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oder*ch immer wieder?

Fast achteinhalb Jahre sind ins
Land gezogen seit dem
Lehman-Debakel, dem gross-
ten  Finanzmarktcrash  der
Nachkriegszeit. Nach  der
initialen Schockstarre waren
die Rufe nach deutlich stren-
geren Vorschriften fur Banken
untberhoérbar, umso mehr als
etliche  Bankinstitute  mit
Steuermitteln gerettet werden
mussten. Als geschichtliches Novum herrschte rund
um den Globus Einigkeit, dass den Banken nun enge
Fesseln angelegt werden mussen. Denn der Sturm der
Entristung war gross, als Prasident Bush zusammen
mit dem demokratischen Kongress das hunderte Milli-
arden US-Dollar schwere Rettungsprogramm TARP
initiilerte. Konsequent machte Bushs Nachfolger Oba-
ma die Bankenregulierung zu einer Prioritat seiner
ersten Amtszeit. Sein damaliger Stabschef Emanuel
Rahm drohte, man solle eine Krise nie ungenutzt ver-
streichen lassen, um die Dinge zu tun, die vorher nicht
moglich waren, womit er wohl Recht hatte. Die Folge
war schlussendlich der Dodd-Frank-Act, eine der um-
fassendsten aber auch kontroversesten Gesetzesande-
rungen in den USA seit Jahrzehnten. Kernpfeiler des
komplexen Gesetzes sind Verscharfungen der Eigen-
mittel- und Liquiditatsanforderungen sowie die Unter-
bindung des Eigenhandels.

Riskante Rettung

Auch hierzulande spielte sich ahnliches ab. Die dro-
hende Pleite der UBS konnte nur dank enormen staat-
lichen Summen abgewendet werden. SNB und Bund
scheuten im Oktober 2008 keine Mlhen und Kosten,
um die kriselnde UBS vor dem Zusammenbruch zu
retten und so den beflrchteten Kollaps des Schweizer
Finanzplatzes abzuwenden. Insgesamt steuerte die
Nationalbank knapp 30 Milliarden Franken zum dama-
ligen Stabilisierungsfonds bei, einem Abwicklungsvehi-
kel fur die sogenannten Ramschpapiere der UBS. Der
Bund beteiligte sich in Form eines Darlehens, sprich
einer Wandelanleihe von 6 Milliarden CHF. Was viele
vergessen haben: das Massnahmenpaket kostete die
Schweiz satte 5% des Bruttoinlandprodukts, in den
USA waren es "lediglich" 2.5% (TARP 427 Mia. USD).
Auch wenn die Rettungsiibung schlussendlich sogar
mit einem positiven Saldo schloss, herrschte unisono
Einigkeit: das darf nie wieder passieren. Denn es hatte
auch anders kommen kdnnen. Man denke an den
Europaischen Bankensektor, der noch immer ange-
schlagen und langst noch nicht iber den Berg ist.

Musterknabe Schweiz

Die Schweiz mit ihrem schwergewichtigen Finanzplatz
nahm in der Folge bei der Bankenregulierung interna-
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tional eine Vorreiterrolle ein, auch bei der Too-Big-To-
Fail Regulierung (TBTF). Ab Mitte 2016 gelten fir
Schweizer Grossbanken strengere Vorschriften fur die
Leverage Ratio, die vereinfacht gesagt das Eigenkapital
im Verhaltnis zur Bilanzsumme festlegt. Die neuen
Eigenmittelvorschriften, so der Plan, missen nach
einer Ubergangsphase Ende 2019 endgiiltig eingehal-
ten werden. Laut der SNB liegen die Leverage Ratios
der beiden Schweizer Grossbanken derzeit unter dem
globalen Durchschnitt, die neue Regulierung soll aber
dafiir sorgen, dass die UBS und Credit Suisse bezliglich
ihrer Eigenkapitalausstattung in Zukunft weltweit fuh-
rend sind. Die drei inlandorientierten systemrelevanten
Banken, ZKB, Postfinance und Raiffeisen sind nicht von
der Verscharfung betroffen — zumindest bis auf weite-
res. Alle zwei Jahre nimmt der Bundesrat eine diesbe-
ztgliche Uberprifung vor, die noch diesen Februar
ansteht. Mit dieser beabsichtigten Regelung ist die
Schweiz fihrend. Einmal mehr hat unser Land seine
Hausaufgaben gemacht. Anders im Ausland. In Europa
sind viele Finanzinstitute noch immer oder bereits
wieder dermassen angeschlagen, dass sie kaum in der
Lage sein dirften, solche Auflagen zu erfillen. Und in
den USA droht der gute Willen gar zu erlahmen.

