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Vorwort

Diese Arbeit entstand mit der freundlichen Unterstiitzung von deutschen
Banken. Die Informationen, die im Text enthalten sind, stiitzen sich vor alem auf
Informationsbroschiiren, Telefonate, personliche Gesprache, CD-ROMS,
Informationen aus dem Internet und die schriftliche Beantwortung von speziellen
Anfragen. Um die Représentativitét der Ergebnisse zu gewdhrleisten, wurden die
anlagestrategischen Empfehlungen der grofdten deutschen Banken zugrunde
gelegt, die aus dem privaten, dem genossenschaftlichen und dem offentlich-
rechtlichen Bereich kommen. Die Inhalte der Arbeit beziehen sich stets auf einen
Querschnitt der Banken, d.h. die einzelnen Banken werden im Text nicht spezidll
erwahnt (einige Banken erbaten sich dies auch). So kdnnen auch die meisten
Quellenangaben auf andere al's die angegebenen Banken bezogen werden. Im
einzelnen wurde sich mit den folgenden Banken in Verbindung gesetzt (mit *
gekennzeichnete Banken boten keine Unterstiitzung):

Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank, Minchen
Bayerische Landesbank, M iinchen *

Bayerische Vereinsbank, Munchen

Berliner Bank, Berlin

Berliner Handels- und Frankfurter, Frankfurt *

BfG Bank, Berlin

Citibank Privatkunden, Dissel dorf

Citibank, Ravensburg

Commerzbank, Frankfurt

Deutsche Bank, Frankfurt *

Deutsche Bank, Ravensburg

Deutsche Genossenschaftsbank, Frankfurt

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank, Hamburg *
Deutsche Hypothekenbank Frankfurt, Frankfurt
Deutsche Pfandbrief und Hypothekenbank, Wiesbaden *
Dresdner Bank, Frankfurt

Frankfurter Sparkasse, Frankfurt

Hamburger Sparkasse, Hamburg

Kreissparkasse, Friedrichshafen

Norddeutsche Landesbank, Hannover

Sldwestdeutsche Landesbank, Stuttgart

Volksbank, Friedrichshafen

Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank, Disseldorf *
Westdeutsche Landesbank, Disseldorf



Die anlagestrategischen Empfehlungen der
Banken in Erwartung der Europdischen
Wahrungsunion (Darstellung und Kritik)

1. Einleitung und Aufbau der Arbeit

Der Vertrag uUber die Européische Union - am 7. Februar 1992 von den Finanz- und
AuRBenministern der Zwolfer-Gemeinschaft im niederl&ndischen Maastricht unterzei chnet
- kann as die bedeutendste Weichenstellung fir ein gemeinsames Europa seit den
Romischen Vertragen von 1957 angesehen werden. Die geplante EinfUhrung ener
gemeinsamen europaischen Wahrung gilt weit Uber die wirtschaftliche Bedeutung hinaus
als Symbol fur das zusammenwachsende Europa. Mit der Einfihrung des Euro werden
sich einschneidende V erdnderungen an den Finanzmaérkten ergeben.

Der Countdown zum Starttermin der dritten Stufe der Européischen Wahrungsunion
(EWU) tickt unaufhérlich. Im Zuge der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) stehen auch die deutschen Banken vor bedeutenden Veranderungen. So ist der
Bankensektor unter anderem auch gezwungen, die Konzepte seiner anlagestrategischen
Empfehlungen neu zu Uberdenken. Tatsichlich sind im Vorfeld der EWU sowohl im
Bankensektor als auch im Bereich der institutionellen und privaten Investoren und
Anleger erhebliche Anstrengungen unternommen worden, die Anlagestrategien an die
verdnderten Rahmenbedingungen der EWU anzupassen. So werden anlagestrategische
Konzepte in Zukunft nicht mehr nur auf den traditionellen Einfluf¥faktoren der letzten
Jahre aufgebaut, sondern vielmehr in einem globalen européischen Kontext gesehen. Die
Globalisierung in Europa wird auch die européischen Finanzmérkte erfassen.

In Kapitel 2 wird die Problemstellung kurz umrissen. In diesem Zusammenhang wird
die Mehrdimensionalitét des Problems, eine verniinftige anlagestrategische Empfehlung
zu geben, erlautert. Dabel wird ein Uberblick Uber die Komplexitét und die globale
Behandlung des Problems gegeben. Grundlage jeder anlagestrategischen Empfehlung
einer Bank ist die Kenntnis der Faktoren, die einen Einfluld auf eine Anlagestrategie
ausiiben. Grundvoraussetzung ist desweiteren, die mdglichen Auspragungen dieser
EinfluRvariablen richtig einzuordnen und zu interpretieren. Folglich wird im dritten
Kapitel ene ausfihrliche Darstellung der wichtigsten Einflu3groRen auf die
Anlagestrategien der Investoren und somit auf die anlagestrategischen Empfehlungen der
Banken geboten. Dartiber hinaus wird sich eine kritische Betrachtung der Ergebnisse
unter  Berlicksichtigung theoretischer  Erkenntnisse  anschlie3en. Da  jede
anlagestrategische Empfehlung auf der Grundlage einer ausfihrlichen Einschétzung der
zukuinftigen Marktentwicklungen beruht, erfolgt im vierten Kapitel die Darstellung der



Marktprognosen, welche die Banken fur verschiede Variationen der EWU geben. Diese
dienen den Banken dann as grundlegende Basis fiir die konkreten Anlageempfehlungen,
welche dann in Kapitel 5 erlautert werden. Im sechsten Kapitel werden die wichtigsten
Ergebnisse dann kritisch betrachtet. Diese Betrachtung erstreckt sich sowohl auf den
Redlitétsbezug der Marktprognosen as auch auf die gefolgerten konkreten
anlagestrategischen Empfehlungen. Abschlief3end erfolgt eine Zusammenfassung der
wichtigsten Erkenntnisse.

2. Die Mehrdimensionalitat anlagestrategischer Empfehlungen - en
Uberblick

Eine anlagestrategische Empfehlung ist ein Vorgang, bei dem eine Bank versucht, die
individuellen Bedlrfnisse eines Anlegers und die Entwicklungen des Marktes in Einklang
zu bringen. D.h. es handelt sich um eine Empfehlung mit der Zielsetzung, dal3 die
letztendlich gewahlte Anlagestrategie einen moglichst hohen Zielerreichungsgrad beim
Investor erbringt, wobei der Zielerreichungsgrad sowohl von individuellen Préferenzen
des Anlegers als auch von Marktentwicklungen determiniert wird. Um dieser Zielsetzung
gerecht zu werden, it es unumganglich, die Mehrdimensionaité des
Empfehlungsproblems mit in die Analyse einzubeziehen. Unter einer anlagestrategischen
Empfehlung sollte, auch unter Berlicksichtigung der Komplexitét des Problems, nicht nur
die konkrete Empfehlung eines Produktpaketes verstanden werden. Fur die Banken
gehort darlber hinaus die Vorstellung und Erlauterung der anlagestrategischen
Einflu3faktoren (insbesondere die Vorstellung des Einflul¥faktors ,,EWU") genauso zu
einer anlagestrategischen Empfehlung, wie auch die Ermittlung der Risikoeinstellung des
Anlegers. Desweiteren betrachten die Banken auch die Darstellung des Marktes als
Bestandteil der anlagestrategischen Empfehlungen. D.h. die Fundierung der konkret
empfohlenen Anlagestrategie durch prognostizierte Marktentwicklungen ist aus der Sicht
der Banken genauso relevant. Eine konkret empfohlene Anlage sollte auch fur den
Anleger hinsichtlich mdglicher Marktentwicklungen nachvollziehbar sein. Die Banken
messen der konkreten Prasentation ihrer prognostizierten Marktentwicklungen eine
zentrale Bedeutung bel. Der konkrete Anlagevorschlag fur einen Anleger wird somit nur
as kleiner Tell der anlagestrategischen Empfehlung verstanden. Eine anlagestrategische
Empfehlung im Sinne der Banken wird as ein komplexer Vorgang betrachtet, der
sowohl die Beratung und Information des Anlegers, die Berlcksichtigung seiner
Préferenzen, als auch die Présentation des Marktes und die konkrete Anlageempfehlung
berticksichtigt.

Die aktuellen Entwicklungen in Europa und die Schaffung der EWU haben jedoch
dazu gefuhrt, dal3 die Konzepte der anlagestrategischen Empfehlungen neu Uberdacht



werden mufdten. Daher entwickelten die Banken EWU-spezifische anlagestrategische
Beratungskonzepte, um den Informationsbedarf im Zusammenhang mit dem Euro zu
befriedigen 1). So nimmt der Faktor Wahrungsunion mittlerweile eine zentrale Stellung
ein. So wie sich im Vorfeld der EWU fir viele Anleger die Einstellung zur Geldanlage
gedndert hat, so hat sich demnach auch die Orientierung der Banken gedndert. Spiirbar
war diesin der Vergangenheit vor allem an der Aufklérungswelle Uber den kommenden
Euro, welche die Banken durchfihrten.
Der Aufbau eines Beratungskonzeptes konnte wie folgt aussehen:

1. Darstellung des EinfluRfaktors EWU

2. Ermittlung der Anlegerpréaferenz

3. Einordnung des Anlegers in die Kundenmatrix
4. Empfehlung einer Anlagestrategie

5. Individuelle Anpassung des Produktpakets

Queélle: Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S.2, eigene Darstellung

Abbildung 2-1 : Aufbau eines EWU-spezifischen Beratungskonzeptes

In einem EWU-spezifischen Beratungskonzept kommt einer eingehenden Erlauterung
der Einfluf¥faktoren der anlagestrategischen Entscheidung eine erhebliche Bedeutung zu.
Die moglichen Auswirkungen, welche die EWU mit sich bringt, spielt bel diesem Punkt
des EWU-spezifischen Beratungskonzeptes eine sehr grof3e Rolle. So wird dem Anleger
eingehend erlautert, welche Folgen sich fir den Markt ergeben, wenn nun z.B. eine
kleine Wahrungsunion realistisch werden wirde, oder was fur Auswirkungen z.B. die
grofRe Wahrungsunion auf die Rentenmérkte hétte. Fir die Banken ist es enorm wichtig,
dald ein Anleger eine Vorstellung Uber die mdglichen Formen der EWU erhélt, denn das
Szenario, welches as Basis fur die konkrete anlagestrategische Empfehlung dient, wird
nicht von den Banken vorgegeben, sondern vom Anleger selbst préferiert. D.h. fur die
Banken stellt sich das vom Anleger préferierte Szenario der moglichen Wahrungsunion
ebenso wie die Riskoeinstellung als exogene Grole dar. Eine Aufgabe der Banken
beziiglich der anlagestrategischen Beratung besteht somit auch darin, einen Anleger so
mit den EWU-Szenarien und den damit verbundenen mdoglichen Marktentwicklungen



vertraut zu machen, dal3 dieser in der Lage ist, eine redistische Praferenz fUr ein
bestimmtes Szenario zu erstellen 2). Dariiber hinaus miissen die Banken dann die
Riskoeinstellung des Anlegers einschdtzen. Jeder Kombination aus den beiden
vorgegebenen Auspragungen der Einfluf¥aktoren Wahrungsunion und Risikoeinstellung
entspricht dann ein spezielles, individuell abgestimmtes Produktpaket. Dieses wird der
Kundenmatrix entnommen (vgl. Abbildung 2-2).

