AUFSATZE

Michael Lister / Heinz-Gerd Stickling

Wahrend noch Uber die Folgen der Co-
rona-Pandemie diskutiert wird, erlebt die
Welt den russischen Einmarsch in die
Ukraine. Dieser Krieg st6Bt vieles von
dem um, was bislang als sicher galt. Die
Folgen des militarischen Vorgehens kon-
nen aus unterschiedlichsten Blickwinkeln
analysiert werden. Im Idealfall ergibt sich
daraus ein umfassendes und abschlieBen-
des Gesamturteil. Divergierende Inter-
pretationen des bisherigen Geschehens
und variierende Vorstellungen und Ideen
beziglich des optimalen Vorgehens fuh-
ren jedoch zu einer sehr schwammigen
und wenig greifbaren Entscheidungsba-
sis. Das erschwert die Aussagekraft von
Prognosen der zukunftigen Entwicklung
als Ausgangspunkt zur Ableitung opti-
mierter Strategien fur das eigene Ge-
schaftsmodell.

Vor diesem Hintergrund werden nachfol-
gend aus Sicht der europaischen Finanz-
wirtschaft die aktuellen Folgen des Ukra-
ine-Krieges analysiert, um auf den
hieraus folgenden Erkenntnissen aufbau-
end Zukunftsprognosen zu wagen und

Folgen des Ukraine-Krieges
fir die Finanzwirtschaft:
der Versuch einer Analyse

mogliche alternative Entwicklungspfade
aufzuzeigen. Alternative StoBrichtungen
werden aufgelistet und gegenulberge-
stellt, allerdings ohne eine abschlieBende
Gesamtbewertung vorzunehmen.

Die Folgen des Ukraine-Krieges kdnnen
nicht losgelést von denjenigen der Coro-
na-Pandemie betrachtet werden. Schon
die Corona-Pandemie hat verdeutlicht,
dass insbesondere die westliche Wirt-
schaft viel zu sehr von einem reibungslo-
sen Ablauf und dem Funktionieren welt-
weiter Lieferketten abhéngig ist. Durch
die Ukraine-Krise haben sich Lieferket-
ten-Engpasse noch weiter erhoht. In vie-
lerlei Hinsicht setzt der Ukraine-Krieg auf
die Pandemie zurluckzufuhrende Nega-
tiventwicklungen weiter fort.”

Konjunktur und Inflation

Das Wachstum des Bruttoinlandsproduk-
tes ist 2020 im ersten Jahr der Corona-
Krise eingebrochen. Schon 2021 konnten
die vorherigen WachstumseinbufB3en be-

Abbildung 1: Prognose zur Entwicklung des BIP-Wachstums

zuglich des Bruttosozialproduktes min-
destens teilweise, oft sogar ganz wieder
wettgemacht werden. Dieser Uberaus
positive Trend hatte sich 2022 fortsetzen
kénnen. Alle Planzahlen wiesen darauf
hin, dass das Bruttosozialprodukt 2022
tatsachlich wieder steigen wirde. Der
Ukraine-Krieg wird sowohl weltweit, als
auch in den USA, in der EU und vor allem
in Deutschland dazu fuhren, dass ur-
springlich geplante Wachstumsraten nicht
erreicht werden.

Wahrend also die wirtschaftliche Entwick-
lung zum zumindest vorlaufigen Ende der
Corona-Krise auBerst positiv bewertet
werden konnte, lasst die Ukraine-Krise die
sich gut entwickelnden Wachstumszahlen
wieder einbrechen. Verschiedene Simu-
lationsrechnungen verdeutlichen, dass
Deutschland hiervon am starksten betrof-
fen sein kénnte.?

Trotzdem ist es denkbar, dass der Krieg
mindestens in ausgewahlten Bereichen
der Wirtschaft positive Wachstumseffek-
te mit sich bringen wird. So kénnte bei-

Welt USA EU Deutschland
Delta nach
Kriegsbeginn
6,1 5,7 5.4

43 3¢ 3,8 41 59 3,9
BIP' 2:8 2’3 2,6 1,8 2,6 1 1 ’ 21_8
Wachstum 35 34 32 54 32 24 ! 2,2
p.a.in %

-3, -3,4
-4,6

Quelle: Bloomberg (2022a)
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spielsweise die Notwendigkeit, sich von
Gas und Ol zu 18sen, zu einem deutlichen
Schub fur alle Unternehmen rund um
den Bereich der erneuerbaren Energien
fuhren. Angesichts der militarischen Neu-
ausrichtung ist zudem ein starkes Wachs-
tum in der Rustungsindustrie zu erwar-
ten.

