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Verehrte leserin, verehrter leser, 

putschversuch in der türkei, zinserhöhungsspekulation in den uSA, krieg in Syrien, das 
Brexit-referendum und die anhaltende nullzinspolitik der europäischen zentralbank.

Die aktuelle nachrichtenlage hält die Börsianer ganz schön auf trapp. 

Aktuell scheinen drei große themen die finanzmärkte besonders in Schach zu halten:

Stehen wir am Anfang einer Blase an den kapitalmärkten und wenn ja, droht diese zu plat-
zen? Wie entstehen eigentlich kapitalmarktblasen? Woher kommen die aktuellen Sorgen? 
man kann die Daten ja auch ganz anders interpretieren. 

Als zweites finden wir es an der Zeit, uns an der ewig anhaltenden Diskussion über  
die nullzinspolitik der ezB zu beteiligen. Wir machen einen, vielleicht nicht ganz ernst 
gemeinten, aber dennoch nicht ganz auszuschließenden Vorschlag, wie die politik  
gemeinsam mit der ezB aus dem Würgegriff der hohen Staatsverschuldung und der null-
zinspolitik wieder heraus kommt.

zu Beginn unseres magazins widmen wir uns in unserem leitartikel dem thema Brexit. 
mit zusammengerechnet über 25 Jahren Berufs- und lebenszeit in der Britischen Haupt-
stadt london, haben wir vielleicht ein ganz gutes Verständnis, wie das Vereinigte könig-
reich tickt und was am ende bei den Verhandlungen mit der regierung in der Downing 
Street wohl heraus kommen wird. 

Wir wünschen Ihnen wie immer viel freude mit unserem magazin.

Ihr
oliver Heidecker 
Vorstand

editorial

Ihr
Allan Valentiner
Vorstand
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Großbritannien hat abgestimmt. 
Doch was der Brexit für das Vereinigte 
Königreich und für Europa genau be-
deuten wird, ist noch völlig off en. Wie 
könnte die zukünft ige Zusammenarbeit 
aussehen, welche Kompromisse sind 
die Briten und die Europäer bereit, für 
die Zeit danach zu schließen und was 
passiert in der Übergangszeit bis zum 
endgültigen Austritt Großbritanniens 
aus der EU? 

Die Vorteile liegen aktuell ganz klar auf Seiten 
der europäischen union. falls sie Ihre karten 
jetzt richtig spielt, könnte europa am ende der 
große Gewinner des Brexit sein. ob Großbri-
tannien der große Verlierer sein wird, liegt in 
den Händen der regierung in der Downing 
Street. Doch was muss jetzt schon von beiden 
Seiten beachtet oder angegangen werden, um 
am ende des prozesses als Gewinner dazuste-
hen? Wagen wir gemeinsam einen Blick auf die 
aktuelle Situation.

Der Brexit war für viele internationale unterneh-
men zunächst ein großer Schock. Großbritan-
nien wurde in der Vergangenheit von internati-
onalen Investoren immer besonders geschätzt, 
da es einen hervorragenden zugang zum 
europäischen Binnenmarkt mit sehr attraktiven 
Standortvorteilen kombinierte. Im Vereinigten 
königreich, dem eu-mitglied, entstanden in 
den letzen Jahrzehnten viele unternehmen, 
die mit dem Handel oder der produktion von 
Waren für den europäischen markt viel Geld 
verdienten. multinationale konzerne entdeckten 
die britische Insel für sich und weckten schon 
lange vergessene Industrien wieder zum leben. 
BASf besitzt inzwischen zehn produktionss-
tandorte im Vereinigten königreich. toyota, 
ford, Gm (opel und Vauxhall) und BmW (mini), 
sie alle produzieren heute Autos in Großbritan-

nien. Heute zählt die neu erstarkte Automobil-
industrie wieder zu den wichtigen Säulen der 
britischen Wirtschaft. Aber auch hier ist primär 
der europäische markt der fokus aller Aktivitä-
ten: So werden aktuell bis zu zwei Drittel aller 
in Großbritannien hergestellten fahrzeuge 
in die eu exportiert. Gleichzeitig entwickelte 
sich das Vereinigte königreich zur führenden 
europäischen nation im Bereich Versicherungs- 
und finanzdienstleistungen. Voraussetzung für 
den erfolg der finanzindustrie war dabei das 
sogenannte „passporting“, welches es unter-
nehmen eines mitgliedstaates erlaubt, ihre 
Waren und Dienstleistungen ohne weitere kon-
trolle eu-weit anzubieten. Versicherungsmakler, 
Banken und Investmentbanker dürfen aufgrund 
des passportings kunden in allen mitglieds-
staaten der europäischen union (und auch des 
eWr) betreuen und dort ihr Geschäft ausüben. 
Ähnliches gilt für die ohnehin historisch starke 
britische Pharmaindustrie. Sie profi tierte neben 
dem freien zugang auch von großzügigen 
eu-Subventionen für forschung und entwick-
lung. Durch die Ansiedelung der „europäische 
Arzneimittel-Agentur“ (emA) in london, die für 
die Überwachung aller in europa zugelassenen 
medikamente verantwortlich ist, konnte sie sich 
zusätzlich einen erheblichen Wettbewerbsvor-
teil gegenüber Ihren kontinentaleuropäischen 
konkurrenten sichern. All dies beruht auf dem 
freihandel mit der europäischen union und 
dem „passporting“, dem recht alle in Großbri-
tannien anerkannten und zugelassenen Waren 
oder Dienstleistungen in den anderen mit-
gliedsstaaten der eu anbieten zu dürfen.

nun stellt der Brexit das alles in frage! theore-
tisch könnte der freihandel mit der eu in zwei 
Jahren beendet sein und neue zölle könnten 
die produktion von Autos in Großbritannien 
für den europäischen markt unattraktiv machen. 
noch gravierender könnte der einschnitt in der 
finanzindustrie werden. ohne das „passpor-
ting“ könnte es für finanzdienstleister verboten 

brexit heißt brexit – doch 
was heißt das eigentlich?

 

Leitartikel

sein, ihre Dienste von england aus ihren konti-
nentaleuropäischen kunden anzubieten. Auch 
der Handel mit Wertpapieren in london könnte 
empfi ndliche Einbußen erleben. Werden aktuell 
alle marktteilnehmer durch die Bank of england 
und indirekt durch die europäische zentralbank 
abgesichert, wäre in zukunft allein die Bank of 
england in der Verantwortung, im Schadens-
fall einzuspringen. Der Handelsplatz london 
würde drastisch an Attraktivität für das inter-
nationale Geschäft verlieren. Ähnlich könnte 
sich das auch im Bereich der pharmazeutischen 
Industrie entwickeln. Der Wegfall europäischer 
fördermittel könnte von der britischen regie-
rung möglicherweise kompensiert werden, 
auch wenn es aufgrund der schieren Höhe der 
förderungen recht unwahrscheinlich ist, einen 
völligen Ausgleich zu schaffen. Der im Grun-
de unumgängliche umzug der „europäische 
Arzneimittel-Agentur“ (emA) nach kontinenta-
leuropa wird einen erheblichen Wettbewerbs-
vorteil der Briten aufheben. nach wie vor offen 
ist auch, ob ein in Großbritannien entwickeltes 
pharmazeutikum in zukunft zwei zulassungen, 
eine für den Heimatmarkt und eine für die 
eu beantragen muss. Dies würde zu erhebli-

chen mehrkosten und Verzögerungen bei der 
markteinführung neuer medikamente führen. 
zusammengefasst könnte der Brexit für einige 
der führenden Industriezweige des königreichs 
mit erheblichen Veränderungen und umsat-
zeinbußen einhergehen.

