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Noch keine Entwarnung vor   No-Deal-Brexit 
Auch kleinere europäische Finanzdienstleister und Fondsmanager müssen über Notfalllösungen nachdenken

 Von Patricia Volhard und
Simon Witney*)

Börsen-Zeitung, 15.12.2018
Banken und Versicherungen haben   
– soweit möglich – alle Szenarien 
eines Brexits einschließlich eines 
No-Deal-Brexit in ihre Planungen 
und Notfalllösungen einbezogen. 
Anders zum Teil insbesondere klei-
nere Finanzdienstleister und Fonds-
manager, die in der Regel nicht über 
die gleichen Mittel verfügen und es 
daher bislang vorgezogen haben, 
mit tiefgreifenden Änderungen 
noch abzuwarten, um dann in 
Kenntnis der sich abzeichnenden 
Alternativen für britischen Firmen, 
eine besser informierte Entschei-
dung treffen zu können. Zwar konn-
te man beobachten, dass seit dem 
Brexit-Referendum Fonds zuneh-
mend in Luxemburg aufgelegt wur-
den und Fondsmanager zum Teil 
ihren Sitz nach Luxemburg und 
Irland verlegt haben. Ein großer Teil 
des übrigen operativen Geschäfts 
wie etwa Beratung und Vertriebstä-
tigkeiten blieb aber  in Großbritan-
nien. Eine Verlegung dieses 
Geschäfts wäre für die im Vergleich 
zu Banken in der Regel personell 
und oft auch finanziell weniger stark 
ausgestatteten Finanzunternehmen 
ein drastischer Einschnitt. Die sich 
nun in den letzten Monaten abzeich-
nenden Entwicklungen führen nun 
aber dazu, dass auch diese Unter-
nehmen über Notfalllösungen für 
den Fall eines No-Deal-Brexit nach-
denken müssen. 

Die Einigung der Vertreter der EU 
auf ein Austrittsabkommen im 
November hätte ein Moment der 
Sicherheit sein sollen. In Wirklich-
keit jedoch würde es nur der Unsi-
cherheit Aufschub gewähren, da 
langfristige Abkommen zwischen 
Großbritannien und der EU noch 
immer verhandelt werden müssen. 
Dennoch ist der Abkommensentwurf 
wichtig und gut, denn es sieht eine 
Übergangsphase vor, die einen ruhi-
geren Wechsel ins kommende Jahr-
zehnt sichern soll, wenn es verab-
schiedet wird.

Unglücklicherweise scheint aber 
die Zustimmung der EU zu dem mit 
Theresa May ausverhandelten Aus-
trittsabkommen nun einen fast ge -
genteiligen Effekt entfaltet zu haben. 
Denn der Entwurf sieht verbindliche 
Regelungen für Großbritannien in 
den Punkten vor, die nicht von der 
Mehrheit des Parlaments in Großbri-
tannien mitgetragen werden. Die EU 
steht nun aber auf dem Standpunkt, 
dass eben diese Punkte nicht mehr 
verhandelbar sind, so dass sich im 
Ergebnis die Wahrscheinlichkeit 
eines ungeordneten No-Deal-Brexit 
im März kommenden  Jahres in Wirk-
lichkeit erhöht hat. Das Misstrauens-
votum diese Woche, welches zwar 
May für sich gewinnen konnte, zeigt, 
wie angespannt die Lage in Großbri-
tannien ist. 

Vorbereitungen laufen

Natürlich ist noch nicht alles vor-
bei, längst nicht. Ungeachtet der Ver-
lautbarungen auf Seiten der EU, dass 
man nicht bereit sei, noch einmal in 
die Verhandlungen einzusteigen, 
haben Vertreter der EU nun am Don-
nerstag die, wenn auch schwache 
und unverbindliche, Zusicherung 
gemacht, dass man bei der Auslegun-
gen der Regelungen in der streitigen 
Irlandfrage Großbritannien ent-
gegenkomme. Diese Zusicherung 
könnte, wenn sie im Nachgang durch 
rechtliche Garantien untermauert 
wird, dass das Irische Protokoll zeit-
lich limitiert ist,  für das UK-Parla-
ment ausreichend sein. Dennoch 
bleibt das Risiko, dass das UK-Parla-
ment dem Abkommensentwurf auch 
mit den jüngsten Zusicherungen der 
EU nicht zustimmt. In den in diesen 
Tagen  anstehenden Diskussionen 
der EU konzentriert man sich daher 
auf Vorbereitungen für den Fall eines 
No-Deal-Brexit. Auf Seiten Großbri-
tanniens ist selbst ein neues Referen-
dum nicht auszuschließen.

