Jiirgen Singer

GroBenvergleiche von  Kreditinstituten
wurden vor zirka 30 Jahren anhand der
Kriterien Bilanzsumme, Geschaftsvolumen,
Filialzahl und Beschaftigte durchgefiihrt.
Seit den 1990er Jahren wird die Markt-
kapitalisierung als MaBstab eingesetzt. Pri-
mar geht es jetzt um die Anhebung des
Borsenkurses der Bankaktie. Dies geschieht
durch Gewinnsteigerung, Kostensenkung,
Personalabbau, Margensteigerung, forcier-
ten Verkauf intransparenter Produkte statt
serioser und bedarfsorientierter Beratung
oder auch durch Erfinden von Storys, un-
terwiirfiges Verhalten gegeniiber Finanz-
analysten, Ubernahme von Wettbewerbern
zu lberhohten Preisen.

Friiher Japan und die USA ...

Die groBten Institute wurden Anfang der
1990er Jahre von japanischen Banken do-
miniert. Es war die Ara der Bubble Econo-
my und der kreditfinanzierten Aktien-und
Immobilienblasen Japans. GroBen Erinne-
rungswert hat das Titelbild einer Wirt-
schaftswoche (Japanische Flagge - Motto:

Die Japan AG und MITI erobern die Welt). [

Das Erwachen aus diesem Wahn erfolgte
kurz nach Erscheinen der Ausgabe. Das Ti-
telbild einer darauffolgenden Ausgabe
nach Platzen der Japan-Bubble war ebenso
erinnerungswiirdig: Die aufgehende Sonne
in der japanischen Flagge wies Risse auf.
Von der Krise scheint sich die japanische
Volkswirtschaft bis heute nicht vollstindig
erholt zu haben, auch wenn Analysten und
Volkswirte in regelméBigen Abstanden das
Gegenteil floten. Die Marktkapitalisierung
der japanischen Institute schrumpfte nach
dem Platzen der Bubble wie Eis im vollauf-
gedrehten Backofen.

Anfang des ersten Jahrzehnts dieses Jahr-
tausends beherrschten US-GroBbanken die
Gruppe der groBten Institute. Deutsche
Institute fanden sich auf der Banken-
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Marktkapitalisierung der Banken
als ,Blasen”-Indikator

.Renn"-liste weit abgeschlagen und mehr-
mals ,lberrundet" unter ,ferner liefen".
2002/2003 hitte die Citibank mit einem
Quartalsgewinn die deutschen ,GroB"-
banken HVB oder Commerzbank problem-
los erwerben kdnnen. Inzwischen musste
das US-Bankensystem nach dem Platzen
der US-Bubble durch die US-Regierung
und den Steuerzahler gestiitzt werden,
manche einstmals lberméchtig erschei-
nenden Institute sind schwer getroffen.
Miihsam versuchen sie sich zu rekonvales-
zieren mittels niedriger US-Leitzinsen,
kreativer Bilanzierungs- und Bewertungs-
Tricks sowie exzessiver Preise im Privat-
kundengeschaft.

Das Bonmot ,Von US-Banken lernen heil3t
siegen lernen” gilt derzeit nicht! Die Deut-
sche Bank hatte viel Gliick, dass sie vor
etlichen Jahren die Chance (von Schroder
begriiBt) zur Fusion mit der Citibank ab-
gelehnt hat. Das Investmentbanking sollte,
so die Absicht, in Deutschland konzentriert
werden.
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Die wirtschafts- und wdhrungspolitische
Rolle Chinas riickt seit einigen Jahren zu-
nehmend in den Blick von Politik, Noten-
banken und Wirtschaftswissenschaft. Da-
bei zeigen sich durchaus unterschiedliche
Ansichten, ob das Land mit seiner rasanten
wirtschaftlichen Entwicklung und erheb-
lichen Ressourcen eher stabilisierend wirkt
oder Sorge um eine weitere Blasenbildung
hervorrufen muss. Der Autor néhert sich
dieser Frage (iber den Indikator der Markt-
kapitalisierung der groBten Banken. Die
Betrachtung von Banken und Wirtschaft in
Japan und den USA in den vergangenen 20
Jahren, so seine These, signalisiert auch fiir
China Anzeichen einer Uberhitzung. (Red.)

Heute beginnen die chinesischen GroB-
banken die Gruppe der gréBten internatio-
nalen Institute nach dem Kriterium Markt-
kapitalisierung zu dominieren. Zwei weitere
chinesische Banken (Bank of Communica-
tions Co. Ltd. 65,455 Milliarden US-Dollar
und China Merchants Bank Co. Ltd. 52 794
Milliarden  US-Dollar) sind auf dem
.Sprung” unter die gréBten zehn.

