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Banken im Stress

Bald veroffentlicht die EU ihren Stresstest. Eine Krisenanalyse aus der

Schweiz zeigt schon jetzt die schwarzen Schafe
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Explodierende
Bankentlurme:
Die Branche
braucht bis zu
1200 Milliarden
Euro Kapital
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José Luis Rodriguez Zapatero kampft

gegen einen iiberméchtigen Feind. |

Die Lage erinnert an Don Quijote. Wah-
rend der Romanheld verzweifelt gegen

schwingende Windmiihlen anrannte, |

nimmt es der spanische Regierungschef
gar mit einem unsichtbaren Gegner autf:
Gertuichten. Seit die Sparkassen des Lan-
des unter faulen Immobilienkrediten dch-
zen, stehen alle iberischen Geldinstitute
unter Generalverdacht. Selbst eine Pleite
des spanischen Staates halten Pessimis-
ten fur moglich. ,Geben Sie nichts auf
die Spekulationen!”, appellierte Zapate-
ro kiirzlich an die Finanzmarkte.

Die Wetten gegen Spanien will Zapa-
tero nun mit Hilfe von Transparenz ins
Leere laufen lassen. Gegen deutschen
und franzosischen Widerstand setzte er
durch, dass die 25 groften Geldhduser

Europas ihre Stresstests verdffentlichen,
die sie im Auftrag der Aufsichtsbehor-
den durchrechnen mussten. ,Das ist bis-
her nie da gewesen"”, sagt Zapatero. Die
geheimen Daten zeigen, ob die Bilanzen
auch Extrembelastungen standhalten.
Bis Ende Juli sollen sie 6ffentlich sein.
50 Banken im Test. So lange wollen
wir nicht warten. Exklusiv fiir FOCUS-
MONEY analysierten die renommierten
Schweizer Bonitats- und Kreditpriifer von
Independent Credit View (ICV) mehr als
50 GroBbanken weltweit, darunter die
30 fiihrenden Institute Europas. Das Er-
gebnis birgt insbesondere flr deutsche
Institute Sprengkraft: Wahrend sich die
Deutsche Bank in dem unterstellten Kri-
senszenario im oberen Drittel der Branche
halt, hat die Commerzbank den zweit-
héchsten Kapitalbedarf unter allen 50 Ins-

Europas Geldhauser im Worst-Case-Szenario
Kapitalbedarf

in Prozent der

in Mrd. Euro Marktkapitalisierung

kapitalquote (Tier 1)

tituten. ,Die Eigenkapitalbasis der Com-
merzbank ist extrem dinn", warnt ICV-
Partner Christian Fischer. Eigene Mit-
tel sind wichtig, um etwa Verluste aus
Kreditausfallen abfedern zu konnen. In
dem Test schneiden Geldhdauser aus Ka-
nada, Schweden, Brasilien und China am
besten ab, die Verliererlander sind Grie-
chenland, Irland, Italien und Spanien.
Das Urteil hat Gewicht. Die unabhan-
gigen Ziricher Kreditexperten, die ihre
Analysen im Auftrag von Anleiheninves-
toren erstellen, erwiesen sich in der Ver-
gangenheit als duBerst treffsicher. Im Au-
gust 2007, wenige Monate vor Ausbruch
der Finanzkrise, warnte ICV vor Risiken
bei deutschen Landesbanken, islandi-
schen und US-amerikanischen Institu-
ten — da ignorierten die Rating-Agentu-
ren noch die Vorboten des Tsunami. »

erweiterte Kern- enge Kern-

kapitalquote (TCE)

Allied Irish Bank IRL 8,3 786,91% 7,90% - 192%
Gommerzhank D 4911 707,79% 10,50% 2,01%
Bank of Ireland IRL 1,7 302,27% ~ 10,10% 7,30%
Royal Bank of Scotland GB 77,0 237,51% 14,10% 8,96%
Banca Monte dei Paschi | 14,9 233,06% 7,92% 1,58%
EFG Eurohank GR 4,6 221,56 % 11,50% 9,49%
Alphabank GR 4,6 200,56 % 11,70% 8.41%
Unicredit | 57,0 157,63% 8,47% 1,22%
LloydsTSB GB 61,9 130,42% 9,60% 7,54%
Intesa Sanpaolo | 37,2 130,20% 8,40% - 744%
Danske Bank DK 10,8 91,32% 14,10% 9,30%
BBVA E 29,0 86,09% 9,40% 7,58%
Erste Bank A 8,5 79,82% 1080% 131%
Svenska Handelshanken SWE 9,0 70,32% 9,10% 6,21%
Santander E 50,4 68,09% 10,10% 8,15%
DNB Nor NOR 8,1 58,93% 9,30% 8,65%
Société Générale F 15,3 57,75% 10,70% 10,97%
Barclays GB 20,3 46,94% 13,00% 10,06%
Nordea SWE 13,2 45,95% 10,20% 10,10%
Swedhank SWE 3,2 42,61% 10,40% 11,95%
BNP Parihas F 21,6 38,84% 10,10% 10,84%
SEB SWE 3,3 32,64% 12,78% 11,98%
RZB Raiffeisen A 1,7 31,61% 14,10% 8,85%
Deutsche Bank D 9,2 30,89% 12,60% 9,68%
HSBG Holding GB 36,5 26,66% 10,80% 8,67%
Rahohank NL 38 9,35% 13,80% - 13,26%
Credit Agricole F 1,7 8,00% 9,50% 13,41%
Standard Chartered 6B 0,6 1,39% 11,50% 9,69%
UBS CH 03 0,74% 15,40% 14,53%
Credit Suisse CH 0,9 -2,46% 16,30% 12,60%

TCE = Aktienkapital + Kapitalreserve + Gewinnreserve — Goodwill — immaterielle Werte; Tier 1 = Eigenkapital + hybride Instrumente — Goodwill —immaterielle Werte
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Gelbe Gefahr

Je nach geforderter reiner Eigenkapital-

basis (6/10 Prozent) braucht die

Commerzbank bis zu 49 Milliarden Euro.

Kapitalbedarf der Commerzbank
in Milliarden Euro

Szenario leichte Regulierung (TCE = 6%)
Kreditriickstellung
Kreditwachstum
Regulator®
gesamt

Szenario strenge Regulierung (TCE = 10%)
Kreditriickstellung
Kreditwachstum
Regulator®
gesamt

Euro Commerzbank

:,\f@«?age{mse

Solider Primus

Die Deutsche Bank hatte selbst
bei hartester Regulierung nur eine
Kapitallticke von neun Mrd. Euro.

Kapitalbedarf der Deutschen Bank
in Milliarden Euro

Szenario leichte Regulierung (TCE = 6%)
Kreditriickstellung
Kreditwachstum

-13,06
-7,90

Kreditriickstellung
Kreditwachstum
Regulator®

gesamt
*nach Gewinnen und Dividenden

Euro Deutsche Bank
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Im Dezember 2007 wiesen die ICV-Ana-
lysten auf die Gefahren verbriefter Gift-
papiere hin, die kurz darauf die Bran-
che an den Rand des Zusammenbruchs
brachten. Der aktuelle Stresstest der Eid-
genossen basiert auf vier Annahmen:

1. Kreditvorsorge: Die Banken heben
die Riickstellungen fir ausfallbedroh-
te Kredite auf den zehnjdhrigen Durch-
schnitt an;

2. Kreditwachstum: Das ausgegebene
Kreditvolumen steigt mit dem Bruttoso-
zialprodukt des Heimatlands;

3. Anlagerisiken: Bankenaufseher dis-
kutieren, dass die Institute ihre Risiko-
aktiva (Fachbegriff Risk Weighted Assets,
RWA) mit mehr Eigenkapital unterlegen
miissen. Bei Hausern mit groBem Han-
delsbuch wie Credit Suisse, UBS, BNP
Paribas, Deutsche Bank oder Commerz-
bank steigen die RWAs dadurch um 30
Prozent. Entsprechend schrumpft die
Eigenkapitalquote. Bei Banken mit ge-
ringem Eigenhandel, etwa australische,
indische oder brasilianische Institute,
macht die Neuregelung nur zehn Pro-
zent aus;

4, Kernkapital: Die Banken heben ihr
eingezahltes Eigenkapital (Tangible
Common Equity, TCE) auf zehn Prozent
der RWAs an, um kiinftige Herausforde-
rungen zu meistern. Ein solche Quote
liegt rund ein Drittel iiber dem langfris-
tigen Durchschnitt. Entlastend bertick-
sichtigen die Analysten die erwarteten
Gewinne, die das Finanzpolster starken.

Im Vergleich zum US-Stresstest von
2009, der eine Verschlechterung der
Wirtschaftslage betonte, unterstellen die
Schweizer auch eine schérfere Regulie-
rung. Die Banken missen in dem ICV-
Modell nicht nur Ausfélle im Kredit- und
Anlagenportfolio verkraften, sondern
auch Auflagen durch Aufsichtsbehorden.
,Der offizielle europdische Stresstest, der
im Juli verdffentlicht werden soll, wird
sich dagegen am US-Vorbild orientieren
und keine neuen Vorschriften beinhal-
ten", erwartet ICV-Analyst Fischer.

Die Schweizer sind also strenger als
Amerikaner und Europder —und kommen
zu einem dramatischen Ergebnis. ,Bei ei-
ner geforderten Kernkapitalquote von zehn
Prozent haben die 58 untersuchten Kredit-
institute einen Kapitalbedarf von 1200 Mil-
liarden Euro”, erldutert Fischer und warnt:
.Das bisherige Risikomanagement der Ban-
ken hat versagt.” Die Summe entspricht
den Gesamtverlusten, die das Geldgewer-
be zwischen 2007 und 2009 erlitt.

Die meisten frischen Mittel brauchen
im ICV-Szenario die europdischen Prob-
lemldnder GroBbritannien, Irland, Itali-
en, Griechenland und Spanien, deren Ins-
titute zusammen 414 Milliarden Euro
aufnehmen miissten. Der Kapitalbe-
darf entspricht 82 Prozent des Borsen-
werts der Hauser. Dahinter folgen Ban-
ken aus Nordamerika (257 Milliarden
Euro), den Schwellenldndern Brasilien,
Russland, Indien und China (186), Ja-
pan (165), dem restlichen Europa (157)
sowie Australien (56). Bei den 30 euro-
péaischen Kreditinstituten summiert sich
der Kapitalbedarf auf enorme 571 Milli-
arden Euro (s. Grafik S. 21).

,Es ist klar, dass der offizielle Test kein
derart desastroses Ergebnis aufweisen
kann, ohne sofort eine Auffanglosung zu
préasentieren”, sagt Fischer. Senkt man
die geforderte Kernkapitalquote auf acht
Prozent, schrumpft der Fehlbetrag in Eu-
ropa um rund ein Drittel auf 770 Milli-
arden Euro. Geht man von einem noch
nachsichtigeren Regulierer aus, der nur
eine reine Eigenkapitaldecke (TCE) von
sechs Prozent einfordert, reduziert sich
die Licke auf 322 Milliarden Euro.

Da der offizielle Stresstest vermutlich
keine verschéarften Kapitalvorschriften
enthdlt, werden dort Institute glanzen,
die nach den strengen ICV-Annahmen
massiv unter Druck geraten — zum Bei-
spiel Santander. Die spanische GroBbank
hat nach Aussagen von Premierminis-
ter Zapatero die EU-Priifung als Klassen-
bester bestanden. Anders im Modell von
ICV: Fur eine hohere Kreditvorsorge und
eine reine Eigenkapitalquote (TCE) von
zehn Prozent miissten die Spanier gut 50
Milliarden Euro aufnehmen - zwei Drit-
tel des Borsenwerts. ,Solche Summen
sind ohne staatliche Hilfe kaum aufzu-
bringen”, wammnt Fischer. In seinem Test
ist die Bank in Europa nur MittelmaB.

Panikmache oder niichterne Analyse?
Die ICV-Zahlen modellieren, was bei ri-
gorosen Eingriffen der Bankenaufsicht
auf die Branche zukdme. Sie sind rea-
listischer als der offizielle Stresstest, der
die Regulierung ausblendet. Dabei steht
der Fahrplan fiir strengere Eigenkapital-
regeln fest: Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich und der Internationa-
le Wahrungsfonds (IWF) arbeiten mit Un-
terstiitzung der fithrenden Industrie- und
Schwellenldander (G 20) an Vorschlagen,
die bis 2012 umgesetzt sein sollen.

Santander ist kein Einzelfall: Bei eini-
gen Konkurrenten reifien verschdrfte De-
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ckungsregeln noch gréBere Locher. Die

Bank of America, die eine Kernkapital-
quote (TCE) von nur 6,2 Prozent aufweist,

brdauchte 113 Milliarden Dollar frische

Mittel, wovon 103 auf scharfere Aufla-

gen entfallen. Der Bedarf entspricht 70

Prozent ihres Borsenwerts. Bei der teil-

verstaatlichten Royal Bank of Scotland

offnet sich eine Liicke in Héhe der zwei-

einhalbfachen Marktkapitalisierung.

Zu den groBten Verlierern des Schwei-

zer Tests zahlt die Commerzbank. Das

Mittelstandsinstitut miisste in dem Sze-

nario 49 Milliarden Euro, das Siebenfache
seines Borsenwerts, an frischem Kapital
aufnehmen. Das zweitgrote deutsche

Geldhaus wird nur noch von der teilver-
staatlichten Allied Irish Bank (AIB) tiber-
troffen, der die Regierung in Dublin ge-

rade die faulen Kredite abnimmt. AIB

miisste eine Liicke in Hohe der achtfa-

chen Marktkapitalisierung stopfen.
Wie konnte die Commerzbank so

tief fallen? Die Ubernahme der Dresd-
ner Bank 2008 erhohte massiv die Kre-

ditrisiken in der Bilanz. Der Kauf, den
Vorstandssprecher Martin Blessing als

»nicht billig, aber fair” bezeichnete, wur-
de durch hohe Belastungen im Invest-
ment-Banking richtig teuer. Das Portfo-

lio aus strukturierten Krediten, die als
besonders gefdhrlich gelten, belief sich

Ende 2009 noch immer auf fast 20 Milli-

arden Euro. Hinzu kommen Risiken im

Immobilienmarkt (Eurohypo) und in der

Schifffahrt (Deutsche Schiffsbank).
Der Einstieg des Bundes Anfang 2009
der seither 25 Prozent der Aktien halt

steigerte zwar die erweiterte Grundkapi-
: Bank erreicht in der Endabrechnung mit
Doch der Staat gewédhrte der Commerz-
bank 16,4 Milliarden Euro verzinste stil-
le Einlagen, die ab 2012 zuriickbezahlt
werden miissen — und nach der strenge- |
ren Definition (TCE) nicht zum Eigen-

talquote (, Tier 1") auf solide 10,5 Prozent

Commerzbank-
Chef Martin
Blessing: groBer
Verlierer im
Stresstest der
Ziiricher Bonitats-
priifer

zur Bilanzsumme nur zwei Prozent — der
niedrigste Wert aller untersuchten Ban-
ken weltweit. ,Die Commerzbank reiht
sich unter die grofien Akquisitionsverlie-
rer wie Bank of America oder Royal Bank
of Scotland ein, die viel zu riskant expan-
dierten”, sagt ICV-Experte Fischer.

Auch die Deutsche Bank kaufte in der
Krise zu. Doch der Branchenprimus wéhl-
te 2008 mit der Postbank einen Rivalen
mit solidem Privatkundengeschédft und
ohne groBle Bestiande an Giftpapieren.
Mehr Spareinlagen, glinstige Refinanzie-
rung, geringere Abhdngigkeit vom Kapi-
talmarkt — dieser Logik folgte die Deut-
sche auch beim Kauf von Norisbank und
Berliner Bank. Das Investment-Banking
mit seinen schwankenden Ertragen spielt
zwar weiter eine wichtige Rolle. Die reine
Eigenkapitalquote stieg aber Ende 2009
auf 9,7 Prozent — und erreichte damit fast
die strenge ICV-Norm von zehn Prozent.
,Die Deutsche Bank ist im Vergleich zu
den europdaischen Banken gut durch die
Krise gekommen", lobt Fischer.

Fur Anleger ist aber nicht allein der
Stresstest entscheidend. Die Schweizer
Analysten beziehen die Belastungspro-
be in ein erweitertes Banken-Rating ein.
Das Ergebnis des Stressszenarios geht
dort zu 40 Prozent ein. Weitere Kriterien
sind die wirtschaftlichen Bedingungen
im Heimatmarkt, der Verschuldungsgrad
oder Schwankungen der Portfolios. Die
Bestnote erzielt das kanadische Institut
Toronto Dominion, gefolgt von der Chi-

: na Construction Bank (s. Grafik rechts).
, Auch BNP Paribas und JP Morgan kom-

men auf vordere Platze. Die Deutsche

Rang 15 immerhin das vordere Drittel.
Die Commerzbank landet auf dem finft-
letzten Platz. ,Der Kapitalmarkt hat die
Unsicherheit noch nicht voll eingepreist”,
ist Fischer uberzeugt. |

kapital zdhlen. So betrug die reine Ei- "

genkapitalbasis Ende 2009 im Verhéltnis
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Krisenregion Europa

Die Banken in Europas Problemlan-
dern GroBbritannien, Griechenland,
Irland, Italien und Spanien haben
im ICV-Belastungstest den hochsten
Kapitalbedarf. In den Schwellenlan-
dern (BRIC) profitieren die Institute
von den verbesserten wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen.

Kapitalbedarf nach Regionen
in Milliarden Euro, gesamt 1231 Milliarden Euro

ProhlemlﬁnderinT restliches
Europa Europa
Nordamerika

Australien

Japan BRIC

Quelle: ICV

Die Gesamtsieger

Der Stresstest geht zu 40 Prozent in
die ICV-Gesamtnote ein. Im Gesamt-
rating zahlen aber auch Kriterien
wie ein stabiler Heimatmarkt oder
die historische Kreditausfallquote.
Die kanadische Toronto Dominion
und die China Construction Bank
schneiden am besten ab.

Endscoring und Rating der Banken
Skala von 0 (Rating D = Pleite)
his 20 (AAA = heste Bonitat)

Toronto Dominion
China Constr.
BNP Paribas [ [ [0
1P Morgan EE T
credit Agricole [ RN
Deutsche Bank 5
Credit Suisse [ LI
Santander e R E Y
Giti B XY
Y A 136
Barclays
ea | BB- 11,5
Commerzhank
IR BB 9.7
Bank of Ireland [l | 6.9

Quelle: ICV; 15 von 58 Banken ausgewdhlt
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