich

Danièle Nouy, Chefin der Europä-
ischen Bankenaufsicht, im Rahmen
eines Vortrages an der WHU in Ko-
blenz am 18. Januar 2017 mit der
Aussage: ,,Es wäre gut, wenn wir si-
gnifikante Fusionen ˇber Grenzen
hinweg hätten.‘‘ Dabei hat sich der
Konsolidierungsprozess in der Bran-
che, der während der Finanzkrise
2008 begann, unverändert fortge-
setzt. So hat die EZB in ihrem im
letzten Oktober ver˛ffentlichten
,,Report on Financial Structures‘‘
darauf hingewiesen, dass sich die
Zahl der Inlandsbanken der Eurozo-
ne von damals 6 062 auf bereits

4769 Ende 2015 vermindert hat. In
Deutschland ging derWert in diesem
Zeitraum von 1882 auf 1666 zu-
rˇck, wobei insbesondere die genos-
senschaftlichen und ˛ffentlich-
rechtlichen Institute Treiber dieser
Entwicklung gewesen sind.
Demgegenˇber entscheiden sich

die großen, international tätigen sy-
stemrelevanten Banken als Reaktion
auf das schwierige Ertragsumfeld so-
wie zunehmende regulatorische An-
forderungen fˇr entgegengesetzte
Verhaltensmuster. Neben der Redi-
mensionierung von Filialnetzen und
personellen Einzelmaßnahmen sind
es im Wesentlichen
j der Rˇckzug aus bestimmten Län-
dern,

j die Aufgabe bestimmter Ge-
schäftsfelder sowie

j die Einstellung bestimmter Pro-
dukte.

Aufspaltung als Option

Entscheidungen von gr˛ßerer Radi-
kalität wie die Aufspaltung in – rela-
tiv betrachtet – kleinere und fokus-
sierte Institute m˛gen zwar auf der
Agenda gestanden haben, vermoch-
ten sich jedoch offenbar nicht durch-
zusetzen. Auch wenn zuzugeben ist,
dass die Branche ungeachtet einer
wesentlich strengeren Regulierung
hinsichtlich ihrer Kapitalausstattung
– knapp 650Mrd. Euro an frischem
Eigenkapital wurden seit Dezember
2007 beschafft – nicht mehr wieder-
zuerkennen ist, stellt sich die Frage,
warum die bankbetriebliche Auf-
spaltung nicht stärker diskutiert
wird.
Im industriellen Sektor gibt es fˇr

Aufspaltungen vielfältige Beispiele.
Das gilt national ebenso wie interna-
tional. Der ganz ˇberwiegende Teil
dieser Transaktionen ist erfolgreich.
Dafˇr bedarf es keines Rˇckgriffs auf
Schumpeters Theorie der wirtschaft-
lichen Entwicklung, nach der unter
der Überschrift ,,sch˛pferischer Zer-
st˛rung‘‘ der wirtschaftliche Wandel
als Folge innovativer Unternehmer,
die Geschäftsmodelle alter Unter-
nehmen abl˛sen, beschrieben wird.
Vielmehr sprechen Share Price Per-

formance und Marktkapitalisierung
der aufgespaltenen Unternehmen
eine eigene Sprache.
AuchMetLife hat eine Aufspaltung

mit dem Ziel vollzogen, die Kapita-
lanforderungen zu senken und die
Rentabilität zu erh˛hen. Schon
2015 schlug Richard Ramsden, Ana-
lyst bei Goldman Sachs, in einer Stu-
die vor, J.P. Morgan Chase solle sich
in vier Einheiten teilen. Der damit
verbundene Business und Invest-
ment Case schien ˇberzeugend,
gleichwohl sich der stets eloquente
Jamie Dimon, CEO und Chairman
von J.P. Morgan Chase&Co., beeilte
mitzuteilen, dass sich die synergeti-
schen Effekte des gesellschaftsrecht-
lichen und betriebswirtschaftlichen
Status quo jährlich auf 18Mrd. Dol-
lar beliefen. Auch wenn sich diese
Angabe nicht verifizieren lässt, ist
in Theorie und Praxis unstreitig,
dass Gr˛ße und Rentabilität nicht
miteinander korrelieren. Das letzte
Jahrzehnt hat es erneut unter Be-
weis gestellt.
Ebenso unter Beweis gestellt wur-

de die Tatsache, dass kleinere und
mittlere Institute mit einem regional
breit aufgestellten Geschäftsmodell
effizienter und widerstandsfähiger
als Großbanken sind. Verschiedene
Untersuchungen zeigen, dass gerade
bei ihnen Kundenbindung und -loya-
lität besonders stark ausgeprägt
sind. Demgegenˇber haben gr˛ßere
Häuser häufig mit dem Risiko von
Beziehungsverlusten zu kämpfen.
Sie mˇssen den Wettbewerb daher
deutlich stärker ˇber den Preis fˇh-
ren. Ob das nur fˇr Phasen regulato-
rischer Transformation oder aber ge-
nerell Geltung beansprucht, ist ge-
genwärtig noch offen. Unstreitig
dˇrfte allerdings sein, dass gerade
in Phasen eines verschärftenWettbe-
werbes und extrem niedriger Zinsen
eine starke Kundenbindung vorteil-
haft ist und eine gr˛ßere Resistenz
gegenˇber rˇckläufigen Erträgen ge-
währleistet.