Mit derartigen Musterrechnungen wird
versucht, valide Prognosen zu erzeugen.
Dazu werden aus historischen Entwick-
lungen Zukunftsaussagen abgeleitet.
Grundlegende Idee ist jeweils, dass sich in
der Zukunft die Vergangenheit wieder-
holt. Morgen werden jedoch vollig neue
Lieferketten entstehen, wird sich der
Handel mit China und Russland veran-
dern, China und Russland selbst werden
andere Markte bearbeiten und fortan
auch in solchen Landern als Wettbewer-
ber auftreten, in denen bislang vornehm-
lich westliche Lander aktiv waren. So wer-
den neue Verhaltnisse und daraus neue
Daten entstehen, die in den bisherigen
Historien nicht enthalten gewesen sind.

Historisch abgeleitete Prognosen
stets unsicher

Aus Historien abgeleitete Prognosen sind
oft interessant. In jedem Fall verbessern
sie das Verstandnis fir Zusammenhange.
Trotzdem bleiben sie stets unsicher. Des-
halb sind die Aussagen solcher, auf Histo-
rien basierender Modelle stets mit Vor-
sicht zu genieBen. Sicher ist hier lediglich,
dass es solche, nicht in verwendeten His-
torien enthaltene Umbriche schon in der
Vergangenheit immer wieder gegeben
hat. So wurde beispielsweise mit groBem
Erfolg der LTCM Hedge Fund propagan-
diert. Experten prophezeiten, dass auf
Basis historischer Daten der LTCM Hedge
Fund in allen historischen Szenarien stets
zu Gewinnen gefuhrt hatte. Nach dem
Zerfall der osteuropaischen Staaten fuhr-
te die sogenannte Russlandkrise zum Zu-
sammenbruch des LTCM Hedge Fund. Bei
verschiedenen Banken entstanden massi-
ve, teilweise existenzbedrohende Verlus-
te. Die zuvor den vermeintlichen Erfolg
des LTCM Fund testierenden Modelle
scheiterten, weil eine dramatisch veran-
derte Weltwirtschaft verbunden mit der
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in keiner Historie zur Analyse des Fonds
enthalten war.

Fur die Geldentwertung gilt wie fur die
Entwicklung des BIP, dass bereits die Co-
rona-Pandemie zu einem moderaten An-
stieg der Inflationsrate gefuhrt hat. Seit
dem Ukraine-Krieg sind die Inflations-
raten weltweit explodiert, wieder mit
besonderem AusmaB in Deutschland.
Gleichwohl wird schon fur 2023 ein leich-
ter Ruckgang der Inflation bei allerdings
immer noch hohem Niveau erwartet.

Der Krieg treibt auch die Inflation weiter
an. Inflationsschiibe sind zunéachst aller-
dings eine weitere Folge der Corona-Pan-
demie. Gestorte Lieferketten, zum Beispiel
aufgrund Ubervoller Hafen in China und
der damit verbundenen Nichtabfertigung
von Containerschiffen, haben zu einer
weltweiten Verknappung von Konsum-
und ProduktionsgUtern gefihrt. In Zeiten
eines moderaten Wachstums des Brutto-
inlandsproduktes entsteht aus dieser
kunstlichen Engpasssituation ein Nachfra-
geliberhang, der die Preise in die Hohe
treibt: Inflation trotz maBigen oder gar
negativen Wirtschaftswachstums, auch
Stagflation genannt.?

Schwer zu bekampfende Stagflation

Die Stagflation stellt Volkswirte vor Pro-
bleme. In der Regel entsteht Inflation aus
zu hohem Wirtschaftswachstum. Die
Stagflation stellt einen Sonderfall dar. Sie
ist schwer zu bekdmpfen. Bei steigenden
Preisen aufgrund zu hohen Wachstums
verlangen Monetaristen eine Erhéhung
der Zinsen. Die Erhohung der Zinsen
fuhrt zu einer Reduktion der Investitions-
tatigkeiten und bremst so das Wachstum.
Wenn in Zeiten niedrigen Wachstums das
Wachstum durch Zinserhohungen zusatz-
lich gebremst wird, entstehen unge-
winschte Effekte.”