In Anbetracht der wirtschaftlichen risiken, 
die der Brexit mit sich bringt, ist es nicht ver-
wunderlich, dass Großbritannien zunächst alle 
fakten und optionen genau prüft und keine 
eile zeigt, den Austritt aus der eu zu erklären. 
Hinter den Kulissen aber wird fi eberhaft nach 
lösungen gesucht, um die folgen des Brexit 
abzufedern und die Verhandlungsbasis der 
Briten mit der eu zu verbessern. Genau wie 
die regierung des Vereinigten königreichs 
sollte auch die eu sich schon jetzt Gedanken 
machen, wie sie sich in den nächsten zwei 
Jahren auf den Brexit vorbereitet, um ihn für 
die europäische union so akzeptabel wie 
möglich zu gestalten. Denn die europäische 
Wirtschaftsunion ist in erster linie gegründet 
worden, um die wirtschaftliche Situation der 
mitgliedstaaten zu verbessern und das Wachs-
tum und damit den Wohlstand Ihrer Bürger zu 
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mehren. Großbritannien hat sich entschlossen, 
die Wirtschaftsunion zu verlassen. Daher ist 
es unumgänglich – auch wenn es zunächst 
politisch unkorrekt gegenüber dem Vereinigten 
königreich klingt – dass die europäische union 
und Ihre politiker versuchen, die günstigsten 
lösungen für die verbleibenden mitgliedsstaa-
ten aus dem Brexit und den Verhandlungen mit 
Großbritannien zu erlangen.

In Anbetracht der unsicherheit, welche zukünf-
tigen Handelsabkommen nach einem Brexit 
in Großbritannien überhaupt bestehen werden, 
muss man zwangsläufi g davon ausgehen, dass 
viele für das Vereinigte königreich vorgesehene 
Investitionen zunächst auf eis gelegt worden 
sind. niemand investiert in ein unternehmen, 
von dem man nicht weiß, ob es in zwei Jahren 
seinen zweck noch erfüllt. nur die europäische 
union kann auch für die zukunft den freien zu-
gang zum europäischen Binnenmarkt garantie-
ren. Dazu garantiert die freie Arbeitsplatzwahl 
innerhalb der eu auch weiterhin den zugriff 
auf eine ausreichende Anzahl von fachkräften 
für diese unternehmen. Gezielte Investitionen 
und förderprogramme der europäischen union 
könnten schon heute einen teil der kapitalströ-
me auf den kontinent locken und viele dieser 
Investitionen nach portugal, Spanien oder die 
osteuropäischen eu-mitgliedstaaten umlenken, 
welche sowohl von der kostenstruktur als auch 
der Infrastruktur echte Alternativen für Investo-
ren auf der Suche nach geeigneten Standorten 
darstellen. 

Der europäischen union bleiben höchstens 
zwei Jahre, um sich auf den Austritt des könig-
reichs vorzubereiten. Aber neben Gewinnern 
wird es auch Verlierer innerhalb der eu geben, 
die mit sinkender nachfrage nach ihren produk-
ten als folge des Brexit rechnen müssen. es ist 
daher dringend notwendig, schon heute jene 
Industrien zu identifi zieren, die durch den Brexit 
mit umsatz- oder Gewinneinbrüchen zu rech-
nen haben. Auch hier kann dem absehbaren 
wirtschaftlich negativen effekt des Brexit durch 
gezielte fördermaßnahmen der eu entgegen-
gesteuert und dieser möglicherweise sogar 
kompensiert werden. 

Brexit heißt Brexit

Großbritannien will aus der eu austreten, um 
nicht mehr deren regeln folgen zu müssen. 
Als konsequenz kann und sollte die europäi-
sche union dann auch das „passporting“ be-
enden. Die europäische union erlässt Gesetze 

wahl und den freihandel. Die nordiren sehen 
durch die zu schließenden Grenzen zu dem 
eu-mitglied „republik Irland“ ihren friedens-
prozess in ernster Gefahr und werden alles tun, 
um eine neue eskalation der Gewalt zu verhin-
dern. niemand in nordirland möchte zurück zu 
Wachttürmen und Straßensperren.

Freihandel und freie Arbeitsplatzwahl 

langfristig ist es im Interesse aller Beteiligten, 
das die eu und Großbritannien auch nach 
einem Brexit wirtschaftlich eng verbunden blei-
ben und der freie Handel mit dem Vereinigten 
königreich auch weiter bestehen bleibt. 
So wird es in den nächsten zwei Jahren zu 
freundlichen aber bestimmten Verhandlungen 
mit der eu kommen. kernforderung und wahr-
scheinlich nicht verhandelbar sein wird dabei 
die freie Arbeitsplatzwahl aller europäer in der 
eu und Großbritannien. Die möglichkeit, dass 
ein Staat alle Vorteile der eu ohne mitglied-
schaft und gleichzeitig geschlossene Grenzen 
genießen kann, darf aus Sicht der eu schon 
aufgrund der Gefahr von nachahmern nicht 
teil des Brexit-Abkommens werden. 

entweder Großbritannien akzeptiert die forde-
rung der eu, dass ein freihandel nur mit der 
freien Arbeitsplatzwahl einhergeht oder es wird 
keinen freihandel mit der eu geben. entschei-
dend für Downing Street ist dabei, dass es bei 
der Abstimmung am 23. Juni offi ziell nur um 
die frage der zugehörigkeit zur europäischen 
union und nicht etwa um eine Schließung von 
Grenzen oder um die Abschaffung von Arbeits-
möglichkeiten für Ausländer in Großbritannien 
ging. Die britische regierung hat daher noch 
Verhandlungsspielraum und wird diesen sicher 
nutzen. Schon jetzt werden erste Vorschläge 
der britischen regierung in dieser richtung 
öffentlich bekannt, bei denen wohl auch die 

Leitartikel und normen, welche für Bürger und unterneh-
men verbindlich sind. ein land außerhalb der 
union kann sich Gesetze und normen auferle-
gen, die von den eu-normen abweichen und 
nicht von der eu kontrolliert oder eingefordert 
werden können. Gerade in der finanz- und 
pharmaindustrie ist es wichtig, dass die vorge-
gebenen regeln eingehalten und jederzeit von 
der eu kontrolliert werden können. „passpor-
ting“ mit einem nicht-eu-mitglied würde den 
Grundsätzen jeder regelung widersprechen, 
da die regeln des nichtmitglieds ohne eigene 
kontrolle akzeptiert werden müssten. Wirt-
schaftlich eröffnen sich für die europäische 
union durch das ende des „passporting“ 
ungeahnte neue möglichkeiten. Als folge 
des Brexit könnten beachtliche Anteile des 
umsatzes der Versicherungs-, finanz- und der 
pharmaindustrie aus Großbritannien in ande-
re mitgliedsstaaten der eu verlagert werden. 
Denn ohne „passporting“ werden viele un-
ternehmen, die heute im Vereinigten könig-
reich ansässig sind, faktisch gezwungen, unter 
einer europäischen lizenz auf dem kontinent 
ansässig zu werden, um Ihren Absatz in europa 
beizubehalten, dort Arbeitsplätze zu schaffen 
und in der eu Steuern zu zahlen.