Gemäß britischem Recht und dem 
EU-Vertrag wird Großbritannien am 
29. März aus der EU austreten, und 
es bedürfte einer Gesetzesänderung, 
um das zu verhindern. Firmen kön-

behalten werden, um sicherzustel-
len, dass Rechtsvorschriften und die 
Regelbücher der FCA in einer Welt 
nach dem Brexit noch funktionieren. 
Dennoch werden Konsequenzen ein-
treten, die sich daraus ergeben, dass 
andere EU-Mitgliedstaaten nach bri-
tischem Recht als „Drittländer“ ver-
standen werden müssen. Zum Bei-
spiel wird der  Erwerb von kontrollie-
renden Beteiligungen an EU-Portfo-
liounternehmen durch britische Pri-
vate-Equity-Fonds nicht länger von 
dem durch die europäische AIFM-
Richtlinie eingeführten „Ausschlach-
tungsverbot“ abgedeckt werden. 

Auch wenn danach die Rechtslage 
im Falle eines harten Brexit in Groß-
britannien jedenfalls übergangsmä-
ßig einen einigermaßen unbehinder-
ten Fortlauf des Geschäfts  zu ermög-
lichen scheint, bleibt die Rechtslage 
für Tätigkeiten in der EU für britische 
Unternehmen weiterhin ungesi-
chert. Übergangsregelungen gibt es 
derzeit nicht. 

In Großbritannien ansässige Fi -
nanz dienstleister und Fondsmanager 
müssen daher unbedingt bedenken, 
ob ihre Aktivitäten außerhalb Groß-
britanniens Gegenstand zusätzli-
cher Zulassungsvoraussetzungen sein 
werden, da ein ungeordneter Brexit 
den sofortigen Verlust jeglicher Pass-
portregelungen bedeuten würde. Das 
setzt eine Analyse der in der EU durch-
geführten und an in der EU ansässige 
Kunden und Investoren erbrachten 
Dienstleistungen und angebotenen 
Finanzprodukte voraus, und könnte 
Firmen dazu zwingen, in der EU eine 
Präsenz aufzubauen und eine Erlaub-
nis zu erwerben, um weiterhin in der 
EU tätig zu sein. 

Daraus ergeben sich komplizierte 
Fragen, insbesondere vor dem Hin-
tergrund dessen, dass unter den 
EU-Mit gliedstaaten nicht immer eine 
einhellige Auslegung zu den gelten-
den Regelungen des EU-Rechts für 
Finanzdienstleister besteht. Das 
kann so weit gehen, dass selbst die 
Frage der Erlaubnispflicht einzelner 
Tätigkeiten unterschiedlich gehand-
habt wird. Folglich ist eine gründli-
che Analyse der unterschiedlichen 

Rechtsrahmen und Auslegungen 
(einschließlich der Frage des geo-
grafischen Anwendungsbereichs) für 
jeden einzelnen Mitgliedsstaat not-
wendig. 

Und jeder, der noch Hoffnungen 
hegt, dass die EU-Mitgliedstaaten 
oder die einzelnen Aufsichtsbehör-
den zu ihrer Rettung herbeieilen wer-
den, wird vermutlich irren: Derzeit 
scheinen nur wenige Mitgliedstaaten 
über Übergangsregelungen für einen 
Fall des ungeordneten Brexit nachzu-
denken. In Deutschland wurde 
jüngst der Entwurf eines Brexit-Ge-
setzes veröffentlicht, welches im Fal-
le eines No-Deal-Brexit für die Über-
gangszeit Erleichterungen für briti-
sche Firmen ins Auge fasst; dies aller-
dings nach dem derzeitigen Entwurf 
in einem sehr beschränkten Maße. 
So wird der Vertrieb von Fonds durch 
Fondsmanager von den Übergangs-
regelungen nach diesem Entwurf gar 
nicht erst erfasst. 

Hoher finanzieller Aufwand

Realität ist, dass die Auswirkun-
gen eines No-Deal-Brexit für die 
meisten europäischen Finanzdienst-
leister und Fondsmanager abgemil-
dert werden können – vorausgesetzt, 
dass sie gründlich vorbereitet sind. 
Manche Firmen waren bereits 
gezwungen, beträchtliche Summen 
in ihre Notfallpläne zu investieren 
und andere – besonders jene, die sich 
mitten im Vertrieb befinden – wer-
den in den kommenden Monaten 
gründlich bedenken müssen, wie sie 
sicherstellen können, dass ein No-
Deal-Szenario sich nicht allzu schäd-
lich auswirkt.

Es gibt nach wie vor gute Gründe 
zu hoffen, dass eine unsanfte Lan-
dung vermieden werden kann, diese 
sind aber mittlerweile für jedes grenz-
überschreitend agierende Unterneh-
men nicht mehr ausreichend, um sich 
darauf auch verlassen zu können.

*) Patricia Volhard ist  Partner   bei 
Debevoise & Plimpton in London und 
Frankfurt, Dr. Simon Witney   Special 
Counsel  der Kanzlei  in London. 

IM INTERVIEW: RALPH SCHILHA UND INGO THEUSINGER

Soll der Aufsichtsratsvorsitzende
 in der Krise reden oder schweigen?