Die den Monetaristen gegenUberstehen-
den Angebotstheoretiker verlangen die
Steuerung des Wachstums Uber eine Er-
hohung beziehungsweise Reduzierung
der Ausgaben. Der Effekt ist der gleiche.
Zur Bekampfung von Inflation sollen
Ausgaben gebremst werden, was im Falle
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Wir leben in ungewodhnlichen Zeiten. Das wird
zwar derzeit oft wiederholt, verliert dadurch
aber nicht an Wirkkraft. Dadurch ergibt sich
jedoch nicht nur fur Bankvorstande eine
schwammige und wenig greifbare Entschei-
dungsbasis. Daher haben Lister und Stickling
mit dem vorliegenden Beitrag versucht, die ak-
tuellen Folgen des Ukraine-Krieges aus Sicht
der Finanzwirtschaft zu analysieren und mog-
liche alternative Entwicklungspfade aufzuzei-
gen. Dabei befassen sich die Autoren mit unter-
schiedlichen Teilaspekten wie Konjunkturent-
wicklung, Entwicklung der Inflation, aber auch
mit einer moglichen Entwicklung der Zinsland-
schaft. Zudem gehen sie auf eventuelle Auswir-
kungen einer Deglobalisierung ein, die oft als
Konsequenz der Entwicklung der vergangenen
Jahre diskutiert wird. Die Risiken aus einer még-
licherweise zu hohen Ausfallrate bei Krediten
sehen die Autoren als nicht so hoch an, da die
Aufsicht seit einiger Zeit mit den Stresstests
auch extreme Szenarien berticksichtige und die
Eigenmittelausstattungen der Banken dement-
sprechend ausreichend sein konnten. (Red.)

niedriger Wachstumsraten kontraproduk-
tiv ist.9

Die EZB wird derzeit wegen ihrer eher
defensiven Zinspolitik stark kritisiert. Die
Kritik ist verstandlich. Denn der Wunsch
nach héheren Zinsen auch und vor allem
zur Sicherung bestehenden Vermogens
ist groB. Trotzdem ist die Frage zu stel-
len, ob das aktuelle Wirtschaftswachstum
in der EU hoch genug ist, um im Falle von
Zinserhéhungen zur Bekampfung von In-
flation nicht einzubrechen.
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Abbildung 2: Prognose zur Entwicklung der Inflationsrate
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Quelle: Bloomberg (2022a)

Fir das aktuelle Jahr werden weltweit,
aber auch fur Deutschland oder die Euro-
paische Union Inflationsraten von Uber
5 Prozent erwartet. Die Prognosemodelle
gehen davon aus, dass 2023 bereits ein
Ruckgang zu erwarten ist. Gleichwohl
gilt naturlich auch hier, dass exakte Pro-
gnosen aufgrund sich komplett veran-
dernder Rahmenbedingungen mithilfe
existierender Modelle gar nicht méglich
sind. Die divergierenden Aussagen von
Analysten zeigen, wie sehr diese mit der
aktuellen Situation Uberfordert sind. So
wurden diverse Schatzungen von Inflati-
onsraten in der jingeren Vergangenheit
laufend und teilweise sprunghaft nach
oben angepasst. Selbst die EZB musste
standig ihre Prognosen korrigieren. Si-
cher ist eigentlich nur, dass seit Herbst
2021 ein neues Inflationsregime gilt, das
auf die Corona-Pandemie zurickzufuh-
ren ist. Der Krieg befeuert nun Zweitrun-
deneffekte. Die Ungewissheit Uber das
weltweite wirtschaftliche Zusammenle-
ben nach dem Krieg sowie die zu erwar-
tende Deglobalisierung als Folge von
Pandemie und Krieg treiben aktuell die
Inflation weiter nach oben. Mittelfristig
wird eine Inflationsrate von 3 Prozent
unterstellt. Und immer besteht die Unsi-
cherheit darin, nicht zu wissen, in wel-
cher Welt Europa morgen aufwachen
wird.”

Die Zinsentwicklung

Verbunden mit der Ukraine-Krise sind
auch Veranderungen auf den Zinsmark-
ten. Fur die Durchschnittsrendite zehn-
jahriger Staatsanleihen der Bundesrepu-
blik Deutschland sowie der USA st
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unmittelbar nach dem Angriff Russlands
eine kurze Phase der Zinssenkung zu be-
obachten. Bereits circa zwei Wochen nach
Kriegsbeginn sind die Renditen in beiden
Landern wieder deutlich gestiegen.?

Fur die Zinsstrukturkurven beider Lander
(auf Basis von EURIBOR und USD LIBOR)
ist vom 15. Februar 2022 bis zum 30. Ap-
ril 2022 ein deutlicher Zins-Shift zu beob-
achten. Der Shift fallt in den USA vor al-
lem bei Restlaufzeiten von ein bis zwei
Jahren besonders stark aus. Im Euroraum
ist vor allem am langen Ende ein hoher
Anstieg zu beobachten.

