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Zusammenfassung

Britische Staatsanleihen verloren kirzlich binnen Tagen liber 20
Prozent an Wert. Wo kénnten weitere Untiefen im Finanzsys-
tem lauern? Dies ist der Versuch eine Landkarte der Finanzrisi-
ken zu erstellen.

Abstract

British government bonds recently lost more than 20 percent of
their value within days. Where might further shoals lurk in the
financial system? This is an attempt to draw up a map of finan-
cial risks.



ger Tage Kursverluste von mehr als 20 Prozent. Der unerwartete Kursrutsch
dieser vermeintlich sicheren Anlagen wirft die Frage auf, wo weitere Untie-
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Ende September erlitten 30-jahrige britische Staatsanleihen innerhalb weni-

fen im europaischen und internationalen Finanzsystem lauern kénnten.

Dies ist der Versuch eine Landkarte der Finanzrisiken zu erstellen. Die Karte
kann aus zwei Grinden nur unvollstdndig sein: (1) Weil wir identifizierbare
Risiken libersehen haben kdnnen, und (2) Weil es eine unbekannte Menge
ex-ante nicht identifizierbarer Risiken gibt (die ,,unknown Unknowns”). Die
prinzipielle Ungewissheit entbindet jedoch nicht von der Pflicht, identifizier-

bare Risiken zu benennen und zu beurteilen.

Solvenz, Liquiditdt und Vernetzung — die Dimensionen der Finanzrisiken

Tabelle 1: Eine Karte der bekannten Unbekannten

Risikograd/Risikoart Solvenz

Liquiditat Vernetzung

Immobilien Italien, Spanien,

Niedrig Frankreich, Deutschland und
USA
Staatsanleihen Deutschland,
USA
Deutsche Pensionskassen
Klassische Private Equity Fonds

. . . Sicherheitenmangel am Repo-

Mittel Staatsanleihen Italien Ve i i SR el Buree
Staatsanlel.hen Staatsanleihen USA
Schwellenldander
Immobilien Niederlande Niederlandische Pensionsfonds
Unternehmensanleihen guter
Bonitat

Hoch Staatsanleihen Japan Staatsanleihen Italien Soveremg-Bank-Doom-

Loop Italien
Immobilien Norwegen und Yen-Short Positionen Yen-Short Positionen
Schweden
Leveraged Loan Fonds
. Eingeschranktes Market-
Ungewiss

Matching von Geschaftsbanken
Regulatorische Arbitrage von
Schattenbanken

US Real Estate Investment Trusts

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute
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Wir sortieren die von uns identifizierten Risiken anhand von drei Kategorien:
Erstens Solvenz und die Frage wie sich mogliche Entwicklungen auf den (bi-
lanziellen) Wert von Vermoégensgegenstanden auswirken. Zweitens Liquidi-
tat und die Fahigkeit oder Notwendigkeit kurzfristig Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen. Drittens gilt es den Grad der Vernetzung von Schuldnern
und Glaubigern zu betrachten. Auf wenige Marktteilnehmer begrenzte Ver-
luste, wie beim aktuellen Niedergang der Krypto-Borsen sind weniger gefahr-
lich als ein moglicher Ausfall der Altersvorsorge samtlicher Rentner einer in-
ternational vernetzten Volkswirtschaft, wie er in der bereits erwahnten Krise
rund um britische Staatsanleihen zu Tage getreten ist. In den einzelnen Kate-
gorien unterscheiden wir zwischen Niedrig, Mittel, Hoch und Ungewiss. Letz-
tere Kategorie wahlen wir immer dann, wenn uns historische oder quantita-
tive Einordnungen zu spekulativ erscheinen.

Auf diese Weise simtliche noch verborgenen Hochrisikogebiete aufzudecken
ist unrealistisch. Kiistenlinien eines unbekannten Territoriums lassen sich je-
doch skizzieren. Im Folgenden begriinden wir unsere Einschdtzungen aus der
obigen Karte einzeln.

Wir starten in Italien und arbeiten uns dann tiber Japan zu den Repo-Markten
und verwandten Themen vor. Danach schauen wir auf Schwellenlander so-
wie Immobilien und machen einen Abstecher zu Unternehmensanleihen und
insbesondere Krediten stark verschuldeter Unternehmen, sogenannter ,le-
veraged loans”. Es folgen Uberlegungen zu (niederlidndischen) Pensionsfonds
und (deutschen) Pensionskassen sowie (klassischem) Private Equity. Ab-
schlieRend betrachten wir den (wenig regulierten) Schattenbanken Sektor im
Allgemeinen und werfen insbesondere einen Blick auf amerikanische Immo-
bilienfonds (REITs).

1. Staatsanleihen Italien: hohes Liquiditatsrisiko, mittleres Solvenzri-
siko

Der Siiden ist deutlich hoher verschuldet als der Norden — aber auch Mit-
teleuropa hat aufgeholt

Ein (auch geografisch) naheliegendes Risiko sind Staatsschulden in Europa,
wobei an vorderster Front Italien zu nennen ware. Die Verschuldung der
Staaten Europas weist beziglich der jeweiligen Hohe ein erhebliches Gefalle
auf. Im Stden sind die Schulden in Relation zum BIP um ein Vielfaches hoher
als im Norden. In absoluten Zahlen betrachtet, befindet sich Italien mit den
deutlich groReren Volkswirtschaften Frankreichs und Deutschlands etwa in
einer Liga (Grafik 1).
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Grafik 1: aktuelle Verschuldung in Prozent des BIP und Gesamtschulden
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Quelle: IWF, OECD und Flossbach von Storch Research Institute, *jiingste Daten (2022), ** per
30. Juni 2022, Schweden, Norwegen = umgerechnet, Niederlande: vorldufig.

Italien, die drittgroBte Volkswirtschaft der EU mit 150 Prozent Verschuldung,
besitzt AuRenstdande von knapp 2,7 Billionen Euro. Als Mitglied der EWU ver-
fligt Italien theoretisch nicht Gber eine eigene Zentralbank, die dem Staat bei
Liquiditats- oder Solvenzkrisen Geld schaffen kann. Praktisch hat die Europa-
ische Zentralbank diese Rolle jedoch Gibernommen. Ob sie aber auch bei ho-
her Inflation fir Italien Geld schaffen wird, ist ungeklart. Vor diesem Hinter-
grund gibt auch Frankreich mit 113 Prozent Schuldenquote und Gesamt-
schulden von gut 3,2 Billionen Euro als zweitgréfSte Volkswirtschaft Anlass
zur Sorge. Norwegen und Schweden rangieren mit Quoten unter 50 Prozent
am unteren Ende der Skala und haben eigene Zentralbanken. Deutschland
bewegt sich (noch) im Mittelfeld. Wir sehen daher nach wie vor das groRte
Risiko bei italienischen Staatsanleihen und schauen in den nachsten Ab-
schnitten dort detaillierter hin.

2. ,Sovereign-Bank-Doom-Loop*“ Italien: hohes Vernetzungsrisiko

Das romische Risiko-Roulette

Die Geschichte ,Staatspleite zieht Banken in die Pleite, weil diese zu viele
Staatsanleihen halten” begann wahrend der Finanzkrise und ist noch nicht zu
Ende erzahlt. Der ,Sovereign-Bank-Doom-Loop“ befindet sich gerade in sei-
ner x-ten Kurve und allen Bemiihungen seitens der Regulierer und der EZB
zum Trotz gibt es keine Gewissheit, ob die Bahn nicht aus der Acht heraus-
fliegt.
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Exemplarisch steht Italien fiir ein Problem, das kaum losbar ist. Denn die Fi-
nanciers der Schulden sind neben der Europaischen Zentralbank (EZB) auch
heimische Banken. Italienische Staatsanleihen machen knapp 10 Prozent der
Aktiva aller italienischen Banken aus (Grafik 2).

Grafik 2: Anteil von italienischen Staatsanleihen an allen Aktiva der italienischen Banken
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Bank of Italy, Daten vom
19.12.2022.