EWU-Einschéatzung

des Anlegers Szenario 1: Szenario 2: Szenario 3:
Kleine EWU grol3e EWU Verschiebung
Risikoeinstel- der EWU

lung des Anlegers

Risikoaversion Produktpaket A Produktpaket B Produktpaket C

Risikofreude Produktpaket D Produktpaket E Produktpaket F

Quelle: Deutsche Genossenschaftshank (8/1997), S. 4, eigene Darstellung

Abbildung 2-2 : Darstellung einer Kundenmatrix

Im EWU-spezifischen Beratungskonzept sind demnach nur die Einflul3faktoren
Riskoeinstellung und Wahrungsunion enthalten. Das entsprechende, individuell
abgestimmte Produktpaket ist jedoch nur as Basispaket zu verstehen. Die Vorstellung
des fur den Anleger entsprechenden Produktpaketes bildet dann die eigentliche
anlagestrategische Empfehlung. Weitere Einflul¥faktoren flief3en in die anlagestrategische
Beratung in der Art mit ein, dal3 das entsprechende Basispaket hinsichtlich weiterer
Faktoren angepaldt wird, d.h. die grundlegenden Produktpakete werden dem
individuellen Anlegerprofil und den marktmaigen Entwicklungen angepald. Dartber
hinaus besteht fir die Banken die Moglichkeit, die Gewichtungen der einzelnen Anlagen
innerhalb eines Produktpaketes und die Zusammenstellung der Anlagen so zu variieren,
dal3 ale Einfluifaktoren in ausreichendem Mald bertcksichtigt werden. Diese
Feinabstimmung kann auch zur Verstetigung des Einfluf¥aktors Risikoeinstellung



verwendet werden. Teillweise wurden auch neue Produkte konzipiert, die auf die
verschiedenen Szenarien der EWU zugeschnitten sind 3).

3. Die Einflul3faktoren der anlagestrategischen Empfehlungen der
Banken

Grundlage jeder guten anlagestrategischen Empfehlung einer Bank ist die Einsicht, dal?
die optimale Anlagestrategie, die als Patentrezept fir jede Form von Anleger und fir jede
maogliche Marktentwicklung dient, nicht existiert. Die deutschen Banken versuchen
deshalb auch ihre anlagestrategischen Empfehlungen auf die individuellen Bedirfnisse
der Anleger und auf verdnderte Marktentwicklungen abzustimmen. Vor diesem
Hintergrund ist es fur den deutschen Bankensektor von elementarer Bedeutung, die
Faktoren, welche die anlagestrategischen Empfehlungen beeinflussen, und deren
Ausprégungen genau zu spezifizieren.

Das Problem, eine optimale Anlagestrategie zu erstellen, hangt von sehr vielen
Einfluffaktoren ab - ist somit ein mehrdimensionades Problem 4). Diese
Mehrdimensionalitét bezieht sich nicht nur auf die Viefdtigkeit der Einflul¥faktoren,
sondern auch auf die Vielfédltigkeit ihrer Auspréagungen. Da jede anlagestrategische
Empfehlung ein Vorgang ist, bel dem der Markt und der Anleger zusammengefuhrt
werden sollen, ist es fur die Banken unumganglich sowohl die Einfluf¥faktoren auf der
Anlegerseite, wie z.B. die Riskoeinstellung der Anleger, as auch die Einfluf¥faktoren des
Marktes, wie z.B. die mdglichen Entwicklungen in Zusammenhang mit der EWWU, mit
in ihre Uberlegungen einzubeziehen. Je umfangreicher das Paket der berlicksichtigten
Faktoren und derer Ausprdgungen ist, desto grofer ist natOrlich auch die
Wahrscheinlichkeit, dal? eine anlagestrategische Empfehlung sowohl die Erwartungen der
Anleger, asauch die Zielsetzung der Banken erflillt.

3.1. Darstellung der wichtigsten Einfluf3faktoren und deren Auspragungen

Im Folgenden werden die Einfluf3faktoren, welchen von den Banken die aktuell grofdte
Bedeutung fir eine verninftige anlagestrategische Empfehlung beigemessen wird,
dargestellt. Die Darstellung beschrankt sich nicht nur auf die Beschreibung der Faktoren,
sondern verdeutlicht auch die Einschétzungen der Banken Uber deren Ausprégungen.
Dartiber hinaus wird auch die Frage, wie homogen sich der deutsche Bankensektor in
seinen Ausfiihrungen zu den Einflul¥faktoren présentiert, behandelt. Es wird sich jedoch
zeigen, dald ein reprasentativer Querschnitt durch die deutsche Bankenlandschaft bei
einigen Punkten nur schwer moglich ist.



3.1.1. Risikoeinstellung der Anleger

Der nach wie vor von der Anlegerseite her entscheidende Einflul3faktor fur die
Anlageempfehlung einer Bank ist die Risikoeinstellung des Anlegers ©). Die Einstellung
des Kunden zum Risiko von Geldanlagen spielt eine entscheidende Rolle fur die Art der
Anlage. Als Ausprdgungen werden von den deutschen Banken jedoch lediglich die
Riskoaverson und die Risikofreude bericksichtigt, d.h. dem Einfluf¥aktor
Risikoeinstellung der Anleger wird nur durch zwei diskrete Elemente Rechnung getragen
6). Andere Auspragungen werden nicht erwahnt. Diese Vorgehensweise reduziert die
Vielfatigkeit der Auspragungen nattirlich enorm.

Neben der sehr vereinfachten Einteilung von Anlegern in lediglich zwei Risikoklassen,
erfolgt die Empfehlung einer bestimmten Anlageart fir einen entsprechenden Risikotyp
auf ahnlich trividle Weise. So dind fir einen riskoaversen Anleger vor alem
Empfehlungen fir Anlagen auf dem Rentenmarkt, sowie fur Termin- und Sparanlagen
vorgesehen, wahrend fur den risikofreudigen Anleger in erster Linie Empfehlungen fir
Investitionen in die Aktienmérkte gegeben werden 7). D.h. eine grundlegende Beziehung
zwischen Anlageart und Risikoeinstellung des Anlegers ist bereits vor Kenntnis des
Anlegers vorherbestimmt. Die Banken setzen somit voraus, dal3 z.B. ein riskofreudiger
Anleger auch automatisch in Aktien investieren wird, und bauen auf dieser
Voraussetzung ihre anlagestrategischen Empfehlungen auf. Auch diese Verhatensweise
bedeutet natlrlich ene erhebliche Vereinfachung fir die Loésung des
Empfehlungsproblems der Banken.

Eine Verstetigung der Ausprégungen Risikoaversion und Risikofreude wird von den
Banken durch eine Kombination beider Ausprégungen erreicht. So konnte z.B.
Risikoneutralitét durch ein ausgewogenes Portfolio des Anlegers, in welchem sowonhl
riskante als auch risikolose Papiere enthalten sein kénnen, erreicht werden. Ein
riskoneutraler Anleger wird aus Sicht der Banken als eine Kombination aus
risikoscheuem und risikoliebendem Anleger interpretiert - die Risikoneutralitét wird as
eigensténdige Auspragung jedoch nicht behandelt, d.h. eine konkrete Anlage ist fir den
risikoneutralen Kunden standardméRig nicht verfiigbar 8). Stetige Auspragungen des
Einflufl¥faktors Risikoeinstellung der Anleger werden somit Uber diversifizierte Portfolios
der Anleger erreicht. In der deutschen Bankenlandschaft ist jedoch erkennbar, daf3 - nicht
zuletzt aus Kostengriinden - diese Diversifizierungsaufgabe oft auf den Kunden verlagert
wird 9). Die Banken empfehlen nach einer priméren Risikoeinschétzung oft eine Anlage,
die einer reinen Risikoauspragung sehr nahe kommt.

Die vorangegangen Ausfuhrungen sind durch eine hohe Homogenitét im gesamten
deutschen Bankensektor gekennzeichnet. Der Bankenquerschnitt zeigt, dald die
Reprasentativitét der Erkenntnisse in hohem Mal3 zutreffend ist, d.h. Einheitlichkeit Gber



die Auffassung des Einflul¥faktors Risikoeinstellung auf die anlagestrategischen
Empfehlungen ist unter den gréfiten deutschen Banken durchaus erkennbar.

3.1.2. Européische Wahrungsunion

Nachdem im vorangegangenen Unterabschnitt mit der Riskoeinstellung der Anleger
der wichtigste Einflu3faktor auf die anlagestrategischen Empfehlungen der Banken von
Anlegerseite her erlautert wurde, erfolgt in diesem Unterabschnitt eine Darstellung des
Faktors Europdische Wahrungsunion 10). Unter dem Oberbegriff Européische
Wahrungsunion (EWU) sollte die Grol3e (eventuelle Teilnehmer) und der Starttermin der
Wahrungsunion, sowie darliber hinausgehende Einflisse auf die anlagestrategischen
Empfehlungen, welche im engeren Sinn von der Existenz der EWU abhangig sind,
verstanden werden. Im Gegensatz zur Risikoeinstellung der Anleger kann die EWU nicht
as en Einflul¥faktor verstanden werden, der direkte Auswirkungen auf die
anlagestrategischen Empfehlungen hat. Vielmehr wirkt sich die EWU auf aktuelle und
zukuinftige Marktentwicklungen aus, die wiederum Einflufd auf die Anlageempfehlungen
der Banken haben - die EWU ist somit ein Einflufl3faktor der indirekt Uber die Markte
wirkt.

Um die Auspragungen des Faktors EWU genauer spezifizieren zu kdnnen, sollte man
sich zunéchst Uber die grundlegende Zielsetzung der EWU-Ubergangsphase klar sein.
Dabei wird die Erreichung von drei entscheidenden Zielen angestrebt 11):

- Konvergenz der wirtschaftlichen Lage der einzelnen Lénder
- Termingerechte Einhaltung des Zeitplans
- Wunsch nach einer moglichst umfassenden EWU

Das erste Zidl, eine moglichst hohe Konvergenz der wirtschaftlichen Situation der
einzelnen potentiellen EWU-Teilnehmerstaaten zu erreichen, wird oft auch as das
Okonomische Ziel bezeichnet, da es den wirtschaftlichen Parallellauf der Mitgliedsstaaten
und die Stabilitét des Euros sichern helfen soll. Meist wird synonym fir dieses Ziel auch
die Einhaltung der Konvergenzkriterien angefihrt. Das zweite Ziel (Einhaltung des
Zeitplans) bedeutet, dal? die Wahrungsunion am 1. Januar 1999 beginnt. Die terminliche
Einhaltung sichert die Glaubwirdigkeit der EWU und bestétigt den politischen
Integrationswillen der Teilnehmerstaaten. Der Wunsch nach einer moglichst umfassenden
Waéhrungsunion (drittes Ziel) wird vor alem geleitet von der Auffassung, dald die
Vorteile, die man sich von einer monetéaren Union Europas verspricht, nur dann voll zur
Geltung kommen, wenn moglichst viele Teilnehmer starten. Nun besteht jedoch zwischen
den Ziden ein Zielkonflikt, d.h. maximal zwei der drei Ziele sind gleichzeitig erreichbar.
Mochte man z.B. bei strikter Einhaltung der Konvergenzkriterien den Zeitplan einhalten,



so miifdte man sich mit einem kleinen Teillnehmerkreis zufrieden geben. Ebenso wiirde die
strikte Einhaltung der Konvergenzkriterien mit dem Ziel einer grofen Teilnehmerzahl
dazu fUhren, dal3 man nicht termingerecht starten konnte, da eine noch langere Phase der
Konvergenzbemiihungen erforderlich ware. Schliefdich wére die Einhaltung des Zeitplans
unter Berlicksichtigung einer grofen Teilnehmerzahl nur unter einer Aufweichung der
Konvergenzkriterien moglich. Eine gleichzeitige Erfullung aller drel Grundziele ist nach
dem gegenwértigen Stand der wirtschaftlichen Konvergenz innerhalb Europas nicht
absehbar 12). Abbildung 3-1 verdeutlicht diese Trilemma-Situation.

