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Der Schweizer Anleihenmarkt

hat am Mittwoch klar zugelegt seies2
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Schluss  Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 22.05. 23.05. 23.05.  23.05.
Europa
SMI 8936.07 879494 -1.58 -141.13
SPI 10654.16 10505.46  -1.40 -148.70
ATX 351446 3481.84 -093 -32.62
DAX 13169.92 12976.84  -1.47 -193.08
CAC40 5640.10 5565.85 -1.32 -74.25
S&P UK 1584.32 1566.35 -1.13 -17.97
Euro Stoxx 50 ~ 3587.25 3541.82 -1.27 -45.43
Stoxx Europe 50 3171.82  3136.23 -1.12 -35.59
Amerika
Dow Jones 24834.41 24386.81 0.21 52.40
S&P 500 272444 273329  0.32 8.85
Nasdaq 737846 742596 064  47.50
S&P TSX 1614479 1613479 -0.06 -10.00
Mexiko IPC 45600.87 45613.52  0.03 1265
Bovespa 82738.88 81313.88  -1.72 -1425.00
Merval 30991.35 30440.24 -1.78 -551.11
Asien und Afrika
Nikkei 225 22960.34 22689.74 -1.18 -270.60
Hang Seng gs. 30740.32
Shanghai Comp. 321453 3169.24 -1.41 -4529
Indien BSE 34651.24 3434491 -0.88 -306.33
S&PASX200  6041.90 603250 -0.16  -9.40
S&P SA 50 297049 291194 -1.97 -58.55
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Kampf gegen Wahrungskrise

Zuletzt sehr schwache tiirkische Lira nach plotzlicher Zinserhohung leicht erholt

CHRISTOF LEISINGER

Die tiirkische Lira ist zwar schon ldnger
schwach,aberso ausgeprégt wieinder jiin-
geren Vergangenheit waren ihre Kursver-
luste schon lange nicht mehr. Die Wih-
rung hatte von Dienstag auf Mittwoch zum
Franken um bis zu 5% nachgegeben, be-
vor die tiirkische Zentralbank den Leit-
zinsdochnochvon 13,5 auf 16,5% erhohte.
In der Spitze waren bis zu Lir. 4.965 nétig,
um eine Einheit der Schweizer Wahrung
zu erwerben — so viel wie nie zuvor. Nach
der Zinserhohunglag der Kurs um 6 % tie-
fer. Die Lira war zuvor seit Jahresbeginn
um gut 20% gefallen und hatte in zehn
Jahren 75% ihres Wertes verloren.

Einladung zur Spekulation

Die allgemeine Schwiche der tiirkischen
Wihrung ldsst sich sowohl grundsitzlich
aus den makrookonomischen und den
politischen Rahmenbedingungen des Lan-
des als auch aus spekulativen Aktivitidten
ableiten. Letztere scheinen jiingst eine be-
sondere Rolle gespielt zu haben. Immer-
hin hat es sich fiir kurzfristig orientierte
Investoren gelohnt, gegen die tiirkische
Lira und indirekt gegen die Zentralbank
des Landes zu wetten. Denn erstens wis-
sen sie, dass die Tiirkei im Rahmen ihrer
volkswirtschaftlichen Aussenbeziehungen
massive Defizite erwirtschaftet und auf
den Zufluss entsprechender Finanzmittel
aus dem Ausland angewiesen ist. Das gilt
nicht nur fiir das Land selbst, sondern vor
allem auch fiir die dort anséissigen Unter-
nehmen. Diese haben in den vergangenen
Jahren Milliardenbetrige in fremden Wih-
rungen wie dem Dollar aufgenommen und
werden mit steigenden Kosten konfron-
tiert, sobald die heimische Wihrung
schwicher wird, die Zinsen im Ausland

steigen oder beides zugleich der Fall ist.
Tatséchlich hat diese Konstellation ver-
schiedene tiirkische Firmen schon in den
vergangenen Wochen und Monaten in
Zahlungsschwierigkeiten gebracht.
Zweitens haben die kurzfristig orien-
tierten Investoren wahrgenommen, dass
die tiirkische Zentralbank meist nicht frei
agieren und geldpolitisch gegen die schwa-
che Wihrung vorgehen konnte, ohne poli-
tisch ins Kreuzfeuer zu geraten. Tatsich-
lich ist sie von Staatsprasident Recep Tay-
yip Erdogan in den vergangenen Jahren
immer wieder aufgefordert worden, geld-
politisch sehr expansiv zu bleiben, obwohl
der Leitzins gemessen am nominalen Wirt-
schaftswachstum und vor allem auch mit
Blick auf die anziehende Inflationsrate
eindeutig zu tief war. So etwas wirkte an
den Markten wie eine Einladung an Spe-
kulanten, gegen die Lira zu wetten.
Optimisten argumentierten, die jiingste
Kursschwéche sei durch die Lira-Verkéufe
japanischer Anleger ausgelost worden, die
in der Vergangenheit von den hohen Zin-
sen in der Tirkei hatten profitieren wol-
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len und die nun ihre Verluste begrenzen
mussten. Sie betrachteten den deutlichen
Kurseinbruch als vorldufigen Kulmina-
tionspunkt und rechneten zumindest kurz-
fristig mit einer Beruhigung des Kurses,
wie sie im Rahmen markttechnischer Er-
fahrungen zu erwarten sei.