Zweifel an der Liquiditat des italienischen Staats kdnnten die Spreads etwa
gegeniber Bundesanleihen ausweiten. Steigen die Zinsen, kann aus einer Li-
quiditatskrise schnell eine Solvenzkrise werden. Aufgrund enormer Spiel-
rdume bei der Bilanzierung sind Banken aber in der Lage, Abwertungen sehr
lange hinauszuzogern. Selbst bei Griechenland-Anleihen, die zum Héhepunkt
der Eurokrise vor gut einem Jahrzehnt kurz vor dem Ausfall standen, ergaben
Untersuchungen unterschiedliche Anwendungen der Bilanzregeln seitens
der Banken.!

Risiko Refinanzierung im Jahr 2023
Das moglicherweise groRere Risiko liegt daher in der Refinanzierung auslau-

fender Anleihen. Inklusive umgerechneter Fremdwahrungsanleihen werden
kommendes Jahr rund 367 Milliarden Euro an Anleihen fallig (Grafik 3).

1 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-482.pdf
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Grafik 3: Falligkeitsprofil italienischer Schulden
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Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022.

Bei den klassischen, langer laufenden BTP-Anleihen, die (iblicherweise die
Banken auf ihre Blicher nehmen, werden rund 260 Milliarden Euro fallig, in-
klusive zweier variabel verzinster EU-Treasury Certificates liber knapp 21 Mil-
liarden Euro. Aber es missen nicht nur die 260 Milliarden Euro an falligen
BTPs ersetzt werden. Denn dazu kommt das Staatsdefizit, dass die OECD fur
2023 auf 94,5 Milliarden Euro schatzt. Das Defizit muss Rom logischerweise
mit neuen Schulden finanzieren.

Dazu kommt, dass die EZB ihre Bilanz abschmelzen wird. Aus dem PSPP-Pro-
gramm werden im kommenden Jahr Anleihen im Volumen von schatzungs-
weise 270 Milliarden Euro fallig. Laut Kapitalschliissel dirften davon rund 14
Prozent italienische Anleihen sein. Wenn die EZB die Halfte der Rickzahlun-
gen nicht mehr investiert, wiirde das einen weiteren Finanzierungsbedarf
Roms tiber rund 19 Milliarden bedeuten. Wer dazu die falligen BTPs und das
Staatsdefizit addiert, kommt also in Summe auf 373,5 Milliarden Euro an lan-
gerfristigem Finanzierungsbedarf.

Sollte der variable Anteil und der Anteil der geringen Fremdwahrungsschul-
den bei gut 108 Milliarden Euro absolut konstant bleiben, geht es summa
summarum kommendes Jahr um 481,5 Milliarden Euro, die Glaubiger Rom
zur Verfligung stellen missen. Inwieweit der heimische Bankensektor da
noch zusatzlich aufnahmebereit waére, ist eine ebenso offene Frage wie die
der Zinsen, die Italien angesichts solcher Summen am ohnehin schon verun-
sicherten Anleihemarkt wird anbieten missen.
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Beobachtet man die neuesten Interventionen der EZB, zeigt sich, dass dieses
Risiko auch dort als reale Bedrohung der wirtschaftlichen Entwicklung in Ita-
lien und — aufgrund von ,Ansteckungseffekten” (contagion) - anderen hoch
verschuldeten Landern der Eurozone angesehen wird. Auslaufende Anleihen
aus Deutschland, Frankreich und den Niederlanden wurden im Rahmen des
PEPP in Italien, Spanien und Griechenland reinvestiert.? Das neue , transmis-
sion protection instrument”, kurz TPI, erlaubt der EZB den Kauf von Anleihen
einzelner Lander der Eurozone mit sehr geringen Einschrankungen:

Subject to fulfilling established criteria, the Eurosystem will be able to make
secondary market purchases of securities issued in jurisdictions experiencing
a deterioration in financing conditions not warranted by country-specific fun-
damentals, to counter risks to the transmission mechanism to the extent nec-
essary.”?

Die Enge Verkettung der Staaten der Eurozone (iber die Gemeinschaftswah-
rung lasst der EZB keine Wabhl, als mit aller Macht die Raten von Zinsande-
rungen zu verlangsamen. Ein Kommentar zu TPl von unserem Kollegen
Thomas Mayer finden Sie auf unserer Website: https://www.flossbachvon-
storch-researchinstitute.com/de/kommentare/die-abschalteinrichtung-der-
ezb/

3. Yen Short Positionen: hohes Liquiditatsrisiko, hohes Vernetzungs-
risiko

Droht Gefahr vom Yen?

Wir wenden uns nun der japanischen Volkswirtschaft zu, die im Vergleich zu
anderen fiihrenden Industrienationen beim Zinsniveau einen Sonderweg be-
schreitet. Der traditionell sehr niedrig verzinste japanische Yen wird gerne
fir sogenannte Carry Trades genutzt. Marktteilnehmer verschulden sich da-
bei in Yen, um in héher verzinste Wahrungen anzulegen, vor allem den US-
Dollar. In diesem Jahr hat sich dieses Spiel ausgezahlt. Der Yen verlor von
Jahresbeginn bis Oktober rund ein Finftel an Wert gegen den Dollar. Selbst
gegen den auch eher schwachen Euro verlor der Yen zweistellig.

Doch seit dem Oktobertief hat der Yen gedreht, vorerst zumindest. Hier, in
der drittwichtigsten konvertiblen Wahrung der Welt, kdnnten Risiken entste-
hen. Denn an der Chicago Mercantile Exchange (CME) wetten nicht-kommer-
zielle Investoren derzeit drei Mal mehr auf fallende Yen-Kurse als auf stei-
gende (Grafik 4).

2 https://www.ft.com/content/b53f2254-9409-432a-9755-62c621e3f552
3 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html
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Grafik 4: CFTC CME Yen Non-Commercial Short & Long Contracts/Futures only
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, per 22. November 2022, Stand:
Dezember 2022

4. Staatschuld Japan: hohes Solvenzrisiko
Japan ist das am hochsten verschuldete Industrieland der Welt

Zusatzlich ist Japan mit gut 260 Prozent Staatsdefizit zu Bruttoinlandsprodukt
die am hochsten verschuldete der groBen Industrienationen (Grafik 5).

Grafik 5: Japans Staatsschulden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (in Prozent)
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Quelle: IWF, Flossbach von Storch Research Institute, von 2023 an = Prognose, Stand: De-
zember 2022.
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Doch Japan besitzt einen Vorteil: Nur 13 Prozent dieser Schulden lagen per
Ende Juni 2022 im Ausland. Damit halten Japan und seine Zentralbank im Ge-
gensatz zu Italien oder Deutschland die Ziigel in der Hand. Sollte Japan nach
Jahrzehnten jedoch seine Nullzinspolitik verlassen, dann dirfte Kapital aus
dem Ausland zustrémen, den Yen starken und dem Yen-Carry-Trade den Gar-
aus machen (siehe oben). Das wiederum kdnnte weltweit zu einer Liquidi-
tatskrise fiihren, mit Auswirkungen auf die globalen Aktien- und Anleihe-
markte.

Im Inland wiirden steigende Zinsen aufgrund politisch untragbarer hoher
Zinsausgaben schnell zu Spekulationen (iber die Solvenz des japanischen
Staats fiihren. AuRerdem wiirden die Halter von japanischen Staatsanleihen
Bewertungsverluste erleiden, wenn die Zinsen steigen. Dies diirfte vor allem
die Bank von Japan treffen. Inwieweit ein Kapitalverlust der Bank von Japan
das Vertrauen in die Wahrung unterminiert, ist ungewiss.

5. Repo-Markt: mittleres Liquiditatsrisiko in den USA und Europa

Klar ist, dass die Notenbanken weltweit begonnen haben, ihre Bilanzsummen
durch Anleiheverkaufe zu schrumpfen, mal mehr mal weniger schnell, aber
doch sichtbar (Grafik 6). Ob damit der Mangel an Kreditsicherheiten in Form
von Staatsanleihen im Finanzmarkt behoben wird, ist allerdings fraglich.

