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Schattenbanken im Scheinwerferlicht

Indiens Infrastructure Leasing and Financial Services (Ilfs) hat sich in Schieflage mandovriert

Die Liquidititsnote eines
Finanzdienstleisters ausserhalb
des reguldren Bankensystems
alarmieren die Behorden.
Schattenbanken erfiillen in
Indien allerdings eine wichtige
volkswirtschaftliche Funktion.

MARCO KAUFFMANN BOSSART, MUMBAI
Diese Woche waren Zinszahlungen auf
Geldmarktpapiere fillig. Doch Indiens
Infrastructure Leasing and Financial Ser-
vices (Ilfs) konnte nicht zahlen. Schon
zum fiinften Mal innerhalb eines Monats
warteten Anleger und Glaubiger vergeb-
lich auf ihr Geld. In Liquiditdtsschwie-
rigkeiten steckt nicht ein Feld-Wald-und-
Wiesen-Institut, sondern eine system-
relevante Schattenbank, die in Indien
gross im Geschift mit Infrastruktur-
bauten mitmischt. Entsprechend heftig
fielen die Reaktionen an der Borse aus.
Gertiichte iiber einen drohenden Kollaps
der Iifs, deren Schuldenlast iiber 12
Mrd. § betrigt, rissen den ganzen Finanz-
sektor in den Abwirtssog.

Unter dem Begriff Schattenbanken
werden Gesellschaften zusammen-
gefasst, die Bankaktivitdten wie die Kre-
ditvermittlung ausserhalb des reguldren
Bankensystems ausfiihren. Schatten-
banken unterliegen weniger Auflagen.
Im Gegenzug diirfen sie keine Einlagen
annehmen.

Beschonigende Ratings

Angesichts der Turbulenzen um die Ilfs
sahen sich die Zentralbank und die Bor-
senaufsicht am letzten Wochenende zu
einer gemeinsamen Erkldrung veran-
lasst. Die Entwicklung an den Finanz-
mirkten werde aufmerksam beobach-
tet, und man stehe bereit, angemessen
zu reagieren, falls dies ntig werde. Dass
sich beide Institutionen gemeinsam éus-
serten, stellt eine Seltenheit dar. Spa-
ter doppelte Finanzminister Arun Jait-
ley nach, die Regierung werde mit
«allen Mitteln» sicherstellen, dass
Finanzinstitute ausserhalb des regulé-
ren Bankensektors iiber adaquate
Liquiditit verfiigten. Offenbar sind die
Behorden ebenso beunruhigt wie die
Anleger.

‘Wie hat sich Ilfs, die sich als Partner
fiir innovative Weltklasse-Infrastruktur-
projekte anpreist, in die Schieflage
manovriert? Innerhalb der letzten zwei
Geschiftsjahre stieg der Anteil der kurz-

Die Schattenbank Ilfs, hier der Hauptsitz in Mumbai, preist sich als Partnerin fiir innovative

fristigen Verbindlichkeiten laut Analyti-
kern der CS von 46 auf 61%. Damit
finanzierten sie langfristig angelegte
Bauten wie Kraftwerke, Briicken oder
einen 14,5 km langen Tunnel in Kasch-
mir. Nach Darstellung des angeschlage-
nen Infrastrukturspezialisten, der Biiros
in Singapur, London, Dubai und Spanien
unterhilt, haben Zahlungsverzégerun-
gen Offentlicher Auftraggeber die Pro-
bleme verursacht.

Allerdings griinden die Schwierigkei-
ten tiefer. Manche Beobachter wundern
sich, wie sich die Schattenbank und ihre
nahezu 200 Tochtergesellschaften iiber
Jahre hinweg von einer soliden Finanzie-
rung entfernt haben, ohne dass dies dem
Audit oder der Aufsichtsbehorde aufge-
fallen wire. Unterschitzt wurde offen-
kundig das Risiko, das entsteht, wenn
iiber Fremdkapital mit kurzen Lauf-
zeiten langfristig ausgelegte Investitio-
nen finanziert werden.