Sachkompetenz prüfen – Generelle Legitimierung  sinnvoll

Börsen-Zeitung, 15.12.2018

Herr Schilha, Herr Theusinger, Sie 
haben in einer interdisziplinären 
Studie gemeinsam mit der Kom-
munikationsberatung Hering 
Schuppener und Prof. Axel v. Wer-
der von der TU Berlin die Rolle des 
Aufsichtsrats in der Krisenkom-
munikation untersucht. Aus 
rechtlicher Sicht: Darf sich der 
Aufsichtsrat in einer Krise öffent-
lich äußern?

Der rechtliche Rahmen der 
Kommunikation durch den Auf-
sichtsrat ist nicht abschließend 
geklärt. Es entspricht aber nicht nur 
den Bedürfnissen der Praxis, son-
dern lässt sich auch rechtlich gut 
begründen, dass der Aufsichtsrat 
jedenfalls im Rahmen seiner Sach-
kompetenzen befugt ist, mit Stake-
holdern des Unternehmens zu kom-
munizieren: Hierfür gilt das Prinzip 
„communication follows competen-
ce“ – in einer Krisensituation wie 
auch allgemein. 

Müssen Aufsichtsräte in der Kri-
senkommunikation dann  aktiv 
werden, soweit sie es dürfen?

 Aufsichtsräte können 
sich in der Krise nicht pauschal 
darauf berufen, dass sie rechtlich 
gehindert sind, sich neben oder 
anstelle des Vorstands zu äußern. Im 
Einzelfall kann es die Sorgfaltspflicht 
der Aufsichtsratsmitglieder sogar 
gebieten, nicht mehr weiter zu 
schweigen, sondern im Interesse des 
Unternehmens auch zu kommunizie-
ren. Vor allem Aufsichtsräte kapital-
marktorientierter Unternehmen soll-
ten sich deshalb mit ihrer Rolle in 
der Unternehmenskommunikation 
allgemein und in Krisen im Besonde-
ren aktiv und frühzeitig auseinander-
setzen. 

Welche Rolle spielt die Art der 
Krise?

 Die Krisenkommunikation 
lässt sich danach kategorisieren, ob 
Aufsichtsrat und Vorstand an einem 
Strang ziehen, um die Krise zu 
bewältigen – wir nennen dies Kon-
sens-Krise – oder ob sie unterschied-
licher Auffassung über die Ursache 
beziehungsweise Bewältigung der 
Krise sind – dann sprechen wir von 
einer Dissens-Krise. In der Konsens-
Krise verlangt das Unternehmens -
interesse grundsätzlich eine One-
Voice-Policy von Vorstand und Auf-
sichtsrat, um kommunikationsbe-
dingte Irritationen zu vermeiden 
und die Krise dadurch nicht zusätz-
lich zu verschärfen.

 Wie sieht es dann mit gemeinsa-
men Auftritten aus?

 Die  sind in dieser Hinsicht 
nicht „ohne Stolperfallen“ in der 
Praxis. Ist der Aufsichtsrat dagegen 
der Ansicht, dass der Vorstand die 
Krise nicht richtig handhabt oder 
gar selbst „Teil des Problems“ ist 
und dadurch gravierende Risiken 
für das Unternehmen verursacht, 
wird er erwägen, diesen durch 
einen neuen, für die Krisenbewälti-
gung kompetenten Vorstand auszu-
tauschen. Die Kommunikationsauf-
gabe des Aufsichtsrats besteht dann 
in der Erläuterung von Personalfra-
gen und weniger darin, Position zu 
Sachthemen zu beziehen – es sei 
denn, der Aufsichtsrat muss ein 

vorübergehendes Vakuum in der 
Außendarstellung des Unterneh-
mens füllen, bis ein hierfür primär 
zuständiger neuer Vorstand bestellt 
und „sprechfähig“ ist.

Entscheidet letztlich nicht allein 
das Unternehminteresse über das 
Recht des Aufsichtsrats zur Kom-
munikation?

 Sich immer dann zu 
äußern, wenn er es im Unterneh-
mensinteresse für geboten hält, birgt 
für den Aufsichtsrat Risiken. Er sollte 
deshalb ebenso stets sorgfältig prü-
fen, ob die Themen, zu denen er sich 
äußern möchte, auch in seine Sach-
kompetenz fallen. Denn nur wenn 
der Aufsichtsrat sich im Rahmen sei-
ner Kompetenzen äußert, kann er im 
Falle einer etwaigen Schädigung des 
Unternehmens durch seine Kommu-
nikation die Grundsätze der Business 
Judgment Rule für sich in Anspruch 
nehmen.

Muss der Aufsichtsratsvorsitzen-
de die Kommunikation vorab im 
Gremium abstimmen?

