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Wo bleiben nun die Bankenhochzeiten?

Geriichte iiber Bankenfusionen haben sich jiingst gehduft, passiert ist noch wenig. Drei Experten ordnen das Fusionsfieber ein
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Seit Jahren machen regelmaéssig Ge-
riichte um grosse Bankenfusionen in
Europa die Runde: Einmal sollten sich
UBS und die Deutsche Bank vereinen,
ein anderes Mal die franzosische Gross-
bank Société Générale und die italie-
nische Unicredit. Geschrieben wurde
viel, fusioniert bisher wenig; zumindest
nicht iiber die Grenzen hinweg. In Spa-
nien gliickte die Fusion der Nummer 3
im Markt, Caixabank, mit der Nummer 4,
Bankia. Warum tun sich die Banken der-
art schwer beim Heiraten, wenn die Vor-
teile so gross sein sollen? Die wichtigs-
ten Fragen und Antworten im Uberblick.

Wie geht es Europas Banken?

Nicht sehr gut. Die Geldhduser muss-
ten nach der Finanzkrise viel zusétz-
liches Eigenkapital aufnehmen, hohere
Anforderungen des Regulators erfiil-
len und mit negativen Leitzinsen fertig-
werden. Die Corona-Pandemie lisst er-
warten, dass die Zinsen noch lange sehr
niedrig bleiben werden. Das Zinsdiffe-
renzgeschift, das Herz der Retail-Ban-
ken, verspricht also wenig Aussicht auf
Belebung. Die lahmende européische
Wirtschaft bietet derweil nur ein be-
schrianktes Gewinnpotenzial. Die Digi-
talisierung erfordert hohe Investitionen,

Bankenfusionen wirken sich auf die Bedeutung der europdischen Finanzplitze aus — wie etwa Frankfurt.

die sich nicht auf die Schnelle wieder
einspielen lassen. Junge Fintech-Firmen
machen den grossen Banken gewinn-
trachtige Geschéftsfelder streitig.
«Viele europidische Banken sind
nicht profitabel», fasst Daniel Kessler,
Chef von BCG Schweiz, das Problem
zusammen. Selbst 2018, in einem guten
Borsenjahr, habe der Sektor insgesamt
seine Kapitalkosten nicht decken kon-
nen. «Das ist nicht nachhaltig.» Nach-
dem die Banken wihrend mehrerer
Jahre ihre kommunizierten Finanzziele
verfehlt hétten, sédhen sie sich jetzt mit
einem Glaubwiirdigkeitsproblem kon-
frontiert. Kein Wunder also, dass ihre
Marktkapitalisierung an der Borse deut-
lich unter ihrem Buchwert liegt.
Zusammenschliisse fanden durchaus
schon statt. Manuel Ammann, Banken-
professor an der Universitdt St. Gallen,
pladiert dafiir, den grosseren Zeitraum
im Auge zu behalten. «<Wir befinden uns
noch immer in einer seit dreissig Jahren
andauernden Konsolidierung.» BNP
Paribas, die nach Marktkapitalisierung
grosste Bank auf dem Kontinent, hat
sich 2006 etwa die Banca Nazionale del
Lavoro, die Nummer 6 in Italien, einver-
leibt. 2008 folgte, im Zuge der Finanz-
krise, der Kauf der Benelux-Bank Fortis.
Grosse, grenziiberschreitende Zusam-
menschliisse blieben zuletzt dennoch
Mangelware, auch wenn die meisten
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Fachleute Europa weiterhin fiir stark
«overbanked» halten und eine Markt-
bereinigung als sinnvoll erachten.

Was spricht fiir mehr Fusionen?

Zunichst betriebswirtschaftliche Logik:
Eine grosse Bank kann ihre Fixkosten auf
mehr Kunden verteilen und ihnen somit
bessere Konditionen anbieten. Solche Fix-
kosten fallen in der Administration an, bei
der Informatik, in der Compliance oder
beim Filialnetz. Gute Fusionen schaffen
nicht bloss mehr vom Gleichen: Idealer-
weise ergdnzen sich die Zielmérkte und
Angebote der beiden Héauser. Eine sol-
che Diversifikation mindert Klumpenrisi-
ken und macht die Bank robuster. Eine
Fusion, die nur auf der Kostenseite an-
setzt — also blosses Sparen beim Personal
und beim Filialnetz —, wird in der 6ffent-
lichen Meinung auf Ablehnung stossen
und zugleich weniger Nutzen stiften.
Zwei Faktoren haben jiingst dafiir
gesorgt, dass Fusionen wieder ins Ge-
sprach kamen: die technologische Ent-
wicklung und die Covid-19-Pandemie.
Die Digitalisierung ermoglicht es den
Banken zwar a la longue, ihre Effizienz
zu verbessern. Zunichst ist sie aber ein
Kostenfaktor: Viele europédische Banken
sind zu klein oder zu schlecht positio-
niert, um die notigen Investitionen aus
eigener Kraft zu titigen. Die Schwachen

drohen noch weiter hinter die Starken
zuriickzufallen. Als Juniorpartner bei
einer Fusion konnen sie diesen Teufels-
kreis durchbrechen.