Die Zinsstrukturkurven von Staatsanlei-
hen unterscheiden sich im Verlauf ge-
ringfuigig von den beiden vorgenannten.
Wahrend EURIBOR- und USD-Zinsstruk-
turkurven einen teilweise inversen Ver-
lauf aufzeigen, verlduft die Kurve fur
deutsche Staatsanleihen inzwischen nor-
mal. Der Verlauf der Zinsstrukturkurve
deutscher Staatsanleihen beginnt im
kurzfristigen Bereich mit negativen Ren-
diten, die sich anschlieBend bei zuneh-
mender Laufzeit auf nahezu 1,0 Prozent
Effektivrendite fur langfristige Laufzei-
ten erhoéhen. Die Schweizer Kurve ver-
lauft fasst deckungsgleich. Die Kurve fur
Italien verlauft ebenfalls normal, aller-
dings mit einem deutlich steileren An-
stieg.

Das alles gilt nicht fur den teilweise in-
versen Verlauf der Kurve amerikanischer
Staatsanleihen. Nach einem Anstieg der
Renditen mit Laufzeiten von bis zu drei
Jahren sinken die Zinsen von Papieren
mit langeren Laufzeiten um wenige Ba-
sispunkte.

Alle beobachtbaren Zinsstrukturkurven
befinden nach wie vor auf einem sehr
niedrigen Niveau. In den USA haben die
Eingriffe der Fed zwar bereits zu einer
Erhéhung des Zinsniveaus gefluhrt. Trotz-
dem liegt auch hier der maximale Zins
ungefahr bei lediglich 3 Prozent.

Nach einer langen Zeit mit nur geringen
Bewegungen auf den Zinsmarkten sind
inzwischen Veranderungen zu beobach-
ten. Flache beziehungsweise teilweise
oder vollstandig inverse Kurven kénnen
als Indikator fur mogliche Rezessionen
herangezogen werden. Allerdings be-
steht auch hinsichtlich der Entwicklun-
gen auf den Zinsmarkten eine hohe Unsi-
cherheit.?

Ausgegebene Geldmenge immer
noch auBergewdhnlich hoch

Aus einer vermogensorientierten Sicht-
weise mag ein vielerorts geforderter An-
stieg der Zinsen sinnvoll sein. Mit investi-
tionsrechnerischem Fokus ist die Gefahr
des Bremsens eines ohnehin geringen
Wachstums des Bruttosozialprodukts zu
befurchten. AuBerdem ist zu berlcksich-
tigen, dass die aktuelle Zinssituation das
vorlaufige Ergebnis einer mit der Finanz-
krise 2007/2008 und der Staatsschulden-
krise 2010 eingeleiteten Entwicklung ist.
Immer noch ist die ausgegebene Geld-
menge auBBergewohnlich hoch. Die Kom-
plexitat des Zusammenspiels von Wirt-
schaftswachstum, Inflationsrate und Zins-
entwicklung im Umfeld einer Welt, die
gepragt ist durch Finanzkrise, Staats-
schuldenkrise, Pandemie und Krieg, Gber-
fordert die Prognosemodelle.
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Wenn schon die Prognosemodelle schei-
tern, wird die Ableitung geeigneter lang-
fristiger Zinsstrategien fur Finanzinstitu-
te ein schwieriges Unterfangen. Vielleicht
kénnen vorerst kurzfristige MaBnahmen
helfen, die aktuelle Situation in den Griff
zu bekommen, bevor in ruhigerem Fahr-
wasser ein langfristiges Navigieren wie-
der moglich wird.

Performance von Bankaktien

Es ist wenig verwunderlich, dass die vor-
genannten Entwicklungen zu einer Ab-
wertung von Bankaktien fihren. Vom 15.
Februar 2022 bis zum 30. April 2022 be-
tragt der Total Shareholder Return (TSR)
des MSCI World minus 8,0 Porzent. Im
gleichen Zeitraum konnten die weltwei-
ten Aktien von Energieunternehmen ei-
nen Sprung des Total Shareholder Re-
turns um plus 12,3 Prozent verzeichnen.
Der TSR der Global Top 100 Banken be-
trug wahrenddessen minus 9,4 Prozent.'?

