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Bankenkrise bremst die

Zinswende aus

lanz und sich bessernde Ertragskennzahlen nicht. Ein

Bei klassischen Bankaktien reicht der Blick in die Bi-

wie auch immer ausgeldster Vertrauensverlust kann
zu einem Bank-Run fithren, und jede noch so gut gema-
nagte Fristentransformation wird zum Liquidititsproblem

fiir Banken.

Die Risikomanager anderer Institute, Unternehmen und

Wirtschaftliche
Unfille gibt es
immer wieder. Sie
gehoéren zum Un-
ternehmertum. Die
Schwierigkeiten
einer Bank poten-
zZieren sich aber so-
fort, da es sich um
ein extrem hoch ge-
hebeltes Geschiifis-
modell handelt.
Brockelt das Ver-
trauen, stehen Exis-
tenzen auf dem
Spiel: die der Kre-
ditinstitute selbst
und die ihrer Kun-
den und Anleger.

Privatsparer miissen rea-
gieren und Gelder sofort
abziehen. Dieser ,Bank-
Run” fithrt zur Umvertei-
lung zu starken Instituten
und erhéht die Nachfrage
nach sicheren Staatsanlei-
hen. Eine derartige Dyna-
mik ist extrem gefihrlich.
Sie kann jeder Bank pas-
sieren und ihr die notwen-
dige Liquiditit rauben. Die
Theorie des Bodensatzes
ist sofort ausgehebelt. Sie
besagt, dass ein Teil der
tiglich filligen Einlagen
dauerhaft auf den Konten
bleibt und langfristig aus-
geliehen werden kann.

Im Unterschied zu In-
dustrieunternehmen wird
ein sinkendes Verbrau-
chervertrauen bei Banken
zur Existenzfrage. Bei der
Bank miissen Einleger um
Ihr Erspartes bangen, und

bei systemrelevanten Banken geht es sogar um die Grund-

pfeiler einer Volkswirtschaft.

Die Bankenaufsicht weilf, wo sie hinschauen muss, und

die Bankbilanzen sind seit der letzten Finanzkrise wesent-
lich stabiler aufgestellt. Zudem haben alle grofRen Noten-
banken versprochen, im Falle von Bankproblemen diesen
unbegrenzt Liquiditit zur Verfiigung zu stellen. Man hat aus

der Finanzkrise gelernt. Wir erwarten eine deutliche Beru-
higung der Markte.

Die Notenbanken stecken dennoch in einer Zwickmiihle.
Durch die starken Zinsanhebungen, wurde ein empfindli-
cher Nerv im Finanzsektor getroffen. Wenn Banken Liqui-
ditit benétigen, miissen sie u.U. stark im Kurs gesunkene
Anleihen aus dem Eigenbestand verduffern. Nun scheint
auch bei der Zinspolitik eine Zeitenwende eingeliutet zu
werden. Der unmittelbare Schwerpunkt der Geldpolitik
wird nun darauf liegen, die Stabilitit des Finanzsystems zu
gewihrleisten. Die Leitzinsen werden wahrscheinlich nicht
mehr so stark steigen oder sogar zurlicklaufen. Andererseits
werden die Notenbanken dber Anleihenkauf- und Finan-
zierungsprogramme die Geldmenge wieder ausweiten. Die
Aktienkurse sollten daher positiv reagieren.

In unseren Empfehlungen haben wir Banken nie als stra-
tegisches Investment gesehen. An dieser Einschitzung hal-
ten wir fest. Die Mutigen kénnten die Kursverluste als
Chance fiir glinstige Kiufe nutzen. Langfristinvestoren soll-
ten Banktitel genau unter die Lupe nehmen und im Zweifel
weglassen bzw. untergewichten.

Und wer gut verzinst und sehr sicher anlegen will, der
muss sein Geld nicht als Bankeinlage parken. Der Staat be-
zahlt fiir kurze Laufzeiten mehr Zinsen als die Banken fiir
Kontoguthaben. Gelder sind nicht nur bis 100.000 Euro ab-
gesichert, sondern der deutsche Staat garantiert die 100pro-
zentige Riickzahlung der Anleihen zum Filligkeitstag und
die Restlaufzeiten der Staatspapiere sind bis zu 30 Jahren
beliebig wihlbar. So rentierte zum Beispiel eine Bundesob-
ligation mit einem Jahr Restlaufzeit per Ende Mirz mit 2,65
Prozent. Eine gute Orientierung iiber die verfiigbaren Bun-
deswertpapiere bietet die offizielle Internetseite der Fi-
nanzagentur des Bundes (www.deutsche-finanzagentur.de).