Einhaltung der
Konvergenzkriterien

Kleine Wéh- Verschiebung der
rungsunion Wahrungsunion

Einhaltung Grol3er Teil -
des Zeitplans nehmerkreis

Grof3e Wahrungsunion

Quelle: Stidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 10, eigene Darstellung

Abbildung 3-1: Das Trilemma

Aus dieser Trilemma-Situation ergeben sich somit die drei moglichen Ausprdgungen
des Einfluf¥aktors Européische Wahrungsunion. In Anlehnung an die entsprechenden
Ausfihrungen der einzelnen deutschen Banken werden diese Ausprégungen meist als
Szenarien bezeichnet 13). Das erste Szenario - die kleine Wéahrungsunion - kann als
KompromiR zwischen Politik und Okonomie verstanden werden. Mit diesem Szenario
werden meist die Teilnehmerstaaten Deutschland, Frankreich, Osterreich, Luxemburg,
Belgien, Niederlande, Irland und Finnland in Verbindung gebracht. Die Staaten, welche
den Beitrittswillen vermissen lassen, tauchen in der kleinen Wahrungsunion nicht auf. Bei



der Betrachtung dieses Szenarios drangt sich unweigerlich die Diskusson um die
Interpretation der Maastrichtkriterien auf. An der Frage, ob der Maastricht-Vertrag eine
Punktlandung vorsieht, oder ob eine offensichtliche Konvergenz ausreicht, beteiligen sich
die Banken jedoch weitgehend nicht. Vielmehr sehen sie dieses Szenario als eine exogen
gegebene mogliche Ausprdgung des Einflufaktors Wahrungsunion an  und
berlicksichtigen diesen Faktor in ihren anlagestrategischen Empfehlungen in gleicher
Weise, wie z.B. den erheblich unumstritteneren Einflul¥faktor Risikoeinstellung. Die
Banken sehen die Diskussion um die Konvergenzkriterien meist as politisch dominierte
Diskussion an. Als politisches Projekt wird die Wahrungsunion vor alem durch
politische Konstellationen bestimmt. Das Szenario kleine Wahrungsunion weckt die
grofdten Hoffnungen auf einen stabilen Euro, da die wahrscheinlichen Tellnehmerstaaten
schon jetzt ein hohes Mal? an wirtschaftlicher Konvergenz aufweisen 14). Das zweite
Szenario - die grofRe Wahrungsunion - ist durch das Primat der politischen
Riicksichtnahme gekennzeichnet. Okonomische Bedenken werden hier zuriickgestellt.
Somit bietet dieses Szenario wohl die grofdten Stabilitatsgefahren fir den Euro. Neben
den Teilnehmerstaaten der kleinen Wahrungsunion wirden bei diesem Szenario wohl
auch Spanien, Portugal und Italien zum Starttermin teilnehmen. Grof3oritannien,
Dénemark (opt-out-Klauseln) und Schweden werden wohl auch bei diesem Szenario den
politischen Willen zur Tellnahme vermissen lassen. Bei einer ohnehin grof3ziigigen
Interpretation der Konvergenzkriterien durfte sich jedoch auch die Hirde, dal3 einige
Lander noch nicht mindestens zwei Jahre am EWS beteiligt sind, aus dem Weg réaumen
lassen. Lediglich Griechenland, das sehr weit von der Erfullung der Konvergenzkriterien
entfernt ist, dirfte eindeutig von der Teilnahme ausgeschlossen sein 19). Die dritte
Ausprégung des Einflu¥faktors Wahrungsunion stellt das dritte Szenario, eine
Verschiebung der Wahrungsunion, dar. Dies wére dann der Fall, wenn die Kriterien sehr
strikt ausgelegt wirden und eine grofe Teilnehmerzahl fur politisch unumganglich
gehalten wirde. Nach derzeitigem Stand, wére eine Verschiebung der Wahrungsunion
dann nicht vermeidbar. Der Glaubwuirdigkeit der Verschiebung wirde dann die zentrale
Bedeutung beigemessen werden.

Auch bei dieser Einflugrofie auf die anlagestrategischen Empfehlungen der Banken
sind die Auspragungen diskret. Im Gegensatz zur Risikoeinstellung der Anleger erscheint
eine Verstetigung der Ausprégungen hier nicht sinnvoll. Mit den drel Szenarien wird dem
Faktor Wahrungsunion durchaus Rechnung getragen.

Der Faktor Wahrungsunion zeichnet sich in der deutschen Bankenlandschaft als der
Faktor aus, der wohl die grofite Heterogenitat von alen Faktoren aufweist. So halten
sich zwar fast alle Banken an das beschriebene Grundmuster, jedoch existieren in einigen
Banken kleinere Abweichungen. Zum einen gibt es Szenariodarstellungen, welche nicht
die Teillnehmer sondern direkt die Stabilitét des Euros as Basis der Anlageempfehlungen
nehmen 16), zum anderen existieren auch Szenario-Systeme, die im ersten Szenario auch
Staaten wie Spanien, Portugal und Italien sehen, jedoch weiterhin von einem sehr



stabilen Euro ausgehen 17). Wéhrend das erste Szenario dabei als das Hauptszenario
angesehen wird, wird das zweite Szenario as Risikoszenario (schwacher Euro bei
gleichen Telnehmerlandern wie im Hauptszenario) interpretiert. Das Szenario
Verschiebung der Wahrungsunion wird mancherorts auch noch weiter unterschieden in
eine glaubhafte Verschiebung und eine unglaubhafte Verschiebung. Dartiber hinaus
existiert manchma auch ein welteres Szenario - die Absage der Veranstaltung
Européische Wahrungsunion 18). Trotz der beschriebenen Heterogenititen kann man den
Einflul¥faktor Wahrungsunion zumindest in seinen Grundstrukturen und seinen
Grundausprégungen als homogen im Bankenquerschnitt bezeichnen. Bei einem etwas
hoheren Aggregationsgrad kann man die dargestellten Grundstrukturen wohl auch as
reprasentativ fur den deutschen Bankensektor bezeichnen - jedoch ist immer zu
berticksichtigen, dal? sehr spezielle Szenarien diese Reprasentativitét nicht unterstiitzen.

3.1.3. Sonstige Einfluf3faktoren

Neben der Risikoeinstellung des Anlegers als wichtigsten Einfluf3faktor von der
Anlegersaite her und der EWU als derzeit aktuellsten Einfluf¥faktor von der Marktseite
her, existieren eine Vielzahl weiterer Faktoren, die die anlagestrategi schen Empfehlungen
der Banken beeinflussen. Dabei spidlen vor alem die Faktoren, welche die
Marktentwicklungen beeintréchtigen eine erhebliche Rolle. Um ene umfassende
anlagestrategische Empfehlung geben zu kdnnen, sollten die Banken den gesamten Raum
der mdglichen Anlagen Uberblicken kdnnen. Sollte dieser Raum nicht vollstandig sein,
kann eine anlagestrategische Empfehlung zu Ineffizienzen fihren. Da sich die Gesamtheit
der zur Verfigung stehenden Anlagemoglichkeiten jedoch sténdig verandern kann, ist es
fur die Banken wichtig, diesen Raum und die Einflisse, die ihn veréandern konnen,
standig zu beobachten. Diese Einflisse sind vor alem an den Kapitalmérkten zu suchen.
Zu den traditionellen Einfluf3grofRen auf die anlagestrategischen Empfehlungen zéhlen die
K onjunkturentwicklung, die Preisniveauentwicklung oder die Geld- und Fiskalpolitik 19,
Das erfordert von den Banken folglich einen stetigen Uberblick iber die Politik, die
Wirtschaft, das Rechtssystem, das Steuersystem und sonstige Elemente, welche die
Kapitamérkte beeinflussen konnten. Aus alen diesen Bereichen konnen sich Einflisse
auf die anlagestrategischen Empfehlungen der Banken ergeben. Darliber hinaus bieten
auch andere Mérkte Signale fir die Finanzmérkte. Die Hauptaufgabe der Banken
hinsichtlich der anlagestrategischen Empfehlungen besteht folglich darin, ale diese
Einfluidfaktoren, die von den Mérkten herriihren, genau zu erfassen. Wichtig in diesem
Zusammenhang ist die internationale Erfassung der Einflul3faktoren. Die Beschrankung
auf eine nationale Sichtweise konnte dazu fihren, dald3 wichtige Einfluf3grofien nicht
richtig eingeschétzt werden. Gerade im Hinblick auf die EWU ist eine globale Denkweise
von enormer Wichtigkeit fir die anlagestrategischen Empfehlungen der Banken.
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Abbildung 3-2 : EinfluRgr6en auf die anlagestrategischen Empfehlungen der Banken

Ein weiterer Einflul¥faktor ist die Zeit. Zum einen sind die Anlagestrategien von
Fristigkeiten abhangig, zum anderen spielt es fur die empfohlenen Strategien ene
bedeutende Rolle, ob die Mérkte kurz-, mittel- oder langfristig beurteilt werden.
Fristigkeiten konnen natirlich auch von der Anlegerseite auferlegt werden und
beeinflussend auf die Anlageempfehlungen wirken. Vermoégensverhdltnisse,
Liquiditétswiinsche, Erfahrungen sowie personliche Préferenzen werden nattrlich auch
berticksichtigt (So wére es vorstellbar, dal3 eine Bank Aktien der Waffenindustrie,
aufgrund der grofien Ablehnung in der Bevdlkerung nicht mit in ihre anlagestrategischen
Empfehlungen aufnimmt.) 20),

Schliefdich existieren auch Einflusse von den Banken sdlbst. So kann die
Gewinnbeteiligung einer Bank an einer Anlage einen Einflul¥faktor fur die Empfehlung
darstellen. Zumindest in Indifferenzsituationen empfehlen die Banken jene
Anlagestrategie, welche ihnen einen héheren Gewinn zukommen [&(%.

In der Abbildung 3-2 sind die wichtigsten Einflu3gréfen nochmals graphisch
zusammengefal.



3.2. Kritische Betrachtung der wichtigsten Einfluf3faktoren
3.2.1. Kritische Betrachtung des Faktors Risikoeinstellung

Die kritische Betrachtung der Einflul¥faktors Risikoeinstellung richtet sich nattrlich
hauptsachlich auf die Existenz von nur zwel diskreten Ausprégungen - der
Riskoaverson und der Riskofreude. Es stellt sich die Frage, ob sich diese
Vorgehensweise mit theoretisch fundierten Ergebnissen in Einklang bringen [&(.

Eine erste Diskrepanz besteht in den verschiedenen Definitionen von Risikoaversion
und Risikofreude. Risikoaversion wird von den Banken oft mit Anlagen, die Uberhaupt
kein Risiko beinhaten in Verbindung gebracht, d.h. einem risikoaversen Anleger wird im
algemeinen eine Anlage empfohlen, die keine riskanten Werte beinhaltet. Diese
Vorgehensweise der Banken dient nattrlich auch dem Gedanken, die Aufgabe der
Portfolio-Diversifikation weitestgehend auf den Anleger zu Ubertragen. Im Gegensatz
dazu wird in der Theorie ein riskoaverser Anleger normalerweise als Anleger
interpretiert, der ein hoheres Risko nur in Kauf nimmt, wenn er auch eine hohere
Rendite erwarten kann - eine generelle Ablehnung von Risko wird jedoch nicht
vorausgesetzt. Dies driickt sich in steigenden, konvex verlaufenden Indifferenzkurven |
imm/ s - Raum aus (m bezeichnet hierbei die erwartete Rendite, s spiegelt die
Standardabweichung wider und kénnte als Risiko interpretiert werden) 21). Die
Abbildungen 3-3 und 3-4 verdeutlichen diese Zusammenhange.

