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Bewdhrungsprobe fiir Basel 111

Die aktuellen Turbulenzen an den Finanzmarkten stellen eine ernste Priifung fiir das europaischen Bankensystems dar.

Es wird sich zeigen, ob die Reformen der vergangenen Jahre wirken. TEoDORo D.cocca

thers (September 2008) im Bankensystem geédn-

dert: Die Bankenregulierung wurde massiv ver-
schérft, die Banken haben Lehren aus der Krise gezogen,
ihre Strategien angepasst und beteuern eine neue Risi-
kokultur. Kritiker monieren hingegen, dass sich in Wahr-
heit wenig bis nichts verdndert hat. Fiirwahr lassen sich
fiir beide Sichtweisen Argumente finden. Letztlich gibt
es aber nur eine echte Priifung der jeweiligen Sichtwei-
sen: Gelingt es dem Bankensystem, die nédchste Krise
unbeschadeter zu bewiltigen als die letzte?

Nun, dieser Lackmustest konnte gerade anstehen.
Es hat sich ein neuer giftiger Mix an Marktverwerfun-
gen zusammengebraut, der die Bankenwelt zurzeit
hart trifft. Nun wird sich zeigen, ob die Architekten des
Basel-III-Regimes und der europdischen Bankenunion
ein stabileres System entwickelt haben. Die erhoffte
Stabilitdt miisste sich anhand von zwei Aspekten zei-
gen: keine oder geringe Ansteckungseffekte von schlech-
ten auf gute Banken in der Refinanzierung und keine
Beeintrdchtigung des Kreditvergabekanals. Die Markt-
verwerfungen der vergangenen Wochen erlauben erste
Beobachtungen.

Die von der Européischen Zentralbank (EZB) und der
Europdischen Bankenaufsicht (EBA) in letzter Zeit
durchgefiihrten Stresstests und Analysen der Bilanz-
qualitét (Asset Quality Review, Comprehensive Assess-
ment) werfen nun Fragen auf. Bedenklich stimmen vor
allem die hohen Volumen an faulen Krediten, die ge-
mass Marktgeriichten in den Bilanzen einiger Banken
schlummern kénnten, ohne dass sie genau zu beziffern
wiren. In Europa haben die Banken ihre chronischen
Problemfelder nicht schnell genug aufgerdumt, das
genau wire aber die Chance eines richtig verstandenen
Bilanzchecks. Viel hat man an den Eigenkapitalbestim-
mungen verdndert, aber offensichtlich bringt die ver-
meintlich hohere Eigenmitteldecke wenig, wenn die Ri-
sikogewichtung der Aktiva weiterhin hochst irritierende
und arbitrire Beurteilungen zuldsst.

Vieles hat sich seit dem Konkurs von Lehman Bro-

Zu grosser Ermessensspielraum

Ebenfalls sind die Goodwillabschreibungen immer wie-
der ein Fallstrick fiir Bankbilanzen. Die Rechnungs-
legung erlaubt hier zu weite Freirdume. Im Zusammen-
hang mit der Ubernahme der Investmentbank Donald-
son, Lufkin & Jenrette (DLJ) wurde die Abschreibungs-
politik der Credit Suisse immer wieder kritisiert, aber
von der Finanzmarktaufsicht (Finma) offensichtlich
abgesegnet. Zu erinnern ist in diesem Zusammenhang
an den {iber 2000-seitigen offiziellen Untersuchungs-
bericht {iber Lehman Brothers, der im Auftrag des Kon-
kursrichters verfasst wurde und einerseits fehlerhafte
unternehmerische Entscheidungen belegt, andererseits
ein Bild eines nahezu kollektiven Bemiihens von Leh-
man und ihren diversen Geschéftspartnern aufzeigt, Ri-

siken zu verstecken oder zumindest zu ignorieren. In der
Folge wurde in Expertenkreisen immer wieder disku-
tiert, ob eine aggressivere Abschreibung der Assets ab
2008 das Vertrauen in Lehman Brothers gestédrkt hitte.

Eine weitere Ineffizienz des neuen Systems liesse sich
in der fiir die Fritherkennung explizit geschaffenen
neuen Behorde — dem Europdischen Ausschuss fiir
Systemrisiken - erkennen. Die nun eintretenden Ereig-
nisse waren nicht oder kaum Thema in der Arbeit der
Behorde. Die Exponierung der Bankbilanzen gegeniiber
den Ol- und Gasproduzenten im Umfang von geschéitz-
ten 1000 Mrd.$ wurde beispielsweise nie als systemi-
sches Risiko thematisiert.

«Das Investment
Banking ist die Achilles-
ferse der europdiischen
Grossbanken.»