 Die Kommunikationsbefug-
nis steht im Ausgangspunkt dem 
Aufsichtsrat als Kollegialorgan zu. 
Ob der Vorsitzende deshalb in jedem 
Einzelfall durch das Gesamtgre-
mium legitimiert werden muss, ist 
bislang nicht geklärt. Eine solche 
Anforderung wäre für die Praxis 
kaum handhabbar. Für ein Mehr an 
Rechtssicherheit empfehlen wir, den 
Aufsichtsratsvorsitzenden zumin-
dest generell bzw. typisierend, etwa 
in einer Geschäfts- oder Kommuni-
kationsordnung, entsprechend zu 
legitimieren. Dies kann insbesonde-
re in der Krise für notwendige Klar-
heit und Handlungsschnelligkeit 
sorgen.

*) Dr. Ralph Schilha und Dr. Ingo Theu-
singer sind Partner von Noerr.
Die Fragen stellte Walther Becker.

Ralph Schilha Ingo Theusinger
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Droht der  Musterfeststellungsklage 
schon wieder das Aus?

EU-Richtlinienvorschlag geht in die nächste Runde

 Von Rupert Bellinghausen *)

Börsen-Zeitung, 15.12.2018
Seit Jahren wird in Deutschland und 
in der EU um die Einführung von 
Muster- oder Sammelklagen gerun-
gen. Einigen konnte man sich bis vor 
kurzem nicht, zu groß ist die Band-
breite von der Class Action nach 
US-ame rikanischer Prägung über die 
Verbandsklage bis zur Musterfest-
stellungsklage nach dem Vorbild des 
deutschen Kapitalanleger-Muster-
verfahrensgesetzes. Die Forderung 
nach effizientem Verbraucherschutz 
und die Angst vor einer „Klageindust-
rie“ standen sich in einer Pattsitua-
tion gegenüber. Erst der Dieselskan-
dal hat den deutschen und europäi-
schen Gesetzgeber gleichermaßen 
beflügelt. Beide schlagen aber grund-
verschiedene Wege ein.

Den Anfang machte Deutschland. 
Die neue Regierung kündigte im 
März im Koalitionsvertrag die Ein-
führung der Musterfeststellungskla-
ge an und peitschte ihren Gesetzes-
entwurf in Rekordzeit durch die 
Gesetzgebungsorgane. Bekanntlich 
ist das „Gesetz zur Einführung einer 
zivilprozessualen Musterfeststel-
lungsklage“ schon am 1.11.2018 in 
Kraft getreten und nahtlos zur ersten 
Bewährungsprobe angetreten: Rund 
100 000 Verbraucher haben sich bis-
her der Musterfeststellungsklage 
gegen VW angeschlossen, die VZBV 
und ADAC angestrengt haben.

Kaum eingeführt, könnte die Mus-
terfeststellungsklage aber bald schon 
wieder überholt sein. Denn mit dem 
„New Deal for Consumers“ hat die 
EU-Kommission einen Vorschlag für 
eine „Richtlinie über Verbandskla-
gen zum Schutz der Kollektivinteres-
sen von Verbrauchern“ veröffent-
licht, die weit über die deutsche Mus-
terfeststellungsklage hinausgeht. 
Am 6.12.2018 hat der Rechtsaus-
schuss des EU-Parlaments diesen 
Vorschlag mit einer Reihe von Ände-
rungen befürwortet. 

Die Richtlinie muss nun das 
EU-Ge setzgebungsverfahren passie-

ren und im Anschluss in den Mit-
gliedstaaten umgesetzt werden. Am 
Ende wird eine EU-Verbandsklage 
kommen, deren Attraktivität aus Ver-
brauchersicht und deren Miss-
brauchsanfälligkeit aus Unterneh-
menssicht irgendwo zwischen der 
deutschen Musterfeststellungsklage 
und der US-Class-Action liegen wird.

Der Rechtsausschuss des EU-Parla-
ments hat einige Bedenken vor allem 
aus der Industrie aufgegriffen: Nach 
den Änderungen trägt nun die unter-
legene Partei die Kosten der obsie-
genden Partei, so dass missbräuchli-
che Klagen nicht mehr risikolos sind. 
Strafschadensersatz wie in den USA 
wird es nicht geben. Und mehrere 
Sammelklagen in derselben Sache 
sollen vermieden werden.

Dennoch geht die EU-Verbands-
klage weit über die deutsche Muster-
feststellungsklage hinaus. Zwar sind 
hier wie dort nur Verbraucherver-
bände klagebefugt, das Klageziel 
unterscheidet sich aber wesentlich. 
Bei der deutschen Musterfeststel-
lungsklage werden nur allgemein-
gültige Fragen vor die Klammer 
gezogen und in einem Feststellungs-
urteil für alle Verbraucher geklärt, 
die sich zuvor in ein Klageregister 
eingetragen haben. Falls es dann 
nicht zu einem Vergleich kommt, 
muss jeder Verbraucher noch separat 
auf Zahlung klagen, damit die ver-
bleibenden Einzelfallfragen gericht-
lich geprüft werden. 