Die eu könnte einen erheblichen teil der 
europäischen finanztransaktionen, die aktuell 
in london gehandelt werden, wieder nach kon-
tinentaleuropa zurückführen. Denn auch aus 
regulatorischer Sicht ist es nicht akzeptabel, 
dass ein beachtlicher teil der europäischen 
finanzen nach einem Brexit ohne jegliche 
kontrolle einer europäischen finanzaufsicht 
außerhalb der eu gehandelt werden. zusam-
menfasst lässt sich sagen, dass die europäische 
union durch den Wegfall des „passporting“ für 
Großbritannien die einmalige möglichkeit hat, 
erhebliche Anteile der britischen pharma-Ver-
sicherungs- und finanzindustrie nach konti-
nentaleuropa zu verlagern. Dort könnten neue 
hochqualifi zierte Arbeitsplätze geschaffen, 
die Wirtschaftsleistung der eu gesteigert und 
Steuereinahmen erhöht werden. Schlecht für 
Großbritannien, gut für die eu.

es wird immer offensichtlicher, dass Großbri-
tannien nach dem Brexit den freien zugang 
zum europäischen Binnenmarkt mehr benötigt, 
als die eu den freien zugang zum britischen. 
Die Verhandlungsbasis der europäer für die 
kommenden Gespräche ist schon jetzt deutlich 
besser als die der Briten. Auf starke Verbündete 
kann die eu dabei mit Schottland und nordir-
land hoffen. Die Schotten sind mehrheitlich 
proeuropäisch und damit für freie Arbeitsplatz-

EXIT
northern Ireland
56% 44%

remain 48,1%

leave 51,9%

Scotland
62% 38%

north east
58% 42%

east midlands
59% 41%

east of england
57% 43%

Greater london
60% 40%

Yorkshire &
Humber
58% 42%

north West
54% 46%

Wales
53% 47%

West midlands
59% 41%

South West
53% 47%

South east
52% 48%

Verteilung der Stimmen des Brexit-Referendums

reaktion der eigenen Bevölkerung getestet 
werden soll. Insgesamt muss man daher wohl 
davon ausgehen, dass Großbritannien auf die 
forderungen der eu nach offenen Grenzen für 
ein freihandelsabkommen eingehen wird. 
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Leitartikel Als kompromiss – und um den Brexit-Befür- 
wortern entgegenzukommen – wird die briti-
sche regierung versuchen den Anspruch auf 
Sozialleistungen für Ausländer im königreich 
drastisch zu reduzieren. Die premierministerin 
theresa may sprach Anfang September erst-
mals öffentlich von einem „no job, no entry“ 
Immigrationsgesetz. Dadurch würde das recht 
auf freie Arbeitsplatzwahl grundsätzlich beste-
hen bleiben, das Anrecht auf Sozialleistungen 
würde aber wieder zurück an das Heimatland 
delegiert werden. Als nicht-eu-mitglied ist  
die britische Sozialpolitik ja zukünftig einzig 
und allein eine Angelegenheit des parlaments 
in Westminster und nicht mehr mit einem Veto-
recht der eu ausgestattet. Der Sozialtourismus 
nach Großbritannien wäre beendet. 

Die britische regierung wird versuchen,  
ein freihandelsabkommen inklusive „no job, 
no entry“ mit europa zu schließen, das die 
wirtschaftlichen folgen des Brexit so weit wie 
möglich abfedert. Dabei wird sie gleichzeitig 
für sich reklamieren, das Bestmögliche für 
Großbritannien in den Verhandlungen erreicht, 
und gleichzeitig neue regeln für die Immigra-
tion durchgesetzt zu haben. Die europäer 
hätten das Vereinigte königreich wieder als 
Handelspartner an die eu gebunden, müssten 
aber akzeptieren, dass sie ihre arbeitslosen 

Das Pfund Sterling stürzt ab, Fluch  
oder Segen für die Briten?

Am 23. Juni 2016 stimmte die mehrheit der Wähler 
Großbritanniens für einen Austritt aus der europäischen 
union. Seit diesem tag konnte der ftSe-100 Aktien- 
index um 5,45%* zulegen, das Verbrauchervertrauen 
konnte sich nach einem kurzen Schock wieder erholen.  
Der einkaufsmanagerindex  des verarbeitenden Ge-
werbes (pmI) stieg um sensationelle 5 punkte auf 53,3.  
leider muss ein Großteil der euphorie der Abwertung 
des pfunds zugeschrieben werden. nach aktuellen 
untersuchungen werden über 75% der umsätze von 
unternehmen im ftSe100 außerhalb Großbritanniens 
erwirtschaftet. Seit der Abstimmung ist das britische 
pfund gegenüber dem uS –Dollar und dem euro um  
12%* bzw. 11%* eingebrochen, voraus sich im ftSe 
100 mathematisch allein durch das schwache pfund ein 
theoretisches durchschnittliches umsatzplus von über 
7% ergibt. (*Stand 15. 09.2016)

Gleichzeitig profitieren die exportorientierten produzie-
renden Gewerbe des Vereinigten königreichs von der 
relativen Abwertung ihrer Währung. Aktuell ist Groß-
britannien ja noch vollwertiges mitglied der eu ist und 
kann damit den Vorteil einer günstigen Währung mit 
allen heute existierenden Handelsabkommen genießen. 
Der Anstieg des pmI ist daher nicht verwunderlich. 
Diese kurzfristig entstehenden positiven  

Wirtschaftsdaten von der Insel können aber nicht von 
den langfristigen Auswirkungen des Brexit ablenken. 

Aktuell werden zwei von drei in Großbritannien 
hergestellten Autos in die eu exportiert. Dies bringt 
durch den aktuellen kursverfall des pfunds nun deutlich 
mehr Profit. Sollte es in zwei Jahren aber zu einem  
Brexit ohne freihandel mit europa kommen, werden  
die Vorteile der günstigen Währung durch zölle  
wieder hinfällig. 

Der zweite große nachteil des schwachen pfunds  
wird sich aber schon deutlich früher bemerkbar machen. 
Großbritannien kauft viele Waren aus dem Ausland.  
Importierte Waren werden aufgrund des schlechten 
umtauschkurses aber immer teurer und die kaufkraft der 
Bürger sinkt. Die chemische Industrie, deren rohstoffe 
meist in uS-Dollar abgerechnet werden, wird in kürze 
Ihre preise für endprodukte in Großbritannien erhöhen. 
preise für energie und Benzin werden voraussichtlich 
steigen. Das Königreich importiert Inflation und leidet 
gleichzeitig an einem schwächelnden Binnenmarkt. Das 
Großbritannien der zukunft könnte stark an das Groß-
britannien der 1980er und frühen 90er Jahre erinnern: 
Mäßiges Wirtschaftswachstum, hohe Inflation und hohe 
Zinsen. Dem Königreich droht Stagflation. Das bedeu-
tet, nur in Verbindung mit einem starken Außenhandel 
wird sich das schwächelnde pfund nicht als langfristiges 
Desaster für Britannien herausstellen.

landsleute aus Großbritannien in zukunft wie-
der durch die eigenen Sozialkassen auffangen. 
ein kompromiss, der bei den Geberländern 
möglicherweise auch als Blaupause für die eu 
begrüßt würde. 

Der preis, den Großbritannien am ende bei 
den Verhandlungen bezahlen muss, wird aller 
Voraussicht nach aber der Verlust des „pass- 
porting“ sein. Die eu würde mit dem entzug 
des „passporting“ zwei fliegen mit einer 
klappe schlagen: einerseits könnte die eu den 
Brexit zum eigenen wirtschaftlichen Vorteil in 
der pharma-, finanz- und Versicherungsbranche 
nutzen und gleichzeitig genügend abschre-
ckende Wirkung für andere Wackelkandidaten 
innerhalb der eu erzeugen. 