Grafik 6: Bilanzsummen der drei dominierenden Notenbanken
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Der (Reverse-)Repo Markt in den USA

Per 30. November hatte die Federal Reserve zinstragende Wertpapiere tber
8.195 Milliarden Dollar auf den Bichern. Im Wesentlichen waren das lang-
laufende US Treasury Notes und Bonds Uber 4.759 Milliarden, hypotheken-
besicherte Papiere Uber 2.661 Milliarden, inflationsgesicherte Treasuries
Uber 376 Milliarden und kurzlaufende T-Bills Gber 296 Milliarden Dollar.
Diese Papiere sind dem Markt als Sicherheiten entzogen.

Damit trocknet der wenig beachtete, aber wichtige Markt fir besicherte Kre-
dite (Repurchase- oder kurz Repo-Kredite) aus. Dieser ist wichtiges Schmier-
mittel im taglichen Handel, da Investoren liber Repo-Geschafte kurzfristige
Barkredite gegen die von ihnen gehaltenen Vermdgenswerte aufnehmen
kénnen.

Die Maschine lauft langst nicht mehr wie geschmiert. Das zeigen die soge-
nannten Reverse-Repo-Geschafte, die die lokale New Yorker Federal Reserve
zur Unterstltzung der Notenbank-Politik der nationalen Washingtoner Fe-
deral Reserve (Fed) durchfiihrt. Hierbei leihen sich Finanzinstitute, die Zu-
gang zur Federal Reserve haben, gegen Zentralbankgeld fiir eine festgelegte
Laufzeit Papiere aus dem Bestand der Fed, um diese als Sicherheit fiir Kredit-
aufnahmen zur Liquiditatsbeschaffung zu verwenden.

Gegenparteien flr die speziellen Geschafte der New Yorker Fed sind Banken
wie Goldman Sachs oder Citibank, dazu Geldmarktfonds von Blackrock oder
der amerikanischen Tochter der DWS und staatlich geférderte Unternehmen
wie die Immobilienfinanzierer Fannie Mae oder Freddie Mac. Der Kreis ins-
gesamt ist derzeit auf 99 Gegenparteien beschrankt.

In den vergangenen zwei Jahren sind diese Reserve-Repos von einer zu ver-
nachlassigenden GréRe massiv gestiegen. Zuletzt verlieh die New Yorker Fed
rund ein Viertel aller Wertpapiere aus dem Bestand der Federal Reserve
(Grafik 7).
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Grafik 7: Reverse Repo-Geschifte der New York Fed
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, per 5. Dezember 2022, Stand:
Dezember 2022.

Gleichzeitig hat die Erfahrung zu Beginn der Pandemie im Jahr 2020 gezeigt,
dass die Liquiditatsbeschaffung durch Verkauf von Treasuries aus dem Be-
stand der Banken auch zu Engpdassen fiihren kann, weil es plotzlich mehr Ver-
kaufer als Kaufer von Treasuries gibt.* Interventionen der Fed am Treasury-
Markt scheinen daher ein notwendiger Bestandteil zu Sicherung der Liquidi-
tat von Finanzinstituten geworden zu sein.

Dem europdischen Repo-Markt fehlt es vermutlich noch starker an Liquidi-
tat

Im Gegensatz zur Federal Reserve schreckt die Europdische Zentralbank (EZB)
davor zurick, Schattenbanken wie Geldmarktfonds Zugang zu ihren Kredit-
und Einlagefenstern fiir Zentralbankgeld zu geben. Das konnte ein Fehler
sein, da sich wegen der strengen Regulierung des Bankensektors ein erhebli-
ches Volumen von Bankgeschaften zu Schattenbanken bewegt hat (siehe
auch den gesonderten Abschnitt zu Schattenbanken).

Heimlich hat die Européische Zentralbank jedoch die Beschrankungen fir
ihre Wertpapierleihgeschafte gelockert, um der Knappheit von Sicherheiten
an den Repo-Markten entgegenzuwirken. Die Entscheidung dafir traf sie
wahrend einer nicht geldpolitischen Sitzung am 9. November 2022. Demnach
ist das maximale Volumen der Wertpapiere, die die EZB in Summe gegen
Zentralbankgeld verleihen kann, von 150 Milliarden auf 250 Milliarden Euro
gestiegen.® In einem ungewdhnlichen Schritt veréffentlichte die EZB nach der
Entscheidung keine offizielle Anklindigung.

4 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3823293
5 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/lending/html/index.en.html
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Laut Financial Times fordert die International Capital Markets Association
(ICMA), ein internationaler Branchenverband fiir Kapitalmarktteilnehmer mit
Sitz in Zirich, die EZB dazu auf, dahnlich wie die Fed wesentlich umfangrei-
chere Reverse-Repo-Programme aufzulegen.® Grund: Die deutlichen Steige-
rungen der Zinsen kdnnten zu mangelnder Liquiditat fihren. Der Mangel an
sicheren kurzfristigen Wertpapieren kénne dem Repo-Markt des Euroraums
schaden, warnte die ICMA, die die groRten Akteure auf den globalen Anlei-
hemarkten vertritt, bereits Anfang des Jahres. Allein die Repo-Geschifte von
56 Finanzinstituten, die sich an einer Studie der ICMA beteiligten, waren zu-
letzt enorme 4,6 Billionen Euro schwer (Grafik 8).

Grafik 8: Volumen ausstehender Repo-Geschifte von 56 Finanzinstituten (hauptsachlich
Banken), die in Europa tatig sind

5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

Milliarden Euro

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: ICMA, Flossbach von Storch Research Institute, jahrlich, per 30. Juni 2022, Stand: De-
zember 2022.

6. Market-Matching von Geschaftsbanken: ungewisses Liquiditatsri-
siko

Market-Matching Fahigkeiten der Banken sind regulatorisch zunehmend
eingeschrankt

Als zusatzliche Bremse der Liquiditat in den Wertpapiermarkten gilt, dass
Banken in allen Markten wegen verscharfter Vorschriften nach der Finanz-
krise regelmaRig nicht mehr als Manager von Handelsbestanden unterwegs
sind, die Ebbe und Flut an den Borsen ausgleichen kdnnten. Sie fungieren
nurmehr als Vermittler zwischen Kdufern und Verkaufern, tbernehmen also
haufig nur noch reine Brokerfunktionen.

6 https://www.ft.com/content/9f4dadb1-c538-4c50-802b-55c5a22e098e
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Inwieweit dieser Mangel an sogenanntem Market-Matching, bei dem Ban-
ken Wertpapiere wie Aktien oder Anleihen auf Lager nehmen oder vom Lager
verkaufen und damit fiir Liquiditat sorgen, Krisen an Markten Vorschub leis-
ten, lasst sich allerdings schwerlich vorhersagen.

7. Staatsschuld Schwellenlander: mittleres Solvenzrisiko

Schwellenldnder unter Druck

Die Rendite auf US-Treasuries ist, neben dem Leitzins der Federal Reserve,
maligeblich fir grolle Teile des weltweiten Anleihemarktes. Sie wirkt auf den
US-Hypothekenzins ebenso wie auf die Zinsen, die auslandische Schuldner
zahlen, die sich im US-Dollar verschuldet haben.

Hohere Renditen bedeuten fallende Preise bei bereits am Markt umlaufen-
den Papieren. So brach im Zuge der deutlich gestiegenen Refinanzierungszin-
sen etwa der Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Aggregate Index
stark ein. Der breite Index umfasst staatliche, teil-staatliche und Unterneh-
mens-Dollar-Schuldner aus Schwellenlandern (Grafik 9).

Grafik 9: Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Aggregate Index
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022. Die his-
torische Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fur die kiinftige Entwicklung.