„Zwangsbeglückung“

Nach dem EU-Vorschlag kann der 
Verband sofort auf Schadensersatz 
klagen. Teilweise kann er dies sogar 
ohne ein Mandat tun, das heißt, ein 
Verbraucher weiß vielleicht über-
haupt nicht, dass sein vermeintlicher 
Anspruch eingeklagt wird. Kritiker 
sprechen von „Zwangsbeglückung“ 
und sehen hierin ebenso einen Ver-
stoß gegen die kontinentaleuropäi-
sche Rechtstradition wie in der vorge-
sehenen „Discovery“, einem Zwang 
zur Herausgabe potenziell belasten-

der Dokumente und Emails des 
Beklagten.  Auch wenn es angesichts 
vieler Besonderheiten des US-Rechts  
nicht zu den von der Industrie 
gefürchteten amerikanischen Ver-
hältnissen kommen wird, nähert sich 
der EU-Vorschlag eindeutig der 
US-Class-Ac tion an. Wenn ein Ver-
band zum Beispiel für alle Käufer 
eines bestimmten Produkts auf Scha-
denersatz klagen kann, ohne dass er 
diese Verbraucher zuvor kontaktie-
ren und zur Teilnahme bewegen 
muss, dann hat dies insgesamt ein 
deutlich größeres Bedrohungspoten-
zial für das beklagte Unternehmen als 
nach aktueller Rechtslage. Es könnte 
deshalb zu erzwungenen Vergleichen 
kommen, ohne dass die Streitfragen 
gerichtlich geklärt werden, erst recht 
nicht unter Berücksichtigung unter-
schiedlicher Einzelfälle. 

Im Praxistest

Der weitere Gesetzgebungspro-
zess wird zeigen, ob der eher vorsich-
tige Schritt des deutschen Gesetzge-
bers durch einen großen Wurf auf 
EU-Ebene überholt wird. Die deut-
sche Musterfeststellungsklage wäre 
dann nur noch zweite Wahl für Ver-
braucherverbände, es sei denn sie 
entpuppt sich in der Zwischenzeit als 
besonders effizienter Lösungsweg. 
Vielleicht wird schon die Klage gegen 
VW zeigen, ob die Musterfeststel-
lungsklage eine Anekdote bleibt oder 
ob sie den kollektiven Rechtsschutz 
nachhaltig prägt, weil es nach einer 
zügigen Klärung der Feststellungs-
ziele zu einem flächendeckenden 
Vergleich kommt. Auch die aktuell 
stark beworbenen Abtretungsmodel-
le einiger Anwaltskanzleien und Pro-
zessfinanzierer hätten dann einen 
schweren Stand, weil der Verbrau-
cher dort rund 30 % eines zukünfti-
gen Klageerfolgs als Vergütung abge-
ben muss. 

*) Dr. Rupert Bellinghausen ist Partner 
bei Linklaters und Leiter der deut-
schen Dispute Resolution Praxis.

nen es sich nicht leisten, sich darauf 
zu verlassen, dass das britische Parla-
ment rechtzeitig eine Entscheidung 
trifft. Die britische Aufsichtsbehörde 
hat sich bereits auf ein No-Deal-Sze-
nario vorbereitet. Sie veröffentlichte 
im Oktober zwei längere Konsulta-
tionspapiere. Eines davon befasst 
sich mit dem „Temporary Permissi-
ons Regime“ (eines zeitlich begrenz-
ten Rechtsrahmens, der es EU-Fir-

men erlaubt, für eine begrenzte Zeit 
nach dem Brexit weiterhin in Groß-
britannien aktiv zu sein). Im vergan-
genen Monat hat die FCA dem Berg 
an Material, den die Firmen und 
deren Berater abarbeiten müssen, 
weitere 986 Seiten hinzugefügt: Sie 
hat ein zweites Konsultationspapier 
veröffentlicht, das sich mit Änderun-
gen des bestehenden Regelwerks für 
britische Unternehmen für den Fall 
eines No-Deal-Brexit befasst.

Danach soll für UK-Unternehmen 
bestehendes Recht mit so wenigen 
Änderungen wie irgend möglich bei-
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„Die steigenden Zinsen sind pures Adre-
nalin für die Bankbilanzen“, sagte And-
reas Thomae von Deka Investment zu-
letzt bei der Jahreshauptversammlung 
der Deutschen Bank. Insbesondere die 
stark vom Kreditgeschäft abhängigen 
und damit zinssensitiven deutschen Ban-
ken haben von der Zinswende massiv 
profitiert. So sind die Vorsteuergewinne 
der sieben größten deutschen Banken im 
vergangenen Jahr vergleichen mit 2021 
in Summe um 14% auf rund 10,1 Mrd. 
Euro gestiegen.

