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,,Das grofdte Risiko liegt in der Konjunktur®

Der griechische Bankenprasident uber die Profitabilitat der Kreditinstitute, Belastungen

durch faule Kredite und die Chancen auf Riickkehr an die Kapitalmarkte

Borsen-Zeitung, 9.5.2019

m Herr Handjinicolaou, die griechi-
schen Banken haben eine lange,
schwere Phase hinter sich. In wel-
chem Zustand befinden sich die
Institute heute?

Der Ausblick fiir die griechischen
Banken hat sich besténdig verbessert
— und mit jedem Tag werden die auf
der Branche lastenden fundamenta-
len Probleme kleiner. Das lésst sich
an drei Punkten festmachen: Da wé-
ren zunichst die auskommliche Ka-
pitalisierung, die von Notenbanken-
hilfe befreite und voll wiederherge-
stellte Liquiditdtsausstattung sowie
drittens die mit dem SSM, dem Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus,
vereinbarten Plane zur Reduzierung
der leistungsgestorten Kredite, also
der NPL.

m Wie sehr belasten denn faule Kre-
dite die Bankbilanzen?
Ende 2016 befanden sich 106 Mrd.
Euro an Non Performing Loans im
griechischen Bankensystem, heute
sind es 80 Mrd. Euro. Die Erwartung
ist, dass dieses Volumen mit Ende
des SSM-Programms 2021 signifi-
kant reduziert wird. Auflerdem hat
sich inmitten der Verkleinerung der
Bankbilanzen, also des Delever-
aging, die Profitabilitat der griechi-
schen Banken erhoht. Dank erhohter
Effizienz sind die Kosten gesunken,
was unterm Strich zu Ergebnisver-
besserungen gefiihrt hat.

m Deutsche Banken haben Proble-
me mit der Profitabilitdt. Kbnnen
griechische Banken besser mit
niedrigen Zinsen umgehen?

Treiber der Entwicklung in Grie-

chenland ist eine stete Verbesserung

des Nettozinsergebnisses, das heif3t
die Differenz zwischen den Einnah-
men aus zinstragenden Assets und
der Kosten der Bewirtschaftung ei-
nes solchen Portfolios. Aber: Die
fortschreitende Reduzierung von
leistungsgestorten Krediten beinhal-
tet eine Risikokosten-Analyse, die
auf die Zinsmarge driickt. AulSer-
dem stehen weniger Mittel fiir Aus-
schiittungen an die Aktiondre zur
Verfligung.

m Es gibt also noch einige Proble-
me?

Die Anzahl der das Risikoprofil bela-

stenden unvorhersehbaren FEreig-

nisse nimmt immer mehr ab. Wir ha-
ben die Probleme in Angriff genom-
men und konnen nun berichten,
dass sich die Profitabilitit verbessert
hat — und dass sich diese Entwick-
lung absehbar fortsetzen wird.

m Die NPL-Quote befindet sich mit
44,8 % immer noch auf untragbar
hohem Niveau. Jetzt gibt es das
Versprechen, zusitzliche 50 Mrd.
Euro bis Ende 2021 abzubauen. Ist
das ohne harte Belastung der Ka-
pitalquoten moéglich?

Diese 50 Mrd. Euro sind Teil der Ver-

einbarung mit der EZB-Bankenauf-

sicht, dem SSM. Die Banken haben
daran angelehnt ihre Kalkulationen
gemacht und festgestellt, dass es
machbar ist, ohne die Kapitalquoten
zu beschédigen. Wir konnen also da-
von ausgehen, dass die Banken diese

Ziele erreichen und die Kapitalpol-

ster ausreichend sind, um Verluste

aus dem NPL-Abbau abzufedern
und die SSM-Ziele zu erfiillen.

m Wie viele der Non Performing
Loans sind Immobilienforderun-
gen? Ist deren Abbau nun besser
umsetzbar mit Inkrafttreten des
Katseli-Gesetzes, das auRerge-
richtliche Verfahren erméglicht?

20 Mrd. der 80Mrd. Euro sind Im-

mobilienkredite. Diese 20 Mrd. Euro

sind vom Katseli-Gesetz betroffen.

Dieses soll das Risikoprofil solcher

Ausleihungen fiir den Kreditgeber

verbessern. Und damit sollte es den

Banken moglich sein, die Bedingun-

gen des SSM zu erfiillen.

m Wie hat sich das Geschaft mit Ein-
lagen als Gradmesser des Ver-
trauens in Banken entwickelt?