Rationale Wahrungsanalytiker sahen
das anders. Sie gingen davon aus, dass die
Central Bank of Turkey (CB) den Leitzins
massiv erhdhen miisste, um den Ausver-
kaufder eigenen Wiahrung wenigstens vor-
erst zu stoppen. Der Markt gehe bei der
Berechnung des Realzinses langst von
einer Kerninflationsrate in der Gréssen-
ordnung von 15% aus, da sich der allge-
meine Preisauftrieb in der Tiirkei durch
die bereits realisierte Wechselkursbewe-
gung, also die deutliche Abschwichung
der Lira, beschleunigt habe. Sie zogen
einen Vergleich zu Russland, wo die
Notenbank das Vertrauen der internatio-
nalen Investoren mit einem Realzins von
5% habe wiederherstellen konnen. Das
wiirde bedeuten, dass die CB den Leitzins
sogar auf etwa 20% anheben miisste.

Pest oder Cholera?

Nachdem die tiirkischen Notenbanker
etwas Mut gezeigt haben, kommt es auf
die Einsicht von Président Erdogan an.
Fachleute machen ihn fiir die Kursturbu-
lenzen mitverantwortlich, weil er ange-
kiindigt hatte, seine unkonventionellen
geldpolitischen Ideen stérker einbringen
zu wollen. Sollte er weiter entgegen aller
okonomischen Logik und Realitét auf tie-
fere Zinsen dringen, statt im Notfall auch
signifikante Zinserhohungen zuzulassen,
diirfte die Lira erneut unter Druck gera-
ten. Letztlich bleibt nur die Wahl zwischen
Wachstumseinbussen wegen hoherer Zin-
sen und einer Wahrungskrise.

Banken setzen neue Anlegerschutzregeln schon um

Viel Biirokratie und Industrialisierung von Prozessen — Vermaogensverwalter «mehrheitlich zufrieden»

MICHAEL FERBER

Die neue Finanzmarktgesetzgebung Fid-
leg/Finig befindet sichim Parlament noch
inder Schlussphase, wirft aber ihre Schat-
ten langst voraus. So treiben die neuen
Regeln bereits die Industrialisierung von
Prozessen sowie das Outsourcing bei
Schweizer Banken voran. Von den unab-
hiangigen Vermogensverwaltern (UVV)
war am Mittwoch zu horen, die zuerst
skeptische Branche sei nun mit den tiber-
arbeiteten neuen Finanzmarktregeln
«mehrheitlich zufrieden». Die urspriing-
liche Version des Bundesrats hitte indes-
sen fiir die grosse Mehrheit der Branche
das Aus bedeutet. Die Mehrheit im Par-
lament habe aber gezeigt, dass sie eine
sachgerechte Losung fiir KMU-Finanz-
dienstleister wolle und nicht nur eine fiir
die Banken, sagte der Prisident des Ver-
bands Schweizerischer Vermogensver-
walter (VSV), Serge Pavoncello, laut
einer Medienmitteilung an der Mitglie-
derversammlung des Verbands in Genf.

Fidleg als Mifid-II-Variante

Die neuen Regeln des Finanzdienstleis-
tungsgesetzes (Fidleg) sowie des Finanz-
institutsgesetzes (Finig) sollen ab 2020 in
Kraft treten. Das Fidleg ist eine Art
schweizerische Variante der européi-
schen «Mammut-Regulierung» Mifid II.
Diese kam nach dem Ausbruch der
Finanzkrise zustande und soll unter ande-
rem Anleger besser schiitzen und Inter-
essenkonflikte bei Finanzinstituten ver-
hindern. Obwohl die Schweiz kein EU-
Mitglied ist, sind hiesige Finanzhduser
vonder EU-Regulierung betroffen, wenn

sie Kunden haben, die aus der EU kom-
men oder wenn sie dort Geschéfte ma-
chen. Das Fidleg setzt Mifid II in der
Schweizum,gilt aber nach der Uberarbei-
tung im Gesetzgebungsprozess als deut-
lich schlanker. Derzeit sind bei denneuen
Regeln fiir den Schweizer Finanzmarkt
noch einige Detailpunkte offen, die gros-
sen Linien stehen aber fest.