Aus der Gruppe européischer Banken
weist die Svenska Handelsbanken aus
Schweden einen TSR von plus 7,6 Prozent
auf. Standard Chattered aus UK erwirt-
schaftete einen TSR von plus 1,3 Prozent.
Diese beiden waren die Top Performer im
Vergleich zum Rest europaischer Banken
mit negativem TSR. Die schlechteste Per-

formance wiesen die Unicredit aus Italien
mit minus 38,6 Prozent und die Société
Générale aus Frankreich mit minus 32,8
Prozent auf.”

Offenbar stehen Banken aus Aktionars-
perspektive langst nicht mehr auf der
Sonnenseite. Sie weisen ohnehin seit der
Finanzkrise 2007/2008 eher negative Ent-
wicklungen auf. Pandemie, Krieg und In-
flation haben weitere negative Schube
erzeugt. Im weltweiten Vergleich sind
die Kursrtickgange bei europaischen Ban-
ken besonders stark. Insbesondere Ban-
ken mit einem hohen Geschaftsanteil in
beziehungsweise mit Russland oder der
Ukraine wurden deutlich abgestraft. Das
gilt insbesondere fur Institute aus Oster-
reich, Italien und Frankreich. Zudem ist
zu beobachten, dass auch die Kurse stark
zinssensitiver Banken, wie zum Beispiel
der Commerzbank, deutlich gefallen
sind.™

Offen bleibt, ob diese negativen Bewer-
tungen tatsachlich gerechtfertigt sind.
Bei einem geschatzten Total Exposure in
Russland und der Ukraine von circa 700
Milliarden US-Dollar drohen Verluste in
Hohe von circa 100 Milliarden US-Dollar.
Zum Vergleich: Die Finanzkrise 2007/08
hat zu einem geschatzten Verlust von 1,4
Billionen US-Dollar gefuhrt, war also un-
gleich bedeutender. Angesichts solcher

Abbildung 3: Trend und internationaler Vergleich
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Zahlen bleiben die potenziellen Verluste
Uberschaubar. Trotzdem wird es einzelne
Institute geben, insbesondere solche mit
einem Uberdurchschnittlich hohen Anteil
an Geschaften mit Russland oder der
Ukraine, fur die die Situation durchaus
kritisch enden kann.

Sollte der europdische Raum tatsachlich
eine Zinswende erleben, kénnten Ban-
ken in Teilen durchaus zu Profiteuren ei-
ner solchen Entwicklung werden. Berech-
nungen des zeb zufolge wuirde eine
Erhéhung des Zinsniveaus um durch-
schnittlich 2 Prozent Uber alle Laufzeiten
hinweg die aktuellen Gewinne um durch-
schnittlich circa 20 Prozent wachsen las-
sen.”

Effekte aus einer Deglobalisierung

Banken sind immer abhéngig von einer
generellen wirtschaftlichen Entwicklung.
Geht es den Unternehmen schlecht,
steigt die Gefahr von Kreditausfallen. Ei-
genkapitalbeteiligungen werden riskan-
ter. Deshalb muss in einer Analyse der
Folgen des Kriegs fur Finanzinstitute
auch das wirtschaftliche Umfeld von Un-
ternehmen betrachtet werden. Wie zu-
vor erdrtert, wird hinsichtlich der Kon-
junkturentwicklung ein Uberschaubarer
Ruckgang des Wachstums fur 2022 er-

Vergleich: Deutsche Renditen jetzt ab
~ 2Y positiv, A IT-Spread: 0,20 Bp.
Staatsanleihen nach Laufzeiten

Per 30. Apr. 2022, Rendite in %
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wartet, allerdings keineswegs ein negati-
ves Wirtschaftswachstum. Bislang durf-
ten in diese Prognosen wenige Effekte
aus den (Spat-)Folgen der Pandemie und
des Ukraine-Kriegs eingepreist sein. Denn
noch ist vollig unklar, welche Wirkungen
zum Beispiel ein Energieembargo oder
ein Lieferstopp hatten.'

Einigkeit herrscht dartber, dass die in
Friedenszeiten aufgebauten wirtschaft-
lichen Abhangigkeiten mindestens teil-
weise abgebaut werden mussen. Eine
neue strategische Geopolitik ist erforder-
lich. Fir eine Neuausrichtung muss je-
doch klar sein, wie der Krieg endet und
wie nach dem Krieg das internationale
Zusammenspiel zwischen den Landern
gestaltet wird. Wie wird sich die Bezie-

Stelle mit einem Uberdurchschnittlichen
Ruckgang von 0,40 Prozent rechnen. Die
Entflechtung von China ist ungleich be-
deutsamer. Infolge einer solchen wirde
der Westen circa 0,95 Prozent seines
Bruttoinlandsproduktes verlieren. Umge-
kehrt musste Russland mit einem Ruck-
gang des Bruttoinlandsprodukts von 9,7
Prozent und China mit 3,55 Prozent
Ruckgang rechnen.™®