Da fiihre ich das Beispiel der Piraeus

Bank an, die derzeit eine Loan-to-

Deposit-Ratio von 85% hat. Das

heif3t, wir haben 15 % Uberschussli-

quiditédt. Die Piraeus Bank steht bei
dieser Kennziffer wohl besser da als
andere griechische Institute, mit

Ausnahme der National Bank of

Greece.

m Was lasst sich allgemein fiir die
Branche sagen?
Insgesamt haben die griechischen
Banken eine ausreichende Riickkehr
von Depositen erlebt, sowohl von
privaten als auch von Firmenkun-
den. Das hat die Abhingigkeit von
der Emergency Liquidity Assistance

(ELA) durch die Notenbank elimi-
niert, so dass wir heute sogar einen
Einlageniiberhang haben. Das ver-
setzt die Institute wieder in die Lage,
die Kreditvergabe an die Wirtschaft
zu erhdhen.

m In der Zeit von Finanzminister
Giannis Varoufakis kam es fast zu
einem Bank Run - da ist es ja
schon erstaunlich, dass die Kun-
den so schnell wieder Vertrauen
in griechische Banken gefunden
haben.

Na ja, das Niveau der Einlagen von

Anfang 2015 haben wir noch nicht

wieder erreicht. Aber gleichzeitig

haben wir die Bilanzen geschrumpft

- und das heutige Niveau reicht den

Banken aus, um die verhaltene in-

ldndische Kreditnachfrage zu befrie-

digen.

m Was ist das groRte Problem aus
dem Spektrum der Altlasten fiir
das griechische Bankensystem?

Das grofdte Risiko liegt in der Kon-
junktur. Als Teil der griechischen
Wirtschaft konnen wir nur so gut
funktionieren, wie das Umfeld, das
uns tragt. Wachst die Wirtschaft un-
terdurchschnittlich, dann bekom-
men wir das zu spliren — was dann
selbst die Kapitalquoten gefahrden
konnte. Grundlage fiir alles ist ein
gesundes, robustes Wachstum der
griechischen Wirtschaft, die derzeit
nur mit gut 2 % wéchst.

m Wie sieht denn die Refinanzie-
rungssituation fiir die griechi-
schen Banken derzeit aus? Kann
mit Beendigung der ELA-Hilfen
wieder der Kapitalmarkt adres-
siert werden?

In den vergangenen zwolf Monaten
hatten griechische Banken keinen
Zugang zum Bondmarkt, da auch
der Souverdn keinen Zugang hatte.
Als sich im Sommer 2018 die italie-
nische Krise entfaltete, war bis zum
Ende des Jahres keine Emission
mehr moglich. Mit Beginn dieses
Jahres hat der griechische Staat mit
zwei Platzierungen erste Schritte
unternommen, den Kapitalmarktzu-
gang wiederherzustellen — und wird
das in den kommenden Monaten
fortsetzen. Das ist natiirlich ein tol-
les Signal, denn es er6ffnet den Ban-
ken tiiber die Zeit die Moglichkeit,
ebenfalls den internationalen Kapi-
talmarkt anzuzapfen.
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m Warum ist der Zugang zum Kapi-
talmarkt fiir griechische Banken
wichtig?

Dort erhalten wir dann Fremdkapi-
tal mit festen Laufzeiten von drei
bis fiinf Jahren. Bislang haben wir
jenseits des Einlagengeschéfts nur
iiber den Repo-Markt Zugang zu in-
ternationaler Liquiditdt. Aber das
deckt nur den kurzfristigen Horizont
ab —und fiir langfristige Ausreichun-
gen brauchen wir die Unterlegung
mit langfristiger Basis.

m Findet die Riickkehr an den Bond-
markt in Monaten oder in Jahren
statt?

Es ist schwierig, das vorherzusagen.

Aber ich denke, das wird eher statt-

finden, als es die meisten Leute er-

warten.

m Wenn sich die Méglichkeit bieten
sollte, welche Investoren wollen
Sie dann vor allem ansprechen?

Typischerweise  Kreditinvestoren,

die bereit sind, ein wenig Extra-Risi-

ko zu nehmen. Wer das nicht will,
kauft Staatspapiere. Wer die Chance
auf zusitzliche Rendite sucht, muss
dann bereit sein, bankspezifische Ri-
siken bei einer Zeichnung in Kauf zu
nehmen, die mit einem kleinen Ren-
diteaufschlag belohnt wird. Das ist
etwas fiir Investoren, die solche Pro-
spekte sehr gut studieren koénnen
und sich aus ihrer analytischen Posi-
tion heraus gut dabei fithlen, ein sol-
ches Risiko zu nehmen. Wir sind be-
miiht, dabei einen faktenbasierten

Eindruck zu vermitteln — und fithlen

uns dabei gut verstanden von Exper-

ten, die das Chance-Risiko-Verhalt-
nis einschétzen konnen.

m Kann Frankfurt grundsatzlich das
Drehkreuz fiir griechische Banken
sein, um internationale Investo-
ren zu erreichen?