Zu den deutlich gestiegenen Renditen bedroht auch die Starke des Dollar die
Rlckzahlungsfahigkeit vieler Lander. Denn je hoher der Dollar im Kurs no-
tiert, desto teurer wird es fiir die Schuldner, die Heimatwé&hrung in Dollar zu
tauschen, um Kredite zu bedienen.
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Und mit der Bonitat ist es oft ohnehin schon nicht so weit her. So haben 87
von 185 Landerschuldnern weltweit ein Junk- oder gar kein Rating fir ihre
auf Fremdwahrung laufende Kredite. Anleger haben deshalb schon die Flucht
ergriffen. Laut J.P. Morgan zogen Investoren aus Schwellenlanderanleihe-
fonds in diesem Jahr bereits 70 Milliarden Dollar ab. Das ware der grofSte
Abfluss an Geldern seit Beginn der Datenerfassung 2005.’

8. Immobilien: hohes Solvenzrisiko der Haushalte in Norwegen und
Schweden

Die Immobilie als ,,sichere” Anlage — ganz so eindeutig ist der Fall nicht

Wir wenden uns nun dem europdischen Immobilienmarkt zu. Insbesondere
Immobilien gelten landlaufig als ,sichere” Anlagen. Ein Vermogensaufbau,
der auf dieser Anlageformen basiert, ist scheinbar risikolos. Dabei gibt es
gute Griinde auch diese Anlageklasse einer kritischen Priifung zu unterzie-
hen.

Die enormen Preissteigerungen von deutschen Immobilien der vergangenen
Jahre sind im FvS Vermégenspreisindex wohldokumentiert.® Auch der ame-
rikanische FHFA US House Price Index hat sich seit dem Jahr 2000 trotz der
Subprime-Krise der Jahre 2007 bis 2009 verdreifacht.’ Mit anderen Worten
konnte man mit Immobilien in den vergangenen 20 Jahren eine Rendite von
circa finf Prozent pro Jahr erzielen (Grafik 10).

Grafik 10: Immobilienpreisentwicklung ,Year over Year” pro Quartal in Deutschland und den
USA
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Quelle: Federal Housing Finance Agency, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: De-
zember 2022

7 https://www.ft.com/content/fe34de37-9389-4672-81a3-738cc044d4a6
8https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/fvs-vermoegenspreisindex-
deutschland/

% https://www.fhfa.gov/DataTools/Downloads/Pages/House-Price-Index-Datasets.aspx
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Dies sind Renditen, die man von als riskant eingestuften Anlagen wie Aktien
kennt. Liegt hier also eine Anlageklasse vor, die ,sichere” Gewinne in Hohe
riskanter Anlagen bietet. Oder anders gefragt: Gibt es Argumente, dass auch
bei Immobilien innerhalb kurzer Zeit Wertverluste von 20 bis 30 Prozent ein-
treten kdénnen, wie man sie vom Aktienmarkt kennt? Wer in der Vergangen-
heit nicht direkt in Immobilien, sondern in Aktien von Immobilienkonzernen
investierte, hat genau diese Erfahrung schon gemacht (Grafik 11).

Grafik 11: Kursverlauf der Vonovia SE
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022. Die his-
torische Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fur die kiinftige Entwicklung.

Im Zeitraum Anfang 2014 bis Herbst 2021 hatte sich der Aktienkurs von
Vonovia, des groRten deutschen Immobilienunternehmens, verdreifacht.
Seit Herbst 2021 hat er sich halbiert.

Der amerikanische Nobelpreistrager Robert Shiller vermutet fir den ameri-
kanischen Immobilienmarkt fallende Preise und erinnert in einem Artikel fir
die New York Times vom 28. September 2022 insbesondere an die Jahre 2005
bis 2012:

| think that real (inflation adjusted) home prices will likely be a lot lower in a
few years, but this is not certain. After real home prices peaked in December
2005, they fell 36 percent by February 2012. But it took over six years to drop
that much, and real prices then shot up 77 percent from February 2012 to
June 2022. “1°

Als einen der Hauptgriinde fiir den rapiden Preisanstieg sieht er die ,fear of
missing out”, also das Verpassen des vermeintlichen Traumhauses aufgrund
von Inaktivitat. Dies treibe die Menschen zu hektischen Kaufentscheidungen.

10 https://www.nytimes.com/2022/09/28/opinion/housing-prices-pandemic.html
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Ein Phdnomen, dass beim Einfamilienhauskauf besonders verbreitet sei, da
dort meist unerfahrene Kaufer auftreten.

Es finden sich also Beispiele, die gegen eine Klassifizierung von Immobilien
als sichere Anlage sprechen. Kurs- oder Wertverluste sind nicht auszuschlie-
Ren. Beim Kauf eines Eigenheims rat Robert Shiller die Investition aus einem
anderen Blickwinkel zu betrachten:

,If you think you are in love today with a house, one could well argue that
acquiring it right now makes sense. But this is clear only if in your heart you
are really in love with it. “

Bei den Immobilienbesitzer und -krediten liegen die Risiken im Norden Eu-
ropas

Wer tragt nun aber die Risiken im Immobiliensektor? Zinserhéhungen schla-
gen vor allem dann auf Immobilienbesitzer durch, wenn die ausstehende
Kreditbelastung im Vergleich zum Einkommen hoch und die Dauer der Zins-
bindung niedrig ist. Ein europaischer Vergleich zeigt zunachst die unter-
schiedlichen Eigentumsverhaltnisse in den einzelnen Ldndern Europas (Gra-
fik 12).

Grafik 12: Verteilung der Wohnsituation in Europa pro Land
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Quelle: OECD, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022
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In Stideuropa leben mehr Menschen in der eigenen Immobilie als im Norden.
Da nur geringe Kreditverpflichtungen bestehen, gibt es fiir diese Menschen
auch kein Zinsanderungsrisiko — Wertverluste am Immobilienmarkt treffen
sie ebenfalls kaum. Sollten sie ihr Haus gegen ein anderes ,eintauschen” wol-
len, so haben sich die Preise im Verhaltnis zueinander vermutlich kaum ge-
andert. Uberdies besteht stets die Mdglichkeit im eigenen Haus wohnen zu
bleiben — was allerdings manchem Geringverdiener oder Rentner aufgrund
von Steuern, Abgaben und Erhaltungsaufwendungen einen negativen Cash-
Flow beschert. Dagegen leben in Norwegen, Schweden und den Niederlan-
den mehr als 40 Prozent der Menschen in einer Immobilie, die mit einem
Kredit belastet ist.

Zinsanderungen schlagen im europaischen Vergleich insbesondere in Norwe-
gen und Schweden unmittelbar auf die Kredite durch. In Schweden besitzen
Uber 40 Prozent der im Jahr 2021 ausgegebenen Kredite eine Zinsbindung
von maximal einem Jahr. In Norwegen sind es Uiber 90 Prozent (Grafik 13).

Grafik 13: Anteile der ausgegebenen Immobilienkredite mit variablem Zins (Zinsbindung von
maximal einem Jahr) in Prozent
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Quelle: EMF, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022.

Uberdies haben sich die Norweger als einzige der untersuchten Nationen
nicht dem Trend zur Reduzierung dieses Anteils angeschlossen.

Es bleibt damit zu klaren, ob die Kredite auch bei steigenden Zinsen weiter

bedient werden konnen. Andernfalls droht der Verlust der Immobilie, bei
gleichzeitiger Unterdeckung der ausstehenden Kreditsumme. Wir
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vergleichen hierzu ausstehenden Kreditsummen mit dem jahrlichen verfiig-
baren Einkommen (Grafik 14).

Grafik 14: Ausstehende Kreditsumme in Prozent des verfiigbaren jahrlichen Einkommens
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Quelle: EMF, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022.

Auch hier finden wir Schweden und Norwegen unter den Spitzenreitern. Pro
Kopf betrachtet sind die Menschen dort um fast zwei verfligbare Jahresein-
kommen verschuldet. Dass diese Situation, insbesondere in wirtschaftlich
unsicheren Zeiten, schnell zum Problem werden kann, zeigt die von der
schwedischen Finanzmarktaufsicht von April 2020 bis Juni 2021 eingerdumte
Moglichkeit zur Tilgungsaussetzung von Immobilienkrediten: Banken und
Kreditnehmer konnten vereinbaren die gesetzlich vorgeschriebene jahrliche
Mindesttilgung von ein bis drei Prozent der Kreditsumme voribergehend
auszusetzen.