AuBerdem wird diese Rangfolge verfalscht
durch zahlreiche Ubernahmen kriselnder
Banken in den USA (vor allem durch Bank
of America, Wells Fargo & Co., J.P. Morgan
Chase & Co.). China soll, so die Okonomen-
Zunft, nach der Decoupling-Theorie die
Weltkonjunktur retten, China gilt als zu-
kiinftiger Global Player. Island wurde von
vielen Akteuren der Financial Community
falsch eingeschatzt, bedauerlicherweise
werden von den Halleluja- und Hosianna-
Jublern die Schwichen Chinas ebenfalls
negiert. Nicht verwunderlich wére, wenn
jetzt die chinesischen Institute in der he-
ranwachsenden chinesischen Blase ver-
sinken.

... heute China

Anzeichen fiir eine solche Befiirchtung
gibt es genug, sofern man sie erkennen
will: - Gigantische Umweltschaden, krasse
Gegensédtze zwischen superreich und su-
perarm (Wanderarbeiter-Problematik, Ge-
fahr von Unruhen), Aktien-, Kredit- und
Immobilienblasen, Abhdngigkeit vom Ex-
port mit der Gefahr von Wahrungsturbu-
lenzen und Handelskonflikten, Zunahme
von Arbeitslosigkeit und Korruption, hohe
Fehlinvestitionen, marodes Bankensystem
(fahrldssige Kreditvergabe, politische Kre-
dite, Gefalligkeitskredite, Votum aufgrund
von Anweisungen der ParteifPolitik, ver-
mutlich exzessiver Kreditbetrug) sowie
nicht zuletzt Qualitdtsmingel (beispiels-
weise im Baubereich).



Das hohe Wachstum beglnstigte GroB-
mannsucht und irrationales Investitions-
verhalten. Die jlingste Kreditorgie auf Wei-
sung von Partei und Regierung verscharft
die Gefahr von Fehlinvestitionen. Beispiele:

- Chinas Zementindustrie konnte pro Jahr
1,8 Milliarden Tonnen Zement herstellen,
bendtigt werden derzeit 1,3 Milliarden.
Momentan sind weitere 200 Zementwerke
im Bau, die Kapazitit steigt dann auf 2,1
Milliarden Tonnen.

- Chinas Kapazitat zur Stahlproduktion
liegt bei 690 Millionen Tonnen, derzeitiger
Bedarf zirka 540 Millionen Tonnen.

- Gigantische Uberkapazititen gibt es in
19 Branchen. Diese Uberkapazititen diirf-
ten durch Handelskonflikte mit den USA
oder der EU noch zunehmen. Dazu kommen
noch Qualitatsmangel, beispielsweise bei
den Windkraftradern zur Stromerzeugung.

Die chinesischen Banken haben 2009 Kre-
dite in Hohe von etwa 1000 Milliarden
Euro vergeben, so die Schitzung. Das hohe
Wachstum der chinesischen Volkswirt-
schaft ist also staatlich initiiert und kre-
ditfinanziert, beste Voraussetzungen fiir
Fehlinvestitionen, Gefalligkeitskredite, Kor-
ruption, Uberkapazititen und gravierende
Kreditschieflagen. Japan lasst griiBen!

Dem starken Riickgang des Wachstums der
chinesischen Wirtschaft im Jahr 2008 und
der sich auch auf China auswirkenden
Finanzkrise begegneten chinesische Regie-

rung und Parteifiihrung mit beeindru-
ckenden GegenmaBnahmen: Nicht nur
gigantische Infrastrukturprojekte wurden
aufgelegt, das chinesische Kreditgewerbe
wurde monatelang zur forcierten Auswei-
tung seiner Kredite aufgefordert. Unter-
stellen kann man, dass die Priifung von
Bonitdt und Projektqualitdt nicht immer
mit der erforderlichen Sorgfalt erfolgte,
denn Durchgriff und blinder Gehorsam
scheinen in einem Staat mit ausgepragter
Parteidiktatur selbstverstéandlich zu sein.