Der Ausgang der Brexit-Verhandlungen in  
den nächsten beiden Jahren scheint eigent-
lich vorprogrammiert. politiker sind aber nicht 
immer rational. es erscheint grundsätzlich 
möglich für beide Seiten, einen Gesichtwahren-
den Brexit mit am ende leichtem punktgewinn 
für die europäische union auszuhandeln. Sollte 
sich Großbritannien jedweder Vernunft verwei-
gern und nicht auf die forderungen der eu 
eingehen, könnte es aber auch zu einem „Hard 
Brexit“, einem Austritt ohne freihandelsabkom-
men kommen. es ist das aktuell unwahrschein-
lichste Szenario; dennoch muss die europäische 
union auch darauf vorbereitet sein. Wenn die 
europäische union sich parallel auch auf den 
Worst Case in vollem umfang vorbereitet, wäre 
sie auch für einen „Hard Brexit“ gut gewapp-
net. für Großbritannien wäre der „Hard Brexit“ 
allerdings eine wirtschaftliche katastrophe.

„
“

No job, no entry
theresa may, premierminister
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eZb

Die Europäische Zentralbank kauft  
seit geraumer Zeit europäische Staats-
anleihen auf. Das monatliche Kaufpro-
gramm ist mittlerweile auf ca. 80  
Milliarden Euro angestiegen. Inzwi-
schen besitzt die EZB Staatsanleihen 
der Euroländer in Höhe von über  
1 Billion (1.000.000.000.000,00) Euro.

Wie genau wird es mit dem monetary easing 
weitergehen? Wird die ezB auch in zukunft 
der Hauptkäufer von Staatsanleihen und damit 
Staatsfinanzierer Nummer Eins sein? Kann sie 
das Ankaufprogramm überhaupt jemals been-
den?

Versuchen wir doch einmal, alle Grundsätze aus 
lehrbüchern und alle historischen erfahrungen 
und erkenntnisse hinter uns zu lassen und zu 
akzeptieren, dass es ein solches Szenario nie-
mals zuvor gegeben hat und die Wissenschaft 
keine Antworten oder lösungsvorschläge hat.

In wenigen Jahren wird die ezB vor einer 
grundlegenden entscheidung stehen. Sie 
könnte gezwungen sein, zu akzeptieren, dass 
Ihre nullzinspolitik und ihre Stabilisierungs-
maßnahmen weder den erhofften wirtschaftli-
chen Aufschwung, die erhoffte Inflation oder 
die erhoffte Sanierung von Staatshaushalten 
gebracht haben. Stattdesen besitzt sie Staats-
anleihen in Billionenhöhe von überschuldeten 
europäischen ländern, die nicht in der lage 
sind, aus eigener kraft ihre Staatsverschuldung 
auf das vereinbarte maastricht-niveau von 60% 
des Bruttoinlandproduktes zu reduzieren.

um die Geister, die die ezB mit ihrer null-
zinspolitk rief, wieder los zu werden, wird sie 
vielleicht langfristig an einem Schuldenschnitt 
nicht vorbeikommen. ein Schuldenschnitt wäre 
aber gleichbedeutend mit einem massiven 
Vertrauensverlust der Investoren und einem 
drastischen einbruch des euro. So lehrt es 
uns die Wissenschaft und sagt uns auch der 
menschliche Verstand.
 
Doch was wenn es sich ganz anders verhält? 
Was wäre, wenn es erst durch einen massi-
ven Schuldenschnitt überhaupt möglich wird, 
wieder Stabilität und gesundes Wirtschafts-
wachstum in ganz europa zu erreichen? Was 
wäre, wenn es sogar die möglichkeit gäbe, die 
grundlegenden fehler, welche bei der einfüh-
rung des euro in den 90er Jahren gemacht 
wurden, zu beheben?

Gehen wir einmal von einem rein  
hypothetischen Szenario aus: 

Die ezB einigt sich in enger Absprache mit 
den zentralbanken aus england, Japan, der 
Schweiz, der fed usw. darauf, dass alle zentral-
banken in einer koordinierten maßnahme einen 
bestimmten prozentsatz der in ihrem Besitz be-
findlichen Staatsanleihen auf ewig prolongieren 
und den zins der Anleihen auf null setzen. 

Damit würden die zentralbanken de facto ihren 
Staaten einen teil ihrer Schulden erlassen, ohne 
einen offiziellen Schuldenschnitt durchzuführen. 
theoretisch könnten die papiere sogar einen 
negativen zinssatz aufweisen, was im endeffekt 
zu einer automatischen tilgung führen würde. 

Was nun, Herr Draghi? 
Oder: Wie könnte die eZb 
aus der Nullzinsfalle wieder 
herauskommen?

13
Finanzmarkt IM FOKUS | September 2016 
 



nicht im lehrbuch steht, dass die ezB durch 
Ihre maßnahmen keine Verluste macht, dass 
keine Bank durch die maßnahmen Abschrei-
bungen vornehmen muss und dass die Geld-
menge nicht über nacht ansteigt und daher 
auch keine unmittelbare Infl ation entsteht. 
Durch den koordinierten Schritt der großen 
zentralbanken würden auch andere länder 
Ihre Staatsverschuldung drastisch reduzieren, 
ohne Instabilität am Währungsmarkt zu verur-
sachen. einfach ausgedrückt: Den Anlegern 
und Spekulanten würden die Alternativen zum 
euro, Dollar, pfund oder Yen als fluchtwährung 
fehlen. Durch die schlagartige Verbesserung 
der Bonität von Staatsanleihen würden die zin-
sen in den jeweiligen regionen wahrscheinlich 
sogar noch weiter sinken. Bei einer relevanten 
Staatsverschuldung von 60% würden griechi-
sche Staatsanleihen sicherlich keine 8% rendite 
mehr anbieten. Wenn die Überwachung der 
Staatsverschuldung erst bei der ezB liegt, wer-
den die Spreads europäischer Staatsanleihen 
sich deutlich einengen. Andererseits würde es 
auch keinen Sinn mehr machen, einen negativ-
zins für die bessere Bonität der Bundesrepublik 
zu zahlen. 

Durch die niedrigere zinslast, durch den fak-
tischen Schuldenschnitt und durch günstigere 
Refi nanzierungsmöglichkeiten würde es voraus-
sichtlich zu einem wirtschaftlicher Aufschwung 
in europa kommen, welcher wieder zu „norma-
len Verhältnissen“ mit 3 bis 4% Wachstum und 
2 bis 3% Infl ation führen könnte. Die Europäi-
sche zentralbank wäre erstmals wieder in der 
lage eine „normale“ zinspolitik zu betreiben, 
ohne Rücksicht darauf, welchen Einfl uss höhere 
zinsen auf die Haushaltslage der mitglieder-
staaten hätten. Die phase der nullzinspolitik 
wäre endgültig vorbei.

Schöne neue Welt – zumindest in 
der Th eorie. Denn die ganze Sache 
hat buchhalterisch einen Haken:

So behalten alle länder in Wahrheit ihre aktuel-
len Quoten der Staatsverschuldung. Griechen-
land hätte auch weiterhin, obwohl der größte 
teil keine zinsen und tilgung mehr erfordert, 
eine Verschuldung von über 175%. Gleichzeitig 
darf die ezB aktuell keine Staatsanleihen in 
Ihrem Besitz in Anleihen mit negativer rendite 
haben. Das entspräche einer Staatsfi nanzie-
rung durch die ezB und ist nach den aktuellen 
Statuten verboten. Der trick, ewig laufende 
Staatsanleihen mit negativen zinsen heraus-
zugeben, die sich quasi selbst abbezahlen, ist 
aktuell nicht möglich. Die echte Schuldenquote 
der Staaten kann nicht automatisch sinken.

es ist schwer zu prognostizieren welche 
Schlussfolgerungen rating-Agenturen aus der 
neuen Situation ziehen würden. Berechnen 
sie die Bonität eines landes aufgrund der 
tatsächlich unveränderten Staatsverschuldung 
oder gehen sie pragmatisch vor und beurtei-
len nur die zu bedienenden Verpfl ichtungen? 
Die zahlungsfähigkeit der länder hat sich ja 
unverkennbar deutlich verbessert. Am ende 
hängt die entscheidung voraussichtlich vom 
politischen Willen der betroffenen Staaten 
und Institutionen ab. ohne die politik können 
weder die ezB noch mario Draghi das problem 
lösen. Von daher unterscheidet sich dieses 
Szenario nicht von der Situation von heute. Das 
problem der viel zu hohen Staatsverschuldung 
kann nur mit dem dazugehörigen politischen 
Willen gelöst werden.