Bei Immobilien haben wir oben bereits eine Entwicklung hin zu langerfristi-
gen Zinsbindungen in Mitteleuropa gesehen. Die tendenziell anfélligeren
Kredite in Norwegen und Schweden sind zwar auch pro Kopf gemessen die
Spitzenreiter in Europa. In absoluten Zahlen bleibt das Risiko aber mit gut
800 Millionen EUR (iberschaubar (Grafik 15). Zum Vergleich: die in den USA
Anfang 2007 ausstehende Immobilienkreditsumme betrug circa zehn Billio-
nen Dollar.!! Dariiber hinaus befinden sich weder Schweden noch Norwegen
im europaischen Wahrungsraum, was eine Weiterverbreitung von Schock-
wellen zuséatzlich dampfen kann.

11 https://fred.stlouisfed.org/release/tables?rid=52&eid=1192326&0d=2007-01-01
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Grafik 15: Immobilienkreditsumme gesamt und pro Person iiber 18 Jahre
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Quelle: EMF, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022

Im Immobilienbereich lasst sich ein Nord-Siid-Gefalle hinsichtlich des Risikos
konstatieren. Oder vereinfacht gesprochen: Die Italiener leben vermehrt im
eigenen, schuldenfreien Haus, wahrend die Norweger und Schweden, statt
Miete zu bezahlen, einen Kredit tilgen, dessen Zinslast starken Schwankun-
gen ausgesetzt sein kann.

Da die Politik momentan zusatzlich europaweit durch Subventionen die
Wohnnebenkosten kiinstlich niedrig halt und somit zuséatzlich Druck von den
Krediten nimmt, ist auf der Immobilienseite damit in Europa aktuell lediglich
im hohen Norden eine offene Flanke erkennbar.

Zum Abschluss des Abschnitts Gber Immobilien schauen wir noch in die USA,
waren die dort vergebenen Subprime Immobilienkredite doch Ausléser der
letzten groBen Wirtschaftskrise 2007/08. Traditionell waren Hypothekenk-
redite mit variabler Verzinsung kurz nach der Jahrtausendwende in den USA
sehr popular. Dies hat sich jedoch gedndert (Grafik 16).
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Grafik 16: Prozentsatz der Hypothekenantrage mit variablem Zins in den USA seit 2014
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Mortgage Bankers Association
(MBA), Daten vom 19.12.2022.

Heutzutage sind nur noch knapp zehn Prozent der ausgegebenen Immobili-
enkredite beziehungsweise 17 Prozent der ausgegebenen Kreditsummen mit
Zinsanpassungen versehen.!? Gleichzeitig reduzierte sich die Verschuldung in
Prozent des verfligbaren Jahreseinkommens zwischen 2010 und 2018 von
knapp 90 Prozent auf 70 Prozent®® und liegt damit in einer GréRenordnung,
wie wir sie aus Frankreich und Deutschland kennen (vgl. Grafik 14) und dort
als weitestgehend unbedenklich bewertet haben. Eine exakte Wiederholung
der Geschichte von 2007/08 erscheint uns daher nicht plausibel. Wir werden
allerdings spater im Abschnitt Gber Schattenbanken ein Szenario zu Immobi-
lienfonds skizzieren, welches einer dhnlichen Dynamik folgen kénnte.

9. ,,Sichere” Staatsanleihen: Zinsanderungsrisiko

Bei Anleihen bot sich in den letzten Jahren ein ruhiges Fahrwasser. Zwar wa-
ren am Anleihenmarkt nur geringe Nominalzinsen zu erzielen, durch dauer-
haft niedrige Zinsniveaus waren jedoch zumindest die Kurse stabil. Im Ideal-
fall konnte man durch die sinkenden Zinsen sogar leichte Kursgewinne reali-
sieren und jederzeit, auch vor Ende des Ablaufs der Anleihe, sein investiertes
Kapital ohne Wertverlust zuriickbekommen. Diese Ruhe basierte vor allem
auf der massiven Einflussnahme der Zentralbanken auf den Markt: niedriger
Leitzins, massenhafter Anleihenkauf und Vermehrung der Geldmenge stabi-
lisierten lange Zeit den Anleihenmarkt. Nachdem die Inflation

12 https://www.mba.org/news-and-research/newsroom/news/2022/04/27/mortgage-appli-
cations-decrease-in-latest-mba-weekly-survey

13 https://hypo.org/app/uploads/sites/2/2022/09/HYPOSTAT-2022-FOR-DISTRIBUTION.pdf
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Zinserhohungen unumganglich machte, verloren Anleihen in den vergange-
nen sechs Monaten jedoch dhnlich an Wert wie Aktien. Vergleicht man den
MSCI World mit dem iBoxx Eurozone Government Bond Index sieht man die
gleichlaufenden Kursverluste seit Beginn des Jahres 2022 (Grafik 17).

Grafik 17: iBoxx Sovereign Eurozone Yield Plus 1-3 Index und MSCI World IndeX

220 107,5
200 w

180 i 105,0
160

140 102,5
120

100 100,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e |\|SC| World iBoxx Sovereign Eurozone Yield Plus 1-3 Index

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, indexiert und angepasst, MSCI
World linke Skala, iBoxx Sovereign Eurozone rechte Skala, per 1. Dezember 2022, Stand: De-
zember 2022. Die historische Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinf-
tige Entwicklung.

Das oft gehorte Argument, dass Aktien und Anleihen negativ korreliert seien
und fir Diversifikation sorgen, erwies sich als falsch. In einem Artikel aus dem
Spatsommer 2021 wies Bernd Meyer von der Privatbank Berenberg ebenfalls
daraufhin, dass dieser Zusammenhang historisch nicht belegt werden kann.
Vor allem abhangig von der Inflation, beeinflusst aber auch durch die Zinspo-
litik der Zentralbank und der Stimmung an den Markten kénne in zwei Re-
gime am Kapitalmarkt unterschieden werden:

,Die  Beziehung zwischen der Entwicklung von Aktien und
Staatsanleihen in den USA war bei einer Kerninflationsrate oberhalb von 3%
historisch fast ausnahmslos positiv. In einem Umfeld erh6hter und héherer
Inflation verhalten sich Aktien und Anleihen also tendenziell gleichgerichtet.
Bei einer Kern-inflation unterhalb von 2% hingegen haben sich Aktien und An-
leihen gréftenteils gegenléufig entwickelt.” 4

14 https://www.berenberg.de/uploads/web/Asset-Management/News/Fokus/2021-08-30-
Berenberg-Fokus-Korrelation.pdf

21



O

Es finden sich also wie bei Immobilien Belege, dass das Bild vom sicheren
Hafen nicht uneingeschrankt gilt: Auch Anleihen kénnen starkeren Wert-
schwankungen ausgesetzt sein. Zudem ist ihre ausgleichende Wirkung auf
ein Aktienportfolio nicht immer gegeben. In diesem Sinne verwendet ist der
Begriff ,,sicheren” Anlage irrefiihrend.

Wenn Anleihen kein sicherer Hafen sind, wie sind sie dann Gber die Welt ver-
teilt? Liegt ausreichend Vernetzung fiir gréRere Friktionen vor? Beginnen wir
exemplarisch mit deutschen Staatsanleihen. In welchem Gesamtwert existie-
ren diese und wer sind die Kdufer? Die Bundesbank hat hierzu fir das Jahr
2017 eine Ubersicht erstellt (Grafik 18).