Auch storte man sich nicht daran,
dass der CEO die 1987 formierte Ilfs-
Gruppe iiber drei Jahrzehnte wie ein

Fiirstentum regiert hatte: Ravi Partha-
sarathy trat im Juli 2018 auf Druck von
Investoren zuriick, offiziell aus Gesund-
heitsgriinden. In einem schiefen Licht
stehen auch indische Rating-Agenturen
da, die Ilfs lange mit hohen Bonitits-
noten beklatscht und dann im Eiltempo
von AA+ auf Junk herabgestuft haben.
Da die hiesigen Bonititswichter von
den zu bewertenden Unternehmen be-
zahlt werden, besteht ein Anreiz zu be-
schonigenden Ratings.

Da sich die sogenannten Non-Ban-
king Financial Companies auch bei Ge-
schiftsbanken finanzieren, besteht das
Risiko einer Ansteckung des reguliren
Bankensektors. Schon jetzt belasten
faule Kredite die Wachstumsaussichten
zahlreicher Finanzinstitute. Gleichwohl
deutet derzeit wenig auf einen Zusam-
menbruch des Infrastruktur-Financiers,
wo fiinf Mitglieder der obersten Fiih-
rungsebene unlingst den Hut genom-
men haben. Der grosste Anteilseigner
(25%), die staatliche Life Insurance Cor-
poration of India, will sich an einer Ret-
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tungsaktion beteiligen. Anteile von
23,5% und 12,5% halten der japanische
Konzern Orix sowie die Abu Dhabi
Investments Authority, der Staatsfonds
des Wiistenemirats.

Geld fiir KMU

Die Wirren diirften unweigerlich jene
bestirken, denen Finanzgesellschaften
ausserhalb des streng regulierten Ban-
kensektors schon immer suspekt waren.
Allerdings darf nicht vergessen werden,
dass diese Schattengewichse wesentlich
zur Bliite von Asiens drittgrosster
Volkswirtschaft beitragen. Die meisten
sind erfolgreiche Startups und versor-
gen KMU, die bei den trigen offent-
lichen Banken abblitzen, mit Kapital.
Letztere sitzen auf betrichtlichen Men-
gen uneinbringlicher Kredite und miis-
sen abspecken. 2017 gewihrte der
Nicht-Banken-Sektor erstmals mehr
Kredite als die offentlichen Finanzinsti-
tute, die das Kreditwesen lange domi-
niert haben.

Vontobel lanciert
Versicherungs-
produkte

(awp/sda) - Vontobel lésst die Allfinanz
wiederaufleben. Neu vertreibt die Bank
auch Versicherungsprodukte fiir die Vor-
sorge, wozu sie eine Plattform geschaffen
hat. Die Investmentbank von Vontobel
ist bereits ein sehr aktiver Lieferant von
strukturierten Bankprodukten; via ihre
Plattform Deritrade hat sie im laufenden
Jahr tiber 40000 massgeschneiderte Pro-
dukte verkauft. Diese Produktepalette
hat Vontobel jetzt um Versicherungen im
Vorsorgebereich erweitert. «Wir sehen
ein grosses und noch bei weitem nicht
ausgeschopftes Potenzial im Schweizer
Vorsorgemarkt», sagte der Investment-
bank-Chef Roger Studer an einer
Medienkonferenz am Freitag. Grosse
Chancen in diesem Markt sicht Vontobel
weil durch die Alterung der Bevolkerung
die Nachfrage nach Vorsorgeprodukten
in den kommenden Jahren stark anstei-
gen werde, sagte Florian Salzgeber, der
fiir die Vorsorgeprodukte zustindig ist.
Zudem weise die Vorsorge bis jetzt einen
grossen technologischen Riickstand auf.
«In diesem Bereich hat die Digitalisie-
rung noch nicht stattgefunden, was zu
hohen Kosten und entsprechend hohen
Preisen fiihrt», sagte er.