Laut Marc Raggenbass, Partner bei
der Anwaltskanzlei Eversheds Suther-
land Schweiz, stellt sich derzeit vor allem
die Frage, ob die Anforderungen des Fid-
leg nun Mifid-II-4quivalent sind oder
nicht. Linke Politiker und Konsumen-
tenschutzorganisationen bezweifelten
dies. Raggenbass geht davon aus, dass
dem so ist, auch wenn die Mifid-IT-Aqui-
valenzanforderungen gegeniiber dlteren
Regulierungen wesentlich strenger seien.
Die Anerkennung durch die Europii-
sche Kommission sei aber ohnehin poli-
tischer Natur.

Bei einer Tagung der Fachschule fiir
Bankwirtschaft gewannen Bankenvertre-
ter der Regulierung sogar einzelne posi-
tive Aspekte ab. Das Fidleg habe bei der
Bank den Anstoss gegeben, grundlegend
iiber die Anlageberatung nachzudenken
und sie zu verbessern, sagten die ZKB-
Vertreter Philipp Schumacher und
Robert Fehr. Die Regulierung sei der
Ausloser gewesen, um die Anlagebera-
tung auf neue Beine zu stellen. Als Bei-
spiele nannten sie unter anderem die
Sicherstellung, dass Finanzprodukte fiir
Kunden geeignet sind, ein Uberdenken
des Angebots mit einer verstirkten Be-
diirfnisorientierung sowie eine Diskus-
sion iiber den Mehrwert der Beratung.
Fidleg konne so umgesetzt werden, dass

kein Widerspruch zwischen regulatori-
schen Anforderungen und den Kunden-
bediirfnissen bestehe, hiess es weiter. Der
Prozess seijedoch aufwendig und ressour-
cenintensiv.

Grosse Vermogen bei UVV

Auch der VSV machte am Mittwoch
positive Aussagen. Mit den neuen
Finanzmarktregeln wiirden die unabhén-
gigen Vermogensverwalter erstmals ge-
setzlich anerkannt. Die Zeiten, in denen
man von einer «unregulierten Branche»
oder «externen Vermogensverwaltern»
gesprochen habe, seien damit endgiiltig
vorbei. UVV wiirden kiinftig von der
Finanzmarktaufsicht Finma bewilligt
und von einer durch die Finma iiber-
wachten Aufsichtsorganisation (AO) be-
aufsichtigt. So erhielten unabhingige
Vermogensverwalter kiinftig einen Sta-
tus dhnlich demjenigen der Banken. Der
Verband werde kiinftig aber dafiir kamp-
fen miissen, dass die neue Aufsichtsorga-
nisation nicht iiberschiesse.

Daniela Stehli-Wiederkehr, Inhaberin
und Geschiftsfithrerin der Fachschule
fiir Bankwirtschaft, geht davon aus, dass
die neuen Regeln bei den UV'V zu einer
Konsolidierung und Professionalisierung
fithren diirften. Nach Angaben des VSV
betreuen derzeit in der Schweiz mehr als
2500 unabhéngige Vermogensverwalter
ein Gesamtvermogen von 400 Mrd. bis
600 Mrd. Fr., was rund einem Sechstel
der in der Schweiz angelegten Ver-
mogenswerte entspreche. Bei den Ban-
ken kommt es laut Stehli-Wiederkehr
durch die Regulierungen zu einer Indus-
trialisierung der Prozesse. Diese wiirden

klarer definiert, es gebe weniger Ausnah-
men. Grosse Schweizer Finanzinstitute
hétten ihre Beratungsprozesse ange-
passt. Die Fiihrungen kleinerer Banken
iiberlegten indessen, welche Dienstleis-
tungen sie in Zukunft einkaufen und
nicht mehr selber machen sollten.