Es ˇberrascht nicht

In einer Reihe von Untersuchungen
wurde der Nachweis gefˇhrt, dass
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das Wirtschaftswachstum zu leiden
beginnt, sobald die Banken zu groß
werden. Eine volkswirtschaftlich in-
effiziente Kreditvergabe, die Zusam-
menarbeit mit Schattenbanken oder
auch die Einstellungspraxis fˇr nicht
selten wenig produktive Zwecke in
Teilbereichen des Investment Bank-
ing sind symptomatisch. Es ˇber-
rascht deshalb nicht, dass in der fi-
nanzwirtschaftlichen Lehre die bis-
herige These von der Vorteilhaftig-
keit großer Banken und einer wach-
senden Finanzbranche fˇr das Wirt-
schaftswachstum in den Industrie-
nationen einer entgegengesetzten
Auffassung Platz macht.

Regionalität als Erfolgsfaktor

Vielleicht auch deshalb sind regional
tätige, mittelständisch geprägte und
vor allem nicht systemrelevante In-
stitute wieder en vogue. Ihre tiefe
Verwurzelung im Markt, die profun-
de Kenntnis ihrer Kunden – kurz: die
sogenannte Beziehungsintensität –
lässt die im Bankgeschäft immanen-
ten Risiken beherrschbarer erschei-
nen. Aber auch aus Sicht der Kunden
wird die Regionalität und die damit
verbundene Nachvollziehbarkeit der
Geschäftstätigkeit gegenˇber der ei-
nes international handelnden Insti-
tutes bevorzugt. Natˇrlich wird die
Digitalisierung vieles in Frage stel-
len. Dennoch, es ist anders gekom-
men als von vielen Prognostikern er-
wartet. Auch die Zusammen-
schlˇsse, die sich bei den kleineren
und mittleren Instituten vollzogen

haben, verm˛gen angesichts homo-
gener Kundengruppen und anderer
Spezifika Attraktivität und Akzep-
tanz regional basierter und damit
ˇberschaubarer Geschäftsmodelle
nicht in Frage zu stellen, denn sie
sind ˇberwiegend Ausdruck funktio-
nierender Beziehungs- und Vertrau-
ensmodelle.
Politisch besteht Einvernehmen

darˇber, den Grundsatz der Propor-
tionalität stärker zu akzentuieren.
Das gilt nicht nur fˇr Europa. Auch
in den Vereinigten Staaten scheint
trotz aller Differenzen ˇber sonstige
Fragen zwischen Republikanern und
Demokraten Einigkeit darˇber zu
bestehen, den rund fˇnfeinhalbtau-
send Community Banks wie der
Bank of Bennington, der FirstCapital
Bank of Texas, der Cape Cod Five
Mutual und anderen Instituten auf-
sichtsrechtliche Erleichterungen zu-
zugestehen. Es ist im Rahmen der
Deregulierungspläne der Regierung
eines der wenigen Vorhaben, die
auch in der Demokratischen Partei
Unterstˇtzung finden.
In Deutschland handelt die auf-

sichtsrechtliche Praxis schon ent-
sprechend. Trotz gegenteiliger Mei-
nung mancher Geschäftsleitung ist
der Regime Change in puncto admi-
nistrative Anforderungen undOffen-
legung erkennbar und hoffentlich ir-
reversibel. Insofern stellt sich aus
Sicht einer Großbank und unter Be-
rˇcksichtigung der Eigentˇmerinter-
essen vermutlich mehr denn je die
Frage, wie die Einheit, die mit einer
nicht systemrelevanten Bank im

Wettbewerb steht, die fˇr sie zu
Recht h˛heren Kapitalanforderun-
gen zu kompensieren beabsichtigt.
Und vermutlich ebenso stellt sich
auf den Reflex noch gr˛ßerer Ein-
heiten anschließend die Frage nach
den zukˇnftigen Anforderungen an
die IT-Sicherheit von Kernbanksyste-
men und sonstigen Anwendungen.

An der Sache vorbei

Vielleicht wird das Modell einer Auf-
spaltung deshalb zukˇnftig häufiger
er˛rtert werden, denn das Bankge-
schäft im Wesentlichen auf die ho-
hen Fixkosten und die sich allein
deshalb anbietende Konzentration
zu reduzieren oder auf die scheinbar
bessere Risikodiversifikation zu refe-
renzieren und deshalb fˇr eine Fusi-
on beziehungsweise fˇr Konsolidie-
rungen zu plädieren, geht an der Sa-
che vorbei. Die Dinge sind wesent-
lich komplizierter geworden. Die
bankbetriebliche Aufspaltung k˛nn-
te sich, auch wenn es dem traditio-
nellen Denken verwegen erscheint,
mit Blick auf die damit verbundenen
Vorteile kleinerer Organisationen als
Orientierungsrahmen mutiger Un-
ternehmensentscheidungen erwei-
sen.

.......................................................
Thomas A. Lange, Vorstandsvorsit-
zender der National-Bank Aktienge-
sellschaft und Vorstandsmitglied
des Bundesverbandes deutscher
Banken
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