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Von der Liquiditatskrise zur Rentabilitatskrise
Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf Finanzdienstleister

Ein kritischer Blick auf Ursachen und Symptome

Leider ist es doch schlimmer gekommen, als man es erwarten konnte. Nur mit
groBziigigen Staatsgarantien und Zuschiissen sowie stdndigen Milliarden-
infusionen der Nationalbanken ist ein Zusammenbruch des globalen
Finanzsystems verhindert worden. Das Fatale dabei ist, dass niemand weiB3, wo
die nachste Bombe tickt und ob der Entscharfungsdienst rasch genug zur
Stelle ist. Trotzdem ist davon auszugehen, dass der Super-Gau noch einmal
verhindert wird. Aber klar ist, dass die Welt nach der Finanzkrise nicht mehr die
gleiche sein wird wie vorher.

Zunachst ein Blick auf das unmittelbare Geschehen. Das Grundibel ist, dass das
Management zu vieler Banken es im Herbst 2007 versdumt hat, die Risiken in den
Bilanzen glasklar und transparent aufzuarbeiten und dann gemeinsam mit
Eigentumern, Aufsichtsbehérden und Nationalbanken entsprechende MaBnahmen zu
besprechen und durchzufiihren. So sind die Probleme erst kurz vor der totalen
Eskalation zum Tragen gekommen und es blieb keine andere Wabhl, als hektische
und allzu éffentliche Feuerwehraktionen vorzunehmen.

Dadurch ist nun eine breite Verunsicherung unter den Sparern und Anlegern
entstanden, die nur durch Garantiezusagen der betroffenen Staaten bisher noch
unter Kontrolle zu halten ist. Zu Recht werden den Bankverantwortlichen
entsprechende Vorhaltungen gemacht, und es ist auch zu hoffen, dass der Abgang
dieser skrupellosen oder verantwortungslosen Manager nicht ohne Folgen flr diese
bleibt.

Vordergrindig ist die Krise durch eine gewaltige Immobilienblase ausgelést worden,
tatsachlich handelt es sich aber um eine Krise der Corporate Governance in der
Banken- und Finanzwelt. Mehrere Faktoren sind dafiir verantwortlich:

Véllig Gibertriebene Bonusmodelle

Fragwiirdige Buchhaltungsmethoden und Schénrechnungen
Unzuldngliche Aufsichts- und Kontrollgremien

Verfehlte Bankenregulierung
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Die Faktoren im Detail — ein Drama in 4 Akten

Véllig Ubertriebene Bonusmodelle

Die Huter der Moral werfen den Managern nun vor, dass ihre unerséttliche Gier die
Krise ausgeldst hat. Das ist sicherlich richtig, I6st aber kein praktisches Problem. Mit
Gewissens- und Charakteriiberpriifungen von Bankmanagern wird man keinen Erfolg
haben, vielmehr ist das komplette Verglitungssystem der verantwortlichen Organe
auf eine neue Basis zu stellen. Die bisherigen — vor allem im angelsachsischen
Raum verbreiteten — Bonusmodelle sind viel zu stark mit dem Kkurzfristigen
Geschaftsgang korreliert. Das fuhrt zu einem unverhaltnismaBigen Eingehen von
Kapitalmarktrisiken auf Kosten der Eigentimer und zu einer véllig asymmetrischen
Risikoverteilung. Gehen die Wetten auf, bekommen die Manager groBe Teile des
Gewinns als Boni, gehen die Wetten verloren, so tragen die Eigentimer den
kompletten Verlust. Und sind die Verluste zu gro3, muss wie jetzt die Allgemeinheit
herhalten. Nur mit wirklich langfristig orientierten Bonusmodellen kann hier ein
Gleichgewicht der Interessen erzielt werden.

Fragwirdige Buchhaltungsmethoden und Schéonrechnungen

Eine im Zusammenspiel mit den Bonusmodellen gefahrliche Mischung haben auch
die von den USA ausgehenden Rechnungslegungsmethoden gebracht. IFRS bietet
derart viele Spielrdume, dass die Nachhaltigkeit und Wertigkeit von vielen Ertragen
nur durch die internen Spezialisten beurteilt werden kénnen — und bei komplexen
Konstruktionen auch nur sehr unzureichend. Nun hat sich das Rechenwerk ins
Gegenteil gedreht und sehr viel Volatilitdt ins Wirtschaftsgeschehen gebracht. Eine
Korrektur der Rechnungslegungsvorschriften wére auch hier angebracht.