Vor allem bei kleineren Instituten
konnten die neuen Regeln fiir iiberpro-
portional hohere Kosten sorgen. Dies
wiederum konnte den Wettbewerb in der
Branche verringern/Martin Janssen, Lei-
ter der Beratungsgruppe Ecofin und eme-
ritierter Professor an der Universitit
Zirich,machte an dem Anlass einige kri-
tische Anmerkungen zu den neuen Regu-
lierungen. Diese machten die Anlage-
beratung teurer und seltener — und wo
sie nicht verschwinde, werde der Anleger
—ohne grossen Nutzen — deutlich hohere
Dienstleistungskosten zu tragen haben.
Das Fidleg lose viel Biirokratie aus, ziele
gegen das Herz der Marktwirtschaft und
sei in der ganzen Ausrichtung antifrei-
heitlich. Es sei eine «Ironie der Ge-
schichte», dass jene, die die Finanzkrise
verursacht hitten, nun mithilfe des Staats
und neuen Regulierungen mit einem
grosseren Marktanteil aus der Krise her-
vorgingen.

Janssen geht ausserdem davon aus,
dass es beim EU-Markt-Zutritt Probleme
geben diirfte, obwohl die Schweiz die
neuen Finanzmarktregeln umsetze. Die
Vereinheitlichung und Nivellierung des
Finanzplatzes auf kontinentaleuropii-
sches Niveau diirften aus seiner Sicht zu
einem deutlichen Riickgang an Stellen
und Wertschopfung fithren. Letztlich
diirfte das Fidleg ohnehin durch Mifid IT
ersetzt werden.
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Bond-Indizes (3 Monate, Vortag)
Swiss-Bond-Index (SIX) 136.41 134.58 134.84
Repo-Index (Raiff.) 150.48 147.85 148.20
Liquid-Swiss-1. (CS) 172.21 169.52 169.77
Geldmarkt (3 Monate, Vortag)
Franken-Libor -0.7462 -0.7256 -0.7280
Euro-Libor -0.3847 -0.3534 -0.3520
Dollar-Libor 1.6943 2.3300 2.3300
Yen-Libor -0.0242 -0.0285 -0.0285
Kapitalmarkt (10-jahrige Staatsanleihen)
Schweiz -0.07% 0.09% 0.08%
Deutschland 0.43% 0.55% 0.51%
Grossbritannien 1.19% 1.51% 1.44%
USA 2.42% 3.07% 3.02%
Japan 0.04% 0.04% 0.04%
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Schluss  Schluss % absolut

(22.13 Uhr) 22.05. 23.05. 2305  23.05.
Franken
in Euro 0.8554  0.8584 0.35 0.0030
in Pfund 0.7500 0.7523 0.31 0.0023
in Dollar 1.0075 1.0046 -0.29 -0.0029
in Yen 111.74 11059  -1.03 -1.1500
Euro
in Franken 1.1691 1.1650 -0.35 -0.0041
in Pfund 0.8768 0.8764 -0.04 -0.0004
in Dollar 1.1783 1.1703  -0.68 -0.0080
in Yen 130.64 128.84 -1.38 -1.7994
Dollar
in Franken 0.9927 0.9954 0.28 0.0028
in Euro 0.8490 0.8545 0.64 0.0055
in Pfund 0.7444 0.7489 0.60 0.0045
in Yen 11091 110.09 -0.74 -0.8200
ROHWARENMARKTE
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Schluss  Schluss %  abs.

(22.13 Uhr) 22.05. 23.05. 23.05. 23.05.
Energie
Erdol ICE, Brent, $/Barrel 79.45 7969 030 024
Erdol ICE, wTl, $/Barrel 7207 7177 -042 -0.30
Erdgas Nymex, $/mmBtu 2.9030 29230 0.69 0.02
Edelmetalle
Gold Comex, $/0z 1292.00 129330 0.10 1.30
Silber s, $/0z. 16.60  16.55 -0.30 -0.05
Platin uBs, $/oz. 907.00 909.50 0.28 2.50
Palladium UBS, $/0z. 100450  991.00 -1.34 -13.50
Industriemetalle
Kupfer Grade A, LME, $t 6931.00 6799.00 -1.90-132.00
Aluminium hg, LME, $/t 2265.25 2226.50 -1.71 -38.75
Nickel LME, $/t 14695.00 14505.00 -1.29-190.00
Agrargiiter
Weizen CBOT, ¢/bu 52150 531.50 1.92 10.00
Kakao Litfe, £/t 1860.00 1883.00 1.24 23.00
Kaffee Liffe, $/t 1786.00 1749.00 -2.07 -37.00
Zucker Nr.11,CSCE, ¢/b 1215 1233 148 0.18
Orangensaftice,¢/b  169.10 169.25 0.09 0.15
Sojabohnen ¢80T, ¢/bu 1030.50 1038.75 0.80 8.25
Baumwolle ICE-US, ¢/b 87.29  86.90 -0.45 -0.39
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