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Auf den ersten Blick sind die Ergebnisse des Stresstests der Europiischen Bankenaufsicht gefillig. Ein genauer Blick
zeigt jedoch: Der Tag der Wahrheit wird in Europa hinausgezogert. Die angemessene Rekapitalisierung der Banken
wird verpasst. Europa versdaumt so die Chance auf eine nachhaltige Erholung der Konjunktur.

Die offizielle Leseart des EZB-Stresstest klingt beruhigend. Der Stresstest zeige, dass die européischen Banken ihr
Kernkapital (engl. Common Tier Equity 1, kurz CET1) gegeniiber einem vergleichbaren Test von 2012 und 2014 deutlich verbessert
haben. Sie sind per Ende 2015 mehrheitlich auf Niveaus von 10-14% der risikogewichteten Aktiven (engl. Risk Weighted Assets, kurz
RWA'’s) angelangt. Die Kernkapitalquoten liegen somit rund 2% hoher als Ende 2013 und 4% hoher als Ende 2011.

Die Banken seien bis auf wenige Institute auch gewappnet gegeniiber einem makroskonomischen Schock, einer
rezessiven Wirtschaftsentwicklung in Europa im Zeitraum 2016-18. Die unterstellten BIP-Wachstumsraten liegen in diesem Zeitraum
bei -1.2% fiir 2016, — 1.3% fiir 2017 und +0.7% fiir 2018. Dieses ,Stressszenario’ war der Européischen Bankenaufsicht von der
Europaischen Kommission vorgegeben worden. In diesem Fall wiirden die Kernkapitalquoten bei den meisten Instituten erheblich
fallen, im Durchschnitt um 3.8%. Sie wiaren damit wieder sehr diinn kapitalisiert, aber nicht iiberlebensgefédhrdet. Am schlimmsten
wiirde es die dlteste Bank der Welt, die Monte Paschi die Siena (MPS) erwischen. Sie stiinde dann mit negativem Eigenkapital da.
Auch andere Institute sdhen ihr Kernkapital im so definierten Stressfall recht stark zuriick gestutzt. Dabei stiinden irische,
italienische, englische und deutsche Institute im Vordergrund. Doch die Schwéche wire weit verbreitet und wiirde auch die beiden
spanischen GroBibanken oder eine Société Générale und BNP betreffen. Der iiberwiegende Teil der Kapitalverluste wiirde aus
Kreditverlusten resultieren, und zusétzlich kime ein kleinerer Teil operationelle Verluste hinzu.

Anzufiigen ist, dass die MPS natiirlich im Vorfeld orientiert war, und dass die Bank am Freitag, just dem Tag der Verdffentlichung des
Stresstests, eine auBerordentliche Kapitalerh6hung um 5 Milliarden Euro verkiinden konnte, welche von einem italienischen
Bankenkonsortium organisiert wird. Auch wiirden rund 10 Milliarden faule Kredite von ihrer Bilanz genommen. Diese MaSnahmen
sind von nationalen Regulatoren sowie der EU-Kommission bereits abgesegnet.

Alles gut also? Wie ist das Ganze einzuordnen? Zunichst ist darauf hinzuweisen, dass die Bankenaufsicht nun zum dritten Mal
einen solchen Stresstest durchfiihrt, und dass von daher héhere Anforderungen an deren Qualitét zu stellen sind.

Dies umso mehr, als die Regeln fiir Anleger drastisch verschirft worden sind. Seit dem 1.1. 2016 miissen bei einer Schieflage
einzelner Banken zunéchst Aktionire und subordinierte Obligationére in den sauren Apfel beilen und ihr Kapital verloren geben,
bevor der Staat rettend eingreifen konnte. Von daher haben solche vergleichenden Stresstests eine besonders wichtige Funktion. Sie
waren praktisch das wichtigste Instrument fiir Anleger und fiir Sparer, um sich iiber die bankspezifischen Risiken genau informieren
zu konnen. Es gibt auch fiir Kleinanleger immer noch nur nationale Einlagensicherungssysteme, nicht aber in der Eurozone als Ganze.
Und diese Einlagensicherung bezieht sich auf Einlagen bis 100’000 Euro, nicht mehr.

Diese zentrale Aufgabe erfiillt dieser Stresstest nicht, er stellt eher eine Farce, eine Beruhigungspille dar. Dies
beginnt bei der Auswahl der Indikatoren:

Die Analyse konzentriert sich auf die Kernkapitalquote relativ zu den risikogewichteten Aktiven. Wihrend das
Kernkapital strikt reguliert und umschrieben ist, sind die risikogewichteten Aktiven in der Praxis eine Black-Box. Die meisten dieser
Banken haben interne Risikomodelle, d.h. solche bei denen sie die Risiko-Gewichte selber definieren diirfen. Die Praxis dieser Banken
ist offensichtlich vollig verschieden von derjenigen in den Vereinigten Staaten. Dort machen die risikogewichteten Aktiven traditionell
60-85% der Bilanz-Aktiven von GroBbanken aus. In Europa sind das ganz andere Gréenordnungen, die risikogewichteten Aktiven
erreichen teilweise maximal 20% bis 40% der Bilanzaktiven. Systematisch am diinnsten sind die Banken in der Eurozone kapitalisiert.