Das geht aus einer Studie von Moody’s 
hervor, für die die Ratingagentur die Bi-
lanzen von Commerzbank, Unicredit AG 
(Hypovereinsbank), DZ Bank, ING-DiBa, 
Bayern LB, LBBW und Helaba analysiert 
hat. Die Deutsche Bank fand in der Ana-
lyse keine Berücksichtigung, was Moody’s 
mit deren Investment-Banking-Peergroup 
begründet. Doch auch Deutschlands 

größte Bank verdankt den Großteil ihres 
Gewinnanstiegs der Zinswende.

Der Studie zufolge machten die Zins-
erträge im vergangenen Jahr 60 bis 70% 
der zinsabhängigen und -unabhängigen 
Erträge der betrachteten Banken aus. Der 
Netto-Zinsüberschuss legte im Schnitt um 
9% zu. Den größten Schub erfuhr die 
Commerzbank, deren Netto-Zinsüber-
schuss um 33% gestiegen ist.

Im Ergebnis führte die von der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) im Sommer ein-
geleitete Zinswende insbesondere im zwei-
ten Halbjahr 2022 zum höchsten Vorsteuer-
gewinn seit 2019. Mit in Summe 5,5 Mrd. 
Euro fiel der Vorsteuergewinn der zweiten 
Jahreshälfte 2022 um 9,2% höher aus als 
im Vergleichszeitraum 2021, um 94% höher 
als im Coronajahr 2020 und fast doppelt so 
hoch wie in der zweiten Jahreshälfte 2019 
– den Milliardenverlust der Commerzbank 
im Jahr 2020 ausgeklammert.

Bessere RWA-Effizienz

Die Ertragszuwächse im Zinsgeschäft 
konnten den Rückgang bei den Provisions-
erträgen damit überkompensieren. Das 
aggregierte zinsunabhängige Einkommen 
der betrachteten Banken sank der Studie 
zufolge im vergangenen Jahr um 19%, 
was Moody’s vor allem mit dem schwa-
chen Abschneiden des Versicherungsge-
schäfts der DZ Bank begründet.

Steigende Zinsen machen Banken pro-
fitabler – insbesondere im Vergleich zu 
den Risiken, die Banken dafür eingehen 
müssen: In Relation zu den risikogewich-
teten Aktiva (RWA) stieg der Anteil des 
Zinsüberschusses allein im zweiten Halb-
jahr 2022 gegenüber dem ersten Halbjahr 
von 2,8 auf 3,4% – dem höchsten Level seit 
dem ersten Halbjahr 2019. Banken konn-
ten dadurch ihre RWA-Effizienz erhöhen 
und ihren Vorsteuergewinn in Relation zu 

den RWA im selben Zeitraum im Schnitt 
von 1,4 auf 1,7% steigern. Im Gesamtjahr 
verbesserte sich die Ratio gegenüber dem 
Vorjahr von 1,3 auf 1,5%, wobei die Band-
breite am unteren Ende bei 0,9% und am 
oberen Ende bei 3% lag.

Die Frage ist, wie nachhaltig dieser Pro-
fitabilitäts-Boost ist. Moody’s glaubt, dass 
die Banken mit Blick auf die Profitabilität 
auch in diesem Jahr von steigenden Zin-
sen profitieren werden. Diese könnten in 

Deutsche Bank, Commerzbank & Co. 
lassen sich für ihre hohen Gewinne 
feiern und können ihren Aktionären 
seit langem wieder Dividenden und 
Aktienrückkäufe in Aussicht stellen. 
Der Großteil des Erfolgs beruht auf der 
Zinswende, deren Negativeffekte sich 
aber erst noch zeigen werden.
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diesem Jahr jedoch bereits ihren Höhe-
punkt erreichen, sofern die Inflation wei-
ter zurückgeht. Durch das langsamere 
Kreditwachstum und die steigenden Kos-
ten für Einlagen könnten die Zugewinne 
beim Zinsüberschuss jedoch teilweise aus-
gleichen werden.

Höhere Refinanzierungskosten

Bislang haben die Banken stark davon 
profitiert, dass sie auf Einlagen weniger 
Zinsen zahlen mussten, als sie selbst bei 
deren Wiederanlage erhalten, doch der 
Wettbewerb unter den Banken bei Einlagen 
nimmt zu. Hinzu kommt, dass die Markt-
turbulenzen Anfang des Jahres mit den 
Pleiten mehrerer US-Regionalbanken und 
der Credit Suisse die Märkte verunsichert 
haben, was die Refinanzierungskosten für 
Banken erhöht. Wie aus dem am Freitag ver-
öffentlichten Wirtschaftsbericht der EZB 
hervorgeht, ist der Finanzierungskosten-
indikator der Banken im Euroraum (Stich-
tag 3. Mai 2023) auf über 2% gestiegen und 
erreichte damit den höchsten Stand seit 
zehn Jahren. Sowohl die Refinanzierungs-
kosten über Anleihen als auch Einlagen 
haben sich demnach erhöht. Für Druck 
sorgt das Auslaufen des TLTRO-Programms 
der EZB, über das sich Banken jahrelang 
quasi zum Nulltarif refinanzieren konnten.