Politisch initiierte Investitionen

Industrieunternehmen wurden angewiesen
zu investieren, um dadurch die langjdhrige
politisch geforderte Wachstumsquote (also
mindestens acht Prozent) sicherzustellen.
Die Erholung der chinesischen Wirtschaft,
von auslandischen Politikern, Wissenschaft-
lern, Bankern und Medien bewundert, ist
jedoch fragil. Statt rentable Investitionen
wurden Fehlallokationen in gigantischem
AusmaB erzeugt, die genauso negiert oder
nicht gesehen werden wie einst die Sub-
prime-Kredite. Allein in Peking steht wegen
der Wirtschaftskrise ein Drittel der Biirofla-
che leer. Obwohl die Immobilienpreise sin-
ken, geht die Planung bis 2011 in Richtung
Verdoppelung des Flachenangebots. Auch
werden die chinesischen Versicherer von
Regierung/Partei angehalten, sich stirker
im Immobilienmarkt zu engagieren. Man
versucht von staatlicher Seite damit die
Auswirkung des Desinvestments auslan-
discher Investoren zu Uberkompensieren.
Ob es in China gelingt, die Volkswirtschaft

Abbildung: Marktkapitalisierung der zehn groBten Banken zwischen 1990 und 2009
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weg von der Exportorientierung hin zur
Binnenmarktorientierung umzudrehen?

Fazit: Wird hier wie einst in Japan und in
den USA die Basis fiir eine weitere Blase
geschaffen? Jedenfalls scheint, so die Dar-
stellung in halbwissenden Medien, die chi-
nesische Kapitalismusform dem westlichen
Kapitalismusmodell iiberlegen zu sein.
Wurde nicht auch in den 1980er Jahren die
japanische Wirtschaftslenkung durch das
MITI dhnlich bewundert? Dass die beiden
groBten Banken aus China kommen, ist
aber ein Indikator, der die Herausbildung
einer chinesischen Blase signalisiert.

Zu bedenken gibt zudem die Aussage eines
China-Kenners: Analysten wirdigen, dass
chinesische Banken ihre Quote an Prob-
lemkrediten stark gesenkt hatten. Nur wie
erfolgt dies nach seiner Beobachtung? Der
kurzfristige  Kredit eines liquiditats-
schwachen Unternehmens wird in ein
langfristiges Darlehen umgewandelt und
schon scheint alles in Ordnung zu sein. Ju-
bel Allerseiten!

Spannend wird es, aus welchem Land in
Zukunft die groBten Banken kommen,
wenn die chinesischen Institute ihre ver-
brannten Finger kiihlen und sich redimen-
sionieren, vielleicht durch Griindung von
Bad Banks und mittels staatlicher Stiit-
zung. Es ist nicht die Frage des Ob, sondern
des Wann! Vielleicht sagt man dann: Die
Insolvenz von Lehman Brothers war ja gar
nicht so schlimm. Der groBe Bang kam erst
noch aus China.

30. Oktober 2009 / 15. November 2009

Marktkapitali- Marktkapitali- Marktkapitali-
Name Land | sierung (Mill. Name Land | sierung (Mill. Name Land | sierung (Mill.
US-Dollar) US-Dollar) US-Dollar)
1 | Sumitomo Mitsui Finl. Gp. | JP 46 289 1 | Citigroup us 249 835 1 |Indl. & Coml. Bk. of China CH 267 645
)
2 | Deutsche Bank BD 16 957 2 | HSBC Hdg. UK 172 379
- 2 [China Constr. Bk. Corp. (S) | CH 210188
3 | Sumitomo Trust & P 14547 3 | Bank of America us 119 607
Banking 3 |HSBC Hdg. UK 193 282
- 4 | Wells Fargo & Co. us 99 728
4 | Resona Holdings JP 13237 4 [J.P. Morgan Chase & Co. us 164 263
5 | Royal Bank of Sctl. Gp. UK 86 571
5 | Mizuho Tst. & Bkg. P 12 840 Oya’ Bank of >ct. 5p 5 [Bank of China LTD. (5) CH 158 777
6 | Barclays UK 11075 6 | UBS W 80 450 6 |Banco Santander ES 133 758
7 | Bank of Yokohama P 7924 7 [P Morgan Chase & Co. | US 74 539 7 |Wells Fargo & Co. us 128 771
8 | Chang Hwa Coml. Bank TA 6573 8 | Barclays UK 57789 8 |Bank of America us 126 140
9 | Royal Bank Canada CN 6317 9 | US Bancorp us 57 419 9 |Citigroup us 93 580
10 | BBV. Argentaria ES 6164 10 | Banco Santander ES 56 105 10 |BNP Paribas FR 89 891

Quelle: Datastream sowie http://quotes.money.163.com (Zusammenstellung durch Yi Muzhou - Student der Wirtschaftsmathematik, Universitat Leipzig); (S) = Bérse Shanghai
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