Die Corona-Pandemie befeuert
Fusionsgespriache insofern, als sie bei
der Europiischen Zentralbank (EZB)
als Regulierungsinstanz fiir eine mildere
Haltung gegeniiber Fusionen gesorgt hat.
Kessler weist darauf hin, dass die EZB
etwa die Regeln fiir die Kapitalunter-
legung systemrelevanter Banken im Fall
von grenziiberschreitenden Fusionen ge-
lockert hat. Covid-19 erhoht zudem die
Kreditausfallrisiken, senkt die langfristi-
gen Zins- und Gewinnerwartungen und
hat die Aktienkurse der européischen
Banken weiter nach unten gedriickt.
Willige Kédufer konnen den Aktionédren
daher einen schonen Aufpreis anbieten,
ohne viel mehr als den Buchwert auf den
Tisch legen zu miissen.

Was spricht dagegen?

Internationale Zusammenschliisse
haben es weiterhin schwer. Dafiir sicht
Ammann zwei Griinde. Zum einen ver-
mindern national unterschiedliche Regel-
werke mogliche Skalenertrige. Die Web-
site muss iibersetzt, die Produkte miis-
sen angepasst werden. Ein Beispiel: In
Deutschland sind Zertifikate bei Klein-
anlegern beliebt, in Italien gar nicht; der
entsprechende Markt miisste also erst auf-
gebaut werden. Zum anderen spielen kul-
turelle Griinde mit: «Das Verhiltnis der
Kunden zu ihren Banken bleibt stark von
Vertrauen und Tradition gepragt», sagt
Ammann. Wird eine Bank von einem aus-
lindischen Institut iibernommen, konnten
die Kunden Reissaus nehmen.

Zudem spricht auch die Politik ein
Wort mit. Nationale Regierungen wollen
den Finanzplatz und Arbeitsplidtze im
Land schiitzen. Bei einer internationalen
Bankenfusion gehen jedoch an mindes-
tens einem Standort Jobs und Steuersub-
strat verloren. Staatliche «too big to fail»-
Regeln, die mit zunehmender Grosse
einer Bank strikter werden, oder das
Wettbewerbsrecht konnen den Nutzen
von Fusionen ebenfalls stark schmélern.

Laut Kessler bietet der Abtausch von
Geschiftsteilen den Banken eine sinn-
volle Alternative, um auf einem Markt
die kritische Masse zu erreichen. Regel-
maissig wird dabei das Asset-Manage-
ment genannt, das bei vielen européi-
schen Universalbanken nicht die notige
Grosse aufweist.

Und die Schweizer Banken?

Die UBS und die Credit Suisse (CS)
stehen im europdischen Vergleich nicht
schlecht da. Sie sind solide kapitalisiert
und profitieren von ihrem bisher stabi-
len Heimmarkt und ihrem Kerngeschift,

der Vermogensverwaltung. Im Unter-
schied zu europdischen und britischen
Banken diirfen sie derzeit auch Dividen-
den ausschiitten. Teodoro Cocca, Ban-
kenprofessor an der Kepler-Universi-
tit Linz, sieht in dieser relativen Stidrke
einen strategischen Vorteil: «Die UBS
und die CS miissen nicht aus der Not
heraus Fusionen anstreben, sondern
konnen auf eine gute Gelegenheit war-
ten.» Doch die Frage bleibe, welchen
Mehrwert, welche Story sie ihren Aktio-
niren bieten konnten. Die Ubernahme
einer europdischen Retail-Bank, ein
blosses Grosserwerden, reiche nicht aus.

Fiir eine erfolgreiche Fusion miisse
insbesondere die Kultur der beiden
Hiuser zusammenpassen, sagt Cocca.
Die UBS mit ihrer starken Tradition als
Vermogensverwalterin passe schlecht
zu einem angelsdchsischen Haus wie
Barclays, das durch sein Investment-
Banking geprégt sei. Ein Zusammen-
gehen von UBS und CS wiirde Cocca
daher noch nicht ausschliessen — den be-
kannten regulatorischen und 6konomi-
schen Gegenargumenten zum Trotz.

Wer nicht frisst, kann gefressen wer-
den: Auch die Marktkapitalisierung der
Schweizer Grossbanken hat stark gelitten.
Insbesondere die CS droht eine Uber-
nahmekandidatin zu werden, zum Bei-
spiel fiir eine US-Grossbank, die im Ge-
schéft mit Superreichen vorankommen
will. Die Frage ist indes, was etwa eine JP
Morgan mit dem substanziellen Schwei-
zer Retail-Geschift anstellen will, das die
UBS und die CS weiterhin fiihren.

Borsenwert der Banken:
«lower for longer»?

Marktkapitalisierung der grossten

europdischen Banken, in § (in Milliarden)

7 UBS
BNP Paribas

# Deutsche Bank

250

Credit Suisse
HSBC

200

204
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