Grafik 18: Halterstruktur von Bundeswertpapieren 2017 in Prozent
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Quelle: Bundesbank, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022

Uber 40 Prozent werden in Drittlindern gehalten und fast 20 Prozent von
anderen EU-Staaten. 30 Prozent verbleiben im Inland. Deutsche Staatsanlei-
hen werden also international gehalten. Damit sind sie insbesondere starker
vernetzt im Finanzsektor als beispielsweise ihre britischen Gegenstlicke.

Diese befinden sich nur zu 28 Prozent in ausliandischem Besitz.*® Ein rapider
Wertverfall deutscher Staatsanleihen wiirde also weltweite Auswirkungen
haben. Diese Uberlegungen gelten noch mehr fiir US-Staatsanleihen, die
weltweit als ,,sichere Anlage” genutzt werden.

15 https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attach-
ment_data/file/1062459/DMR_2022-23.pdf
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10. Unternehmensanleihen guter Bonitat: mittleres Solvenzrisiko

Um den Faktor 15 auf zuletzt 63,6 Billionen Dollar sind seit 1990 die Schulden
von Unternehmen mit ordentlicher bis sehr guter Bonitat (sogenannter In-
vestmentgrade) nach oben gegangen, gemessen am Bloomberg Aggregate
Corporate Debt Index (Grafik 19).

Grafik 19: Bloomberg Aggregate Corporate Debt Index
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute per 28. November 2022, Stand:
Dezember 2022

Das Welt-Bruttoinlandsprodukt ist seither um nur rund den Faktor 5 gestie-
gen. Die hohen Schulden missen wohl zum grofSten Teil refinanziert werden,
sollten nicht Mittelzufliisse aus den Geschaften der Unternehmen oder an-
dere Finanzierungsquellen wie Eigenkapital zur Deckung herangezogen wer-
den kénnen

Binnen funf Jahren, inklusive 2022, stehen allein aus dem Universum von
Standard & Poor’s, das den weitaus grofSten Teil an Unternehmensratings
abdeckt, elf Billionen Dollar zur Neufinanzierung an, davon knapp 2,9 Billio-
nen Dollar aus der Schrottklasse, von Unternehmen also, die eine schwache
Bonitdt haben.

Das sind hohe Volumina, die auf deutlich erhéhte Zinsforderungen von Glau-
bigern treffen. Grund sind die im Zuge der Leitzinserhdhungen der Noten-
banken auch deutlich hoheren Renditeniveaus nahezu aller Anleihen.

So ist der nach der GrolRe der Volkswirtschaften gewichtete aggregierte glo-
bale Leitzins von seinem Tief von unter zwei Prozent im Jahr 2021 auf zuletzt
rund 4,7 Prozent gestiegen. Parallel dazu stiegen etwa die Refinanzierungs-
kosten fiur Junkbonds im Laufe des Jahres im Durchschnitt um zuletzt 2,2
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Prozentpunkte an. In der Spitze lag der Aufschlag diesen Herbst schon bei gut
drei Prozentpunkten.

Allenthalben sind die Schulden gestiegen. Private Haushalte, Unternehmen,
der Finanzsektor und die Regierungen haben in der vergangenen zehn Jahren
neue Schulden von mehr als 80 Billionen Dollar gemacht. Die Summe lag per
Ende Marz 2022 bei 305 Billionen Dollar. Zum Vergleich: Das Welt-Bruttoin-
landsprodukt wird fiir dieses Jahr bei 104 Billionen Dollar erwartet.

Am Rentenmarkt summierten sich die Kursverluste dieses Jahr auf zweistel-
lige Billionenbetrage. Ein Einzelfall demonstriert den Crash: Wer vor zwei Jah-
ren eine als ziemlich ausfallsichere geltende Anleihe eines grofRen europai-
schen Telekomkonzerns mit Laufzeit von damals knapp 20 Jahren kaufte, der
verlor in der Spitze 40 Prozent. Demgegeniiber legte die Aktie dieses Kon-
zerns lber denselben Zeitraum um 30 Prozent zu.

11. Leveraged Loan Fonds: hohes Liquiditatsrisiko

Seit Ende der Finanzkrise 2009 ist auch der Markt fir riskante Unterneh-
menskredite stetig gewachsen. Angetrieben von niedrigen Zinsen wuchs ins-
besondere die ausstehende Kreditsumme fir sogenannte Leveraged Loans
von knapp drei Billionen auf fast sechs Billionen Dollar im Jahr 2019.% Um-
gangssprachlich sind dies Kredite, welche von Unternehmen aufgenommen
werden, die deutlich Giber dem Branchenstandard hinaus verschuldet sind.'’
Der Zins dafiir sollte laut S&P mindestens 125 Basispunkte tiber dem kurzfris-
tigen Zinssatz LIBOR (London Interbank Offered rates) liegen, falls der Schuld-
ner BB+ oder schlechter geratet ist. Die Ausfallraten liegen in der Regel in der
GroBenordnung von 20 Prozent.

Aufgrund der strikteren Bankenregulierung ist das Geschaft mit Leveraged
Loans in den Sektor der sogenannten Schattenbanken (non-bank financial in-
stitutions) abgewandert. Teile dieser Kredite werden tiber sogenannte CLOs
(collateralized loan obligations) am Kapitalmarkt gehandelt. Der Markt ist in
den Jahren 2009 bis 2019 von 400 Milliarden auf fast 800 Milliarden gewach-
sen. Wurden die Leveraged Loans um die Jahrtausendwende noch hilftig von
Banken und Schattenbanken gehalten, so befinden sich mittlerweile tiber 90
Prozent in den Handen von institutionellen Investoren aulRerhalb des klassi-
schen Bankensektors.

16 https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2020/04/14/global-financial-stability-
report-april-2020#Chapter2

17 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2018/11/15/sounding-the-alarm-on-leveraged-
lending
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Nun gibt es zwei Lesarten der Situation: Man kann sich zum einen auf den
Standpunkt stellen, dass fast sechs Billionen Dollar Kreditsumme im Ver-
gleich zu den oben genannten 305 Billionen Dollar an insgesamt ausstehen-
den Krediten lediglich zwei Prozent ausmachen und (systemrelevante) Ban-
ken gar nicht an diesen Geschaften beteiligt sind. Gewarnt wurde schon 2019
und selbst wahrend der Corona-Pandemie ist der Markt nicht implodiert. An-
ders gesprochen: Viel Larm um nichts und im Grunde ist alles gut.

Oder man zieht die Analogie zur Subprime Krise: Sechs Billionen und zehn
Billionen ausstehende Kreditsumme liegen in derselben GréRenordnung
(siehe Abschnitt zu Immobilien), die handelnden Institutionen sind kaum re-
guliert und Teile des Risikos wurde in strukturierten Produkten an den Kapi-
talmarkt weitergegeben. Damit lage eine Situation vor, die der unmittelbar
vor Ausbruch der Finanzkrise von 2007 auf dem amerikanischen Immobilien-
markt dhnelt.

Wir schlieRen uns der zweiten Argumentation an, schranken den Vergleich
jedoch etwas ein: Es ist unklar, ob unter institutionellen Investoren dhnliche
Vernetzung herrscht wie unter Banken wahrend der Subprime Krise. Somit
kann man nur spekulieren, welche gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
eine Krise einiger institutioneller Investoren hatte. Wir nehmen den Gedan-
ken in einem gesonderten Abschnitt Gber Schattenbanken spater aber noch-
mals auf.