Zinswende macht Banken vorübergehend profitabler
Steigende Zinsen sind pures Adrenalin für Bankbilanzen – Moody’s hat deutsche Großbanken analysiert – Refinanzierungskosten werden steigen
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Aggregierte Vorsteuergewinne deutscher Großbanken in Mill. Euro*
Steigende Zinsen treiben Bankgewinne nach oben
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 – Die Europäische 
Zentralbank (EZB) wird die Liquiditäts-
reserven der Banken in der Eurozone ge-
nauer unter die Lupe nehmen und infor-
mierten Kreisen zufolge womöglich noch 
in diesem Jahr strengere Anforderungen 
an einzelne Institute stellen. In ihrer jähr-
lichen Prüfung der Bankenrisiken, dem 
sogenannten aufsichtlichen Überprü-
fungs- und Bewertungsprozess (SREP), 
wird die EZB der Frage nach dem Manage-
ment der liquiden Mittel mehr Aufmerk-
samkeit schenken, berichten Insider. 
Dabei könnten auch höhere Mindest-
schwellen für Kennzahlen wie die Liquidi-
tätsdeckungsquote festgelegt werden. 
Schon jetzt würden Banken und EZB ver-
stärkt zu diesem Thema kommunizieren, 
heißt es weiter.

Der Beinahe-Kollaps der Credit Suisse 
im März und der Run auf US-Regional-
banken wie die Silicon Valley Bank haben 
bei der Aufsicht das Thema Einlagen wie-
der in den Fokus gerückt. Die EZB fragt 
sich, wie gut Banken darauf vorbereitet 
sind, einem Ansturm auf ihre Einlagen 
standzuhalten, und wie wirksam die 
Kennzahlen sind, die Investoren und Auf-

sicht zur Beurteilung heranziehen. Liqui-
dität ist zwar schon immer ein zentraler 
Bestandteil der Bankenaufsicht, aber in 
der Niedrigzinsphase standen Kapital und 
Kreditrisiko stärker im Mittelpunkt. Die 
EZB drängt die Banken seit Ende 2021 
stärker, ihre Liquiditätssituation zu prü-
fen. Der jüngste Zusammenbruch von US-
Banken hat die Prüfung noch verschärft. 
Ein Sprecher der EZB lehnte eine Stellung-
nahme ab.

Die EZB wird die ersten SREP-Ergeb-
nisse im Laufe des Sommers erhalten, ist 
zu hören. Die Aufseher dürften die Ban-
ken in Gruppen einteilen, je nachdem, wie 
anfällig ihre Geschäftsmodelle für Mittel-
abflüsse sind. Die Einlagen vermögender 
Kunden werden ein Fokus sein, da hier 
einzelne Großabhebungen die Liquiditäts-
reserven einer Bank schnell aufzehren 
können. Das hatte sich bei der Credit 
Suisse gezeigt. Die Finanzierung am 
Markt und die Wahrnehmung der Einla-
gensicherheit bei Kleinsparern werden 
ebenfalls eine Rolle spielen. Banker und 
Aufsicht in der EU hatten Credit Suisse 
schnell als Sonderfall abgetan und betont, 
dass auch die jüngsten Turbulenzen in den 
USA nicht direkt übertragbar sind.
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Puffer werden bedeutendere Rolle spielen

Bloomberg Frankfurt

EZB schaut strenger  
auf Bankenliquidität

 – Der Zusammenschluss 
von Mainzer Volksbank und Volksbank 
Darmstadt-Südhessen ist beschlossene 
Sache: Die jeweiligen Vertreterversamm-
lungen hätten der Fusion in den vergange-
nen Tagen mit überwältigender Mehrheit 
zugestimmt, teilten die Mainzer am Frei-
tag mit. Die technische Fusion, also die 
Zusammenführung der beiden Banken-
systeme, solle im zweiten Halbjahr von-
stattengehen, hieß es weiter. Im Septem-
ber hatten Vorstände und Aufsichtsräte 
der beiden Volksbanken für eine Fusion 
votiert.

Die neue Bank namens Volksbank 
Darmstadt Mainz werde mit einer Bilanz-
summe von mehr als 14 Mrd. Euro dritt-
größte Volksbank Deutschlands sein. Das 
Kreditvolumen wird sich den Angaben 
zufolge auf fast 11 Mrd. Euro belaufen, die 
Zahl der Mitglieder etwa 210.000 betra-
gen und die der Beschäftigten rund 1.600.