Die Griechen diirfen
wieder unbeschrinkt Geld abheben

Das Finanzministerium lockert die Kapitalkontrollen erneut

VOLKER PABST, ISTANBUL

Ab dem 1. Oktober gibt es laut einer
Mitteilung des Finanzministeriums in
Griechenland keine Beschrinkungen
mehr fiir den Bezug von Bargeld im In-
land. Gleichzeitig wird die Limite fiir
Geldtransfers ins Ausland angehoben.
Firmen diirfen neu 100 000 € pro Kunde
und Tag iiberweisen, Privatpersonen diir-
fen auf Auslandreisen neu bis zu 10 000 €
mitnehmen. Zuvor lagen die Limiten bei
40 000 € bzw. 3000 €. Der Schritt war er-
wartet worden, nachdem Finanzminister
Tsakalotos Mitte des Monats entspre-
chende Andeutungen gemacht hatte und
seit Beginn der Woche diesbeziiglich Ge-
riichte kursiert hatten.

Griechenland fiihrte Ende Juni 2015
Kapitalkontrollen ein, um ein Ausbluten
der Banken zu verhindern. Die Regie-
rung sah sich zu dem Schritt gezwungen,
nachdem die Biirger am Hohepunkt der
Schuldenkrise an einem einzigen Tag
mehr als eine 1 Mrd. € von ihren Konten
abgehoben hatten, um ihre Einlagen in
Sicherheit zu bringen. Anfinglich wur-

den die Barbeziige auf 60 € pro Tag be-
schrinkt. Seither wurden die Maximal-
betrige in mehreren Schritten erhoht.
Zuletzt lag die Limite bei 5000 € monat-
lich. Die weitere Lockerung der Kontrol-
len diirfte gerechtfertigt sein. Das Ver-
trauen in den griechischen Bankensektor
wichst. Laut der Zentralbank in Athen
sind die Einlagen bei den Geldhéusern
des Landes im August den siebten Monat
in Folge gestiegen.

Die Massnahme des Finanzministe-
riums hat aber auch eine politisch-sym-
bolische Bedeutung. Die Regierung von
Premierminister Alexis Tsipras be-
schwort nach dem Ende des EU-Bail-
out-Programms einen 6konomischen
Neuanfang fiir das Land und ist bemiiht,
die verbliebenen Einschrankungen des
Hilfsprogramms méglichst rasch abzu-
schiitteln. Das Finanzministerium nannte
in seiner Stellungnahme die baldige Auf-
hebung aller Kapitalkontrollen als sein
Ziel. Dazu gehort neben den internatio-
nalen Uberweisungslimiten auch die
Obergrenze fiir Bargeldbeziige im Aus-
land von zurzeit 5000 €.

Dass Athen seine wirtschaftspoliti-
sche Souverdnitidt noch nicht génzlich
wiedererlangt hat, zeigt sich allerdings
auch an anderer Stelle. Die internationa-
len Gldubiger bestehen auf einem prima-
ren Haushaltsiiberschuss von 3,5%, sonst
fallen die Sonderbedingungen fiir die
Riickzahlung des Schuldenbergs weg.
Mit Blick hierauf hat man sich per Januar
2019 auf weitere Kiirzungen von Sozial-
leistungen geeinigt, insbesondere im
Rentensystem.

Premierminister Tsipras hat nun aber
mehrfach verlauten lassen, er halte ange-
sichts der wirtschaftlichen Erholung wei-
tere — hochst unpopulidre — Renten-
kiirzungen nicht fiir notwendig. Dabei
hat er freilich auch die Wahlen im kom-
menden Jahr im Auge. In Briissel lehnt
man eine Planinderung zu diesem Zeit-
punkt jedoch ab, iiber Anpassungen
konne erst nach Annahme des Budgets
diskutiert werden. Die Regierung muss
bis Montag ihren Haushaltsentwurf dem
Parlament vorlegen. Beobachter erwar-
ten mit Spannung, ob die Kiirzungen
darin enthalten sein werden oder nicht.

Der Broker Funk
fasst Fuss
in Liechtenstein

Erleichterter Zugang zum
EU-Markt ist eine Trumpfkarte

GUNTHER MEIER, VADUZ

Fiir Unternehmen, die ihre Dienstleis-
tungen sowohl in der Schweiz als auch
im Europdischen Wirtschaftsraum
(EWR) anbieten wollen, eignet sich der
Standort Liechtenstein besonders gut.
Das Fiirstentum ermdoglicht den Zugang
zum gesamten EU-Markt und iiber ein
Direktversicherungsabkommen auch zur
Schweiz. Jetzt hat die Funk-Gruppe,
einer der fithrenden Versicherungs-
broker Europas, in Liechtenstein eine
eigene Landesgesellschaft gegriindet.