Es bleibt also weiter spannend!

eZb Das Besondere an dieser form des Schulden-
schnitts ist, dass kein normaler Gläubiger, der 
im Besitz von Staatsanleihen ist, einen Verlust 
tragen müsste. Alle Staatsanleihen würden 
theoretisch weiter bedient. es kommt auch zu 
keinem Default. Die faktische, noch zu bedie-
nende Staatsverschuldung würde aber durch 
eine solche maßnahme auf eine beliebige 
Größe, sagen wir einmal 60 % (oder je nach 
land auch weniger) des Bruttosozialproduktes 
gesenkt werden, was in europa praktischer-
weise den maastricht-kriterien entsprechen 
würde. für die europäischen Staaten bedeutet 
dies, dass sie über nacht weniger Schulden zu 
bedienen und weniger zinsen zu zahlen hätten. 
Ihre Bonität am kapitalmarkt würde sich drama-
tisch verbessern. 

Schuldenkontrolle durch die EZB

es besteht natürlich die Gefahr, dass die politik 
den unverhofften Schuldenschnitt dafür nutzt, 
die Staatsausgaben zu erhöhen und einfach 
neue Schulden anzuhäufen. Doch hier könnten 
die maastricht-Verträge die Grundlage für eine 
länderübergreifende lösung darstellen. Denn 
dort haben sich alle euroländer ja bereits ver-
pfl ichtet Ihre Staatsverschuldung auf höchstens 
60% ihres Bruttoinlandproduktes zu beschrän-
ken. Die lösung wäre die prolongierung eines 
erheblichen Anteils der Staatsverschuldung im 
Austausch gegen eine externe kontrolle der 
60-prozent-regelung. einfach ausgedrückt 
bietet die ezB den „Schuldenschnitt“ nur jenen 
Staaten an, die bereit sind, die kontrolle über 
die neuemission von Staatsanleihen an die 
ezB oder eine andere europäische Institution 
abzugeben. Damit wäre die ezB oder die eu 
der Wächter über die einhaltung der 

60-prozent-regelung des maastrichter Vertrags. 
Die ezB würde erstmalig die kontrolle über 
die tatsächliche Geldmenge und die Stabilität 
des euro übernehmen. falls es in krisenzeiten 
einen erhöhten kreditbedarf der Staaten geben 
sollte, könnte theoretisch eine Anhebung der 
Staatsverschuldungsquote nur einstimmig im 
Währungsverbund durchgeführt werden. es 
gäbe keine nationalen Alleingänge und die 
Stabilität der Währung wäre gesichert. Völlig 
anders als die Wissenschaft heute propagiert, 
könnte das Vertrauen in den euro dank des Schul-
denschnitts daher sogar deutlich zunehmen.

Die ezB würde den einzelnen Staaten natürlich 
die Wahl lassen, ob sie die Souveränität Ihrer 
Staatsverschuldung gegen den Schuldenschnitt 
tauschen möchten. Das Angebot wäre für 
Geber- und nehmerländer allerdings zu verlo-
ckend, um es abzulehnen. für die Geberländer 
bedeutet es erstmalig eine glaubwürdige Über-
wachung des europäischen Stabilitäts-paktes, 
ein ende der überhöhten Staatsverschuldungen 
der nehmerländer sowie ein ende der Hilfs- 
und rettungspakete. In den nehmerländern 
würden die Staatshaushalte über nacht von der 
hohen zinslast befreit, was dringend benötigte 
mittel für reformen freisetzen würde. Die euro-
päische Sparpolitik wäre vom tisch, gleichzeitig 
aber wäre die neuaufnahme von Schulden auf 
60% des BIps begrenzt, sodass aus Sicht der 
Geber sichergestellt wäre, dass reformen nach 
wie vor durchgeführt werden müssen. Sobald 
sich eine mehrheit für das Angebot der ezB 
fi ndet ergibt sich aber auch ein Gruppenzwang. 
ein land das sich gegen das Angebot der ezB 
entscheidet würde, müsste mittelfristig aus 
dem euro austreten.

ohne Rücksicht darauf, welchen Einfl uss höhere 
zinsen auf die Haushaltslage der mitglieder-
staaten hätten. Die phase der nullzinspolitik 
wäre endgültig vorbei.

weder die ezB noch mario Draghi das problem 
lösen. Von daher unterscheidet sich dieses 
Szenario nicht von der Situation von heute. Das 
problem der viel zu hohen Staatsverschuldung 
kann nur mit dem dazugehörigen politischen 
Willen gelöst werden.

Es bleibt also weiter spannend!Es bleibt also weiter spannend!
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Aktienmärkte

Eine „Blase“ in einer Vermögensklasse 
wird als eine Überbewertung verstan-
den, deren Grundlage eine Form des 
„irrationalen Überschwangs“ wider-
spiegelt: Bewertungen erreichen ein 
Niveau, das sich weit von einem histo-
risch und langfristig festgestellten Mit-
telwert, einer Art „Normal-Bewertung“, 
entfernt hat.

Was heißt: eine Anlage „fundamental 
zu bewerten“?

Ganz generell werden Vermögensklassen 
bewertet, indem eine relation aus erwartetem 
Wachstum (Gewinn und/oder umsatz) und zu 
erwartender bzw. zu leistender risikoprämie 
hergeleitet wird. Dazu werden die künftigen 
Gewinne oder Ausschüttungen bzw. Divi-
denden geschätzt und untersucht, was diese 
erträge „heute wert wären“. oft helfen hier 
mathematische modelle, wie z. B. das „Divi-
dend-Discount-model“, in dem ein zinssatz 
zur Diskontierung der Ausschüttungen ge-
wählt wird. Damit erklärt sich exemplarisch der 
zusammenhang zwischen Aktien- und renten-
markt, zwischen kursbewegung und gesunke-
nen zinsen.

eine Aktie mit einem Wachstum von beispiels-
weise mehr als 200 prozent ist im prinzip sehr 
attraktiv. Gleichzeitig kann sie aber sehr „teuer“ 
sein, wenn etwa das mit einer Investition in 
Verbindung stehende risiko bzw. die dafür zu 
zahlende risikoprämie sehr hoch ist. oder an-
ders herum: Wenn eine nur einstellige Wachs-
tumsrate auch nur mit einem geringen risiko 
verbunden ist, kann dieses (geringe) Wachstum 
durchaus attraktiv sein. mit dem Wachstums-
erfolg treten allerdings Wettbewerber in den 
markt ein. Der Wettbewerbsdruck erhöht sich 

mit fortschreitender reife der produkte, kos-
tendruck entsteht, z. B. durch steigende preise 
der Input-faktoren. All dies führt schließlich zu 
margendruck, der sich negativ auf die Gewinn-
situation auswirkt.