Die westlichen Sanktionen sind derzeit in
erster Linie mittel- und langfristig ange-
legt. Mit den bisherigen Sanktionen soll
Russland vor allem o6konomisch einge-
dammt werden. Die Sanktionen sind
schon jetzt auf die Zeit nach dem Krieg
ausgerichtet. Sowohl das Verhalten Chi-
nas, als auch das Verhalten Russlands, als

~Eine neue strategische Geopolitik
ist erforderlich.”

hung zwischen Russland und China ent-
wickeln? Wie wird sich der indische
Markt entwickeln und mit welchen Part-
nern wird Indien zukinftig zusammenar-
beiten? Welche Rolle wird China zukunf-
tig in Afrika einnehmen? Wie koénnen
westliche Lander verhindern, das Stérun-
gen von in China beginnenden Lieferket-
ten zu gefahrlichen Einbrichen bei euro-
paischen Unternehmen fihren? Letztlich
stellt sich die alles Uberlagernde Frage,
wie Ricardos Theorem zur internationa-
len Arbeitsteilung fortgefuhrt werden
kann. Das Prinzip der Komparativen Kos-
ten ist zumindest rechnerisch nicht an-
greifbar.’” Damit jedoch alle davon profi-
tieren koénnen und so der Wohlistand
landertbergreifend gemehrt werden
kann, mussen alle Beteiligten auf inter-
nationaler Ebene bewusst miteinander
interagieren wollen.

In Modellrechnungen von IfW, Kiel, und
Wifo, Wien, wurde versucht, die negati-
ven Wohlfahrtswirkungen der Entflech-
tung zu kalkulieren. Die Lésung des Wes-
tens von Russland wird danach im
Durchschnitt zu einem Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts von circa 0,17 Pro-
zent fuhren. Deutschland muss an dieser
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auch die Chinesisch-Russische-Blockbil-
dung gegen den Westen werden dazu
fUhren, dass das internationale Zusam-
menarbeitsmodell infrage gestellt wird.
Dies wird zu einer Anpassung aktueller
Investitionstatigkeiten und Wertschop-
fungsketten fihren. Deutschland geht
hier besondere Risiken ein. Denn die Ab-
hangigkeit von Russland und China ist in
Deutschland vergleichsweise hoch. Um-
gekehrt ist damit zu rechnen, dass der
Westen deutlich weniger Schaden aus ei-
ner Entflechtung der Wirtschaftsbezie-
hungen zu erwarten hat als Russland und
China. Bei alledem ist denkbar, dass es
weitere Zuspitzungen geben wird, die zu
deutlich starkeren Einbrichen fuhren
kénnten, als erwartet.'”

Finanzwirtschaftliche Folgen
unternehmensrelevanter Aspekte

Das alles kann dazu fuhren, das Unter-
nehmen in Schieflagen geraten. Infolge-
dessen wiirden Ausfallraten steigen, Ver-
luste bei Banken entstehen und so
Gewinne sinken. Schon in der Corona-
Pandemie wurde geunkt, dass exorbitan-
te Steigerungen von Ausfallraten zu er-

warten sind. Bislang konnte eine solche
Entwicklung vermieden werden.

Die Verknappung der Getreidelieferun-
gen aus der Ukraine kénnte zu groB3en
Problemen insbesondere auf dem afrika-
nischen Kontinent fihren. Mogliche Hun-
gersnote kénnen zu einer weltweiten
FlGchtlingswelle fuhren. Um eine solche
Welle zu bekdampfen beziehungsweise zu
verhindern, oder um Flluchtlinge in das
europaische Sozialsystem zu integrieren,
sind politische, soziale und finanzielle
Anstrengungen erforderlich. Auch hier ist
nicht vorhersagbar, welche wirtschaftli-
chen Konsequenzen sich daraus ergeben.
Einer finanziellen Belastung auf der einen
Seite steht dann die Chance auf mogli-
cherweise hoheren Konsum aufgrund ei-
ner veranderten Bevolkerungsstruktur und
-zahl auf der anderen Seite gegenuber.

Schon jetzt ist zu beobachten, dass insbe-
sondere aus Russland Eliten fliehen. Da-
mit kénnte ein Knowhow-Transfer zu-
gunsten Europas verbunden sein, der
wiederum wachstumférdernd ware. Glei-
ches gilt fur spezialisierte Fachkrafte aus
der Ukraine. Aber werden die Flichtlinge
nach dem Kriegsende in Europa bleiben
oder in ihr Heimatland zurtickkehren?

