
Nicht selten bringt der
Dezember neben weih-
nachtlicher Stimmung
auch eine Jahresend-Ral-
lye an der Börse. Von der
sogenannten Santa Claus
Rallye spricht man, wenn
die Kurse im Dezember
insgesamt, oder in den Ta-
gen rund um Weihnachten
bzw. Silvester, noch einmal
zulegen. Um einen leichte-
ren Vergleich herstellen zu
können, wollen wir die Betrachtungen
auf den Monat Dezember beschrän-
ken. Die Fondsgesellschaft Schroders
hat die Kursentwicklung über die letz-
ten 30 Jahre hinweg analysiert und
kommt zu dem Schluss, dass die gro-
ßen Indizes (S&P 500, Eurostoxx 50
und FTSE 100) in rund 80% der Fälle
im Dezember gestiegen sind. Damit
stünden die Chancen auch 2017
nicht schlecht für eine Santa Claus
Rallye, wäre da nicht die Tatsache,
dass die Kurse heuer schon in den
elf Monaten davor so stark zugelegt

haben. Im Falle des S&P
waren bis inklusive No-
vember alle Monatsergeb-
nisse positiv – wenn sich
auch noch der Dezember
einreiht, würde zum ersten
Mal seit 30 Jahren jeder
Monat mit Kurszuwächsen
abgeschlossen. Die Frage
nach den Gründen für die
Jahresend-Rallye ist schon
schwieriger zu beantwor-
ten. Manche sprechen von

Psychologie – die vorweihnachtliche
Stimmung würde sich in vermehrter
Kaufaktivität niederschlagen. Ande-
re verweisen auf die Tatsache, dass
Fondsmanager mitunter im Dezem-
ber Aktien gezielt nachkaufen. Sei es,
weil sie die Zugpferde des Jahres zum
31.12. im Portfolio ausweisen wol-
len, oder sei es, um Leerverkäufe, die
sich als Irrtum erwiesen haben, noch
glattzustellen.
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Was Sie beachten sollten bei . . . . . . der Sicherung Ihrer Spareinlagen

Die Einlagensicherung schützt
Bankkunden im Fall einer
Bankenpleite vor dem Verlust
ihres Ersparten – allerdings nur
in einem bestimmten Rahmen.
Speziell bei größeren Guthaben
gibt es einiges zu beachten.

Tipp 1
Betragsgrenze. Die Einlagensicherung
gilt im Normalfall für maximal 100.000
Euro, und zwar pro Person und Kredit-
institut, unabhängig von der Anzahl der
Konten bei dieser Bank. Größere Gut-
haben sollte man auf mehrere Banken,
die jeweils eine eigene österreichische
Bankkonzession haben, verteilen. Ob
die Institute derselben Bankengruppe
angehören, spielt dabei keine Rolle.

Tipp 2
Was ist geschützt? Erfasst sind aus-
schließlich Guthaben auf Sparbüchern
und Konten, z. B. Gehalts- und Pen-
sionskonten, Girokonten, Festgelder,
täglich fällige Sparbücher, Kapitalspar-
bücher, Bausparverträge. Geschützt
sind auch Guthaben in Fremdwährung,
ebenso solche, die im Zusammenhang
mit Wertpapieren stehen (z. B. Konto-
gutschriften von Dividenden).

Tipp 3
Gemeinschaftskonten. Weil die Einla-
gensicherung pro Person gilt, sind bei
einem Gemeinschaftskonto für jeden
Mitinhaber bis zu 100.000 Euro gesi-
chert. Insgesamt können dann also
auch höhere Beträge beansprucht wer-
den. Wenn der Bank keine anderslau-
tende, schriftliche Vereinbarung vor-
liegt, wird das Guthaben den Mitinha-
bern zu gleichen Teilen zugerechnet.

Tipp 4
Sparbücher. Bei Namenssparbüchern
gilt derjenige als berechtigt, auf dessen
Namen das Sparbuch lautet. Eine
andere Person muss ihr Eigentum
nachweisen. Bei Losungswortspar-
büchern gilt als berechtigt, wer das
Sparbuch vorlegt und das Losungswort
nennt. Diese Person muss sich legiti-
mieren. Der Betrag wird auf den ihr zu-
stehenden Höchstbetrag angerechnet.

Weiße Firmenweste wird wichtiger
Unternehmen. Das Thema Nachhaltigkeit rückt auch bei der Anleiheselektion in den
Mittelpunkt. Beflügelt wird das Thema heuer vor allem durch sogenannte Green Bonds.

