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US-Grossbanken sind klar besser

INTERNATIONAL US-Institute haben wéhrend der strukturellen Anpassungen mehr Substanz geschaffen als européische Banken.

MORITZ BAUMANN

ie strukturellen Anpassungen bei
D den Grossbanken waren in den

letzten sechs Jahren betrichtlich.
Die Entwicklung der Substanz zeigt grosse
Unterschiede zwischen den amerika-
nischen und européischen Instituten. In
Europa sieht die Bilanz fiir die Aktionire
deutlich schlechter aus.

Die Grossbanken dies- und jenseits des
Atlantiks sind ausser der Wiedergutma-
chung vergangener Siinden durch hor-
rende Strafzahlungen mit der Anpassung
an das sich kontinuierlich verdndernde
regulatorische Umfeld beschiftigt. Das
von der Politik geforderte «De-Riskingy ist
im Gang. Es zeigt sich primér in strate-
gischen Neuausrichtungen, der Reduk-
tion der risikogewichteten Anlagen und
der Erhéhung der Eigenmittelausstattung.
Im Zentrum des Interesses und als Mass-
stab fiir die Fortschritte steht dabei die
Eigenmittelquote.

Eine solidere Eigenmittelausstattung
ist auch fiir die Eigentiimer wiinschens-
wert. Die Einsicht, dass ein Fremdkapital-
einsatz auf Vorkrisenniveau und auch die
damit verbundene, hohe Eigenmittel-
rentabilitit in Zukunft nicht mehr prakti-
kabel ist, scheint sich durchgesetzt zu
haben. In Bezug auf die Werthaltigkeit des
finanziellen Engagements ist fiir den
Aktionir jedoch von zentraler Bedeutung,
wie dieser Paradigmenwechsel hin zu
haherer Stabilitdt vollzogen wird.

Verschuldung senken

Vereinfacht betrachtet, gibt es fiir eine
Bank nur zwei Wege, den Verschuldungs-
grad (Leverage) zu reduzieren: Bilanzver-
kiirzung durch Fremdmittelabbau oder
Aufbau von Eigenkapital. Letzterer kann
einerseits durch Reservebildung dank ein-
behaltenen Gewinnen geschehen. Dies
setzt einen erfolgreichen Geschiiftsverlauf
voraus. Eine Bedingung, die in den ver-
gangenen Jahren fiir manche Bank keine
Selbstverstindlichkeit war. Oder aber die
Starkung der Eigenmittel geschieht {iber
Kapitalerhdhungen. Dies hat jedoch eine
Verwisserung der bestehenden Aktien-
anteile zur Folge und ist somit aus Sicht
der Eigentiimer meist unvorteilhaft.

In der Praxis haben die Banken unter-
schiedliche Wege eingeschlagen. In wel-
chem Masse und mit welchen Konsequen-
zen fiir die bestehenden Aktiondre das
Eigenkapital aufgebaut worden ist, zeigt
die Analyse von zehn europiischen und
amerikanischen Grossbanken seit dem
Krisenjahr 2008 (die Analyse stiitzt sich auf
die in den Geschiftsberichten 2007 bis
2013 ausgewiesenen Bilanzzahlen).

Zwischen Anfang 2008 und Ende 2013
haben mit Ausnahme der Credit Suisse
sdmtliche untersuchten Grossbanken ihre
ausgewiesenen Eigenmittel erhéht (vgl
Grafik1). Angefiithrt von Wells Fargo zei-
gen hauptsichlich US-Institute markante
Steigerungen von mehr als 50%. Ob dieser
Eigenmittelaufbau aus eigener Kraft oder
auf Kosten der Aktionire geschehen ist,
zeigen die Eigenmittelkomponenten. Die
in Grafik 2 aufgefiihrte Position «Anderes»
enthilt nebst nicht gewinnwirksamen
Eigenkapitalverinderungen hauptsich-
lich die Verinderungen durch Aktienriick-
kiufe. Letztere sind vor allem bei US-Insti-
tuten ein beliebtes Instrument zur Riick-
fithrung von Kapital an die Aktionire, als
Alternative zur Dividende.