Bereits zuvor wurde erértert, dass stei-
gende Zinsen zu einer Verbesserung der
Gewinne von Finanzinstituten fuhren
kénnen. Im Falle hoher Inflation, als
Grundlage steigender Zinsen, ist jedoch
auch mit steigenden Personalkosten zu
rechnen. Steigende Personalkosten wir-
den einen Teil sich erhéhender Zinstber-
schiisse wieder auffressen.

Kreditausfallrisiken
und Rating

Im Zuge der Finanzkrise und der Staats-
schuldenkrise wurden die Banken welt-
weit gezwungen, eine hohere Eigen-
mittelunterlegung ihrer Risiken zu
generieren. Vor diesem Hintergrund ist
zu diskutieren, ob der Ukraine-Krieg zu
hoheren Eigenmittelanforderungen fuh-
ren konnte. Die Risikomessung findet
in Finanzinstituten typischerweise unter
gewohnlichen Marktbedingungen statt.
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Der Ukraine-Krieg ist ebenso wie die Co-
rona-Pandemie kein gewohnliches Ereig-
nis. In den verflgbaren Historien fehlen
solche Entwicklungen. Daraus lieBe sich
ableiten, dass in der jungeren Vergan-
genheit zu niedrige Risiken gemessen
wurden und die Eigenmittelunterlegung
deshalb nicht ausreichend hoch ist. Die
Aufsichtsbehérden haben jedoch die
Moglichkeit solcher Ereignisse langst er-
fasst. In Stressszenarien werden Umwelt-
bedingungen simuliert, die weit Gber Gb-
liche Marktbedingungen hinausgehen.

In inversen Stresstests mussen fiktive Ex-
trem-Situationen simuliert werden, die
zum Untergang eines Finanzinstituts fuh-
ren kénnen. Das alles hat bereits zu ei-
nem stetigen Anstieg vorhandener Ei-
genmittel in Finanzinstituten und damit
zu groBerer Sicherheit gefuhrt. Dass die
vorhandenen Eigenmittel zur Deckung
moglicher Verluste aus den Folgen des
Ukraine-Krieges ausreichen, kann zwar
nicht garantiert werden. Trotzdem kann
unterstellt werden, dass angesichts der in
den vergangenen Jahren verbesserten Ei-
genkapitalausstattung zumindest keine
akute Gefahr droht.™®

In diesem Zusammenhang stellt sich auch
die Frage, ob bestehende Ratingsysteme
um eine Zukunftskomponente bezlglich
der Folgen des Ukraine-Kriegs erweitert
werden mussen. Ratingsysteme basieren
typischerweise auf Bilanzkennzahlen als
quantitative und Zahlen zu Markt und
Management einer Unternehmung als
qualitative Faktoren. Ob einer Unterneh-
mung eine Insolvenz droht, lasst sich gut
an der Entwicklung bilanzieller Kennzah-
len ablesen. Mogliche Verluste aus den
Folgen des Ukraine-Kriegs wuirden im
Jahresabschluss zu Verédnderungen dieser
bilanziellen Kennzahlen fuhren. Letzte-
res wirde eine Verschlechterung des Ra-
tings mit sich bringen. Zumindest fur die
quantitative Seite des Ratings wird sich
der Zusammenhang zwischen Insolvenz-
gefahr und Bilanzkennzahlen nicht ver-
adndern. Deshalb besteht hier grundsatz-
lich kein Anpassungsbedarf.™

Bei der Beurteilung von Management
und Markt geht es darum, die Zukunfts-
aussichten eines Unternehmens mit ei-
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nem ausgewahlten Bewertungsansatz in
das Rating zu integrieren. Die wirtschaft-
liche Entwicklung von Unternehmen ist
von diversen Einflussfaktoren abhangig.
Hierzu zahlen zum Beispiel Geschafte mit
Russland, der Ukraine oder China, Ab-
hangigkeiten von Ol oder Gas, die Be-
deutung von Getreide und vieles mehr.
Deshalb ist die Marktentwicklung vor
dem Hintergrund geopolitischer Veran-
derungen zu untersuchen und in das Ra-
tingsystem zu integrieren.