Als Folge haben européische Banken viel niedrigere Quoten fiir das Kernkapital relativ zur Bilanzsumme, die so
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genannte Leverage Ratio. Die meisten europdischen Banken haben eine Leverage Ratio von 4 bis 7%, was nicht viel ist. Die
Deutsche Bank hatte Ende 2015 eine Leverage Ratio von 3.5%. Mehrere europiische GroSbanken sind bilanzmiBig so gro8 wie die
US-GroBbanken, haben aber einen Drittel oder einen Viertel des Kernkapitals dieser GroBbanken.

Man wiirde ja nichts sagen, wenn sie dabei ein entsprechend risikoirmeres Portfolio héitten. Dem ist aber genau nicht
so. Denn die europiischen Banken hatten in der Vergangenheit und sie haben gegenwértig viel hohere Quoten an Kreditausfallen
(Non-Performing loans, NPL'’s) und viel hohere Verluste bei Kreditausfillen (Loss Given Defaults, LGD’s) als die amerikanischen
Banken. Die europdischen Banken miissten folglich mehr Eigenkapital als die amerikanischen Banken halten. Ihre risikogewichteten
Aktiven miissten hoher liegen. Das amerikanische Bankensystem hatte im Hohepunkt der Finanzkrise eine Quote von Kreditausféllen
von maximal 5%, sie liegt jetzt bei 2%. Das Bankensystem der Eurozone hat heute eine ausgewiesene Quote von rund 10%. Doch
renommierte Chefokonomen von Grofbanken argumentieren, dass die effektive Quote rund das Doppelte betrégt. Sie wird nur
verschleiert durch die ultraniedrigen Zinssitze, welche den Banken erlaubt, Kredite praktisch zu Nullzinsen umzuschulden und als
bedient (performing) zu deklarieren.

Die Stresstest —Methodologie ist dariiber hinaus ungeniigend, weil sie Derivate und andere Au3erbilanz-Positionen
nicht beriicksichtigt. Im Unterschied zur Praxis in den USA wird keine Total Leverage Ratio, d.h. Relation zwischen Kernkapital
und totaler Exposition, bilanz- oder auBerbilanzmaissig, ausgewiesen. Eine so definierte Leverage Ratio ist viel restriktiver. In den
Vereinigten Staaten mussten die Banken per Ende 2015 erstmals eine solche AuBerbilanz-Positionen einschlieBende Leverage Ratio
ausweisen. Einzelne dieser Grobanken erreichten eine totale Leverage Ratio von 5 bis 7 Prozent. Davon konnen europiische
GrofBbanken nur triumen.

Wegen der Miingel dieser Methodologie, aber auch der Informationspflicht gegeniiber der Bevolkerung, sollte ein
Stresstest auch realistischer gemacht werden. Das Szenario einer leichten Rezession allein in Europa geniigt nicht. Was die
europaischen GroBbanken namlich auszeichnet, ist ihr gewaltiges Engagements gegeniiber Schwellenldndern, das viel hoher ist als
dasjenige der amerikanischen GroSbanken. Dabei sind diese Engagements gegeniiber Schwellenldndern nicht breit diversifiziert,
sondern konzentrieren sich auf rund 10 europiische GroSbanken.

Ein Stresstest sollte deshalb eine harte Landung der Konjunktur Chinas einschlieBen, mit Folgeeffekten auf andere
Schwellenlander und auf die Rohwarenpreise. Vor allem europiische GroBbanken sind die Kreditgeber in den Schwellenlandern und
zu Minen- und teilweise zu Erdolgesellschaften. Sie sind Kreditgeber in Brasilien, Russland, der Tiirkei und anderen
Wackelkandidaten.

Ein realistischer Stresstest miisste auch die Moglichkeit von Ausfillen bei Gegenparteien im Derivatebereich
einschlieBen. Natiirlich hat sich die Lage verbessert durch das systematischere collateral-Management im Derivatebereich, auch
durch die Abwicklung iiber zentralisierte Bérsen, welche als Gegenpartei auftreten. Aber spezifische Ausfall-Risiken bleiben bestehen
und sind, wenn sie auftreten, von enormer Wirkung.