Unzuldngliche Aufsichts- und Kontrollgremien

Die meisten Aufsichts- und Kontrollgremien in Finanzhdusern sind mit zu wenig
Sachverstand ausgeristet und kénnen so die Gebarung ihrer Manager nicht richtig
beurteilen. Hatten die deutschen Landesbanker ihren Aufsichtsraten noch vor einigen
Jahren erklart, sie wetten in hdchstem Ausmaf3 auf den amerikanischen und auch
weltweiten Immobilienmarkt, weil sie sonst keine rentablen Kundengeschéfts-
moglichkeiten finden, ware so manche Diskussion ausgeldst worden. So aber wurde
sophistiziert Uber die Etablierung neuer Geschéaftsmodelle gesprochen und die
Spekulationen gingen unbemerkt durch die Gremien weiter. Nur mit Erfahrung und
profundem Sachverstand kénnen Bankgewinne und ihre Herkunft und
Risikobehaftung beurteilt werden. Dazu gehoért auch, dass mit Ubertriebenen
Renditeforderungen aufgerdumt wird. In jeden Aufsichtsrat gehdéren mindestens zwei
unabhéngige Experten aus der Branche. Hier macht es durchaus Sinn, auf pensio-
nierte Spitzenmanager zuriickzugreifen, allerdings nicht als Aufsichtsorgan beim
ehemaligen Arbeitgeber sondern eben bei anderen Banken.
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Bonus fiir kurzfristigen
Erfolg?

IFRS: Spielrdume fiihren
zu Volatilitat im
Wirtschaftsgeschehen

Sachverstand in
Aufsichtsgremien
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Verfehlte Bankenregulierung

Die derzeitige Systematik der Bankenregulierung geht vom Modell der Universalbank Leverage des

aus. Eine Universalbank ist eine Bank, die sowohl Kundengeschéft als auch Eigenkapitals als
Kapitalmarkigeschaft betreibt. Um den Leverage-Effekt des Eigenkapitals zu Ausgangspunkt

begrenzen, arbeitet die Wissenschaft, die Praxis und die Aufsicht an immer
komplexeren Berechnungsmethoden aller moglichen Risiken. Gleichzeitig
zerbrechen sich die Spekulanten unter den Bankern — sie bezeichnen sich selbst als
Investmentbanker — die Képfe, wie man diese Regeln geschickt umgehen kann, um
den Hebel im Geschéft méglichst gro3 zu machen.

Die Reaktion darauf sind immer neue ,Basel-Bestimmungen®, die dann von allen Ubertriebene
Banken anzuwenden sind. Das fuhrt zu teilweise vollig Uberzogenen administrativen
Prozessen und kann extreme Verwerfungen doch nicht verhindern. Viel einfacher
waére es, die Banken in Kundengeschéaftsbanken und Spekulationsbanken zu trennen
und den Kundengeschéaftsbanken das Eigengeschéaft stark zu beschranken. Damit
ware es auch einfach, unterschiedliche Eigenkapitalvorschriften  und
Regulierungssysteme zu bilden und die Hedgefonds den Spekulationsbanken gleich
zu stellen. Mit entsprechend hohen Eigenkapitalvorschriften fir Spekulationsbanken
kénnen dann auch kreditfinanzierte Blasenbildungen eingeddmmt werden. Damit
ware fir Anleger und Investoren eine hohe Transparenz verbunden und die
Systemrisiken stark beschrénkt.

Administration

Wie sind die Auswirkungen fiur die Marktteilnehmer und wo ist konkret
anzusetzen?

Regionalbanken

Fur die Zeit nach der Finanzkrise zeigen sich schon deutliche Konturen ab. Ob man
nun - wie vorher beschrieben - die Banken typisiert, oder innerhalb von
Universalbanken Kundengeschéft und Eigengeschéft stérker trennt, die Folgen
andert das nicht allzu sehr.

Als erstes wird auf die Liquiditatskrise die Rentabilitatskrise folgen. Konnten sich viele Rentabilititskrise nach
Banken bei der Erhaltung lhrer Liquiditdt noch auf Hilfen und Garantien von Staat der Liquditétskrise
und Nationalbanken stitzen, so sind sie im kinftigen Rentabilititsmanagement auf

sich allein gestellt. Und im Gegensatz zur Vergangenheit muss die Rentabilitat einer

Bank aus dem Kundengeschaft dargestellt werden — anders kann man eine

unbedingt erforderliche Bonitdt nicht darstellen. Damit kommt auf viele

Regionalbanken eine Restrukturierungsaufgabe zu, die rasch und entschieden

angepackt werden muss. Wachstum, Kosten und Ertrdge missen in Gleichklang

gebracht werden. Nachdem die Krise auch Konsumenten und Realwirtschaft trifft, ist

zunachst eine Restrukturierung der Kostenbasis notwendig.
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ErtragsmaBig ist durch einen stark zunehmenden Konservatismus ein Rickgang bei
margenstarken Produkten wie Fonds, Zertifikate, endfallige Wohnbaukredite mit
Tilgungstragern mit gleichzeitig anziehenden Risikokosten zu erwarten.