Auswahl der SteuerungsmaBnahmen
immer schwieriger

In den bisher bekannten Ratingsystemen
werden solchermaBen qualitative Fakto-
ren nur geringflgig gewichtet. Ursache
hierfir ist, dass die Integration einer Be-
wertung von Management und Markt zu
wenig Einfluss auf eine Erhoéhung der
Trennscharfe von Ratingsystemen hatte.
Dies gilt fur bislang verwendete Histo-
rien. Da es fur die Zukunft noch keine
Historie geben kann, mussen vorerst im
Rahmen subjektiver Bewertungen Pro-
gnosen zur unternehmerischen Abhan-
gigkeit von geopolitischen Folgen erstellt
werden. Aufgrund fehlender Daten wer-
den sich solche Bewertungen erst in der
Zukunft Gberprufen lassen.

Ziel des Beitrags ist es, aus Sicht der Fi-
nanzwirtschaft die aktuellen Folgen des
Ukraine-Krieges zu analysieren, hierauf
aufbauend Zukunftsprognosen zu wagen
und mogliche alternative Entwicklungs-
pfade aufzuzeigen. Dazu wurden ver-
schiedene Argumente, prinzipiell im Stil
einer Ursache-Wirkung-Analyse, gegen-
Ubergestellt. Ein normative Beweisfuh-
rung oder empirische Analyse waren
nicht moglich. Insofern bleiben alle Argu-
mente aufgrund ihrer Subjektivitat an-
greifbar.

Die wirtschaftliche Abh&angigkeit Euro-
pas, insbesondere Deutschlands, von
Russland, der Ukraine und China ist ver-
mutlich nicht so hoch, dass europaische
Lander, speziell deren Finanzinstitute, zu-
sammenbrechen werden. Denn dafur ist
das Exposure zu gering. Unzweifelhaft
ist, dass sich die Komplexitat weltwirt-

L N

schaftlicher Beziehungen in den vergan-
genen Jahren dramatisch erhoht hat. Die
Auswahl der richtigen SteuerungsmaB-
nahmen wird immer schwieriger.

Angesichts der gestiegenen Unsicherheit
und der héheren Komplexitat ist ein ab-
schlieBendes Gesamturteil hinsichtlich
der zukUnftigen Entwicklungen nicht
moglich. Deshalb bleibt die tendenziell
banale Erkenntnis, dass alle Finanzinsti-
tute mehr denn je den Markt permanent
genauestens beobachten mulssen, um so
schnell wie méglich auf heute noch un-
bekannte, sich morgen jedoch ergeben-
de Entwicklungen reagieren zu kénnen.
Eine Erh6hung der individuellen Resilienz
jedes Finanzinstituts erweitert den Hand-
lungsspielraum bei unvorhergesehenen
Entwicklungen. Zudem besteht die Chan-
ce, als Finanzinstitut von bestimmten
Marktanderungen profitieren zu kon-
nen, zum Beispiel durch Fokussierung auf
Finanzgeschafte mit besonders nachhal-
tig agierenden Unternehmen oder durch
Ausnutzung von Zinsveranderungen zur
Verbesserung von Konditions- und Struk-
turbeitragen.

FuBnoten
1) Vergleiche hierzu sowie zum Folgenden Stickling,
H.-G./Bauer, E./Rotermann, B. (2022). Dieser Quelle
wurden wesentliche Argumentationsketten des Bei-
trags entnommen.

2) Vergleiche Stickling, H.-G./Bauer, E./Rotermann,
B. (2022)

3) Vergleiche Edward, F. R.: (1999)

4) Vergleiche Bruno, M./Sachs, J. D. (2013)

5) Vergleiche ebenda

6) Vergleiche ebenda

7) Vergleiche Stickling, H.-G./Bauer, E./Rotermann,
B. (2022)

8) Vergleiche Bloomberg (2022b, 2022c und 2022d)
9) Vergleiche ebenda

10) Vergleiche Bloomberg (2022e)

11) Vergleiche Thomson (2022)

12) Vergleiche ebenda

13) Vergleiche Autonoumos Research (2022)

14) Vergleiche Stickling, H.-G./Bauer, E./Rotermann,
B. (2022)

15) Vergleiche Ricardo, D. (1817)

16) Vergleiche IfW/Wifo (2022)

17) Vergleiche Stickling, H.-G./Bauer, E./Rotermann,
B. (2022)

18) Vergleiche Europaische Zentralbank (2021)

19) Vergleiche Schierenbeck, H./Lister, M./KirmBe, S.
(2014)

Ein Literaturverzeichnis zu diesem

Beitrag kénnen Sie auf unserer Homepage
www.kreditwesen.de unter Eingabe

des Titels und/oder des Autorennamens
abrufen.

33

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH





