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Die beispiellosen fiskalpolitischen Reaktionen auf die Covid-19-Pandemie haben in
Verbindung mit den konzertierten MalBnahmen der globalen Zentralbanken sichergestellt,
dass der Bankensektor die Gesamtwirtschaft auch weiterhin mit dringend bendtigten
Krediten versorgt hat. Nun sinken die Risikokosten zwar, die Aussichten flir die Banken
sind jedoch weltweit durchwachsen.

Die globale Finanzkrise (GFK) kdnnte fast eine Art ,Trockenlbung® fur die Covid-19-Pandemie
gewesen sein. lhre Ausléser mdégen komplett unterschiedlich sein, die Krisen selbst weisen aber
auffallige Ahnlichkeiten auf: Bei der einen handelte es sich um eine Finanzkrise, die die
Realwirtschaft beeintrachtigte, bei der anderen um eine Krise in der Realwirtschaft, die die
Finanzmarkte belastete.

Tatsachlich wurden einige fiskalpolitische MaRhahmen, die sich schon wéhrend der Finanzkrise
als erfolgreich erwiesen hatten— vor allem die umfassenden quantitativen
LockerungsmalRnahmen — von Zentralbanken tberall auf der Welt rasch wiederbelebt, als die
Volkswirtschaften im Zuge der pandemiebedingten Lockdown-Mafnahmen ins Wanken gerieten.

Bei dieser zweiten Krise wurden wertvolle Lehren aus der ersten bertcksichtigt. Insbesondere
wurden die fiskalpolitischen Reaktionen auf die Covid-19-Pandemie schnell und in beispiellosem
Umfang umgesetzt. Regierungen brachten umfangreiche Programme zur Arbeitsplatzerhaltung
auf den Weg und gewdahrten kleinen und mittelstindischen Unternehmen (KMUSs)
Steuererleichterungen. Kreditgarantien in Form von Initiativen wie dem Paycheck Protection
Program in den USA stellten sicher, dass der Unternehmenssektor nach wie vor mit den von vielen
Unternehmen dringend benétigten Krediten versorgt wurde.

Kredite fir die Gesamtwirtschaft

Die fiskalpolitischen UnterstitzungsmaRnahmen hatten den erfreulichen Nebeneffekt, dass die
Bilanzen der Banken gestitzt wurden. Die Européaische Zentralbank schatzt in ihrem
Finanzstabilitatsbericht (,Financial Stability Review*), dass die Eigenkapitalquoten der Banken in
den groRRen europaischen Volkswirtschaften durch diese fiskalpolitischen MaRnahmen bis Ende



dieses Jahres um rund 300 Basispunkte gestarkt werden!, was zu einer deutlichen Verbesserung
ihrer Kapitalpuffer beigetragen hat und ihnen die nétige Zuversicht gibt, um weiterhin Kredite zu
gewahren.

Tatsachlich hatten Unternehmen — ganz anders als wahrend der GFK — auch wéhrend der
Pandemie guten Zugang zu Liquiditéat, denn die Banken haben die Gesamtwirtschaft weiterhin mit
Krediten versorgt: Im Gesamtjahr 2020 nahm die Kreditvergabe an Unternehmen um
beeindruckende 6 % in Europa und 10 % in den USA zu.? Darlber hinaus wurden in Landern wie
Italien und Spanien, in denen das Risiko von Kreditausféllen am héchsten ist, viele dieser Kredite
an KMUs vergeben. Dadurch sollte die Zahl der Kreditausfélle zuriickgehen, was wiederum die
Finanzstabilitéat vieler europaischer Banken zusatzlich starken dirfte.

Wir sollten auch nicht vergessen, dass das Emissionsniveau am globalen Anleihenmarkt 2020 ein
Rekordniveau erreichte®, die Kapitalmarkte spielten somit eine gleichermaRen wichtige Rolle bei
der Versorgung des Unternehmenssektors mit Fremdkapital. Diese verstérkte Kreditvergabe hat
nicht nur Unternehmen in einer sehr schwierigen Zeit mit tiberlebenswichtiger Liquiditat versorgt,
sondern hat zudem Banken mit einer Investment-Banking-Sparte auch einen erheblichen
antizyklischen Ertragsstrom beschert.

Allerdings darf man auch die Risiken nicht Ubersehen. Die bessere Verfugbarkeit von Krediten und
die ricklaufigen Unternehmensgewinne fihrten dazu, dass sowohl in den USA als auch in Europa
die Unternehmensschulden im Jahr 2020 gemessen am BIP sprunghaft stiegen.* Wir gehen
jedoch davon aus, dass dieses Verhdltnis im Zuge einer Erholung des Wirtschaftswachstums im
Jahr 2021 wieder sinken wird.

Eine Finanzkrise wurde verhindert, indem Regierungen praktisch dafiir gesorgt haben, dass die
Verluste nicht in den Bilanzen der Banken, sondern in den Staatsbilanzen angefallen sind. Die
Folge sind deutliche hohere Staatsschulden. Da Banken zu den groften Kaufern von
Staatsanleihen gehdren, schwécht ein Renditeanstieg bei Staatsanleihen die Bankbilanzen. Die
Risiken aus dem Staaten-Banken-Nexus sind etwas zuriickgegangen, denn die Zentralbanken
tragen mit ihren umfassenden Anleihekaufen dazu bei, die Kreditkosten niedrig zu halten. Da
jedoch in Italien und Spanien die Staatsverschuldung in Relation zum BIP in diesem Jahr die Marke
von 160 % bzw. 120 % Ubersteigen kénnte®, sind Warnsignale fir den Finanzsektor zu erkennen.

Risikokosten werden sich normalisieren

Bisher mussten nur wenige grof3e Unternehmen Insolvenz anmelden, doch uberall auf der Welt
haben Banken im Jahresverlauf 2020 vorsorglich Rickstellungen gebildet, um sich gegen
mdgliche Zahlungsausfalle abzusichern. Diese ,Risikokosten“ gehen nun stark zurlick. Wenn man
bedenkt, welchen Schaden die Lockdown-MaRnahmen in den einzelnen Volkswirtschaften
angerichtet haben, ist dies bemerkenswert. AuRerdem gehen wir davon aus, dass sich diese
wichtigen Risikokostendaten nach der Covid-19-Pandemie weit schneller normalisieren werden
als nach der GFK.

Betrachtet man die Gesamtzahlen fir mehr als 50 der von uns analysierten weltweiten
GroRbanken, dann sieht man, dass die Risikokosten wahrend der GFK ihren Hochststand bei etwa
150 Basispunkten erreicht hatten. AnschlieBend dauerte es noch funf Jahre, bis sie wieder auf ihr
normales Niveau von etwa 45 Basispunkten gesunken waren. Diesmal sind die Risikokosten
wahrend der Pandemie bis auf ein Hoch von etwa 90 Basispunkten gestiegen und dirften unseres
Erachtens in nur zwei Jahren wieder auf rund 45 Basispunkte nachgeben.® Kurz gesagt: Dank der
breit angelegten Anreize der Zentralbanken und der beispiellosen fiskalpolitischen
Unterstitzungsmafl3nahmen sind die Sorgen hinsichtlich der Solvenz der Banken, die viele Anleger
Mitte 2020 hatten, inzwischen weitgehend beschwichtigt. Wir prognostizieren nun vielmehr, dass
die Eigenkapitalquoten der Banken 2021 und 2022 solide bleiben werden.
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Die weltweiten Aussichten

Da die Risikokosten sinken und die Bilanzen der Zentralbanken wachsen, verfugt der globale
Bankensektor iiber erhebliche Mengen an Uberschusskapital und Liquiditat. Dies ist groRartig fiir
Anleiheglaubiger, und die Kreditaufschlage fir Unternehmenskredite liegen wieder auf dem
Vorkrisenniveau. Die Hoffnungen auf eine Reflation und darauf, dass ein Teil dieses Kapitals in
den kommenden Quartalen in Form von hoheren Dividenden an die Aktionare zurtickgefuhrt
werden kdnnte, haben ebenfalls zur Erholung der Aktienkurse beigetragen.

Allerdings leiden die Margen nach wie vor unter Zinssenkungen und dem Zufluss von Einlagen.
Investitionen in Technologie zur Effizienzsteigerung kénnen dies etwas abmildern. Darliber hinaus
hat unter den Banken in Spanien und lItalien bereits eine betrachtliche Konsolidierungswelle
eingesetzt, da die dortigen Institute ihre Kosten senken wollen. Dieser Trend dirfte sowohl in
Europa als auch bei den kleineren und mittelgro3en US-Banken anhalten. Insgesamt ist der
Rentabilitdtsdruck in Europa starker. Wir gehen weiterhin davon aus, dass hier die Gesamtrenditen
deutlich unter den Eigenkapitalkosten liegen werden. In den USA sind die Rentabilitatsaussichten
hingegen erheblich besser. Dies zeigt sich auch an unseren globalen fundamentalen Investment-
Grade-Rankings, bei denen die US-Banken zu denen mit den weltweit besten Ratings gehoren.
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