12. Niederldndische Pensionsfonds: mittleres Liquiditatsrisiko

Im Folgenden werfen wir einen Blick auf Pensionsfonds. Diese waren schlieR-
lich Katalysator der Krise in GroRbritannien und besitzen meist feste Leis-
tungszusagen fir die Beitragszahler beziehungsweise technisch formuliert
Rickstellungen fiir zukiinftige Leistungen auf Risiko des Pensionsfonds. Wir
konzentrieren unsere Analyse auf die Niederlande, da das dortige Berichts-
wesen fir hohe Transparenz sorgt und der Markt aufgrund der Popularitat
betrieblicher Altersvorsorge eine substanzielle GroRe aufweist. Insgesamt
befinden sich rund 1,6 Billionen Euro Assets under Management (AuM), wo-
von die groRten zwei Fonds zusammen rund 45 Prozent halten.®

Der Marktfihrer in den Niederlanden heilSt ABP und gehort mit fast 600 Mil-
liarden Euro AuM zu den drei groRten Pensionsfonds weltweit. Er weist eine
Anleihequote von 39,3 Prozent auf.'®

18 https://www.gdv.de/resource/blob/83224/31bf55774bcf246c142c59abf9c4129f/down-
load-rente-niederlande-data.pdf

19 https://www.abp.nl/english/financial-situation/annual-report
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Die Staatsanleihen machen ungefdhr die Halfte der Anleihen aus und sind
breit (iber Europa und die USA verteilt.° Es besteht also erstmal kein Klum-
penrisiko bezlglich einer einzelnen Volkswirtschaft (Grafik 20).

Grafik 20: Die sieben groRte Landerbeteiligungen in Staatsanleihen von ABP 2021 in Milliar-
den Euro
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Quelle: ABP annual report, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Dezember 2022.

In Holland wurden den Sparern jedoch in der Vergangenheit, wie auch in
GroRbritannien, Mindestrenten, sogenannte ,defined-benefits”, verspro-
chen.? Im Falle der Unterdeckung eines Pensionsfonds kdnnen diese Min-
destrenten zwar theoretisch nach unten angepasst werden, zunachst tragt
jedoch der Pensionsfonds das Risiko nicht auskommlicher Renditen der Kapi-
talanlage. Eine tatsachliche substanzielle Anpassung der versprochenen Leis-
tungen nach unten wiirde lberdies von den Sparern vermutlich als Wort-
bruch aufgefasst und birgt folglich erheblichen politischen Sprengstoff Sie ist
daher wohl als Option zu verstehen, die es unbedingt zu vermeiden gilt.

Um sich daher insbesondere gegen Zinssenkungen bei Anleihen abzusichern,
wurden in GroRbritannien unter dem Stichwort , Liability-Driven-Invest-
ment” vielfach Zinsswaps eingesetzt (mit denen man feste Zinsen erhalten
und variable Zinsen bezahlen kann). Die unerwartete Angebotsschwemme
von 30-jahrigen britischen Staatsanleihen und der damit verbundene Zinsan-
stieg flihrte zu Margin-Calls auf die Swaps, welche die Fonds oft nur durch
den Verkauf von ihnen gehaltener Staatsanleihen finanzieren konnten. Es
kam zu einer Riickkoppelungsschleife im Preisverfall der ,,Gilts“. In der Bilanz
von ABP finden sich auch Derivate. lhre Funktion und der Umgang mit dahin-
terliegenden Sicherheiten werden wie folgt erklart:

20 https://www.abp.nl/images/top-100-investments.pdf

21 https://www.ons.gov.uk/peoplepopulationandcommunity/personalandhouseholdfi-
nances/incomeandwealth/bulletins/pensionwealthingreatbritain/april2018tomarch2020
und https://www.pfzw.nl/content/dam/pfzw/web/about-us/Annual%20re-
port%20PFZW%202021.pdf
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,ABP uses derivatives to mitigate risks or make rapid tactical changes in the
asset mix. ... Additional deposits or partial withdrawals of collateral are
made, in principle, on a daily basis, as determined by movements in the posi-

tion. Derivatives are mainly used to hedge currency and interest rate risks.”??

Es steht also zu vermuten, dass ABP dhnliche Mechanismen wie das in Grof3-
britannien praktizierte ,Liability-Driven-Investment” benutzt.”® Dem gegen-
liber stehen allerdings die breite Diversifikation im Anleiheportfolio, die nied-
rige Anleihequote von knapp 40 Prozent und der hohe Deckungsgrad der
Verpflichtungen bei ABP von fast 120 Prozent.

13. Deutsche Pensionskassen: niedriges Solvenzrisiko

Insgesamt lagen die Anspriiche der privaten Haushalte an Versicherungs-, Al-
terssicherungs- und Standardgarantie-Systeme laut Finanzierungsrechnung
der Deutschen Bundesbank im Jahr 2021 bei 2.574 Milliarden Euro. Das war
immerhin ein Anteil von 33,8 Prozent an ihrem gesamten Brutto-Geldvermo-
gen in Hohe von 7.618 Milliarden Euro. 1.162 Milliarden Euro entfielen auf
Anspriche aus Rickstellungen bei Lebensversicherungen.

Die Anspriiche aus Riickstellungen bei Alterssicherungssystemen, Anspriiche
von Alterssicherungssystemen an die Trager von Alterssicherungssystemen
und auf andere Leistungen als Alterssicherungsleistungen betrugen im Jahr
2021 gut 979 Milliarden Euro. Knapp ein Fiinftel davon verwalten Pensions-
kassen. Die sind wegen der Niedrigzinsen so unter Druck geraten, dass um
die 40 von ihnen unter strenger Beobachtung der Finanzaufsicht BaFin ste-
hen. Rund 41 Prozent ihrer Anlagen sind direkt zinstragend (Grafik 21).

22 https://www.abp.nl/english/financial-situation/annual-report, Seite 153

2 https://www.reuters.com/world/uk/bt-pensions-scheme-lost-12-bln-assets-after-uk-mini-
budget-annual-report-2022-10-18/
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Grafik 21: Anlageaufteilung deutsche Pensionskassen in Prozent (gesamt: 184,5 Milliarden
Euro)

m |[nvestmentanteile
Namensschuldverschreibungen
Inhaberschuldverschreibungen
und Festzinspapiere
Schuldscheine und Darlehen

= sonstige Anlagen

= Grundsticke o.a.

Quelle: BaFin, Flossbach von Storch Research Institute, verkiirzte Darstellung, jingste Daten
per Ende 2020, Stand: Dezember 2022.

Trotz Problemen ist es jedoch unwahrscheinlich, dass von dieser Seite Druck
auf die Markte kommen kénnte. Swap-Geschafte bei Anleihen dhnlich wie in
GrofRbritannien sind nicht bekannt. Zudem kénnen im Zweifel Anspriiche von
Anspruchsberechtigten gekiirzt oder die hinter den Kassen stehenden Unter-
nehmen herangezogen werden. Und am Ende steht noch der Pensionssiche-
rungsverein, der zumindest kleinere Kassen auffangen kénnte.

14. Private Equity (klassisch): niedriges Solvenzrisiko

Private Equity Investoren scheinen 2022 von der Talfahrt der Kurse 6ffentlich
gehandelter Unternehmen 2022 weitestgehend verschont geblieben zu sein.
Wahrend der Privat Market Index des Investmentberatungsunternehmens
Lincoln in den ersten drei Quartalen um 3,2 Prozent zulegte, verlor der S&P
500 EV, das heildt als Index gemessen in Unternehmenswerten ohne Finanz-
unternehmen, gut 22 Prozent.? Sollten nicht éffentlich gehandelte Unter-
nehmen Inflation, steigenden Zinsen und Lieferkettenproblemen besser wi-
derstanden haben? Auf einzelne Unternehmen mag das zutreffen, genauso
wie es unter den 6ffentlich gehandelten Unternehmen auch Krisengewinner
gab. In der Breite eines Index ist es aber zunachst einmal erstaunlich.