In diesem Stadium wird es oft schwieriger, 
kredite zu erhalten, weil kreditgeber (die das 
schwierigere umfeld auch wahrnehmen) ihre 
kreditbedingungen erhöhen. Als folge weiten 
sich die risikoprämien („credit spreads“) und 
erhöhen weiter den Druck auf die unterneh-
mensgewinne. Als Schluss zeigt sich ein ende 
des Gewinnzyklus. Während die Gewinnsitu-
ation unter Druck kommt, beginnt die Börse 
nachzugeben und Bewertungskennzahlen 
(„multiples“) werden reduziert. An dieser Stelle 
erhöht sich das risiko, dass eine korrektur des 
marktes erfolgt.

Spätestens wenn das erwartete Wachstum 
in markante und teils hochspekulative Höhen 
steigt (in zeiten der „tech-Bubble“ zur Jahr-
tausend-Wende wurden etwa „klickzahlen“ 
auf Internet-Seiten als Bewertungsmaßstab für 
deren angebliches Wachstum herangezogen), 
muss sich ein Investor über das offensichtlich 
entstandene hohe risiko im klaren sein.

Warum platzen Blasen?

Generell unterscheiden wir zwischen markt-
korrektur („Bärenmarkt“) und einem „Bör-
sen-Crash“. Die Auslöser – und die Wirkung 
– unterscheiden sich deutlich: eine marktschwä-
che wird durch den kredit- und damit auch 
Gewinnzyklus ausgelöst, während ein 
Börsen-Crash ein liquiditätsereignis ist.

marktabstürze oder ein Crash entstehen im 
Investitionszyklus oft in zeiten überschüssiger 
liquidität, in denen immer mehr günstiges 

Kapitalmarktblasen – 
bleiben sie ruhig!

Geld in zukünftiges Wachstum investiert wird 
und gleichzeitig Bewertungsniveaus bis hin zur 
unendlichkeit verlängert werden. „normal“ 
sind prognosen für Bewertungszeiträume bis 
etwa zehn Jahre; der zeitlich nachfolgende 
Ertragsanteil an einer Bewertung fl ießt nur mit 
einer kleinen restgröße in das ergebnis ein.

neben der liquiditätsseite verhalten sich 
Investoren auch auf der finanzierungsseite vor 
einem marktkollaps irrational: zu Beginn eines 
zyklus‘ erfolgt zunächst eine abgesicherte 
finanzierung. Die einnahmen, die den Inves-
titionen folgen, reichen aus, um die kredite 
zurückzuzahlen. erweist sich das Wirtschafts-
wachstum als stabil, erscheint eine spekulati-
ve(re) finanzierung rentabel. Die einnahmen 
reichen jetzt nur noch aus, um die zinsen 
der aufgenommenen kredite zu bedienen; 
die kredite selbst dagegen werden durch neu 
aufgenommene kredite ersetzt. Schließlich 
gehen die Investoren zu einem Schneeball-
system über: nun werden sogar zur finanzie-
rung der zinslast kredite aufgenommen, da 
die Investoren immer noch darauf vertrauen, 
dass ganz zum Schluss die einnahmen aus der 
Investition ausreichen, um alle aufgelaufenen 
Verpfl ichtungen erfüllen zu können. Insgesamt 

wird die Wirtschaft immer labiler, bis es zu 
einem platzen der Spekulationsblase und mög-
licherweise dem Ausbruch einer finanzkrise 
kommt.

Die Intensität eines marktabsturzes führt dazu, 
dass sich immer mehr Anleger des risikos 
bewusst werden, es kritisch hinterfragen und 
plötzlich durch das gleiche „Schlüsselloch“ 
aus dem markt hinaus wollen. Denn: Wollen 
viele verkaufen, diktieren die wenigen käufer 
den preis!

Daher verlangt gerade dieser Herdentrieb 
vom Vermögensverwalter „breite Schultern“, 
denn er muss sich – im Sinne seiner kunden –
gegen den trend, gegen angeblich „leicht zu 
machendes Geld“ stemmen, wenn Bewertun-
gen irrational erscheinen. Dies zu erkennen 
setzt einiges an erfahrung und charakterlicher 
Stärke voraus.

Gibt es aktuell gefährliche Tendenzen?

Derzeit befi nden wir uns in einer Welt mit 
strukturell niedrigem Wachstum bei gleichzeitig 
niedriger Infl ation. Dies bedeutet auch, dass 

Wachsamkeit schützt 
vor zu viel Euphorie.
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Aktienmärkte

sich Anleiherenditen – und damit Gewinn-
renditen – am markt im Vergleich zu ihrer lang-
fristigen Historie auf einem niedrigeren niveau 
befi nden und sich derzeit kaum bewegen.

Im Aktiensegment haben wir zwei Schlüsselbe-
reiche identifi ziert, deren Bewertung aktuell zu 
hinterfragen ist.

zum einen werden Aktien – absolut betrach-
tet – mit sehr hohen kennzahl-Vielfachen 
(„multiples“) gehandelt. Dies macht angesichts 
der niedrigen Anleiherenditen durchaus Sinn, 
schließlich refi nanzieren sich Unternehmen 
preiswert(er) und können somit eine höhere 
marge und höhere Gewinne erzielen. Gleich-
zeitig sollten gerade jetzt makro-risiken (etwa 
geo-politische risiken oder der ökonomische 
zustand von teilen der Weltwirtschaft, wie 
der aufstrebenden Volkswirtschaften – „den 
emerging markets“) stärker in die Beurteilung 
der Gesamtsituation mit einfl ießen. Denn sie 
haben nicht unwesentlichen Einfl uss darauf, ob 
diese erwarteten erträge auch wirklich realisiert 
werden können.

zum anderen handeln Aktien mit geringerem 
Gewinn- und ertrags-risiko („Value-Aktien“, 
„Witwen- und Waisen-papiere“) mit einem 
deutlich höheren multiple im Vergleich zum 
rest des marktes. Dies ist per se ebenfalls ver-

fortgeschrieben werden: Derzeit wächst die 
konjunktur eher verhalten, der konsum schwä-
chelt, auch weil Arbeitsplätze häufi g in niedri-
gen Gehaltsstufen entstehen. Investitionen 
geben wenig Impulse, weil viele Staaten 
sparen, um sich zu entschulden. Daneben fällt 
es der Industrie schwer, die fortschreitende 
technologisierung in entsprechende produkti-
vitätsfortschritte umzusetzen. Die frage bleibt, 
wie die märkte einen Anstieg der Anleiheren-
diten kompensieren könnten. Denn auch wenn 
es noch einige Jahre dauern wird, irgendwann 
wird auch in europa die niedrigzinsphase 
zu ende gehen. Bereits im Dezember 2015 
erhöhte die uS-zentralbank die zinsen leicht, 
die ezB wird sich hierfür sicherlich noch 
etwas zeit lassen. Die risikoprämien („credit 
spreads“) ziehen jedoch partiell bereits wieder 
an. Gleichzeitig bleibt das globale Gewinn-
wachstum auf vorerst vergleichsweise niedri-
gem niveau, wobei die Volatilität am markt 
phasenweise erheblich zugenommen hat.

ständlich, weil diese erwartete „höhere Sicher-
heit“ (also: das geringere risiko) in Verbindung 
mit einem als konstant angenommenen ertrag 
eine höhere Bewertung zulässt. trotzdem fällt 
auf, dass einige dieser firmen sehr früh ange-
fangen haben, ihre Verschuldung zu erhöhen. 
(fairerweise gesagt ist diese Verschuldung 
im Vergleich zu den „wilden zeiten“ vor der 
kreditkrise (2005-2008) zwar immer noch ver-
gleichsweise niedrig, aber doch deutlich höher, 
als in der phase der marktberuhigung bzw. der 
„kreditklemme“ ab etwa 2010.)