Quelle: Thompson (1993), S. 8, eigene Darstellung

Abbildung 3-3: Portfolio einesrisikoaver sen Anleger s aus theor etischer Sicht

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 3-4 : Portfolio einesrisikoaver sen Anlegersaus Sicht der Banken

Wahrend der Punkt S eine sichere Anlage reprasentiert, spiegelt der Punkt R eine
riskante Anlage wider. S kann als eine Anlage verstanden werden, die ohne Risiko eine
positive erwartete Rendite einbringt (die erwartete Rendite ist somit eine sichere
Rendite). Die Banken sehen in solch einer Anlage meist festverzindiche Wertpapiere
oder Sparanlagen (eventuelle Risken solcher Anlagen werden in diesem Modéll
vernachléssigt). Im Modell kénnte R dann durch eine Aktienanlage reprasentiert werden.



Die Strecke S-R stellt dann den Opportunitdtslokus im Modell mit einem sicheren und
einem riskanten Asset dar 22). Die Theorie wilrde eine nutzenoptimale Lésung fir einen
riskoaversen Anleger irgendwo entlang des Opportunitétsiokus hervorbringen (vgl.
Abbildung 3-3). Aus Bankensicht wird die optimale Losung O fur einen Risikoaversen
jedoch gerade im Punkt S liegen, was eine sehr steile Indifferenzkurve bedeuten wiirde
(vgl. Abbildung 3-4). D.h. die Banken schétzen riskoaverse Anleger so ein, dal3 sie den
Punkt S (oder zumindest einen Punkt sehr weit links auf dem Opportunitétslokus) for
nutzenoptimal halten. Die Einschétzung der Risikoaversion durch die Banken bedeutet
somit eine Randldsung der Theorie.

Bel der zweiten Ausprdgung des Einflul3faktors Risikoeinstellung, der Risikofreude, ist
die Diskrepanz der Definitionen etwas anders geartet. Wie die Abbildungen 3-5 und 3-6
verdeutlichen, fuhrt sowohl die Einschdtzung der Banken als auch die Portfolio-Theorie
Zu einer nutzenoptimalen Lésung eines risikoliebenden Anlegersin Punkt R.

Quélle: Thompson (1993), S. 10, eigene Darstellung

Abbildung 3-5: Portfolio einesrisikoliebenden Anleger s aus theoretischer Sicht

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 3-6 : Portfolio einesrisikoliebenden Anlegersaus Sicht der Banken

Die Diskrepanz liegt nun jedoch in der begrifflichen Handhabung der Risikofreude. Die
Theorie definiert einen risikoliebenden Anleger als ein Wirtschaftssubjekt, welches ein
hoheres Risko gegen eine niedrigere erwartete Rendite substituieren wirde (siehe
Verlauf der Indifferenzkurve in Abbildung 3-5) 23). Die Banken hingegen, definieren die
Riskofreude im Sinne der Theorie als einen Spezidfall der Risikoaversion (vgl.
Abbildung 3-6) 24). D.h. wenn die Banken bei ihren anlagestrategischen Empfehlungen
von einem risikofreudigen Anleger sprechen, dann meinen sie einen Anleger, der zwar
Risiko in Kauf nimmt, dieses jedoch nur erhéht, wenn er auch eine entsprechend héhere
Rendite erwarten kann. Unter Risikofreude wird von den Banken auch in diesem Fall
eine L6sung sehr nahe der Randldsung verstanden (Punkt R). Risikoliebe im Sinne der
Theorie behandeln die Banken nicht.

Nun sellt sich die Frage, inwiefern diese Diskrepanzen ins Gewicht fallen. Eine
Rechtfertigung fur diese Bankendefinitionen liegt sicher im Informationsnachteil der
Banken Uber die Riskoeinstellung der Anleger. Zum einen stoRen die Banken auf



erhebliche Schwierigkeiten bei der Einschétzung der Risikoeinstellung der Anleger, zum
anderen ist die tatsichliche Risikoeinstellung eines Kunden nicht unbedingt mit den
gedulBerten Risikovorlieben gleichzusetzen. Informationsasymmetrien  Uber  die
Riskoeinstellung konnen zu Anlageempfehlungen fihren, welche die tatséchliche
Riskoeinstellung des Anlegers nicht représentieren. Dartber hinaus stellt es fur die
Banken ein erhebliches Problem dar, den AuRerungen und den Verhaltensweisen des
Anlegers eine Riskoeinstellung zuzuordnen. So kénnen viele Anleger nicht einmal fur
sich selbst die Riskoeinstellung genau definieren. Ein weiteres Problem fir die Banken
ist es, die Riskoeinstellung von anderen Faktoren, von denen der Anleger beeinflufit
wird, zu trennen (z.B. eventuelle personliche Abneigungen gegen ganz bestimmte
Anlageformen). Die Banken stehen also bel der Feststellung der Risikoeinstellung
erheblichen Problemen gegenliber. Unter Berticksichtigung des Sachverhalts, dal3 die von
den Banken festgestellte Risikoeinstellung ohnehin nicht mit Sicherheit der tatséchlichen
entspricht, erscheint es den Banken durchaus ausreichend, nur mit zwei Auspragungen
zu arbeiten. Darlber hinaus ist nicht sichergestellt, ob ene umfassendere
Untergliederung der Auspragungen des Einfluf¥faktors Risikoeinstellung zu besseren
anlagestrategi schen Empfehlungen fuhren wirde.

Wie bereits erwdhnt, versuchen die Banken die Aufgabe der
Portfoliozusammenstellung weitestgehend auf den Anleger zu verlagern. Trotzdem sehen
sich die Banken auch mit Riskoeinstellungen konfrontiert, die zwischen den zwei
Risikoauspragungen anzusiedeln sind. Eine anlagestrategische Empfehlung, die auf der
Annahme einer der zwel Risikoauspragungen beruht, ist dann nicht mehr durchzufthren.
Die Banken versuchen nun den Anleger as eine Kombination aus riskoaversem und
risikofreudigem Anleger zu sehen. Im folgenden Modell soll nun die Vorgehenswei se der
Banken bel einer solchen anlagestrategischen Empfehlung beschrieben werden ( Dies
entspricht der individuellen Anpassung eines Produktpakets, wie es in Abbildung 2-1,
dargestellt ist.). Es muld jedoch berticksichtigt werden, dal3 in diesem Modell fur die
Anlageempfehlungen der Bank nur der Einflu3faktor Riskoeinstellung eine Rolle spielt,
d.h. Interdependenzen mit anderen Einflul3faktoren werden ausgeschlossen. Dadurch
besitzt der Anleger einen Informationsvorsprung und die Bank muf3 stichprobenartig
versuchen, die Risikoeinstellung des Anlegers zu ermitteln. Weiterhin wird angenommen,
dal3 der Anleger seine Risikoeinstellung nicht genau auf3ern kann. Konnte der Anleger
seine Risikovorlieben (as einziger Einflul¥faktor der Empfehlung) genau interpretieren
und eine Anlage zuordnen, so wae die Empfehlung der Bank Uberfliissig.
Annahmegemald existieren wieder ein sicheres und ein riskantes Asset. Die oben
beschriebenen Annahmen gelten weiterhin. Abbildung 3-7 zeigt dies.

Quelle: eigene Darstellung



Abbildung 3-7 : Anlageempfehlung fir einen Anleger, der keiner der zwel
Grundauspragungen entspricht

Die Indifferenzkurve | spiegelt die tatsdchliche Risikoeinstellung wider. Der Punkt O
sellt die nutzenmaximale Tangentialosung zwischen Indifferenzkurve  und
Opportunitéatslokus dar. Auf der mAchse sind die entsprechenden erwarteten Renditen
abgetragen, auf der s-Achse die entsprechenden Standardabweichungen.
Annahmegemal} ist die Bank Uber die Riskoeinstellung und somit die TangentiallGsung
nicht informiert. Der Anleger kbnnte nun sagen, dal er eine riskante Anlage tétigen will.
Die Bank wird nun den Punkt R vorschlagen, d.h. sie geht von einem risikoliebenden
Anleger aus. Wie bereits bekannt ist, betrachtet die Bank die Anlage R synonym fir
einen riskoliebenden Anleger. Dieser wird den Vorschlag nicht akzeptieren, sondern z.B.
bei gleicher Rendite ein geringeres Risiko fordern (Punkt A). Die Bank weil3 nun, dai3
der Anleger nicht der Ausprdgung risikoliebend und auch nicht der Ausprégung
risikoavers entspricht und wird den Punkt B empfehlen. Auch bei diesem Punkt wird der
Anleger nicht zufrieden sein. Ein Anpassungsvorgang (zB.C® D ® E® O) wird sich
vollziehen, bis ein Punkt auf dem Opportunitétslokus erreicht ist, mit dem der Anleger
einverstanden ist. Nun sind die einzelnen Punkte, die die Bank vorschlagt so zu
verstehen, dal3 die Bank lediglich die Gewichte der beiden Anlagen variiert, d.h. um vom
Vorschlag B zum Vorschlag D zu gelangen, wird die Bank den Anteil der riskanten
Anlage erhdhen. Im Punkt O wird sich die Gewichtung dann so darstellen, dal3 sich die
sichere und die riskante Anlage im Verhdltnis w:v auf das Anlagevolumen aufteilen.
Diese Erkenntnis verdeutlicht zum einen, dal3 es zumindest im dargestellten Modell
ausreicht, nur zwel Auspragungen des Faktors Risikoeinstellung und die dazugehérigen
Geldanlagen zu verwenden. Der Bank muf3 nach ihrer abschlief?enden Empfehlung noch
nicht einma den genauen Verlauf der Indifferenzkurve des Anlegers kennen. Sie
berticksichtigt den Einfluf¥faktor Risikoeinstellung schon dann in ausreichendem Mal3,
wenn der Anleger mit einer Rendite-Risiko-Kombination auf dem Opportunitétsokus
einverstanden ist. D.h. eine weitere Auspragung des Einflu3faktors Risikoeinstellung ist
nicht nétig. Zum anderen verdeutlicht dieser Vorgang die Tatsache, dald3 die
Risikoeinstellung ein Einfluf3faktor auf die anlagestrategischen Empfehlungen ist, der von
der Anlegerseite her determiniert wird - fur die Banken stellt sich dieser Faktor wie eine
exogene Grof3e dar. Die Schwierigkeit fir die Bank besteht darin, den Wert bzw. die
zugehdrige Anlage zu bestimmen.

Im Modell wurde zwar die Existenz von nur zwel Assets angenommen, jedoch besteht
fur die Bank auch bei Existenz von mehreren Assets keine Mdglichkeit, den Suchprozef3
bei der Ermittlung der Risikoeinstellung (bzw. der entsprechenden Anlagekombination)
zu umgehen. Die Assets wilrden sich im m/ s-Raum als Punktwolke prasentieren. Uber
die Portfolio-Diversifikation wére eine unendlich grof3e Menge an Anlagekombinationen



erreichbar. Dadurch, dal3 die Banken fir jeden Risikotypen eine steigende konvexe
Indifferenzkurve annehmen, exigtiert fir jeden Anleger auch im Fall mehrerer Assets
mindestens ein Punkt O. Natlrlich kdnnen sich die Banken nun nicht mehr nur auf eine
unterschiedliche Gewichtung der einzelnen Anlagen beschranken; die Banken miissen
nun auch Diversifizierungsvorteile, d.h. die Korrelationen der Anlagen untereinander,
berticksichtigen. Diese Aufgabe wird jedoch in vielen Banken derart gelost, dal3 sie
Fonds, welche diese Vorteile ausschopfen, auflegen.