VON RAJA KORINEK

Wien. Schon seit Jahrzehnten ist
Nachhaltigkeit ein Thema in der
Aktienwelt. Inzwischen gibt es im-
mer mehr Fondsmanager, die bei
der Wahl von Unternehmensanlei-
hen ebenfalls darauf achten. Der
Handlungsspielraum ist aber ein
eingeschränkter. Während man
sich als Aktionär auf der Hauptver-
sammlung zu Wort melden und
abstimmen kann, ist dies als Bond-
anleger nicht möglich, sagt Bern-
hard Tollay, Geschäftsführer der
Metis Invest. Die Wertpapierfirma
ist eine 100-prozentige Tochter der
Merkur Versicherung und managt
den Metis Bond Euro Corporate
ESG für Großanleger.

Dafür kann wenig nachhaltigen
Unternehmen die Refinanzierung
erschwert werden, indem man ih-
nen keine Anleihen abkauft. Bei der
Titelselektion werden zuerst die
Geschäftsmodelle durchleuchtet,
eine wichtige Vorauswahl wird an-
hand von Negativkriterien getrof-
fen. Ausgeschlossen wird etwa die
Atomkraft und die Rüstungsindu-

strie. Eine weitere Auswahl wird
anhand positiver Kriterien getrof-
fen, etwa welche Unternehmen in
ihrer Branche am meisten für die
Nachhaltigkeit tun – der „Best-in-
Class-Ansatz“ also. Eine grundsätz-
liche Vorselektion trifft dazu die
deutsche Value Group.

Dabei kann es durchaus Über-
raschungen geben. Zuletzt wurden
sogenannte Green Bonds der spa-
nischen Gas Natural gekauft, „ob-
wohl der Emittent für uns grund-
sätzlich nicht in Frage kommt“,
sagt Tollay. Die Erlöse aus dieser
Anlageklasse sind zweckgebunden
für nachhaltige Projekte, in diesem
Fall für erneuerbare Energien.
Doch reiche allein der grüne Titel
bei der Anleihebezeichnung nicht
aus, mahnt Tollay: „Zuletzt hatte
ein chinesisches Unternehmen
Green Bonds begeben, wir griffen
aber nicht zu.“ Zu wenig seien ins-
gesamt die strengen Nachhaltig-
keitskriterien erfüllt worden.

Einen Blick auf die Schwellen-
länder wirft man auch im Allianz
Euro Credit SRI. Bei der Branchen-
wahl entfällt das größte Gewicht

auf den Finanzsektor, etwa auf An-
leihen der Volksbank Wien oder
der Lloyds Banking Group. Die
hohe Bankengewichtung hat für
Portfoliomanager Hervé Dejonghe
gute Gründe: „Seit Anfang 2017
sind viele Emissionen aus dem Fi-
nanzbereich attraktiver als aus an-
deren Bereichen.“ Hauptgrund sei
das EZB-Anleihekaufprogramm,
das Firmenbonds außerhalb des
Bankensektors umfasst und deren
Preise verteuert hat.

Anders im Apollo Euro Corpo-
rate Bond Fund der Security KAG,
wo Chief Investment Officer Josef
Obergantschnig den Sektor außen
vor lässt: „Wir konzentrieren uns
lieber auf klassische Geschäftsmo-
delle.“ Bei vielen Ausschlusskrite-
rien gibt es eine Umsatzgrenze von
fünf Prozent, etwa beim Glücks-
spiel oder Alkohol. „Sonst wäre das
Universum zu eingeschränkt, es kä-
men etwa keine Hotels in Frage“, so
Obergantschnig. Auch wenn also
der Grundgedanke die Produkte
eint, unterscheiden sie sich bei der
Umsetzung. Anleger müssen abwä-
gen, welcher Zugang ihnen liegt.

Wie geht es mit der Einlagensicherung weiter?
EU-Pläne. Die EU will die Einlagensicherung vergemeinschaften; in Ländernmit stabilen Bankensystemen hört man das nicht
gern. Niemand will für andere zur Kasse gebeten werden. Ökonomen sehen jedoch Lösungsansätze für ein faires System.

VON CHRISTINE KARY

Wien. Diskussionen über die Einla-
gensicherung flammen meist dann
auf, wenn etwas schiefgelaufen ist.
Wenn es eine Bankenpleite gibt,
oder eine Finanzkrise – wie zuletzt
in Griechenland. Bilder von Men-
schenschlangen vor Banken, weil
alle aus Angst vor einem Crash ihre
Konten leerräumen wollen, lassen
auch nicht unmittelbar Betroffene
um ihr Erspartes zittern.

