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Investmentkommentar

Durch die Kreditkrise bieten Bankanleihen attraktive Risikopramien

Von Roger Doig, Kreditanalyst bei Schroder Investment Management

Ein Jahr nach dem Ausbruch der weltweiten Kreditkrise haben sich die Finanzierungsbedingungen
fur Banken noch immer nicht normalisiert. Die Risikopramien (Spreads), die Banken bei der Auf-
nahme von Krediten zahlen miussen, sind seit ihrem Hochststand im Marz 2008 nur moderat zuriick-
gegangen. Sie liegen noch immer weit héher als vor dem Ausbruch der Krise. Entgegen einer oft
geédulRerten Ansicht ist dies nicht darauf zurtickzufihren, dass Banken anderen Instituten ungern
Geld leihen, weil sie deren Zusammenbruch befirchten. Banken horten ihr Geld vielmehr aus einem
anderen Grund: Sie beflrchten, selber keinen Zugang zu Finanzierungsquellen mehr zu erhalten.
Die von den Zentralbanken zur Verfligung gestellte zusatzliche Liquiditat ist dabei nur ein Tropfen
auf den heiRen Stein, denn ihnen sind durch die strikten Auflagen bei der Finanzierung im grofRen
Stil die Hande gebunden.

Das Kernproblem ist, dass Banken die Verbriefung (Securitisation) nicht mehr zur Finanzierung nut-
zen kénnen. Im Jahr 2007 wurden beispielsweise noch Uber 40 Prozent der britischen Hypotheken
auf diese Weise finanziert, ebenso viele Kreditkarten-, Handels- oder Autokredite. In den letzten
zehn Jahren wurde die Verbriefung so zentral fir das Bankwesen, dass sie selbst in den 2008 vor-
gestellten Basel-ll-Eigenkapitalvorschriften berlcksichtigt wurde. Bei einer Verbriefung schaffen
Banken handelbare Wertpapiere aus Forderungen. Diese Wertpapiere werden an den Kapital-
markten verkauft. Als die Kreditkrise ausbrach, kamen die Kaufer dieser Wertpapiere selbst nicht
mehr an die kurzfristigen Kredite, die sie zur Finanzierung ihrer Paositionen brauchten. Der Markt
wurde illiquide, auch bedingt durch ein plotzliches Uberangebot dieser Papiere. Hinzu kam
mangelnde Transparenz bei der Qualitat der den Papieren zugrunde liegenden Aktiva. In Europa ist
der Ausfall dieses Verbriefungsmarktes ein viel gré3eres Problem fiir mittelsuchende Banken als die
Anlagenqualitat oder Bonitat des Hauses.

Finanzinvestoren und Banken — das Ringen um die Risikopramien

Grundsétzlich haben Banken drei Finanzierungsoptionen: Einlagen, tber besicherte Finanzierungen
durch Verbriefungen oder gedeckte Schuldverschreibungen (Covered Bonds), und Uber unbesicher-
te Finanzierungen durch vorrangige Verbindlichkeiten. Die zweite Option bleibt auf unbestimmte Zeit
verschlossen, weswegen Banken Alternativen finden missen. Generell wirden Einlagen bevorzugt,
doch in den von der Krise am starksten betroffenen Landern wie Grol3britannien oder Spanien
herrscht daran ein Mangel — entsprechend intensiv ist der Wettbewerb. Die wichtigste Alternative zur
Verbriefung ist daher die unbesicherte Finanzierung. Banken sind gezwungen eine grof3e Anzahl
von Anleihen zu emittieren. Dieses wissen auch viele Investoren und halten deswegen die Risiko-
pramien entsprechend hoch — Banken hoffen indes auf deren Rickgang. Es herrscht ein Patt-
situation am Markt, doch die Banken erkennen zunehmend, dass sie keine Wahl haben. Seit Marz
passten sie den Preis flr Ausleihungen soweit an, dass sie sich die Kosten des Leihens leisten
konnen. Dies hat zwar negative Rickwirkungen auf die Kreditleistungen einiger ihrer Kunden, und
bei Wohnimmobilien-Hypotheken sinkt der Wert von Kreditsicherheiten. Allerdings ist dies vornehm-
lich das Problem der Aktionare, die Verluste und Abschreibungen der Banken verkraften missen.
Die Bonitat der meisten Banken wird dadurch nicht geschmalert.
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Anleiheinvestoren kdnnen attraktive Anlagemadglichkeiten nutzen

Die absoluten Risikoprédmien bei Banken sind derweil auf dem hochsten jemals erreichten Niveau.
Vorrangige Anleihen von Banken mit einem ,AA“-Rating und signifikantem Einlagengeschaft bieten
attraktive Ertragsmaoglichkeiten. Der Grund: der Wert von Wohnimmobilien-Sicherheiten fallt in vie-
len Landern und die Kreditqualitdt von Unternehmen verschlechtert sich mit abschwachender Kon-
junktur. Das Potenzial fir einen Rickgang der Risikoaufschlage ist allerdings begrenzt, und auch
das Potenzial substanzieller Neuemissionen kdnnte die Spreads fir einige Zeit auf hohem Niveau
halten. Zudem bleibt die Wahrscheinlichkeit von Ausbriichen systemischer Risiken hoch — trotz der
Bemuhungen der Zentralbanken. Der Zusammenbruch grof3er Finanzinstitutionen kdnnte zu einem
weiteren generellen Abverkauf von Bankverbindlichkeiten fiihren, dies sollten allerdings kurzlebige
Risikospitzen sein. ZentralbankmafRnahmen, gute Risikodiversifikation und adaquate Bonitat be-
deuten, dass das Ausfallrisiko fihrenden Banken begrenzt ist. Fir Anleiheinvestoren bestehen in
diesem Sektor daher noch einige attraktive Anlagemaoglichkeiten.
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