Die zweite einschneidende Vereinfachung, welche die Banken treffen, ist die enge
Verbindung zwischen Risikoeinstellung und Anlageart. Bei isolierter Betrachtung der
Risikoeinstellung a's Einfluf¥faktor und unter Berticksichtigung der Bankendefinition der
Risikoliebe erscheint es jedoch gerechtfertigt, einem risikoliebenden Anleger eine Anlage
zu empfehlen, die sehr welit rechts oben auf dem Opportunitdtslokus liegt. Dal3 fur diesen
Typen meist eine Anlage auf dem Aktienmarkt empfohlen wird, liegt daran, dal3 diese
Anlageart zum einen die Anforderungen an das Risiko-Rendite-Verhaltnis erfullt und
zum anderen in ihrer Handhabung bei den Anleger ein relativ grofies Know-how geniefdt.
Aus analogen Grunden, scheinen auch die Rentenmérkte und risikolosen Anlagen, die
Anforderung, die der Typ des riskoaversen Anlegers fordert zu erfillen. Abbildung 3-8
zeigt die Rendite-Risiko-K ombinationen verschiedener Mérkte. Es wird deutlich, dal3 die
Rentenmérkte in ihrer Gesamtheit Mérkte sind, die eher fir die riskoaversen Anleger
empfehlenswert sind, wahrend die Aktienmérkte eher fir Risikofreudige vorteilhaft sind.
Eine Trendgerade zwischen den Rentenmérkten und den Aktienmérkten wirde
approximativ den Opportunitétslokus des stark vereinfachten Modells wiedergeben.

(Schwankungsrisiko gemessen al's Standardabweichung der Jahresrenditen um ihren
Mittelwert)

Quelle: ibernommen aus Frankfurter Sparkasse (1997), S. 26

Abbildung 3-8 : Rendite-Risiko-Diagramm unter schiedlicher Anlagen (1960-1996)

3.2.2. Kritische Betrachtung des Faktors Wahrungsunion

Der Einfluéfaktor Wahrungsunion ist eine Grol3e, die bei den anlagestrategischen
Empfehlungen der Banken eine zunehmend grolere Rolle spielt. Die einzelnen Szenarien
koénnen nicht als eine willkurliche Interpretation dieses Faktors gesehen werden, sondern
sind Auspragungen, die sich als Folge der europai schen Entwicklungen und Diskussionen
herauskristallisert haben. Unterschiede zwischen den einzelnen Banken sind auf



mangelnde Erfahrungen, die Dynamik der EWU und auf Risken der EWU
zuriickzufhren.

Bel der Betrachtung des Einfluf¥faktors Wahrungsunion stellt sich die Frage, ob die
einzelnen Banken ein Szenario bevorzugen oder ob sie vielleicht alle drei Szenarien fir
gleich wahrscheinlich halten. Tats&chlich erscheint es recht plausibel, z.B. das Szenario
der grofRen Wahrungsunion fur doch wesentlich wahrscheinlicher zu halten, as die
Verschiebung der Wahrungsunion. Eine Verschiebung wére bei einer weiten Auslegung
des Artikels 109k des Maastricht-Vertrages zwar vertragskonform 29), jedoch stiinde
solch eine Vertragsinterpretation dem Geist der Wahrungsunion entgegen und wére wohl
nicht haltbar. Eine Verschiebung wirde sehr wahrscheinlich das Aus fur die EWU fir die
nahe Zukunft bedeuten. Auf der anderen Seite konnte man auch die kleine
Waéhrungsunion nicht als die redistischste Variante ansehen. Politisch konnte es
schwierig werden, Italien - ein Grindungsmitglied der EU - von der Wahrungsunion
auszuschlief3en. Dartiber hinaus konnte der Wunsch der stidlichen Staaten Europas nach
einer Teilnahme an der Wahrungsunion dadurch Nachdruck gewinnen, dal3 die
Mittelmeerlander Italien, Spanien, Portugal und Griechenland zusammen Uber eine
Sperrminoritdt im Rat der Staats- und Regierungschefs verfiigen und somit das Projekt
Wahrungsunion insgesamt scheitern lassen kénnten 26). Die Siideuropastaaten werden
die Maastrichter Konvergenzkriterien ohnehin so interpretieren, dal3 die offensichtliche
Konvergenz und nicht die Punktlandung zur Kriterienerfillung ausreicht. Gegen die
grof3e Wahrungsunion konnte sprechen, dald sich trotz der offensichtlichen
Konvergenzbemihungen der sidlichen Staaten doch en  6konomisch sicheres
Teilnehmerfeld durchsetzt und einem stabileren Euro Vorrang eingerédumt wird. Alle
angesprochenen Moglichkeiten verdeutlichen zwei Aspekte. Zum einen ist die Diskussion
um die Teilnehmerstaaten der EWU mit sehr grofRen Unsicherheiten behaftet 27), jedoch
iss zum anderen (auch aufgrund politischer Diskussionen) ene grofere
Wahrscheinlichkeit der groRen EWU zum Starttermin (mit leichten Fragezeichen hinter
Italien, Spanien und Portugal) zu erkennen. Zumindest kann eine Verschiebung der
Wahrungsunion as das Szenario mit der geringsten Wahrscheinlichkeit angesehen
werden 28).

Die Frage, die dch gdlt, ist diee ob die Banken eventuele
Wahrscheinlichkeitsunterschiede zwischen den einzelnen Szenarien berticksichtigen, d.h.
ob se in ihren anlagestrategischen Empfehlungen den einzelnen Szenarien verschiedene
Gewichte beimessen. Einige Banken tragen dieser Gewichtung dahingehend Rechnung,
daR sie Eintrittswahrscheinlichkeiten firr die verschiedenen Szenarien 29 oder einen
Wahrscheinlichkeitsrang 30) verteilen. Die Kritik richtet sich nun gegen die mangelnde
Fundierung dieser Eintrittswahrscheinlichkeiten. Zum einen leistet keine Bank ene
ausreichende Begriindung, warum nun gerade ein bestimmtes Szenario ihrer Meinung
nach die hdchste Eintrittswahrscheinlichkeit besitzt. Zum anderen gibt es Banken, die
zwar keine Eintrittswahrscheinlichkeiten verteilen, jedoch ohne erkennbare Motivation



ein bestimmtes Szenario favorisieren. Dies fuhrt unweigerlich dazu, dal3 die einzelnen
Szenario-Wahrscheinlichkeiten zwischen den Banken sehr stark variieren und somit an
Aussagekraft erheblich verlieren 31). Der zweite Kritikpunkt in diesem Zusammenhang
richtet sich gegen die Aktuaitdt dieser Eintrittswahrscheinlichkeiten und der
Szenariozusammensetzungen allgemein. Der Einfluf¥faktor Européische Wahrungsunion
ist ein Faktor, dessen Ausprdgungen durch tagliche Diskussionen, politische
Entscheidungen und Rechtsurteile tangiert werden, d.h. die Szenarien kdnnen sich im
Gegensatz zu den Ausprégungen des Faktors Risikoeinstellung wesentlich schneller
veradndern. Die Banken beziehen sich jedoch bel ihren anlagestrategischen Empfehlungen
sehr oft auf Szenarien (und die damit verbundenen Eintrittswahrscheinlichkeiten), die
sich nicht mehr mit den aktuellen wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen
vereinbaren lassen. Dieser time lag wird zwar versucht, sehr gering zu halten, jedoch sind
Anpassungszeiten von bis zu mehreren Wochen (vor alem bel Anlageempfehlungen an
private Kleinanleger) zu beobachten 32). Von diesem time lag sind vor dlem die
schriftlichen anlagestrategi schen Empfehlungen betroffen.

Diese Probleme und die Komplexitdt des gesamten Einflul3faktors bereiten den Banken
bel der Bereitstellung ener vernunftigen anlagestrategischen Empfehlung natirlich
weitere Schwierigkeiten. Deshalb versuchen viele Banken auch bei dieser Einflul3grofie
die entsprechende Auswahl der Ausprégung auf den Anleger zu verlagern. Da diese
Auswahl aufgrund des Informationsnachteils (gerade bel privaten Kleinanlegern) jedoch
enorm viel schwieriger ist als bei der Einschdtizung der Risikoeinstellung, kann eine
Auswahl von Anlegerseite her zu erheblichen Abweichungen zwischen der gegebenen
und der fir den Anleger optimalen anlagestrategischen Empfehlung fuhren. Hier ist die
Anlageberatung gefordert, die bestehende Informationsiicke zum Anleger zu schlief3en.
Dartber hinaus sehen es auch viele Anleger as eine Aufgabe der Bank an, die
Ausprégungen der Einflu3faktoren des Marktes auszuwahlen. Vor diesem Hintergrund
und unter Berlicksichtigung der Tatsache, dal3 die Einschdtzung der (einem Szenario)
entsprechenden Marktentwicklung ohnehin mit einer Prognoseunsicherheit behaftet ist,
scheint auch die Verwendung von diskreten Auspragungen gerechtfertigt.

Die mangelnde Fundierung und die angesprochene hohe Dynamik der Ausprégungen
sind sicherlich auch Grinde fur die relativ grof3e Heterogenitdt des Einflul3faktors
Waéhrungsunion. Trotzdem sehen fast alle Banken die Wahrungsunion als einen
aul¥erordentlich wichtigen Einflu3faktor fur ihre anlagestrategischen Empfehlungen an.
So ist positiv anzumerken, dal3 ale Banken dem Faktor EWU in ihrem
Empfehlungsproblem einen hohen Stellenwert zuweisen.

3.3. Interdependenzen zwischen den Einfluf3faktoren



Bisher wurden die enzelnen Einfluf¥aktoren immer isoliert betrachtet, d.h.
I nterdependenzen und Korrelationen zwischen einzelnen Faktoren waren ausgeschlossen.
Tatséchlich stehen einige Variable aber in enger Verbindung miteinander. Bei den
Faktoren Risikoeinstellung und Wahrungsunion lassen sich erste Beziehungen zwischen
den Auspragungen erkennen. Wenn man die Wahrscheinlichkeiten heranzieht, mit der ein
bestimmtes Szenario eintritt, dann erscheint ein Anleger, der z.B. seine Anlage auf der
Basis einer Verschiebung der Wahrungsunion wunscht, aufgrund der geringen
Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Szenarios eher risikofreudig als riskoavers. D.h. eine
anlagestrategische Empfehlung auf der Basis eines bestimmten Szenarios ist durchaus mit
dem Risiko, das die EWU andere Formen annimmt verbunden. Ebenso steht auch der
Faktor Zeit in enger Beziehung mit dem Faktor Risiko, da anlagestrategische
Entscheidungen Auswirkungen auf die Zukunft haben und somit mit Unsicherheiten
behaftet sind, ebenso wie sehr langfristige Marktprognosen riskanter sind als kurzfristige.
Natrlich existieren auch Interdependenzen zwischen den einzelnen Einfluf¥faktoren des
Marktes. So kénnte z.B. das Szenario Verschiebung der Wahrungsunion aufgrund eines
Urtells des Bundesverfassungsgerichts zustande kommen. Die wechselseitigen
Verflechtungen zwischen den einzelnen Einfluf¥faktoren und deren Auspragungen sind
viefdtig. Das Empfehlungsproblem der Banken kann deshab nur effizient geldst
werden, wenn die Banken diese Interdependenzen ausreichend beriicksichtigen. Eine
globale Betrachtung des Empfehlungsproblems ist daher unumgéanglich.