Auch jetzt steht die Einlagen-
sicherung wieder zur Diskussion,
zum Glück aus weniger dramati-
schen Gründen. Die EU-Kommis-
sion möchte einen europäischen
Sicherungsfonds aufbauen, der die
nationalen Systeme ersetzen soll.
Ihre ersten Pläne dafür stießen je-
doch in Ländern mit stabilen Ban-
kensystemen – wie Deutschland,
aber auch Österreich – auf Ableh-
nung. Im Oktober folgte ein neuer
Vorschlag. Das Ziel bleibt dasselbe:
ein gemeinsamer Einlagensiche-
rungsfonds für die Eurozone, den
alle Länder durch Beiträge ihrer
Banken speisen. Zunächst wäre
dieser aber bloß eine Rückversiche-
rung, die einspringt, wenn die na-
tionalen Systeme an Liquiditäts-
grenzen stoßen. Dann soll eine
schrittweise Vergemeinschaftung
folgen, ab 2024 soll der europäische
Fonds die nationalen ersetzen.

Was hieße das für die Bankkun-
den? Gedeckt wären weiterhin
Spareinlagen und Kontoguthaben
bis 100.000 Euro pro Person und

Bank, die Entschädigungsfrist soll
generell höchstens sieben Tage be-
tragen. Verfechter der Idee erwar-
ten mehr Sicherheit für die Sparer,
weil ein gemeinsames System lo-
kale Krisen besser abfangen könn-
te. Die Kehrseite der Medaille: Ban-
ken „sicherer“ Länder, zu denen
auch Österreich zählt, müssten für
anderswo auftretende Probleme
mitzahlen. Konkret ist vorgesehen,
dass alle Euroländer zunächst Ein-
zahlungen in Höhe von 0,8 Prozent
ihrer durch die Sicherung gedeck-
ten Einlagen für den Aufbau des ge-
meinsamen Topfes leisten sollen.

Wie viel die einzelnen Banken
eines Landes beisteuern müssen,
ist risikogewichtet, die Beiträge der
Länder insgesamt sind es jedoch
nicht. Unter anderem deshalb stößt
der Vorschlag auf Kritik – nicht
nur in der Finanzbranche,
auch bei Ökonomen.

Sehr intensiv damit aus-
einandergesetzt hat sich

Christian Keuschnigg, Professor für
Nationalökonomie an der Universi-
tät St. Gallen undDirektor desWirt-
schaftspolitischen ZentrumsWien.

Umverteilung vermeiden
Vom Prinzip her hält er einen ge-
meinschaftlichen Ansatz für rich-
tig: „Es braucht eine europäische
Einlagensicherung für mehr Fi-
nanzstabilität in der Eurozone.“
Aber: Es müsse sich um eine „Ver-
sicherung“ handeln. „Und deren
Wesen ist es, dass sich Auszahlun-
gen und Einzahlungen auf lange
Sicht ausgleichen. Alles andere ist
Umverteilung.“ Ein „faires“ System
beschreibt er so: „In einer Banken-
krise hat das Land Zugang zu den
Mitteln der zentralen Einlagensi-

cherung, in normalen Zeiten zahlt
es mit Beiträgen wieder zurück.“

Keuschnigg plädiert daher für
eine zweistufige Lösung: Es soll
nicht nur in der Anfangsphase,
sondern auf Dauer bei den natio-
nalen Sicherungssystemen bleiben,
mit dem EU-Sicherungstopf als
Rückversicherung. Wobei jedes
Land, das die Rückversicherung in
Anspruch nimmt, danach wieder
entsprechend in den Topf einzah-
len muss. „Ein System nach dem
Rückversicherungsprinzip kann ein
Vielfaches mehr an Entschädigung
leisten als eine rein nationale Ein-
lagensicherung“, meint Keuschnigg.
Zugleich vermeide es jedoch eine
„systematische Umverteilung“ zwi-
schen den Mitgliedsländern bzw.

ihren Bankensystemen.
Peter Brandner, Ökonom des

Thinktanks Weis[s]e Wirtschaft, ar-
gumentiert indes, dass sich Umver-
teilung auch anders vermeiden
lässt – indem die Zwischenschal-
tung der Länder gänzlich wegfällt.
Und jede Bank direkt, entspre-
chend ihrer Risikogewichtung rela-
tiv zu allen an der Bankenunion
teilnehmenden Instituten, in den
europäischen Topf einzahlt. Der
Zielwert (0,8 Prozent der gedeckten
Einlagen) müsste dann nicht pro
Land erreicht werden, sondern nur
in Summe für die Eurozone. „Auch
dann gäbe es keine Umverteilung
von ,sicheren‘ zu ,weniger sicheren‘
Bankensystemen einzelner Län-
der“, sagt Brandner. [ iStockphoto]
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