Pragmatisch und speditiv

Der Heimmarkt Liechtenstein diirfte die
Geschiftstitigkeit der neuen Gesell-
schaft mit Sitzin Vaduz nur zu einem klei-
nen Teil ausfiillen. Funk betont deshalb,
die aus den umliegenden Wirtschafts-
regionen erwachsenden Synergien fiir
landeriibergreifende  Versicherungs-
16sungen nutzen zu wollen. Das Fiirsten-
tum verfiige noch iiber weitere Standort-
vorteile, gibt Caroline Voigt Jelenik, die
geschiftsfithrende Prisidentin des Liech-
tensteiner Versicherungsverbandes, zu
bedenken: Dazu zihlen der Schweizer-
franken als gesetzliche Wihrung, das
AAA-Linder-Rating von Standard &
Poor’s sowie die solide Finanzpolitik der
Regierung mit hohen Staatsreserven.

Voigt Jelenik erwéhnt ferner, dass so-
wohl die Kunden als auch die Versiche-
rungsunternehmen von der «versiche-
rungsfreundlichen  Gesetzgebung»
Liechtensteins profitierten. Das liberale
Steuersystem mit einer massvollen Be-
lastung zéhlt ebenso zu den hiufig ge-
nannten Standortvorteilen, spielt aber
laut Voigt Jelenik eine eher untergeord-
nete Rolle. Mehr ins Gewicht fielen die
in einem Kleinstaat zwangsldufig vor-
handenen kurzen Wege zu den Behor-
den und der Finanzmarktaufsicht.

Trotz den fiir die Standortattraktivitit
ins Feld gefiihrten Vorteilen hat sich der
Versicherungsplatz Liechtenstein nur
sehr langsam entwickelt. Allerdings han-
delt es sich bei den Versicherungen um
eine noch relativ junge Branche, denn
erst nach dem EWR-Beitritt 1995 konn-
ten sich Versicherungen im Fiirstentum
niederlassen. Vor diesem Zeitpunkt
waren ausschliesslich Agenturen von
Schweizer Versicherungsgesellschaften
in Liechtenstein tiitig.

Noch viel Luft nach oben

Ende 2017 unterstanden 38 Versiche-
rungsgesellschaften der Finanzmarktauf-
sicht, davon 20 Lebens- und 15 Schaden-
versicherungen sowie 3 Riickversiche-
rungen. Aus dem Jahresbericht der
Finanzmarktaufsicht ist ersichtlich, dass
es sich bei den Lebensversicherungen
vor allem um anteils- oder fondsgebun-
dene Versicherungen handelt. Bei den
Schadenversicherungen hingegen wer-
den so gut wie alle Sparten abgedeckt.

Die Riickversicherungen sodann,
deren Zahlin den letzten Jahren leicht zu-
riickgegangen ist, konnen den sogenann-
ten Captives zugerechnet werden, also
firmeneigenen Versicherungen, die den
Konzernen zur Absicherung eigener Ver-
sicherungsrisiken dienen. Im Geschifts-
jahr 2017 lagen die Pramieneinnahmen
aller Versicherungsunternehmen bei 5,1
Murd. Fr.Deren Kapitalanlagen erreichten
den Betrag von 28,6 Mrd. Fr., wovon der
grosste Teil auf Wertschriften entfiel, die
auf Risiko des Versicherungsnehmers ver-
waltet werden. Die Hauptmirkte fiir die
liechtensteinischen Versicherungen lie-
gen, wenn die Bruttoprimien als Mass-
stab genommen werden, in Italien,
Deutschland, Irland und in der Schweiz.

Die Funk-Gruppe, die auch Vorsorge-
16sungen und das Cyberrisiko-Manage-
ment anbietet, betritt in Liechtenstein
kein weisses Feld. Derzeit sind in dem
Land laut Finanzmarktaufsicht bereits 64
Versicherungsvermittler an der Arbeit.
Sie erwirtschafteten (im Geschiftsjahr
2016) Bruttoertriige von knapp 27 Mio.
Fr., was vergleichsweise wenig war.