4. Marktprognosen als Grundlage anlagestrategischer Empfehlungen

Fur eine anlagestrategische Empfehlung ist es enorm wichtig, die zukinftigen
Marktentwicklungen moglichst prézise einzuschétzen, denn das Kernstick jeder
empfohlenen Anlagestrategie ist ein realistischer Bezug zum Markt. Aus der Sicht der
Banken ist es somit unumganglich auch den Einfluf¥faktor Wahrungsunion und seine
maoglichen Ausprégungen zu berticksichtigen. Die Banken betrachten die aktuellen
Entwicklungen an den Finanzmérkten und ordnen, aufbauend auf dieser Basis, dann
jedem Szenario auch eine Marktprognose zu, welche dann a's Grundlage der konkreten
Empfehlung dient. Der Anleger gibt zwar eine Préferenz fir ein bestimmtes Szenario an,
jedoch stellen die Banken die zugehdrigen Marktprognosen zur Verfligung. Diese
Einschétzungen des Marktes durch die Banken werden im Folgenden dargestelt.

4.1. Marktprognosen fur das Szenario der kleinen Wahrungsunion

4.1.1. Rentenmérkte in der kleinen Wahrungsunion



An den Rentenmarkten wirkt sich die Einflihrung der EWU schon heute durch eine fast
vollsténdig abgeschlossene Angleichung der nationalen Renditen der potentiellen
Teilnehmerstaaten aus 33). Abbildung 4-1 verdeutlicht diese Entwicklung.

Quelle: Norddeutsche Landeshank (10/1997), S. 6, eigene Darstellung

Abbildung 4-1: Zinsdifferenzen zum deutschen Renditeniveau (kleine Wahrungsunion)

Auf der Ordinate sind die Zinsdifferenzen zwischen den Zinsen fur langlaufende
Staatspapiere der einzelnen Tellnehmerstaaten und 10j8hrigen  Bundesanleihen
abgetragen. Positive Differenzen bedeuten eine niedrigere Rendite in Deutschland,
verglichen mit der Rendite des entsprechenden EWU-Landes. Es ist zu erkennen, dal3
sch diese Differenzen in den Jahren 1995 bis 1997 erheblich verringerten. Der
Konvergenzprozefd innerhalb des Teilnehmerkreises, der beim Szenario der kleinen
Wahrungsunion angenommen wird, fuhrte dazu, dal3 die Renditespreads zwischen den
einzelnen Landern mittlerweile nicht mehr als 0,5 Prozent betragen. Diese Angleichung
ist vor dlem auf Fortschritte bel der Preisstabilitdt und auf die relative
Wechselkursstabilitét zwischen den einzelnen Landern zuriickzufiihren 34).

Das absolute Renditeniveau liegt in den angenommenen EWU-Mitgliedsstaaten derzeit
im Bereich von 5 /4 % bis 5 3/4 %. Nur in Irland ist momentan eine etwas grofl3ere
Abweichung des Renditeniveaus zu den Niveaus der anderen L&nder zu erkennen. Dieser
Wert stellt jedoch keine bedeutende Gefahr firr die Erfullung des Zinskriteriums dar 35).

Das Szenario der kleinen Wahrungsunion ist somit durch eine sehr konvergente
Entwicklung der Renditen gekennzeichnet. Im Gegensatz dazu hat sich z.B. der
Renditespread langlaufender britischer Anlethen gegeniber Bundesanleihen in den
vergangenen Jahren ausgeweltet. Eine weitgehende Angleichung zwischen deutschen und
britischen Renditen wurde bisher nicht erreicht. Obwohl dies teilweise auch auf eine
Anhebung der britischen Geldmarktzinsen zurlickzufUhren ist, hangt diese Entwicklung
vor alem damit zusammen, dald in Grof¥ritannien nach wie vor keine politische
Mehrheit fir eine EWU vorhanden ist. Folgerichtig entwickelt sich der britische
Rentenmarkt nicht vollkommen konvergent zu den restlichen europdischen
Rentenmérkten 36). Als Faustregel gilt fir viele Banken: Je groRRer die Euro-Skepsis
eines Landes ist, desto groRRer ist der Renditespread zu den deutschen
K apitalmarktzinsen 37).

Mit der Einfihrung des Euro falen somit nicht nur die nationalen Wéhrungen der
einzelnen Mitgliedsstasten weg, sondern auch die in der Vergangenheit zu



beobachtenden Zinsunterschiede der betreffenden Tellnehmerlander. Die friheren
wahrungsspezifischen Zinsstrukturen werden durch eine Euro-Zinsstruktur abgel6st, so
dald im monetér integrierten Europa kinftig in der Regel nur noch ein Zins pro
Laufzeitklasse existiert 38). Verbleibende Renditedifferenzen werden in erster Linie auf
Bonitétsunterschiede (Emittentenbonitét) zurtickzufihren sein. Dartber hinaus kdnnen
alerdings auch die Liquiditét einer Emission, die steuerliche Behandlung, sowie die
Frage, ob ene Anlehe in den kinftigen Euro-Zinsfuture lieferbar ist, zu
Bewertungsunterschieden und damit zu Renditedifferenzen fiihren 39). So wird damit
gerechnet, dal? vor allem Deutschland und Frankreich eine hohere Liquiditat im Segment
Staatsanleihen verzeichnen konnen 40). Von den Banken wird erwartet, dald diese
Renditeunterschiede im Fal einer kleinen Wahrungsunion jedoch alenfalls gering
ausfallen werden. Die darlber hinaus bestehenden Differenzen zwischen den
Renditeniveaus der Teilnehmerstaaten, die im Vorfeld der Wahrungsunion existieren,
konnen as Risikopramie fur eine mogliche Nichtteilnahme (und somit resultierenden
Zins- und Wechselkursschwankungen) interpretiert werden 4%).

Aufgrund der sich bildenden einheitlichen Euro-Zinsstruktur werden die nationalen
Rentenmérkte in einen einheitlichen europdischen Rentenmarkt Ubergehen. Wegen der
relativ hohen Konvergenz der nationalen Renditen der Geld- und Kapitalmérkte bewegen
sich die Teilnehmerstaaten schon heute in einer Quasi-Wahrungsunion 42).

Die Banken nehmen an, dal3 sich die zukinftige Euro-Rendite im Fall der kleinen
Wahrungsunion aber nur geringfligig Uber dem deutschen Niveau bewegen wird. So
lauten einige Schétzungen dahingehend, dal3 der Zinssatz in der EWU alenfalls um 1/2
bis 1/4 Prozentpunkte lber den durchschnittlichen DM-Zinssitzen liegen wird 43).
Dartber hinaus prognostizieren viele Banken ein Renditeniveau, welches unter dem
Korb-ECU liegt, dain dieser Korbwahrung auch weichere Wahrungen, die nicht zu den
Startteilnehmern der kleinen Wahrungsunion zzhlen, enthalten sind 44).

Die Einschdtzung des zukinftigen Renditeniveaus ist nattrlich mit Unsicherheiten
behaftet. Auch Einflufaktoren wie die Konjunkturentwicklung, die Lohn- und
Strukturpolitik oder die Fiskapolitik schlagen sich auf die Rentenmérkte nieder 45). Im
Wesentlichen wird die Entwicklung der Euro-Rendite jedoch von der zukinftigen
Stabilitét des Euro abhéngen. Da sich die Mitgliedsstaaten beim Szenario der kleinen
Wahrungsunion sehr konvergent bewegen und auch von der Européischen Zentralbank
(EZB) starke Abweichungen von einer preisstabilitétsorientierten Geldpolitik nicht
erwartet werden, wird von einem stabilen Euro ausgegangen 46). Die Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik der EZB wird betréchtliche Auswirkungen auf die Stabilitét des Euro
haben, und so wird zumindest in der Anfangsphase der Wahrungsunion ein relativ
restriktiver Kurs der EZB ewartet 47). Auch wird die Umsetzung einer
stabilitétsorientierten  Finanzpolitik in  den  Telnehmerstasten (auch  unter
Berlcksichtigung des Stabilitdts und Wachstumspakts) beim Szenario der kleinen
Wahrungsunion wohl leichter fallen, als bei anderen Szenarien. Der Aul3enwert des Euro



(vor alem gegeniber dem US-Dollar) wird natirlich auch von der Entwicklung der
Konjunktur und der Handelsstrome zwischen den Léndern der EWU und dem Rest der
Welt geprégt. Die kleine Wahrungsunion wird von den Banken meist as Signal fur einen
stabilen Euro gewertet. Zumindest hat die Idee einer Wahrungsunion bereits im Vorfeld
dazu gefuhrt, dald} fast adle Lander Europas eine haushatspolitische Trendwende
durchgefuihrt haben 49).

Einer der grofdten Vortelle, die der europdische Rentenmarkt aufgrund der EWU
erfahren wird, wird von den Banken in seinem enormen Volumen gesehen. Die
Integration vieler nationaler Rentenmérkte bringt sowohl Groélenvorteile as auch
Transparenzvorteile. Der Euro-Rentenmarkt wird wegen seiner grof3eren Liquiditét
tendenziell unabhangiger von Schwankungen anderer Mérkte (insbesondere des US-
Rentenmarktes) sein 49).

Die Banken betrachten neben dem EWU-Rentenmarkt natirlich auch die anderen
Rentenméarkte der Welt. So wird von einigen Banken erwartet, da3 sich die
Geldmarktzinsen in den européischen Landern, welche nicht fir das Szenario der kleinen
Waéhrungsunion vorgesehen sind, kurz- bis mittelfristig auf einem hoheren Niveau
bewegen as in den Teilnehmerstaaten der EWU. Begrindet wird dies in erster Linie
dadurch, dal} eine restriktivere Geldpolitik in den nichttellnehmenden, jedoch
beitrittswilligen Léndern angestrebt wird, um die Konvergenzdifferenzen zur EWU
beziiglich der Inflationsraten in naher Zukunft vollstandig aufzuholen S0). Dariiber hinaus
it bel enem ausgegrenzten Land mit Teilnahmeambitionen eventudl eine
Wahrungsverteidigung durch Zinsanhebung nétig.

Eine historische Bedeutung fur deutsche Anleger hat nach wie vor die Schweiz. Die
Angste, die mit der Einfihrung des Euro verbunden sind, haben die Schweiz as
traditionellen Ort politischer und wirtschaftlicher Stabilitét als Fluchtland wieder in den
Vordergrund gestellt. So kénnte der Schweizer Franken als mdgliche Fluchtwahrung
dienen. Da die Schweiz jedoch einen erheblichen Renditenachtell gegeniber DM-
Anleihen bietet, ware eine Investition in den Rentenmarkt der Schweiz nur ratsam, wenn
der Schweizer Franken gegentiber der DM bzw. dem Euro erheblich steigt. Eine kréftige
Aufwertung des Schweizer Franken, die den Renditenachteil kompensiert ist jedoch aus
Sicht der Banken nicht zu erwarten 51). Im Falle der kleinen Wahrungsunion, die mit der
Hoffnung auf einen stabilen Euro verbunden ist, ist die Mdglichkeit einer massiven
Aufwertung gegentiber der DM bzw. dem Euro nur sehr gering.

Fur den Yen gilt @nliches wie fir den Schweizer Franken. Der Renditenachteil
japanischer Anlethen ist zu grof3, um erwarten zu kdnnen, dal3 sich ein Investment am
japanischen Rentenmarkt Uber den Wechselkursmechanismus lohnt. Dariliber hinaus
warnen die Banken wegen der Asienkrise derzeit ohnehin vor uniberlegten Anlagen an
asiatischen Finanzmérkten.