Der nach der Verschmelzung zunächst 
achtköpfige Vorstand werde in den nächs-
ten Jahren „deutlich verkleinert“, heißt es 
in der Mitteilung. Angehören werden ihm 
von Beginn an Uwe Abel (Vorstandsspre-
cher), Herbert Kohlberg, Jörg Lindemann, 
Michael Mahr (Vorstandssprecher), Mat-
thias Martiné (Vorstandssprecher), Hans-
Jürgen Mehl, Heinz-Peter Schamp sowie 
Karsten Zerfaß.
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Volksbanken-Fusion 
beschlossene Sache

fir Frankfurt
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 – Die RaiffeisenBank In-
ternational (RBI) will nicht mehr den in-
ternationalen Zahlungsverkehr in Belarus 
abwickeln. Ein Sprecher des österreichi-
schen Bankkonzerns bestätigte am Frei-
tag, dass die RBI Ende Juli ihre Tätigkeit 
als sogenannte Korrespondenzbank in 
dem mit Sanktionen belegten Land ein-
stellen wird. Zuvor hatte das unabhängige 
belarussische Medienportal „Nascha 
Niwa“ über diesen Schritt berichtet.

Die RBI war die letzte Bank, die für be-
larussische Institute Transaktionen von 
und nach Europa durchgeführt hatte. 
Künftig werde der Zahlungsverkehr mit 
dem Ausland über komplizierte Umwege 
laufen, berichtete „Nascha Niwa“ aus 
Branchenkreisen in Belarus. „Das hat na-
türlich auch mit dem Krieg zu tun“, er-
klärte ein RBI-Sprecher die Einstellung 
des Geschäftes.

Die RBI hatte schon in den vergangenen 
Monaten ihre Tätigkeit als internationaler 
Zahlungsdienstleister in Russland einge-
schränkt. Die russische Raiffeisen-Tochter 
hatte Anfang des Jahres noch etwa 25% 
der Euro-Überweisungen nach Russland 
sowie 30% der Dollar- und Euro-Zahlun-
gen im Swift-System aus Russland abge-
wickelt. Die RBI arbeitet außerdem derzeit 
daran, überhaupt aus dem Russland-Ge-
schäft auszusteigen.
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RBI stoppt Geschäft 
mit Weißrussland

dpa-afx Wien
 – Bei den Volks- und Raiff-

eisenbanken schwächt sich das starke 
Wachstum in der Kreditvergabe der Vor-
jahre im laufenden Turnus ab, da die Zins-
wende das boomende Immobiliengeschäft 
ausgebremst hat. Wie der 14 Bundesländer 
umfassende Genossenschaftsverband – 
Verband der Regionen mitteilte, verzeich-
neten die 302 Volks- und Raiffeisenban-
ken des Verbandsgebiets im ersten Quar-
tal 2023 ein Kreditwachstum von 0,9% 
auf 313,2 Mrd. Euro. Im Vorjahresquartal 
war es ein Plus von 1,9% gewesen.

Getragen wurde das Kreditwachstum 
insbesondere vom Firmengeschäft. Das 

gewerbliche Kreditgeschäft weitete sich 
um 1,5% aus. Im Vergleich zur Vorjahres-
periode (2,4 %) war es indes eine deutli-
che Abschwächung. Die Immobilienfinan-
zierungen legten nur noch um um 0,4 (i.V. 
1,7)% zu. 

Dienstleister vorne

Wichtigster Sektor im gewerblichen 
Kreditgeschäft sind den Angaben zufolge 
die Dienstleistungen mit einem Anteil von 
31,6% am gesamten Kreditvolumen und 
einem Plus von 1,4% im ersten Quartal 
2023. Mehr als die Hälfte der Dienstleis-
ter-Finanzierungen entfallen auf Woh-

nungsunternehmen, bei denen die Kredit-
vergabe um 1,8% zulegte. Zweitstärkste 
Branche ist bei den Primärbanken des 
Genossenschaftsverbands das Bauge-
werbe. Hier betrug das Plus bei den Dar-
lehen 2,7 (4,3)%.

„Trotz Preis- und Lohnsteigerungen, sta-
gnierender Konjunktur, Lieferkettenpro-
blemen und hoher Unsicherheit investiert 
der Mittelstand weiter in die Transforma-
tion zu mehr Nachhaltigkeit – insbeson-
dere Energieeffizienz – und die Digitali-
sierung sowie in Produktivitätsverbesse-
rungen“, kommentierte der Vorstandsvor-
sitzende des Genossenschaftsverbandes 
Ingmar Rega die Zahlen.

sto Frankfurt
Börsen-Zeitung, 20.5.2023

Kreditwachstum schwächt sich ab
Genossenschaftsverband meldet geringeres Plus

Von Philipp Habdank, Frankfurt
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B2B KONFERENZEN & AUSSTELLUNG
Nachhaltigkeit durch Digitalisierung

Kap Europa,
Frankfurt am Main

12 & 13 Juni 2023

digisustain.de

Wir präsentieren

Konferenzthemen
- Best Practices für SMEs
- Show Case 1: Mobilität
- Show Case 2: Agrarwirtschaft
- Privates Kapital & Transformation

von SMEs(1 von 12 Konferenzen)

200+ Sprecher aus 18+ Ländern 
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