Das ist eher eine Frage fiir den CEO

einer Bank — aber ich will es mal so

ausdriicken: In Deutschland befin-
den sich enorme Sparguthaben, die

Konjunktur ist robust und insgesamt

ist eine Menge Kapital vorhanden,
das nach Anlagemdglichkeiten
sucht. Ob das dann auch fiir griechi-
sche Bondemissionen verfiigbar ist,
das hangt von der Praferenz institu-
tioneller Investoren ab. An dieser
Stelle will ich nochmals ausdriick-
lich hinzufiigen, dass institutionelle
Investoren willkommen sind.

m Sie kdnnen sich also nennenswer-
tes Interesse von Investoren aus
Deutschland vorstellen?

Es ist doch so: Deutschland ist ein
groller Glaubiger von Griechenland,
das knapp 50 Mrd. Euro an Reserven
akkumuliert hat, um potenzielle Li-
quiditétsrisiken abzufedern. Wenn
Deutschland den Griechen schon
Schutz finanziert hat, dann kénnten
deutsche Investoren auch dariiber
nachdenken, griechische Bonds zu
kaufen, um aus der Gesamtsituation
heraus noch eine kleine Rendite zu
ziehen.

m Wie steht es mit dem Reputati-
onsrisiko von Griechenland? Insti-
tutionelle Investoren miissten
solche Investitionen ihren Kunden
erklaren kénnen.

Wir sind verpflichtet, Investoren

korrekt zu informieren, um unsere

Vertrauenswiirdigkeit zu beweisen.

Die neue Generation griechischer

Banker besteht vor allem aus Tech-

nokraten, die in Ubersee ausgebildet

wurden und wissen, wie man einen

Investment Case professionell dar-

stellt. Ich bin bemiiht, die Fort-

schritte und Vorziige von Griechen-
land zu skizzieren, ohne die histori-
schen Risiken, bestehenden Altla-
sten und chronischen Schwierigkei-
ten bei der Entscheidungsfindung
zur Problemlésung auf politischer
Ebene zu verschweigen.

m Sehen Sie, dass sich in dieser Hin-
sicht etwas bewegt?

Ja, ich habe den Eindruck, dass es

Griechenland so langsam gelingt,

ein paar dieser schlechten Gewohn-

heiten endlich aufzugeben: Hellas

ist dabei, schlechte Gewohnheiten

abzulegen. Es gibt also Grund fiir
vorsichtigen Optimismus — bei allen
Downside-Risiken. Und Teil meines
Jobs ist, dieses realistische Bild von
Griechenland in Gesprachen mit In-
vestoren und Regulatoren zu vermit-
teln. Dabei wiirde ich mir selbst kei-
nen Gefallen tun, wenn ich irgendet-
was iiberzeichne.

m Notenbankchef Giannis Stournar-
as hat einen Plan zur Losung des
NPL-Problems prasentiert, der
notleidende Kredite und analog
DTAs (Deferred Tax Assets, latente
Steueranspriiche) in spezielle An-
lagevehikel (SPV) iibertragt? Was
taugt der Plan?

Der Plan der Bank of Greece ist eine

von drei Initiativen, die auf dem

Tisch liegen und deren Umsetzbar-

keit derzeit gepriift oder die bereits

implementiert werden. Das ist er-
stens das Katseli-Gesetz, zweitens
das Asset Protection Scheme (APS)
und drittens der Plan der Notenbank
zum Asset-Transfer unter Nutzung
der Steueranspriiche. Alle drei ha-
ben ihre Vorziige und wir wiirden
gerne alle ausgearbeitet und dann
im Einsatz sehen.

m Wie weit ist die Umsetzung die-
ser Malnahmen?

Das Katseli-Gesetz befindet sich be-
reits in der Implementierung; es
wird das Risikoprofil der Immobi-
lienfinanzierung in den Biichern
der Banken verbessern. Die anderen
beiden befinden sich in verschiede-
nen Phasen der Entwicklung, verfol-
gen unterschiedliche Ziele und ha-
ben unterschiedliche Anforderun-
gen — aber beide zeigen glaubwiirdi-
ge Mittel fiir die Reduzierung der
Non Performing Loans auf bezie-
hungsweise sehen im Falle der Bank
of Greece eine Monetarisierung der
latenten Steueranspriiche vor, was
die Eigenkapitalqualitat der griechi-
schen Banken erhéhen wiirde. Wir
begriiflen alle diese Initiativen.

Das Interview flihrten Bjorn Goden-
rath und Detlef Fechtner.