Der höhere Verschuldungsgrad wird dann kri-
tisch, wenn anziehende kreditzinsen oder eine 
schlechtere kreditversorgung die korrelation 
und reagibilität zum kreditmarkt erhöht, wenn 
also eine Abhängigkeit vom kreditmarkt die 
Überlebensfähigkeit eines unternehmens nega-
tiv beeinfl ussen kann. Sollten wir uns tatsächlich 
dem ende des niedrigzins-zyklus‘ nähern, 
würden sich diese Aktien – trotz erwarteter 
geringerer Volatilität, aber durch ihren höhe-
ren Verschuldungsgrad – tendenziell weniger 
gut entwickeln, als weniger stark verschuldete 
unternehmen.

Vorsicht ja, aber kein Blasen-Risiko

Die treiber für die kapitalmärkte der vergan-
genen Jahre ließen sich leicht aufzählen: die 
erwartung eines steigenden Wirtschaftswachs-
tums in kombination mit sinkenden Anleiheren-
diten ergab das positive umfeld für Aktien.
Aber dies kann nicht in die unendlichkeit 

Das risiko für eine korrektur hat sich somit ten-
denziell erhöht. ein wichtiges kriterium für eine 
Blase fehlt jedoch derzeit: euphorie ist nicht 
feststellbar! Wir mögen Aktien hoher Qualität, 
mit stabiler Gewinn- und umsatzgenerierung, 
idealerweise in Verbindung mit einem sich ver-
bessernden fundamentalen umfeld und einem 
nachhaltigen – weil: niedrigen – Verschuldungs-
niveau.

Das Qualitätskriterium ist sowohl bei familien-
geführten unternehmen als auch bei firmen 
mit starken marken eindeutig gegeben. Ihre 
Vorteile zeigen sich interessanterweise immer 
stärker in der mitarbeiterzufriedenheit und bei 
der Arbeitgeberwahl: hier wird die Ausrichtung 
auf nachhaltigkeit der zielerreichung und ori-
entierung an familienwerten honoriert. 
Diese erfolgversprechenden unternehmen 
auch weiterhin für unsere Anleger zu fi nden ist 
eine der Hauptaufgaben unseres portfolioma-
nagements.

Die „Greater-Fool-Th eorie“

Das ist die krux des Investierens: niemand möchte als erster die party verlassen, jeder hofft 
darauf, als letzter durch die sich gerade schließende tür zu kommen … bevor die party zu 
ende ist. oder anders gesagt: Jemand ist bereit, einen Vermögensgegenstand „über Wert“ 
zu kaufen, weil er davon ausgeht jemanden zu fi nden, der ihn zu einem noch höheren Kurs 
kaufen wird – der also ein noch größerer Dummkopf ist als man selbst.

Komfortable Stabilität in unsicheren Zeiten

Insbesondere familiengeführte unternehmen verfügen über eine niedrigere Verschuldung als 
andere kapitalgesellschaften. neben den Werten, für die familien-unternehmen stehen, wie 
Verlässlichkeit, kontinuität und Vertrauen, sind sie ökonomisch meist sehr komfortabel aufge-
stellt. Dies hilft, in den möglicherweise vor uns liegenden schwieriger werdenden zeiten den 
notwendigen unternehmerischen Freiraum zu erhalten, um profi tabel agieren zu können.

erwartung eines steigenden Wirtschaftswachs-
tums in kombination mit sinkenden Anleiheren-
diten ergab das positive umfeld für Aktien.
Aber dies kann nicht in die unendlichkeit 
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Der typische Verlauf von Spekulationsblasen wird z. B. durch das 
fünfstu� ge Modell der US-Ökonomen Hyman P. Minsky (1919-1996) 
und Charles P. Kindleberger (1910-2003) beschrieben.

Verlagerung („Displacement“)
Blasen haben in der regel einen realwirtschaftlichen Hintergrund: eine grundlegende Verän-
derung beeinfl usst die Wirtschaft massiv. Ökonomen sprechen von einem „exogenen“, von 
außen kommenden Schock, z. B. durch Erfi ndungen wie die Dampfmaschine, Kunstdünger, 
die eisenbahn oder das Internet. Auch neuprodukte bzw. Veränderungen in der Beschaffung 
(„Tulpen-Euphorie“ oder der Hype um Sport-Sammelkarten), eine fi nanzielle Liberalisierung 
oder Deregulierung oder ein kriegsende können den Grundstein für einen Boom legen.

Boom („Boom“)
Während dieser phase entsteht eine scheinbar überzeugende Argumentation, die das An-
lagethema stützt (z. B.: „Immobilienpreise sind noch nie gefallen. Hier sind die Gewinne in 
Stein gemeißelt.“). eine finanzierung, oft in form von krediten, befeuert die preise weiter, 
was der Argumentation rund um das Anlagethema zusätzliche Glaubwürdigkeit verleihen 
kann: ein positiver rückkopplungseffekt entsteht.

Euphorie („Euphoria“)
Hiermit beginnt die gefährliche phase. Anleger glauben, die preise könnten nur 

noch steigen, die (möglichen oder realisierten) erträge werden in die zukunft 
fortgeschrieben. eine oft gehörte Beruhigung in diesem zusammenhang 
lautet: „Diesmal ist alles anders“. Bewährte Bewertungsgrundsätze werden 
als nicht mehr zeitgemäß belächelt. Da der Boom „ewig andauern wird“, 

werden neue kennzahlen erfunden oder Begründungen kreiert, um die nach oben schießen-
den preise zu rechtfertigen. In Vermögensgegenstände wird nicht mehr wegen des erwar-
teten ertrags investiert, sondern wegen der Aussicht, die Anlage zu einem höheren preis 
weiterverkaufen zu können („Greater-fool-theorie“). Denn: Gewinne gibt es in dieser phase 
quasi „geschenkt“. Auch die soziale komponente trägt zur Ausbreitung der Hochstimmung 
bei: Wenn selbst „die Verkäuferin um die ecke oder der taxifahrer“ an einer Spekulationsbla-
se Geld verdienen, braucht ein Anleger viel rückgrat und „ruhiges Blut“, um sich nicht auch 
berauschen zu lassen. Denn wenig scheint schlimmer als zu sehen, wie „der nachbar reich 
wird“ und man selbst ist bei der party nicht dabei...

Finanzielle Not („Crisis“)
oft bringt ein unscheinbares ereignis die Blase zum platzen: ein marktteilnehmer meldet 
Insolvenz an, Verkäufe durch unternehmensinsider mehren sich. Die kurse der unterneh-
men steigen nicht mehr und bröckeln ab. zu Beginn nutzen Anleger diese rückschläge für 
zukäufe. Doch dann geht es ganz schnell: die kurse geraten unter Druck, erste finanzierun-
gen aus der Aufschwung-phase geraten in Schwierigkeiten, optionspositionen in den Aktien 
müssen liquidiert werden, um portfolio-risiken zu reduzieren und liquidität zu gewinnen. Die 
preise fallen noch stärker, eine Abwärtsspirale setzt ein. oft kommen in dieser phase sogar 
kriminelle Aktivitäten (Scheinumsätze, aufgeblähte Bilanzen, überhöhte Bewertungen, usw.) 
ans licht.

Abscheu („Revulsion“)
Während dieser letzten phase wollen die Investoren endgültig von dem Anlagethema nichts 
mehr wissen und wenden sich ab. Das Ausmaß der fehlinvestitionen – z. B. leerstehende 
Haus- und Wohnungskapazitäten oder Glasfasernetze, die niemand benötigt – wird langsam 
ersichtlich, die preise fallen auf ein extrem tiefes niveau.