24 https://www.lincolninternational.com/publications/research-indices/q3-2022-lincoln-pri-
vate-market-index/
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Wir vermuten dahinter steht ein anderer Grund. Wahrend Anteile von Un-
ternehmen aus dem S&P 500 taglich in groBer Zahl gehandelt werden und
der Aktienkurs somit die Erwartungen der Marktteilnehmer zeitnah wider-
spiegelt, basiert die Bewertung von Private Equity hadufig auf individuellen
Modellen mit eigenen Annahmen zum Zins und Projektionen des zukiinftigen
Cash-Flows.?® Wir vermuten daher, dass die Ertrdge im Private Equity Bereich
durch die angewandten Bewertungsmethoden kiinstlich geglattet werden
und stille Lasten vorliegen. Das Ausmal$ scheint allerdings begrenzt, sofern
man die Abwertungen des S&P 500 als VergleichsgrolRe zu Rate zieht und be-
denkt das in dieser Investitionskategorie mit einem Marktvolumen von rund
flnf Billionen Dollar vermehrt langfristig orientierte (und wohlhabende) An-
leger investiert sind.?®

15. Marktvolumen von Schattenbanken: ungewisses Liquiditatsrisiko

In einem Brief an die G20 Staatschef weist der Vorsitzende des Financial Sta-
bility Boards (FSB), auf mogliche Risiken aus dem Bereich der sogenannten
Non-Banking Financial Institutions, wie beispielsweise Versicherer oder Clea-
ring-Stellen hin. Daflir wird umgangssprachlich auch der Begriff Schattenban-
ken verwendet. Diese hielten im Jahr 2020 insgesamt 227 Billionen Dollar an
Finanzanlagen (inklusive Derivate und Bargeld), was 48 Prozent aller welt-
weit gehaltenen Finanzanlagen entspricht. Damit Ubersteigen diese die As-
sets von Banken und Zentralbanken zusammengenommen.?’

Besonderes Augenmerk mochte das FSB 2023 auf die Aufdeckung von ,hid-
den leverage” legen, das heildt auf Geschafte mit Fremdkapital, die nicht in
den Bilanzen der Marktteilnehmer ausgewiesen sind. Zuséatzlich nimmt das
FSB potenzielle Liquiditatsklemmen von Investment-Fonds in den Blick. Es
nennt ein Missverhaltnis zwischen Auszahlungsmodalitdten der Fonds und
der kurzfristigen Liquidierbarkeit der Assets als Problem in Zeiten hoher Vola-
tilitat.2®

Ein erstes Beispiel fiir solche zundchst abstrakten Verwerfungen erkennt
man momentan bei amerikanischen Immobilienfonds. Wir skizzieren dies im
nachsten Abschnitt genauer:

25 https://www.grantthornton.pr/globalassets/1.-member-firms/puerto-rico/advisory-artic-
les/private-equity-valuations---best-practice-and-pitfalls.pdf

26 https://www.moonfare.com/pe-101/what-is-private-equity#:~:text=Accord-
ing%20t0%20Preqin%20%2D%20a%20research,market%20has%20surpas-
sed%20%247.3%20trillion.

2 https://www.fsbh.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/non-

bank-financial-intermediation/

28 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P111122.pdf
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Zum klassischen Private-Equity-Markt, der von Kaufen von nichtbdrsenno-
tierten und borsennotierten Unternehmen oder Teilen von Unternehmen
gepragt ist, kommen noch weitere private Investments dazu: etwa in nicht-
borsennotierte Schuldtitel (Private Debt), Immobilien und Infrastruktur. In
ihnen stecken noch einmal rund 2,6 Billionen Dollar Anlagekapital. Und im
Gegensatz zu klassischen Private Equity Fonds lassen diese Instrumente in
begrenztem Umfang Verkdufe von Anteilen zu.

Der nach eigenen Angaben weltgroBte Investor in kommerzielle Immobilien,
eine bekannte US-Private-Equity-Gesellschaft, managt allein ein Immobilien-
portfolio Gber 565 Milliarden Dollar fiir seine Anleger. Darunter auch ein Im-
mobilienfonds (REITs) fir einigermaRen wohlhabende Normalanleger tber
70 Milliarden Dollar, der unter anderem in Studentenapartments und Casi-
nos investiert.

Sollte es hier zu Schwierigkeiten kommen, konnte dies eine Kaskade auslo-
sen. Denn die Investments sind zum Teil fremdfinanziert. Wie hoch, das ldsst
sich erahnen. Nach Angaben aus dem vergangenen Jahr stehen dem aktuel-
len Wert der Immobilien 37 Prozent an investierten Kapital gegeniiber. Das
spricht flr eine Fremdfinanzierung von gut 60 Prozent. Dies ware (ber alle
Private-Equity-Klassen hinweg brancheniiblich, fiir Immobilien sogar als kon-
servativ zu bezeichnen. Allerdings: Konnen die Mieter ihre Raten nicht mehr
stemmen und verteuern sich die Refinanzierungen auf Seite des Private-
Equity-Investors, dann kommen die Portfolios unter Druck, zumal die Inves-
toren zumindest zum Teil ihrerseits Geld abziehen konnten.

Und das passiert gerade schon: So hat aktuell eine Investmentgesellschaft
die Ricknahme von Anteilen am Fonds eingeschrankt, nachdem vierteljahr-
liche Rickkaufslimits Gberschritten worden sind. Baut sich hier also Druck
auf, weil solche Entwicklungen auch die Kreditgeber der Immobilien regist-
rieren dirften?

Uber entsprechende (Leveraged) Loans wiederum, sitzen diese méglicher-
weise im selben Boot. Hier zeigt sich das Problem, das viel Geschaft von den
Banken auf die Schattenbanken Gbergegangen ist. Im Reich der Schattenban-
ken ist zwar keine Anlagegesellschaft ,,too big to fail“, aber moglicherweise
sind es dieses Mal ,,too many to fail“.

Der US-Immobilienmarkt konnte also erneut ein Katalysator fir eine Krise
sein. Das private Kapital von vermdgenden Privatanlegern kénnte Verluste
zwar absorbieren, aber die gehebelten Kredite kdnnten wieder einmal syste-
misch werden.

Wie schnell auch einzelne Fille weltweit Probleme bereiten kdnnen, zeigt
der Zusammenbruch des sogenannten Family Office Archegos Capital Ma-
nagement. Im Frihjahr 2021 |6sten Verluste bei gehebelten Aktienpositio-
nen zweistellige Milliardenverluste und den Zusammenbrauch von Archegos
aus, in die unter anderem Hedgefonds und bekannte Banken involviert
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waren. Allein der Bankensektor musste Abschreibungen (iber zehn Milliar-
den Dollar tragen — dabei war Archegos ein vergleichsweise kleiner Fisch.

Die vorgebrachten Bedenken des FSB gegen die mangelnde Regulierung im
Schattenbanken-Sektor erscheinen, insbesondere im Licht der genannten
Beispiele, plausibel. Allein aufgrund der schieren MarktgrofRe misste das Ri-
siko kartografiert werden. Die Beispiele unterstiitzen die Notwendigkeit je-
doch zusatzlich. Wir entscheiden uns fiir eine Einordnung in die Kategorie
ungewiss, da der historische Vergleich aufgrund der Neuartigkeit der Ent-
wicklung schwerfallt.

Fazit

Unsere Karte der Risiken umreilt die uns ,bekannten Unbekannten”
(,known Unkowns“). Wir haben versucht, in dieser Kategorie héhere und ge-
ringere Risiken zu identifizieren. Doch die Unsicherheit bleibt - in den Worten
des US-Okonomen Frank Knight - ,radikal“. Grund dafiir sind die sogenann-
ten ,unbekannten Unbekannten” (,,unknown Unknowns”), die erst ex-post
zu ,Bekannten” werden

Insgesamt ergibt sich ein Bild, das alle Akteure nachdenklich stimmen sollte.
Die sprichwortliche ,,Zeitenwende” auch beim Zins dirfte viele Schwachstel-
len im Finanzsektor mit mehr oder weniger groRen Konsequenzen aufde-
cken. Der Investor sollte daher fiir unvorhergesehene Einschldage Finanzpuf-
fer vorhalten. Leider folgt die Politik einer anderen Handlungslogik. Da sie zur
finanziellen Vorsorge unfahig ist, muss man damit rechnen, dass sie unerwar-
tet auftretende Finanzliicken mit neuer Geldschaffung stopfen wird. Obwohl
man eine deflationdare Wirkung nicht ausschlieBen kann, halten wir im Falle
neuer Finanzkrisen eine weitere Anfachung der Inflation fir wahrscheinli-
cher.
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