Einmal mehr zeigt sich das Investment Banking als
Achillesferse der europidischen Grossbanken. In boo-
menden Markten tragt das Geschiftsfeld im hohen
Mass zum Konzerngewinn bei; fallen die Mérkte, wird
der Gewinn gedriickt. Es ist nichts anderes als ein Ge-
schiftsfeld mit «geleveragtem Beta», wenn man so will.
Wenn allerdings fallende Mérkte immer wieder die
Uberlebensfrage aufwerfen, ist der Nettomehrwert iiber
einen ganzen Zyklus mehr als fraglich.

Die betriebswirtschaftliche Frage, inwieweit das
Vermogensverwaltungsgeschift tatsachlich Synergien
schopft aus einem integrierten Geschéftsmodell mit
dem Investment Banking, ist gerade fiir Schweizer
Grossbanken hochst relevant. Mit jeder negativen Epi-
sode mehren sich die Zweifel, ob es gerade fiir eine so
gebeutelte Bank wie die Credit Suisse weiterhin Sinn
macht, am integrierten Modell festzuhalten. Mogliche
Abfliisse im Private Banking, die als Folge der aktuel-
len Situation resultieren konnen, werden die Diskus-
sionen auch intern wieder anheizen. Dass das heute
so wichtige asiatische Private Banking auch ohne
eigenes Investment Banking erfolgreich sei kann, zeigt
etwa die Bank Julius Bér.

Eine der instrumentellen Innovationen des Basel-III-
Regimes sind Coco Bonds, die die Last der Rekapitalisie-
rung strauchelnder Banken vom Steuerzahler zu den
Glaubigern transferieren sollen. Die Auslagerung von
Risiken an die Marktteilnehmer hat unvermeidbare
Konsequenzen: Die risikotragenden Wertpapiere rea-
gieren auf eine Verdnderung der Risikolage. Deshalb ist

die gegenwértige Marktreaktion an sich nicht so tiber-
raschend. Aufschlussreicher ist die Frage, inwieweit der
Markt dieses Mal in der Lage ist, die guten von den
schlechten Banken zu trennen. Erste Indizien zeigen,
dass der gesamte Grossbankensektor in die Tiefe gezo-
gen wurde. Allerdings ldsst sich auch feststellen, dass
UniCredit, Deutsche Bank und Credit Suisse besonders
deutlich am Eigen- und am Fremdkapitalmarkt abge-
straft wurden. In diesen Tagen wird genau zu beobach-
ten sein, wie liquide sich der Sekundarmarkt fiir Coco
Bonds dieser Banken zeigt.

Die Fragestellung der Liquiditdt des Coco-Bonds-
Marktes ldsst sich allerdings auch auf andere (Derivat-)
Mirkte {ibertragen. Der durch Basel II und andere Be-
stimmungen eingeschrénkte Eigenhandel trigt sicher-
lich nicht zur Erhdhung der Liquidit&t bei und kann per
se ein Faktor der Instabilitdt des Systems werden. Gene-
rell sollte die erhohte Volatilitdt der Markte wahrend
einer Bankenkrise aber nicht als Zeichen fiir eine Fehl-
konstruktion der neuen Finanzarchitektur interpretiert
werden. Schliesslich war es geradezu das Ziel der neuen
Regulierung, Risiken vom Steuerzahler bzw. vom Staat
auf den Markt (Bail-in) abzuwilzen.

Stiarkere Marktreaktionen sind normal

Der Markt muss nun also folgerichtig in einer turbulen-
ten Phase stirker reagieren als im fritheren System, das
auf zahlreiche implizite Staatsgarantien zéhlen konnte.
Genau diese unheilige Allianz von Banken und Staaten
sollte durch die neue Regulierung durchbrochen wer-
den, indem man die Verflechtung der Solvenzrisiken zu
eliminieren versucht hat. Staatsschulden- und Banken-
krisen sollen sich gegenseitig nicht mehr verstirken.
Momentan erhdhen sich zwar die CDS Spreads européi-
scher Staaten, das Ausmass ist aber moderat.

Als Oberaufseherin {iber systemrelevante Banken
konnte die EZB bald in die reale Lage versetzt sein, von
ihrer neuen Macht und den damit verbundenen Instru-
menten Gebrauch machen zu miissen. Friihinterven-
tion ist dabei die Lehre, die man aus fritheren Krisen
gezogen hat. Der Zeitpunkt fiir solche Massnahmen
diirfte in Einzelféllen sowohl fiir die EZB wie auch fiir die
Finma nicht mehr fern sein. Denkt man weiter, konnte
das Szenario der Inanspruchnahme neuer Abwicklungs-
befugnisse im Extremfall Realitdt werden.