1. Verlagerung
2. positives feedback, Boom

3. euphorie

4. finanzielle not

5. Abscheu

Aktienmärkte

Die Anatomie der Spekulationsblase nach kindleberger/minsky

Quelle: Amf Capital nach minsky / kindleberger
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Die lockere Geldmarkt- 
politik wird fortgesetzt

rentenmärkte

Das erweiterte Anleihekaufprogramm 
der Europäischen Zentralbank zeigt 
Wirkung, zumindest an den Finanz-
märkten. 

Seit Juni kauft die ezB für milliarden euros 
neben Staatsanleihen und finanztiteln nun auch 
unternehmensanleihen. Sie hat so ihre monatli-
chen Anleihekäufe auf über 80 milliarden euro 
erhöht und plant, diese käufe zumindest bis 
ende märz 2017 fortzusetzen. ziel dieser An-
leihekäufe (Quantitative lockerung) ist es, die 
extrem niedrige Inflation der Eurozone durch 
zuführung von viel liquidität zu erhöhen. Inzwi-
schen hat die ezB mehr als eine Billion euro in 
die märkte gepumpt. Dennoch ist die noten-
bank ihrem Ziel, die Inflation anzukurbeln, kaum 
näher gekommen: Die Verbraucherpreise lagen 
zuletzt nur 0,2 prozent über dem Vorjahresni-
veau. Auch die Kerninflationsrate – also die 
teuerungsrate ohne energie und nahrungs-
mittel – lag im August mit 0,8 prozent unter 
dem Juli-Wert. Aus diesem Grund spekulieren 
die finanzmärkte schon seit geraumer zeit mit 
einer erneuten Ausweitung der Quantitativen 
lockerung durch die ezB. 

Während viele Analysten mit einer zeitlichen 
Verlängerung des kaufprogramms rechnen, 
glaubt eine zunehmende Anzahl eher, dass die 
notenbank die sich selbst auferlegten regeln 
für den erwerb von Anleihen aufweichen wird. 
Denn einige Wertpapiere werden angesichts 
der hohen kaufvolumina inzwischen knapp. 
Neben den Bonitätsauflagen beim Erwerb 
von Anleihen besagen diese regeln auch, 
dass die notenbank lediglich 33 prozent einer 
bestimmten Anleihe erwerben und nur solche 
Bonds kaufen darf, bei denen die rendite nicht 
unter dem einlagensatz für kreditinstitute liegt, 

derzeit bei – 0,4 prozent. Außerdem besteht 
ein kapitalschlüssel, nach dem sich die Anlei-
hekäufe richten. Dieser richtet sich nach dem 
jeweiligen Anteil, den die nationalen noten-
banken des eurosystems an der ezB halten. 
Viele marktteilnehmer hatten damit gerechnet, 
dass die ezB schon Anfang September ihre 
Ausweitung des programms ankündigen würde. 
nun wartet man auf die nächste Sitzung im 
oktober. Doch schon die Verschiebung der An-
kündigung zeigt, wie sensibel der kapitalmarkt 
auf den zeitpunkt und das mögliche Ausmaß 
der nächsten lockerung reagiert. 

Während in folge der geldpolitischen maßnah-
men der ezB die renditen seit Jahresanfang 
kräftig fielen, führte die Nichtankündigung 
seitens der notenbank zu einer deutlichen kur-
skorrektur. Gut zu sehen ist dies an der rendite 
der 10jährigen Bundesanleihe: lag diese zu 
Beginn des Jahres noch bei 0,63 Prozent, fiel 
sie bis Anfang Juli auf ein rekord-niveau von 
nahezu – 0,20 prozent, was einem kursanstieg 
von über 7 prozent entspricht (Sogar 15jährige 
Bundesanleihen handelten zeitweise mit einer 
negativen rendite). Die enttäuschung über 
die nichtankündigung hat nun die rendite der 
Anleihe wieder in den positiven Bereich steigen 
lassen. Doch nicht nur Staatsanleihen und 
Finanztitel haben vom Kaufprogramm profitiert. 
Seit erweiterung des programms auf unterneh-
mensanleihen sind davon Anleihen im Wert von 
mehr als 18 milliarden euro in den Besitz der 
ezB gelangt. und auch diese Anleihen haben 
kräftige kursanstiege und fallende renditen zu 
verzeichnen. 

Das „ leeren der regale“ durch die notenbank 
hat viele Anleger dazu verleitet, bei der Jagd 
nach rendite auf emittenten auszuweichen, die 
nicht von der ezB gekauft werden dürfen. Dazu 

gehören natürlich insbesondere Anleihen aus 
dem Bereich „ non Investment Grade“. Wäh-
rend dieser Sektor noch im vergangenen Jahr 
von Investoren auf der Suche nach Sicherheit 
gemieden wurde, legten Bonds mit geringer 
Bonitätsqualität seit Beginn des Jahres eine 
erstaunlich gute performance hin. und das 
häufig ohne eine spürbare Bonitätsverbesse-
rung bei den emittenten. Während wir nach wie 
vor davon ausgehen, dass die ezB ihre Quan-
titative lockerung erweitern wird, weil sie ihr 
Ziel der Ankurbelung der Inflation nicht erreicht 
hat – sehen wir die Auswirkung des programms 
auf den kapitalmarkt kritischer. Sicherlich freut 
sich jeder Anleger, wenn ein „großer Investor“ 
am kapitalmarkt durch käufe für steigende 
kurse sorgt. Doch ein ende oder eine Verschie-
bung dieser Aktivitäten kann auch schnell zu 
kräftigen marktkorrekturen führen. Auch die 
Spekulation über die zukünftige zinspolitik der 
federal reserve Bank der uSA führt immer 
wieder zu nervosität und steigender Volatilität 
an den finanzmärkten. Selbst wenn wir nur mit 
kleinen, eher „symbolischen“ zinsschritten sei-
tens der fed rechnen, werden die Diskussionen 
über mögliche zinsschritte auch in zukunft zu 
turbulenzen an den finanzmärkten führen.

Chancen und Risiken

Wir gehen davon aus, dass der leitzins in der 
eurozone noch für geraume zeit auf dem nied-
rigen niveau verharren wird und die maßnah-
men der ezB auch weiterhin niedrige renditen 
am langen ende der zinsstrukturkurve zur 

folge haben werden. Auch die zu erwartenden 
zinsschritte der uS-notenbank werden wohl 
eher sehr moderat ausfallen. Gleichzeitig wird 
die hohe Volatilität weiter anhalten, wenn sie 
nicht sogar noch steigt. Insgesamt erwarten wir, 
dass die renditen bei nahezu allen Anleiheklas-
sen auf Grund der käufe durch die ezB weiter 
fallen. eine professionelle Bonitätseinschätzung 
wird in zeiten von niedrigen renditen immer 
wichtiger.

um die anhaltend hohe Volatilität und somit 
die risiken in unseren portfolios zu verringern 
ziehen wir weiterhin eine Duration von knapp 
unter vier Jahren vor. Wir planen, an dieser 
Strategie auch weiterhin festzuhalten.

So wollen wir weiterhin sicherstellen, dass das 
eingesetzte kapital erhalten bleibt und eine 
positive rendite erwirtschaftet werden kann.

Unsere AMF-Prinzipien  
behalten wir bei: 
Wir achten auf die Veränderung der  
Qualität bei den Schuldnern (hohe Bonität).

Wir erwerben nur liquide  
Wertpapiere (hohe fungibilität).

Wir streben eine größtmögliche  
und breite Diversifizierung an.
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