Trump spiilt Regulierung weich

Per Prasidialdekret hat Trump eine Lockerung der bei
den US-Banken unbeliebten Dodd-Frank Vorschriften
angeordnet. Um Dodd-Frank sofort zu kippen, beno-
tigt die US-Regierung allerdings auch die Stimmen von
acht demokratischen Senatoren, was schwierig wer-
den durfte. Aber der Paradigmenwechsel der Banken-
regulierung wird in den USA dennoch vollzogen, denn
mit seinen Dekreten sowie wichtigen anstehenden
Personalentscheiden - unter anderem in der amerikani-
schen Zentralbank - kann Donald Trump das Gesetz in
den kommenden Monaten sehr wahrscheinlich ent-
scheidend abschwachen. Der Richtungswechsel in den
USA passiert just in dem Moment, wo die Abschluss-
verhandlungen zum Basel Il Regelwerk festgefahren
scheinen. Ausstehend ist noch die Frage, wie genau
die Risikogewichtung der Aktiven berechnet werden
soll. Die amerikanische Seite forderte hier bisher stren-
gere Vorschriften, wahrend die deutlich schlechter
kapitalisierten europaischen Banken darauf pochten,
keine zusatzlichen Kapitalauflagen erfillen zu mussen.
Nach Trumps Wahlsieg ist es noch unwahrscheinlicher
geworden, dass die Europaer nachgeben. Die Bankre-
gulierung ist zudem auch in Grossbritannien aus der
Mode gekommen, seitdem der Londoner Finanzplatz
wegen des Brexits unter Druck geraten ist.

"America first" schafft Regulierungsdilemma

Der bisherige globale Konsens, die Bankenregulierung
zu verscharfen, erfahrt so nicht nur einen Dampfer,
sondern fangt sogar an zu brdckeln, wenn Amerika
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nun den Takt der Regulierung allein vorgibt und diese
wieder entscharft. Denn der Bankensektor mit seinen
ultraschnell reagierenden grenziberschreitenden Kapi-
talstromen ist die globale Branche schlechthin. Und
wenn die Amerikaner die Spielregeln andern, wirkt
sich dies unmittelbar auch auf auslandische Finanz-
platze aus. Macht Trump seine Anklndigungen wahr,
werden die US-Banken zunachst wettbewerbsfahiger,
wenn auch nicht unbedingt sicherer. Der Margendruck
bei den Konkurrenten steigt damit. Es bleibt abzuwar-
ten, wie die EU aber auch die Schweiz darauf reagie-
ren. Denn hier kundigt sich ein Dilemma an. Die noch
bis vor kurzem unumstrittene erhdhte Sicherheit des
Finanzsektors konnte zu Lasten von dessen Wettbe-
werbsfahigkeit gehen. Und wenn die Zigel fur die
amerikanischen Banken tatsachlich wieder gelockert
werden sollten, durften die im globalen Rennen wie-
der den Takt vorgeben und EZB und SNB in Zugzwang
bringen. Trump scheint dies wenig zu kimmern. Auch
hier gilt offenbar "America first", was eine erneute
Blase im Finanzsektor nach sich ziehen koénnte. Die
Bankaktien in den USA haben bereits zu neuen Hohen-
flugen angesetzt. Das Dumme daran: geht das in Ame-
rika wieder schief, mussen alle bluten. Wie schon nach
dem Subprime-Debakel, als amerikanische Kreditpapie-
re in samtlichen europaischen Bankbilanzen dahin
faulten. Daher muss man sich in Europa, insbesondere
aber auch in unserem Land darauf vorbereiten, der
beschlossenen Linie treu zu bleiben und nicht etwa in
einen globalen Deregulierungswettlauf einzusteigen.
Nur so gibt es ein ,nie wieder”.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen

P.S. Ab nachster Woche bin ich auf der Skipiste. Die
nachste Ausgabe des Kommentars erscheint am 8.
Mérz 2017.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitédt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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