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Katalysator Krise .

Die deutschen Banken kéinnten gestiirkt aus der Subprime-Krise hervorgehen. Im verdnderten Marktumnfeld
haben sie gegeniiber ihren Konkurrenten Vorteile — vorausgesetzt, die Konsolidierung gelingt

VON MICHAEL HEISE

risen sind immer die

Chance fiir einen Neube-

ginn. Das hat sich fiir den
Finanzmarkt in den letzten Jahren
bestitigt. So wurde die europdi-
sche Wihrungskrise Anfang der
90er-Jahre zum Geburtshelfer des
Euro. Die Asienkrise hat letztlich
eine Stirkung der Schwellendéinder-
herbeigefiihrt. Und schlieflich hat
die Aktienmarktkrise Anfang die-
ses Jahrzehnts die grundlegende
Restrukturierung - und Konsoli-
dierung im Unternehmenssektor
forciert.

Wird die Finanzmarkikrise der
Jahre 2007/08 auch solch positive
Folgen haben? Bislang hat sie vor
allem groBen Schaden verursacht.
Hohe Abschreibungen und Ret-
tungsaktionen fiir 6ffentliche Ban-
ken pragten die Nachrichten in
Deutschland. Die Pramien fiir die
Absicherung von Krediten schnell-
ten in die Hohe, Verbriefungen
kamen zum Erliegen. Zugleich
aber diirfte die Finanzkrise das
Schliisselereignis gewesen sein,
das die ldngst iiberfallige Konso-
lidierung des deutschen Banken-
markts ausiist,

Vieles spricht dafiir, dass der
deutsche Bankenmarkt auch im
Vergleich zu anderen Landem ge-
stiarkt aus der Krise hervorgeht. Die
deutsche Wirtschaft hat nicht, wie
etwa die USA oder viele andere eu-
ropiische Linder, einen Verschul-
dungsboom hinter sich. Bei Unter-
nehmens- und Privatkrediten zeigt
der Trend erst jetzt nach oben —
steigende Geschiftsvolumen sind.
die Folge. Wihrend die Immobi-
lienmirkte in vielen europdischen.
Lindern ihren Hohepunkt iiber-
schritten haben und der Boom am.
Hypothekenmarkt zum Erliegen
gekommen ist, sind in Deutsch-
land keine solchen Ubertreibun-
gen zu erkennen.

Das heifit an sich noch nicht viel,
ist aber zumindest ein relativer
Vorteil. Schliefilich hat die Finanz-
marktkrise die Risikoprimien fiir
Unternehmenskredite wieder er-
hoht, die in den Exzessen des
Booms mit Krediten und gehebel-
ten Ubernahmen auf ein minima-
les Niveau abgesunken waren. Auf-
grund der gestiegenen Refinanzie-
rungskosten schlige sich dieser

Anstieg heute noch
nicht in htheren Mar-
gen bei den Banken
nieder. Wenn die Li-
quidititsanspannung
wie erwartet allmiéih-
lich nachlisst, werden
sich aber auch die
Margen der Banken
wieder verbessern.

Auch auf der Anlagenseite hat
sich ein Wachstumspotenzial auf-
gebaut. Viele Kunden sind im Zuge
der Finanzmaiktkrise in Staatsan-
leihen oder kurzfristige Termin-
einlagen gewechselt, fliir die die
Banken aufgrund ihrer Liquiditfits-
nachirage hohe Zinsen bieten.
Normalisieren sich die Finanz-
mirkte, wird die Nachfrage nach
Kapitalmarktprodukten und Anla-
geprodukten der Banken deutlich
zunehmen.

Deutschiand hat die grofiten
Markte filr Kredite und Einlagen in
Europa, wie die Initiative Finanz-
standort Deutschland in ihrem
jlingsten Finanzstandortbericht
darlegt. In vielen Kapitalmarktseg-
menten gibt es aber Nachholbe-
darf. Potenziale liegen bei Aktien-

finanzierungen und Unterneh-

mensanleihen sowie bei Verbrie-

fungen, Private-Equity-Finanzie-

rungen und kapitalgedeckien Vor-

sorgeprodukten. Die Finanz-

marktkrise wird das Wachstum

dieser Marktsegmente langfristig

nicht beeintrachtigen. Auf der An-

legerseite werden die dernografi-

sche Entwicklung und das Absin-

ken des staatlichen Rentenniveaus

die Nachfrage nach Kapitalmarkt-

produkten weiter steigern.

Aber auch auf der Finanzie-

rungsseite gibt es Bedarf: Basel I

: hat die Eigenkapital-

liscke vieler Unterneh-

men in Deutschland

deutlich gemacht und

verindert ihre Finan-
zierungsbediirfnisse.

Viele Familienunter-

nehmen werden an-

gesichts  fehlendex

Nachfolger an den Ka-

pitalmarkt gehen und brauchen

innovative Finanzierungsinstru-

mente. GriiRere Unternehmen mit

guten Ratings haben gerade wih-

rend der Turbulenzen am Kredit-

markt den Vorteil eigener Emis-

sionen erlebt. Kleinere Unter-
nehmen, die nicht auf den Kapi-
talmarkten aktiv sind, brauchen
andere Formen von Beteiligungs-
kapital. .
Angesicht der Bedeutung des
Mittelstands in  Deutschland
diirfte hier ein groRer Marki heran-
wachsen. Thn zu bedienen kénnte
eine Gewinnforme! fiir Banken in
Deutschland werden. Entgegen
der allgemeinen Wahmehmung
wird die Subprime-Krise diesen
Prozess unterstiitzen. Sie hat eine
Konsolidierung des Marktes ange-

stofen, und sie hat den globalen
Finanzmarkt verdndert.

Die globalen Zentren des Invest-
mentbanking wie London und
New York haben einen Reputa-
tionsverlust erlitten. Gerade im
Investmenthanking wird es nach
exzessiven Tbertreibungen gra-
vierende Veradnderungen geben,
Marktstrukturen und Produkte
werden sich #ndern. Banken wer-
den ihre Kredithebel und eigenen
Handelsaktivitdten reduzieren
(miissen) und sich stattdessen
wieder stirker auf die ausge-
wogene Beratung ihrer Kunden
konzentrieren.

Auch die Produkte werden sich
andern. Verbriefungen etwa miis-
sen ihre Risiken viel ransparenter
offenlegen. Die Banken -werden
vermutlich wieder mehr Risiken
selbst iibernehmen. Und auf der
Anlageseite wird das Thema ,Si-
cherheit“ an Bedeuhmg gewin-
nen, auch dies beglinstigt risikoor-
ientiertere und konservativere Ge-
schiifismodelle, Fiir die deutschen
Banken mit einem grofen Bestand
an werthaltigen Forderungen ist so
ein Umfeld besser als das der ver-
gangenen Jahre, als sich Produkt-
innovationen iiberschlugen.

Die Subprime-Kxise ldutet nicht
das Ende des Kapitalmarkige-
schiifts ein, sondern sie schléigt ein
neues Kapitel auf. Die deutschen
Banken kénnten darin eine bedeu-
tendere Rolle spielen als bisher —
wenn ihnen die Konsolidierung
gelingt und die deutsche Wirt-
schaft weiterhin filr etwas Riicken-
wind sorgt.
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