Hier zeigt es sich zuséatzlich, dass neben der Produktivitdt auch eine Mindestgréfie
des Kundengeschéfts erforderlich ist. Eine weitere Konsolidierungswelle ist zu
erwarten, die vor allem die Genossenschaftsbanken und in Osterreich auch die
Hypo-Banken treffen wird.

Allerdings bietet die Krise auch Chancen. Es gibt kaum Kunden, die durch die
Finanzkrise  nicht betroffen sind. Vermdgensverwaltung, Tilgungstrager,
Wertpapierdepots, Zukunftsvorsorge, Fondsgebundene Lebensversicherungen,
Zertifikate, Immobilienpapiere und auch weitere in den vergangenen Jahren beliebte
Produkte haben durch ihre Wertentwicklung die Kunden schockiert. Auch wenn diese
formal mit viel Burokratie Uber die Risiken aufgeklart worden sind, ist es klar, dass
diese die Bankberater, Finanzberater oder andere Verkdufer als Verantwortliche
sehen. Die Unzufriedenheit ist so gro3 wie wohl noch nie seit der Mitte des letzten
Jahrhunderts.

Private Banking und Asset Management

Noch gréBer ist die Unzufriedenheit bei den vermdgenden Kunden, und so ist es
nicht verwunderlich, dass die groBBten Umwalzungen im Private Banking und im Asset
Management zu erwarten sind. Wir sind der Ansicht, dass mit dieser Krise das
traditionelle Geschaftsmodell im Private Banking und auch im Asset Management zu
Grabe getragen wird. Zundchst ist davon auszugehen, dass die traditionelle
Vermdgensverwaltung und auch das traditionelle Fondsmanagement kaum mehr
gefragt sein wird — zumindest nicht zu den bisher Ublichen Preisen.

Klar ist, dass Private Banking Kunden hohe Anspriiche an ihre Bank haben und daftr
auch sehr hohe Geblhren zahlen. Nun realisieren sie, dass sie nach Jahren mit
weniger Vermdgen dastehen als Retailkunden mit ihren Spareinlagen oder
Direktbank-Kunden.

All diese Kunden werden in den nachsten Monaten nach ernsthaften Alternativen
suchen. Und diese wird es auch geben. Nachweislich haben eine Reihe kleinerer und
unabhangiger Vermdgensverwalter, aber auch groe Family Offices schon im Herbst
scharf auf die sich abzeichnenden Herausforderungen reagiert, und alle Positionen in
Liquiditat umgeschichtet.

Das Beharren auf einer starren Asset Allocation und das zu lange Festhalten an
margenintensivem Geschéaft hat das Vertrauen der Anleger in die Kompetenz und
Ehrlichkeit der Private Banker schwer erschittert. Nur eine konsequente und
innovative Neupositionierung der Geschéaftsmodelle wird in der Zukunft Wachstum
und Ertrag bringen. Zu meinen, man kann in einigen Monaten wieder zur bekannten
Tagesordnung ubergehen, wird sich als groBer strategischer Irrtum herausstellen.
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Dramatische Auswir-
kungen auf Absatz,
Margen und Risiko

Produktivitédt und
MindestgréBe
erforderlich

Chancen durch hohe
Unzufriedenheit der
Kunden

Traditionelle VV zu
bisherigen Preisen ein
»~Auslaufmodell”

Es gibt Alternativen fiir
verédrgerte Kunden!

Wachstum méglich...

... aber nur durch
Neupositionierung
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Finanzvertriebe

Nahezu alle Finanzvertriebe haben in der Vergangenheit durch den Verkauf von
margenintensiven Produkten wie Immobilienfonds, Zertifikate, Garantiestrukturen
sowie von tilgungstragergebundenen Fremdwahrungsfinanzierungen erfolgreich
expandiert.

Der Einbruch der Méarkte und die Verschiebung der Wechselkursrelationen durch das
Auflésen von Carry Trades haben dieses Geschéaftsmodell jah beendet. Damit
gehoéren die Finanzvertriebe und die damit verbundenen Pools zu den grof3en
Verlierern der Finanzmarktkrise.

Die aktuellen Entwicklungen werden die Konsolidierung in der Branche stark
beschleunigen. Gewinner werden die Unternehmen sein, die am schnellsten und am
innovativsten  ihre  Geschaftsmodelle andern werden. Beratungsqualitét,
Kundenbindung, neue Preismodelle und ein innovatives Produktangebot wird dabei
eine entscheidende Rolle spielen.