Beal Anlagen in den US-Rentenmarkt sehen die Banken in erster Linie nicht die
Rendite, sondern das Wechselkursrisiko als derzeit wichtigstes Entscheidungsmerkmal.



Die Schwankungen des US-Dollars im Vergleich zur DM bieten sehr viel gréliere
Chancen bzw. Risiken als der direkte Renditevergleich zu langfristigen DM-Anleihen 52).
Die Banken sehen in einer kleinen Wahrungsunion eine grof3e Chance auf einen grof3en
und sehr liquiden europdischen Rentenmarkt. Der erwartete stabile Euro wird dafir
sorgen, dal3 sich dieser Markt mit den gréfiten Rentenmérkten dieser Welt messen kann.
So wird der EWU-Rentenmarkt eine stabile Alternative fir die Investoren Asiens und der
USA. Sofern keine erheblichen Wahrungsspannungen mehr auftreten, werden die
Umstellungseffekte der Rentenmérkte als verhaltnismaRig gering angesehen 53).

4.1.2. Devisenmérkte in der kleinen Wahrungsunion

Die Wechsalkurse zwischen den Wahrungen der Teilnehmerstaaten der kleinen
Wahrungsunion sind seit Jahren relativ stabil. Selbst die Unruhen im EWS 1992/93 und
1995 konnten von diesen Landern unbeschadet tiberstanden werden. So durfte die kleine
Waéhrungsunion auch an den Devisenmérkten als Signa fir einen stabilen Euro
verstanden werden. Viele Banken sehen den Hohenflug des US-Dollars und des
britischen Pfundes gegentber der DM nicht nur as Folge der glnstigen
Fundamentaldaten in den USA und Groldritannien, sondern auch as DM-Flucht
zahireicher Marktteilnehmer aus Angst vor einer eventuellen Schwéche des Euro 54).
Somit wird fur das Szenario der kleinen Wahrungsunion und einem damit verbundenen
stabilen Euro erwartet, dal? dieser Hohenflug gestoppt wird. Die Angste von privaten
und institutionellen Anlegern, die eine Flucht aus dem Euro-Raum bisher beginstigten,
werden weitgehend beigelegt. Mit der kleinen Wahrungsunion und der damit
verbundenen Stabilitdt des Euro waren wohl auch die Sorgen einiger Notenbanken um
die Kaufkraft des Euro aus der Welt geschafft. Devisenreserven, die im Vorfeld der
EWU in US-Dollar und andere Nicht-EWU-Wahrungen umgeschichtet wurden, werden
wohl zunehmend in Euro gehalten werden. Die Banken glauben, dal3 eine verstarkte
Flucht aus der DM mit weiteren Aufwertungen von US-Dollar und britischem Pfund
somit eher unwahrscheinlich ist 55). Die Befiirchtungen, dal? der Euro nicht so stabil wie
die DM werden konnte, werden von den Banken beim Szenario der kleinen
Wahrungsunion als nicht gerechtfertigt betrachtet.

Nachdem die EZB weitgehend nach deutschem Vorbild errichtet wird, und die
Preisniveaustabilitét als oberster Grundsatiz Anwendung findet, sollte auch die
europaische Geldpolitik keinen Anlald zur Sorge um die Stabilitdt des Euro geben. Zwar
bestehen auch hier noch einige Unsicherheiten , wie z.B. die geldpolitischen Instrumente,
jedoch wird die EZB aller Voraussicht nach zumindest genauso unabhéngig wie die
Deutsche Bundesbank werden. Nach derzeitigem Stand sollte die EZB durchaus in der
Lage sein, das gewtinschte geldpolitische Stabilitétsumfeld fir den Euro zu schaffen.



Die europdischen Staaten, die nicht zu den Startteilnehmern der Wahrungsunion
zéhlen, jedoch auf eine Mitgliedschaft in naher Zukunft drangen, werden voraussichtlich
versuchen ihre Wahrungen eng an den Euro zu koppeln. D.h. ein Abwertungsdruck auf
die Wahrung sollte gar nicht erst entstehen und Wahrungsturbulenzen sollten vermieden
werden 56). Wenn diese Lander versuchen wiirden, ihre Exportstellung Uber den
Wechsalkursmechanismus zu stéarken, dann wirde die Chance einer badigen
Mitgliedschaft sehr gering werden. Eine zur EWU konvergente volkswirtschaftliche
Entwicklung ist fur Staaten, welche sich als spétere Teilnehmerlénder sehen, unerladich.
Fur Lander, die keine Ambition auf eine baldige Mitgliedschaft haben, ist es natrlich
reizvoll, das Wechselkursinstrument einzusetzen. Um dem entgegen zu wirken und eine
Spaltung innerhalb Europas zwischen EWU-Landern und Nichttellnehmern zu
verhindern, wurde das EWS 2, das an die Tradition des EWS anknUpft, eingefihrt.
Obwohl das EWS 2 ahnliche Schwéchen wie das EWS aufweist (z.B. freiwillige
Mitgliedschaft), gehen die Banken davon aus, dal3 zwischen dem "Euro-Land” und den
Nichtteilnehmern relativ stabile Wechsel kursverhaltnisse herrschen 57).

Dariliber hinaus konnte der Euro sich zu einer der bedeutendsten Wahrungen neben
dem US-Dollar und dem Y en entwickeln. So auch zu einer Weltreservewshrung >8).

4.1.3. Aktienmérkte in der kleinen Wahrungsunion

Die Einfihrung des Euro bedeutet auch fiur die Aktienmérkte enschneidende
Veradnderungen. Nationale Abgrenzungen zwischen den Borsen werden zunehmend
verschwinden und letztendlich wird sich ein européaischer Aktienmarkt etablieren, der
beziglich seiner Liquiditdt und seiner Diversifikationsmoglichkeiten weltweit zu den
bedeutendsten Aktienmérkten gehdren wird 59). Dieser Euro-Aktienmarkt wird daher
auch das Interesse institutioneller Anleger aufRerhalb der EWU-Teilnehmerstaaten
zunehmend wecken 60). Aber auch fiir Privatanieger innerhalb der EWU wird dieser
Markt interessant sein. Zum einen drohen auf diesem Markt fir Anleger aus den EWU-
Mitgliedsstaaten zukinftig keine Wahrungsverluste mehr, zum anderen werden die
Kursentwicklungen wesentlich transparenter und die Transaktionskosten werden
tendenziell sinken.

Derzeit bestehen innerhab Europas zwar noch erhebliche Divergenzen bei der
Aktienbewertung, jedoch wird der Trend in Richtung einer gemeinsamen Bewertung des
gemeinsamen EWU-Aktienmarktes gehen. Bidang sind jedoch noch erhebliche
Abweichungen bei der Betrachtung der Kurs-Gewinn-Verhdltnisse in den einzelnen
Landern erkennbar, was auf Unterschiede bei der Besteuerung, den Subventionen, der
Tarifpolitik, der Bilanzerstellung, sowie bei Umweltauflagen zuriickzufiihren ist 61).
Jedoch ist die Européaische Kommission bestrebt, frihzeitig Rahmenbedingungen zur



Starkung des Binnenmarktes zu schaffen (Angleichung von Recht, Steuerregelungen
usw.), um wettbewerbsverzerrende Faktoren weitgehend zu beseitigen 62).

Bis der européische Aktienmarkt verwirklicht ist werden die nationalen Aktienmarkte
bestehen bleiben. Jedoch wird sich schon in naher Zukunft die Korrelation einzelner
nationaler Aktienmérkte untereinander stetig erhdhen. Darliber hinaus werden
unterschiedliche Branchenzusammensetzungen kurz- bis mittelfristig weiterhin  for
unterschiedliche Gesamtmarktrenditen an den nationalen Aktienméarkten sorgen.
L &nderspezifische Kurstendenzen werden somit voriibergehend beibehalten 63).

Bei Existenz eines européischen Aktienmarktes wird sich auch das Selektionsverhalten
der Investoren &ndern. Bisher stand meistens der Top-Down-Ansatz im Vordergrund,
d.h. zuerst wurde die Landerstruktur, dann die Branchenallokation und schliefdlich die
Titelauswahl festgelegt 64). Dain einem EWU-Aktienmarkt das Wechselkursrisiko keine
Rolle mehr spielt, wird die Landerselektion tendenziell an Bedeutung verlieren. Der
traditionelle Top-Down-Ansatz  wird durch die Branchenselektion und die
Einzel aktiensel ektion abgel dst werden, womit sich auch der Alternativenraum der Aktien
erheblich vergroféert. D.h. eine BMW-Aktie wird im européischen Aktienmarkt nicht nur
mit einer Damler-Benz-Aktie, sondern auch mit einer Renault-Aktie verglichen.
Anlagestrategien, die insbesondere auf die Positionierung einzelner Branchen im
Konjunkturzyklus achten, werden zunehmend ins Blickfeld riicken 65). Desweiteren
werden in einem monetér integrierten Europa zunehmend Werte ins Blickfeld ricken, die
bisher an den deutschen Borsen eine eher untergeordnete Rolle gespielt haben.
Schliefdich werden die bisherigen Landerindizes wie der DAX oder der CAC 40 in ihrer
Bedeutung von einem Europaindex, der eventuell einer ganz anderen Gewichtung
unterliegt, abgel st 66).

Fur die Unternehmen bedeutet die Umstellung auf den Euro ein erhohter Wettbewerbs-
und Rationalisierungsdruck, da zum einen die Gutermérkte aufgrund des Wegfalls von
Transaktionskosten fur die Nachfrager transparenter werden, und da zum anderen fir
einige Lander das Instrument der Wechselkursabwertung zur Stérkung der preislichen
Situation entfallt 67). Fur die deutsche Exportgiiterindustrie kann das bedeuten, dal? sie
angesichts ihrer hervorragenden Marktstellung innerhalb Europas Uberproportional
profitieren wird. Auf der anderen Seite werden insbesondere mittlere und kleine Betriebe
den zunehmenden Konkurrenzdruck und die Last der enormen Umstellungskosten
spuren. Per Saldo wird jedoch davon ausgegangen, dali die Vorteile einer gemeinsamen
Wahrung fir die deutsche Wirtschaft Uberwiegen, d.h. es wird insgesamt von
Gewinnsteigerungen ausgegangen 68). Die Unternehmensertrége werden nur kurzfristig
von den Umstellungskosten belastet. Die Banken gehen davon aus, dald sich die
Aktienmérkte der EWU-Mitgliedsstaaten giunstiger entwickeln werden, as ohne EWU
69)

Die branchenbezogene Betrachtung der Banken verspricht sich vor allem in der
Softwareindustrie steigende Gewinne wahrend der momentanen Ubergangsphase. Eine



ahnliche Sonderkonjunktur wird auch fiir die Papier- und Druckindustrie erwartet 70).
Demgegentber werden zumindest vorlUbergehend Uberproportionale Einbuf3en im
Bereich Banken und Versicherungen gesehen. Zum enen falen in der deutschen
Finanzbranche erhebliche Umstellungskosten an, und zum anderen fdlt far den
Bankensektor ein Teil des Devisengeschéftes weg. Nach anfanglichen Verlusten werden
von den Banken mittel- bis langfristig auch der Handel und die Transport- und
Touristikbranche als Euro-Gewinner gesehen. In der Bauindustrie wird sich nach
Einschdtzung der Banken (zumindest in mittelstdndischen Betrieben) die angespannte
Lage eher noch verscharfen. Fur die exportorientierten Branchen (Automobil, Chemie-
Pharma, Elektro, Maschinenbau) wird sich, abgesehen von den mittelfristigen
Wachstumseffekten, nur wenig andern, da die Wechselkursverhdtnisse innerhalb der
kleinen Wahrungsunion ohnehin schon durch ein hohes Mal an Stabilitét gekennzeichnet
sind 71). Je stérker eine Branche auf dem derzeitigen européischen Markt vertreten ist,
desto hoher wird die Wahrscheinlichkeit gesehen, dal3 diese Branche zu den Euro-
Gewinnern zahlt 72),

4.1.4. Immobilienmérkte in der kleinen Wahrungsunion

Die Einflhrung einer europaischen Gemeinschaftswéahrung wird zweifellos auch den
Immobilienmarkt beeinflussen. Im Fal der kleinen Wahrungsunion werden sich
Immobilienengagements, die alein darauf basieren, dal} mit ener steigenden
Inflationsrate gerechnet wird, nicht rechnen 73).