Dass dies gegen allfillig kontrare Interessen der Re-
gierung des betroffenen Landes im heute brockelnden
politischen System Europas tatsdchlich umsetzbar ist,
bleibt stark zu bezweifeln. Es wird sich nun zeigen, wie
gut die «<neue» Bankenwelt Europas im Ernstfall operie-
ren wird — dies ist kein (Stress-) Test mehr.

Teodoro D. Cocca ist Professor fiir Wealth und Asset
Management an der Johannes-Kepler-Universitdt in
Linz und Adjunct Professor am Swiss Finance Institute.
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Chinas Wahrung

Gute Laune statt
harter Entscheid

Jetztist alles gut in der Volksrepublik
China. Notenbankgouverneur Zhou
Xiaochuan verheisst eine stabile Wah-
rung (vgl. Seite 19). Und laut Premier-
minister Li Keqgiang hat die Politik
viele Moglichkeiten, das Wachstum
hochzuhalten. Die Botschaft ist klar:
Anleger sollen ihre Angst vor weiteren
Abwertungen der Wahrung ablegen.
Und bitte aufhoren, ihr Geld in Milli-
ardenhohe aus China abzuziehen.
Gute Laune zu verbreiten, kann
kurzfristig die Mérkte stabilisieren.
Doch eine folgenschwere Entschei-
dung mit Auswirkungen fiir den Rest
der Welt wird vertagt: China steht vor
der Wahl, wie sie ihr Wahrungssystem
an eine neue Realitdt anpassen will.

Kein Land kann gleichzeitig einen fixen
Wechselkurs, freien Kapitalverkehr und
eine eigenstandige Geldpolitik gewéahr-
leisten. Wird die Geldpolitik gelockert,
dann stromt mehr Kapital aus dem
Land - was Druck auf einen fixierten
Wechselkurs erzeugt. Daher gilt: Wird
die Kreditvergabe angefacht, braucht
es schirfere Kapitalkontrollen oder
eine Abwertung. Auch China muss
sich entscheiden.

Auf den ersten Blick gewdhren De-
visenreserven von tiber 3000 Mrd. $
einen grossen Spielraum, die Wah-
rung zu stabilisieren. Doch nach Leit-
linien des Internationalen Wahrungs-
fonds liegen die Reserven nur noch
20% tliber der empfohlenen Mindest-
grenze fiir ein fixes Wechselkursre-
gime. Anhaltende Kapitalflucht kann
daher die Reserven bald auf ein be-
denkliches Niveau senken.

Ein Entscheid wird also fallig: ent-
weder Kapitalkontrollen oder Abwer-
tung. Eine Einschrédnkung des Kapi-
talverkehrs wiirde die Offnung des
chinesischen Finanzsystems zuriick-
drehen. Eine Abwertung wiirde defla-
tiondren Druck exportieren. Beides
tut dem Rest der Welt weh. Aber kein
Entscheid ist auch keine Losung.

Aktuell auf www.fuw.ch

Ungute Ungeduld
der Geldpolitik

Die Notenbanker in den Glaubigerlan-
dern missen aufhéren, zu versuchen,
ihre Volkswirtschaften durch eine wei-
tere potenziell kontraproduktive Locke-
rung der Geldpolitik zu manipulieren.
Stattdessen sollten sie zulassen, dass
die Erholung ihren Verlauf nimmt, sagt
der Briisseler Okonom Daniel Gros.
www.fuw.ch/160216-1

Neuer Hype um
Digitalwahrung

Der Boom um das digitale Zahlungs-
mittel Bitcoin hat sich abgeflacht. Nun
steht eine neuer Coin im Fokus der
Kryptowdhrungen. Ether, das im Ge-
gensatz zu Bitcoin nicht als Geldersatz
gedacht ist, hat seinen Wert seit Anfang
Jahr mehr als verfuinffacht.

www.fuw.ch/160216-2

Zu verkaufen:
Bankaktien

Professionelle Anleger sind im neuen
Jahr so vorsichtig unterwegs wie schon
lange nicht mehr. Das zeigt die monatli-
che Umfrage von Bank of America Mer-
rill Lynch unter Fondsmanagern. Vor al-
lem Cash und Obligationen sind derzeit
gefragt. Positionen in Finanzwerten
werden dagegen abgebaut.

www.fuw.ch/160216-7

Sie wollen eine schlUsselfertige

Anlagelésung?

www.swisscanto.ch/portfolio-funds

Ganz einfach: Swisscanto Portfolio Funds.
Ihre professionelle Vermdgensverwaltung. Jetzt investieren!

Anzeige
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