Versicherungen

Die skizzierten Trends bei den Finanzvertrieben (Konsolidierung der Branche — auch
bei den Kleinmaklern) und im Asset Management stellen letztendlich gravierende
Einflussfaktoren fur die Versicherungswirtschaft dar — wobei sich die Effekte im
Vertrieb bereits kurzfristig, die Veranderungen in Richtung neuer und innovativer
Anlagemanagementkonzepte tendenziell mittelfristig auswirken werden.

In den nachsten Jahren ist bei den kapitalbildenden Versicherungen mit einem stark
ricklaufigen Geschéft bei den fondsgebundenen Varianten und einem gewissen,
aber nicht nachhaltigen Schwenk der Vertriebsaktivitaten in die ,klassischen“ Modelle
zu erwarten. Neuere Produktansatze wie Variable Annuities erhéhen die Komplexitat
und die abzubildenden Risiken im Finanzmanagement, weisen jedoch letztendlich in
der Kundenwahrnehmung nicht den erforderlichen strategischen Innovationsgrad fur
nachhaltig positive Effekte auf das Geschéaftsmodell auf.

Grundsatzlich wird der unter anderem aus der Finanzmarktkrise resultierende Druck
auf die versicherungstechnischen Ergebnisse zu einer ,hérteren® preispolitischen
Marktphase im Sach- und Industrieversicherungsgeschéaft fihren.

Letztendlich geht es fur die Versicherungswirtschaft darum, mittelfristige Trends
frihzeitig strategisch zu antizipieren, bei der operativen Exzellenz und Effizienz ein
wettbewerbsfahiges Niveau zu erzielen und sowohl bei der Konsolidierung der
Versicherungslandschaft wie auch der unabhangigen Finanzvertriebe eine aktive
Rolle zu spielen und die Chancen aus der Krise zu nutzen.

Perspektiven und Positionen

12/2008

Historie: Expansion im
margenstarken Geschiift

Aber: Finanzvertiriebe als
groBe Verlierer der Krise

Gewinnen durch schnelle
Anpassung des
Geschéftsmodells!

Trends im Asset
Management und bei
Finanzvertrieben mit
Auswirkungen

Fondsgebundene riick-
ladufig

Druck auf versicherungs-
technische Ergebnisse

Operative Exzellenz und
aktive Rolle im
Konsolidierungsprozess
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CONFIDUM als Partner einer erfolgreichen Neupositionierung

Die CONFIDUM Financial Management Consultants AG vertritt schon seit Jahren den klaren Standpunkt,
dass das Kundengeschaft in den Mittelpunkt der Finanzdienstleistungsindustrie zu stellen ist. Daraus
ergeben sich auch die Starken unseres Hauses:

» Innovative strategische Neupositionierungen im Kundengeschaft

» Langjahrige Erfahrung in operativen Restrukturierungen

» Umfangreichste Benchmarkingdatenbank
- /
/

Aktuell: Workshop ,,Chancen aus der Finanzmarktkrise*

Gerne mdéchten wir auch auf unser aktuelles Angebot ,,Workshop Chancen aus der Finanzmarktkrise®
hinweisen, das es Ihnen ermdglicht, in kurzer Zeit mit vertretbarem Aufwand alle relevanten strategischen
und operativen Auswirkungen zu erkennen und entsprechende Weichen zu stellen.

Fir welche Unternehmen ist der Workshop interessant?
Unternehmen der Finanzdienstleistungsbranche (Banken, Versicherungen, Finanzvertriebe, Asset Manager)

Welche Fiuihrungskrafte des Unternehmens sollten an dem Workshop teilnehmen?
Vorstéande, 1. Flhrungsebene (insbesondere mit Verantwortung fir Vertrieb, Organisation,
Gesamtbanksteuerung)

Was sind die inhaltlichen Schwerpunkte?

» Die Auswirkungen der internationalen Finanzkrise auf den relevanten Markt und das eigene
Unternehmen

Interne Potenziale (z.B. Ausschdpfung Vertriebsschlagkraft, Touch-Time)

Status Geschéftsstruktur

Wachsen in gesattigten Markten — Innovation auf Basis der praxiserprobten CONFIDUM-3I-Matrix
Effizienz-Status

Stérken-/Schwachen-Profil

Chancen-/Risiko-Profil

Weichenstellungen, Initiativen und Umsetzungsfahrplan

$3533333

Workshopdauer und CONFIDUM-Leistungen:

1 Workshop — Tag mit 2 Geschéftsleitungsmitgliedern der CONFIDUM AG

strukturierte, professionelle Vorbereitung des Workshops inkl. Benchmarking; aussagekraftiger
Ergebnisbericht und Workshopdokumentation

Preis: 9.500,-- EUR (exkl. USt)
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