Ein realistischer Stresstest miisste ferner einschlieBen, dass Mirkte, die ohnehin total iiberbewertet sind, sowohl
Obligationen- wie Aktienmaérkte, eine rasche erhebliche Korrektur erleiden konnten. Dies deshalb weil die Mérkte global illiquide
geworden sind. 70-90% aller Transaktionen an den Finanzmairkten sind heute kurzfristige Intraday-Transaktionen meist von Hedge-
Funds. Bei extremen Ereignissen verschwinden diese Algo-Funds. Aufgrund der Regulation in Basel III gibt es keine grofen
Handelsbiicher der Banken mehr, welche als Puffer auftreten konnen. Es sind mit anderen Worten sehr erhebliche Preisbewegungen
viel wahrscheinlicher geworden, die Marktrisiken sind effektiv viel hoher als in der Vergangenheit.

Zum Schluss ein weiterer Mangel des Stresstest: Die Negativzinspolitik der EZB wird bei der Wirkung auf die
Profitabilitit nicht beriicksichtigt. Sie driickt die Zinsmargen der Banken zusammen und ist auch ein Hindernis fiir das
indifferente Geschift. Hier ist auch zu bemerken, dass in Europa nach wie vor die (nicht bezahlten) Zinsen auf unbediente Kredite als
Einkommen der Banken berechnet werden. Es ergibt sich dies aus den bis heute giiltigen IFRS-Vorschriften i{iber die
Rechnungslegung. Erst wenn ein Kredit abgeschrieben wird, entfillt die Verbuchung der Zinseinkiinfte. Die von unbedienten Krediten
betroffenen Banken in Europa haben mit anderen Worten nicht nur eine viel diinnere Eigenkapitaldecke, sondern seit Jahren auch
geringere Einnahmen als ausgewiesen. In den Vereinigten Staaten muss der Kredit, der mehr als 9o Tage nicht bedient ist, nach
kurzer Zeit auf den vermutlichen Restwert abgeschrieben werden. Die Einnahmen werden somit nach kurzer Zeit ebenfalls korrigiert.
In Europa ist eine entsprechende Regeldnderung unter IFRS erst fiir 2018 in Aussicht gestellt worden.

Was ist insgesamt die Bilanz dieses Stresstests? Europa geht weiterhin einen vollig anderen Weg als die Vereinigten Staaten von
Amerika. Statt rigide Tests mit angemessenen Indikatoren und realistischen Szenarien einzuschlagen, wird
schongefirbt. Die wirklichen Risiken werden verschwiegen, die Offentlichkeit eingelullt. Dadurch entfillt auch die Notwendigkeit
zur raschen Sanierung der Bankenlandschaft in Europa, welche von gravierenden Uberkapazititen und geringen Margen gebeutelt ist.
Mit der Droge Niedrigzinsen und mit fiktiver Rechnungslegung wird die schwere Last fauler Kredite weiter geschleppt. Die Banken
koénnen deshalb noch langer ihre Funktion als Finanzintermediére nicht angemessen wahrnehmen, sie werden zombifiziert. Die
Negativzinsen der EZB lassen ihnen keine Chance, sich tiber Gewinne oder iiber frisches Eigenkapital von AuBlen zu rekapitalisieren.
Die Rechnung dafiir zahlen spéter, wahrscheinlich ab 2018, wenn die Vorschriften greifen, die ahnungslosen Anleger, welche im guten
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Glauben gelassen wurden. Doch es konnte jeden in Europa treffen. Denn eine unweigerliche Begleiterscheinung ist die schwache
Kreditvergabe, und damit ein schwaches Wirtschaftswachstum.

Wem es vordergriindig niitzt, sind miide gewordene und abgekimpfte Politiker am Ende ihrer Karriere. Die Absicht
kann nur politisch sein. Im Herbst findet das Referendum iiber die Verfassungsreform in Italien statt. Im Friihling 2017 sind
Prisidentschaftswahlen in Frankreich angesagt. Im Herbst Bundestagswahlen. Spéatestens im Friihling 2018 sind Parlamentswahlen
in Italien. Das sind die drei groBen Eurozone-Léander. Offenbar ist das Kalkiil, dass bis dann eisern geschwiegen werden soll, damit
keine unerwiinschten Regierungswechsel stattfinden. Dieses Szenario geht nur auf, wenn die effektiv vorhandenen Risiken nicht
eintreffen. Denn die Eigenkapitaldecke europdischer Banken reicht niemals hin, diese Risiken abzudecken. Gemé&B der Philosophie
der Basler Vorschriften sollte Eigenkapital da sein fiir unerwartete Risiken. Erwartete oder bekannte Risiken oder Verluste sollten
vollumfanglich {iber Riickstellungen und Abschreibungen gedeckt sein. Dies ist nicht der Fall in Europa, und der Stresstest hat dies
nicht einmal andiskutiert.

*** Bestellen Sie den tdglichen Newsletter der Deutschen Wirtschafts Nachrichten: Die wichtigsten aktuellen News und die

exklusiven Stories bereits am frithen Morgen. Verschaffen Sie sich einen Informations-Vorsprung. Anmeldung zum Gratis-
Newsletter hier. ***
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