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Was Anleger aus der Bankenkrise lernen

Umgang mit Turbulenzen. Es gilt, mit einem Maf$ an Unsicherheit leben zu lernen. Auch die néchste Krise wird kommen,
ohne dass sie Experten vorhergesagt haben. Konsequenz und Langfristigkeit sind die Schliissel zum Erfolg.

VON STEFAN RIECHER

New York. Das Problem mit den gro-
flen Krisen ist das folgende: Im
Nachhinein klingt alles sehr lo-
gisch, und die meisten Experten
haben den Crash ohnehin kom-
men sehen. Allerdings - und das
hat sehr viel mit der menschlichen
Psyche zu tun - werden Warnun-
gen im Vorfeld meistens ignoriert,
sofern es sie {iberhaupt gibt. Kei-
ner will die Party zerstoren.

In der Tat machten Analysten
vereinzelt bereits 2021 darauf auf-
merksam, dass zahlreiche Banken
eine grofle Summe an US-Staats-
anleihen in ihren Bilanzen haben.
Wenn die Notenbank Fed die Zin-
sen anhebt, so die Warnung, wiir-
den diese an Wert verlieren. Als
Folge konnten die Firmen in Not
geraten, falls Bankkunden ungesi-
cherte Einlagen abziehen wiirden
und die Banken deshalb gezwun-
gen wiren, die Treasuries mit ho-
hen Verlusten zu verkaufen.

Heute wissen wir, dass es ge-
nauso kam. Die Silicon Valley Bank
stiirzte in die Krise und nahm da-
bei beinahe den gesamten Sektor
mit. Das hat auch mit den ungesi-
cherten Einlagen zu tun: Deren
Anteil an den gesamten US-Bank-
einlagen ist von 2007 bis 2022 von
38 Prozent auf 45 Prozent gestie-
gen - obwohl die staatliche Einla-
gensicherung in den USA 2009 von
100.000 auf 250.000 Dollar erhoht
worden war.

Randal Quarles, der 2021 der
Bankenregulierung der Fed vor-
stand, wurde gefragt, ob der hohe
Anteil ungesicherter Einlagen
nicht ein Risiko fiir den Sektor dar-
stelle: ,Die Erfahrung der Regula-
toren ist, dass ungesicherte Einla-
gen der Kunden, im Gegensatz zu
anderen kurzfristigen Finanzie-

rungen, ziemlich stabil sind.“ Nun,
die Regulatoren haben sich ge-
tduscht: Die Silicon Valley Bank
ging letztlich daran zugrunde, dass
94 Prozent der Einlagen ungesi-
chert waren und die Kunden rasch
das Weite suchten, als klar wurde,
dass das Institut zu viele verlust-
bringende Staatsanleihen in sei-
nen Biichern hatte.

Sicherheit gibt es nicht

Die wohl wichtigste Lektion fiir
den herkémmlichen Kleinanle-
ger: Absolute Sicherheit gibt es
nicht. Selbst die weltweit als am
sichersten geltenden Papiere, US-
Staatsanleihen, konnen rasant an
Wert verlieren und eine verita-
ble Bankenkrise auslosen.
Freilich: Anleger, die sich
nun dafiir entscheiden,
ihr gesamtes Kapital in
Cash zu halten, be-
gehen gleich den
nichsten  Fehler: 4@}
Erstens verliert I
auch Bargeld in Zei- L
ten hoher Inflation
real deutlich an Wert.
Und zweitens zeigt
ebendiese Bankenkri-
se, dass selbst Bareinla-
gen nicht immer zu ein-
hundert Prozent sicher
sind - auch wenn die Politik das so
niemals sagen wiirde.

Man muss deshalb nicht in Pa-
nik geraten, natiirlich ist die Wahr-
scheinlichkeit eines vdlligen Zu-
sammenbruchs grofier Banken du-
lerst gering. Jedoch darf man stets
daran denken, dass die Beruhi-
gung die Uraufgabe der Politik ist
und auch Analysten an den Fi-
nanzmédrkten meist zu optimis-
tisch sind. Die Finanzdienstleister
von FactSet haben kiirzlich errech-
net, dass von den 11.000 Empfeh-
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lungen fiir die Ak-

tien des S&P-500-Index
weniger als sechs Prozent Ver-
kaufsempfehlungen sind.

Nun gibt der Kapitalmarkt
langfristig immer Grund zum Opti-
mismus, allerdings diirfen Anleger
die meisten Empfehlungen der
Analysten getrost ignorieren und
auflerdem zumindest einen {iiber-
schaubaren Teil ihres Kapitals
auch in andere Anlageformen wie
Immobilien, Rohstoffe oder Bar-
geld stecken. Zudem sollen wohl-

habende Investoren darauf
achten, nicht alle Konten bei
einer einzigen Bank zu haben. Di-
versifizierung heifit das Zauber-
wort. Die nachste Krise kommt be-
stimmt, nur weif3 keiner, wann und
in welcher Form.

Daran @ndert auch die Tatsa-
che nichts, dass Anleger heutzu-
tage iiber mehr Informationen
denn je zuvor verfiigen. Selbst die
scheinbar am besten informierten
Experten zeichnen sich immer
wieder dadurch aus, dass sie Ab-

stiirze oder Skandale nicht kom-
men sehen. Legendar ist die detail-
lierte Goldman-Sachs-Analyse zu
Enron im Oktober 2001: Der Kon-
zern sei immer noch ,der Beste der
Besten“, schrieben die Experten
des Geldhauses damals, obwohl
bereits seit einem Jahr die Rede
von Unregelmifiigkeiten in der Bi-
lanz gewesen war. Wochen spéter
meldete Enron Konkurs an.

Langfristigkeit wichtig
Der klassische Kleininvestor tut
gut daran, Analysen und Empfeh-
lungen weniger im Detail zu ver-
folgen und stattdessen einen Rat-
schlag von Warren Bulffett zu befol-
gen: langfristig auf den Gesamt-
markt zu setzen. Kursabstiirze
kénnen mit dieser Taktik dann
stets fiir vorsichtige Zukdufe
genutzt werden. Langerfris-
tige Rallyes konnen im Ge-
genzug zu kleineren Ver-
kdufen und Gewinnmit-
nahmen genutzt werden.
Auf lange Sicht stellen sich
selbst grofiere Bankenkrisen
wie die aktuelle als kleiner
Zwischenschritt heraus.
Wer glaubt, mit detaillier-
ten Analysen den Markt zu
_ schlagen oder die néchste
4 Krise kommen zu sehen, wird
sich wahrscheinlich ins eigene
Fleisch schneiden. So haben Ana-
lysten von Estimize - einer Firma,
die Prognosen von Kapitalmarktex-
perten und Amateuren vergleicht -
errechnet, dass die Genauigkeit
schlechter wird, wenn mehr als
eine Handvoll Daten verwendet
werden. ,Es wird immer besser
sein, im Detail auf fiinf Dinge zu
achten, als auf undisziplinierte Art
und Weise 50 Sachen berticksichti-
gen zu wollen“, sagt Estimize-
Griinder Leigh Droge.
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