Der massive, branchenweite Gewinn-
einbruch in den Krisenjahren sowie die

strengere Regulierung fiihrte dazu, dass
simtliche untersuchten Grosshbanken zur
Stirkung der Eigenmittelbasis auf Kapital-
erhhungen zuriickgreifen mussten. Dies
geschah jedoch in unterschiedlichem Aus-
mass. Dank sich relativ schnell erholender
Gewinnzahlen konnten Institute wie Wells
Fargo, US Bancorp, J. P Morgan und Gold-

Verdnderung Eigenkapital 2008 bis 2013
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den Betrachtungszeitraum sogar ein Ne-
gativsaldo. Vor allem in Europa bauten
Banken ihr Eigenkapital stark zu Unguns-
ten der langjéhrigen Aktionire auf. Diese
mussten teilweise massive Verwisserun-
gen hinnehmen. Credit Suisse Aktionire,
zum Beispiel, erlitten eine Ausweitung der
ausstehenden Aktien von mehr als 50%. In
Kombination mit dem mageren operati-
ven Leistungsausweis ergibt sich eine Re-
duktion des Buchwertes pro Aktie von
37%. Der entsprechende Wert bei der UBS
betriigt -23%.

Buchwerte gesteigert

Inklusive Dividenden — als Alternative zur
Bildung von Gewinnreserven oder Aktien-
riickkiiufen - ergibt sich ein kares Bild
zugunsten der amerikanischen Institute
(Grafik3). Deren Aktionire haben in den
Jahren 2008-2013, trotz der zyklischen wie
auch strukturellen Turbulenzen, deutliche
Substanzgewinne v.a. in Form von Buch-
wertsteigerungen verzeichnen kénnen
und sind auch in den Genuss ansehnli-
cher Dividendenausschiittungen gekom-
men. Natiirlich erschweren die unter-
schiedlichen Rechnungslegungsordnun-
gen (IFRS und US GAAP) sowie abwei-
chende Bewertungspraktiken der Banken
einen Vergleich. Auch erlauben die Eigen-
kapitaldaten ohne zusitzliche Analyse der
Fremdmittel keine Aussage iiber die
Entwicklung des Leverage. Auch die rege
Ubernahmetitigkeit in den USA und die
Konsequenz, dass viele ehemals glanz-
volle Namen wie Bear Stearns, Lehman
Brothers oder Merrill Lynch verschwun-
den sind oder ihre Eigensténdigkeit ver-
loren haben, mahnen zur Vorsicht vor zu
schnellen Schlussfolgerungen. Trotzdem
muss man festhalten, dass bei den zehn
hier untersuchten Instituten die US-Ban-
ken aus Sicht des Aktionérs einen klar bes-
seren Leistungsausweis aufweisen. Der Ei-
genkapitalaufbau erfolgte deutlich aktio-
nirsfreundlicher. Der Markt hat diese
Unterschiede entsprechend gewiirdigt,
was an den Entwicklungen der Aktienkur-
sen iiber diesen Zeitraum abzulesen ist.

Zwangsweise rekapitalisiert
Wihrend firmenspezifische Faktoren wie
die Qualitit des Managements, die strate-
gische Neuausrichtung oder das Ausmass
der juristischen Altlasten eine zentrale
Rolle spielen, hatten auch die Rettungs-
massnahmen wihrend der Krise dies-und
jenseits des Atlantiks einen grossen
Einfluss auf die Entwicklung der Gross-
banken in den Folgejahren.

Das Krisenmanagement der USA war
geprdgt vom damaligen Finanzminister
Henry Paulson und dessen Uberzeugung,
dass nur grosse, kompromisslose Mass-
nahmen die Panik an den Finanzmirkten
beseitigen kinnen. Das auf dieser Uber-
zeugung basierende, staatliche Rettungs-
paket im Umfang von 700 Mrd.$ und die
faktische Zwangskapitalisierung derwich-
tigsten Grossbanken mittels Vorzugsak-
tien hat seine Wirkung nicht verfehlt.

Die europdischen Rettungsmassnah-
men waren deutlich unkoordinierter. Sie
wurden hauptsichlich auf nationaler
Ebene definiert. Die Kapitalerhéhung der
Deutschen Bank im Friihling dieses Jahres
ist nur ein Beispiel dafiir, dass die Stabili-
sierung der Banken in Europa mehr Zeit in
Anspruch nimmt.

Moritz Baumann ist Analyst und Privat-
kundenberater bei Albin Kistler.