Ahnlich wie bei anderen Méarkten werden auch die nationalen Immobilienmarkte
tendenziell in einen vereinheitlichten europdischen Immobilienmarkt Ubergehen. Die
grof3ere innereuropai sche Transparenz und die hthere Liquiditét auf diesem européischen
Immobilienmarkt vereinfachen nicht nur die Engagements europaischer Anleger, sondern
werden auch das Interesse asiatischer und amerikanischer Investoren wecken 74). Der
Immobiliensektor dirfte deshalb einen Schub erfahren.

Bis zur vollsténdigen Schaffung des européischen Immobilienmarktes werden jedoch
Unterschiede zwischen den nationalen Immobilienmérkten bestehen bleiben. Kriterien
wie die steuerliche oder rechtliche Situation eines Landes beim Immobilienhandel werden
nach wie vor eine Landerselektion notwendig machen. Diese Verzerrungsfaktoren
werden allerdings nach und nach abgebaut. Die Vorteile des deutschen
Immobilienmarktes verglichen mit anderen europé schen Immobilienmérkten liegen in der
gunstigen rechtlichen und steuerlichen Behandlung und den relativ niedrigen
Kaufnebenkosten. Nachteilig wirken jedoch die im Vergleich zu anderen
Immobilienmérkten geringeren Wachstumsperspektiven 79).

Vom Wegfall des Wechsakursrisikos bzw. des Devisentransaktionsrisikos durfte vor
allem die Branche der Gewerbeimmobilien profitieren. Ein verstérkter Wettbewerb in



einem liquideren européischen Immobilienmarkt mit einer sehr hohen Transparenz wird
zu einem Boom am Gewerbeimmobilienmarkt fuhren. Auch ein niedriges Renditeniveau
befliigelt den Immobilienmarkt 76).

4.2. Marktprognosen fur das Szenario der grof3en Wahrungsunion
4.2.1. Rentenmérkte in der grof3en Wahrungsunion

Im Gegensatz zum Szenario der kleinen Wahrungsunion ist die bisherige Anndherung
der Renditedifferenzen zwischen den potentiellen Teilnehmerstaaten im Fall der grof3en
Wahrungsunion noch weit von einer vollstandigen Angleichung entfernt. Die Renditen
passen sich zwar zunehmend an ein européisches Niveau an, jedoch weisen ale Lander,
welche die kleine Wahrungsunion zur grof3en Wahrungsunion ergénzen noch erhebliche
Renditedifferenzen zu den Hartwahrungslandern auf (vgl. Abbildung 4-2).

Quelle: Norddeutsche Landeshank (10/1997), S. 6, eigene Darstellung

Abbildung 4-2 : Zinsdifferenzen zum deutschen Renditeniveau (grof3e W&hrungsunion)

Auf der Ordinate ist wiederum die Differenz zu deutschen 10jahrigen Bundesanleihen
abgetragen. Zwar sind die Konvergenzbemihungen der Stdlander Italien, Spanien und
Portugal durchaus erkennbar (so sind die Renditespreads zu Spanien und Portugal auf
historische Tiefstande zurtickgegangen), jedoch hat eine vollsténdige Angleichung der
Renditen bisher noch nicht stattgefunden 77). Dariiber hinaus sind die Konvergenzerfolge
erst in jungster Vergangenheit zu beobachten. Ein Indiz hierfir ist die Tatsache, daf?
Escudo, Peseta und Lira wahrend der EWS-Krise 1992/93 einem erheblichen
Abwertungsdruck ausgesetzt waren und auch wie im Fall der Lira ein zeitweiser Austritt
aus dem Wechsakursverbund in  Kauf genommen werden mufde. Diese
Wechselkursturbulenzen und die Unsicherheit Gber die Zugehérigkeit zu den Startlandern
der Wahrungsunion konnen as Hauptgrinde dafir gesehen werden, da3 ene
Angleichung der Geld- und Kapitalmarktzinsen an das Niveau der Hartwahrungslander
bisher nicht erfolgte 78).

Die Renditespreads werden oft as Risikopramie fur die Nichtteilnahme interpretiert
und sind im Fall der grofen Wéhrungsunion natlrlich sehr viel grof3er als bel
Betrachtung des Szenarios der kleinen Wahrungsunion 79). Natiirlich kénnen auch
weiterhin Bonitétsunterschiede Grinde fur einen Teil der Abweichungen zwischen den



einzelnen Landern sein. So gilt insbesondere fir den Fall der grof3en Wahrungsunion die
Behauptung, dal die Renditedifferenz zu den Renditen der Hartwdhrungslénder um so
grofder i, je geringer die Wahrscheinlichkeit ist, bei der EWU von Beginn an dabei zu
sain.

Die Euro-Rendite, die sich bei Entwicklung eines européischen Rentenmarktes ergeben
wird, beinhaltet dann auch die weicheren Wahrungen der sidlichen Staaten. Der
Renditeanstieg der Euro-Rendite im Vergleich zur DM-Rendite wirde aufgrund der
mangelnden Angleichung der nationalen Renditeniveaus im Vergleich zum Anstieg beim
Szenario kleine Wéhrungsunion folglich groRer ausfallen 89). Das européische
Renditeniveau wird sich im Gegensatz zum Szenario der kleinen Wahrungsunion sehr
nahe an das Niveau des ECU-Korbes anpassen. Fur die Hochzindander werden in den
nachsten Monaten noch weitere Zinssenkungen erwartet 81).

Bel der Alternative einer grof3en Wahrungsunion wird vor allem die zukinftige
Stabilitdt des Euro sehr kritisch betrachtet. Viele Banken sehen die grof3e
Waéhrungsunion als einen Vorboten eines schwécheren Euros an. Die eventuelle
Schwéche des Euros hangt natirlich auch vom Interpretationsspielraum der
Konvergenzkriterien ab. So wirde eine sehr lockere Auslegung der Kriterien die
MOoglichkeit eines schwachen Euros unterstitzen. Obwohl auch im Fall der grof3en
Waéhrungsunion der Euro-Kapitalmarkt nach EinfUhrung der dritten Stufe der EWU
entscheidend von der konjunkturellen Entwicklung abhangt, dirfte das Vertrauen der
Finanzmérkte in die Stabilitét des Euro wohl deutlich geringer ausfallen als bei einer
kleinen Waéhrungsunion. Der konsequenten Umsetzung des Stabilitdtss und
Wachstumspaktes kommt bei diesem Szenario eine noch bedeutendere Rolle zu 82).
Geld- oder fiskapolitische Malinahmen, die auf den Euro destabiliserend wirken,
wirden das ohnehin schon geringere Vertrauen in den Euro mit der Folge eines weiteren
Euro-Renditeanstiegs zusétzlich unterminieren. Bel einer grof3en Wahrungsunion ist es
sehr wichtig, dal3 die EZB die Zielsetzung der Preisstabilitét konsequent durchsetzt.

Andrerseits wére der gemeinsame Euro-Rentenmarkt allein aufgrund seiner enormen
Liquiditét noch unabhangiger von Schwankungen anderer Rentenmérkte (insbesondere
des US-Rentenmarkts). So kénnte der européische Rentenmarkt grofer sein als der US-
Rentenmarkt oder der japanische Rentenmarkt (mit einem Gewicht von etwa einem
Drittel an den bedeutendsten Rentenmérkten der Welt) 83). Jedoch rechnen die Banken
auch damit, dal3 audandische Investoren aufgrund der grofderen inflationdren Gefahren
eine etwas abwartendere Haltung einnehmen.

Das Szenario der grofRen Wahrungsunion wird die Angste um die Stabilitét des Euro
bei den Anlegern verstarken. Alternativen Rentenmérkten kommt dann eine grof3ere
Bedeutung zu as im Fall der kleinen Wahrungsunion. Traditionell gilt auch bei diesem
Szenario der schweizer Rentenmarkt als eine mogliche Alternative. Allerdings halten die
Banken den Euro gegeniber dem Schweizer Franken auch im Fall der grofden
Wahrungsunion zumindest fir so stabil, dal3 eine Aufwertung des Schweizer Franken, die



den Renditenachteil gegeniber DM-Anleihen kompensiert, nicht zu erwarten ist 84).
Ahnliche Uberlegungen gelten auch fir die asiatischen Rentenmérkte. Als
Ausweichmdglichkeit wird in erster Linie der US-Rentenmarkt gesehen.

4.2.2. Devisenmaérkte in der grof3en Wahrungsunion

Bem Szenario der grofen Wahrungsunion nehmen von Beginn an auch die
slideuropéischen Staaten teil, deren Wahrungen einem erheblichen Druck wahrend der
EWSKrisen ausgesetzt waren. So schied lItalien sogar zeitweise aus dem
Wechselkursverbund aus. Zwar sind die Konvergenzerfolge in Spanien, Portugal und
Italien enorm, jedoch sind inflation&re Tendenzen in diesen Landern immer noch grofer
as in den Hartwdhrungdandern. Eine grofe Wahrungsunion dirfte von den
Finanzmérkten als Zeichen eines schwachen Euro gewertet werden. Aufgrund des
Vertrauensnachteils, mit dem der Euro ohnehin schon startet, wirde es sich fur den Euro
als sehr schwierig erweisen, sich as stabile Weltwahrung neben dem US-Dollar und dem
Yen zu bewdhren. Somit kénnte die Position der europédischen Hartwahrungen
gegeniber dem US-Dollar weiter zur Schwiche neigen 85). Eine weitere Flucht in den
US-Dollar wére dann nicht auszuschlief3en. Von den Banken wird erwartet, dal3 der US-
Dollar im Fall der grofen Wahrungsunion sowohl fir die Anleger als auch fur die
Notenbanken die wichtigste und bedeutendste Alternative zum Euro sein wird.

4.2.3. Aktienmérkte in der grof3en Wahrungsunion

Das Szenario der groRen Waéhrungsunion wird die im Szenario der kleinen
Wahrungsunion beschriebenen Wettbewerbs- und Wachstumseffekte verstérken. Der
europaische Aktienmarkt wird sich dann neben den Aktienmarkten von New York,
Tokio und London zu einem der weltweit grofRten Aktienméarkte entwickeln 86)
(vergleiche Abbildungen 4-3 und 4-4).

Queélle: Deutsche Bank (1998b)

Abbildung 4-3 : Anzahl der Aktiengesellschaften

Queélle: Deutsche Bank (1998b)



Abbildung 4-4 : Borsenwerte (in Bill. DM)

In der Ubergangsphase zu einem europédischen Aktienmarkt prasentieren sich die
nationalen Aktienmérkte verschieden attraktiv. Als EWU-Gewinner werden sich jene
Lander erweisen, deren Volkswirtschaften die groften Umstellungsfortschritte in der
Globaisierung machen kénnen. Branchen, die typischerweise als Konjunkturvor- und -
gleichlufer bezeichnet werden kénnen, werden (iberdurchschnittlich profitieren 87). Fiir
die Aktienmérkte in Danemark und Schweden werden wegen der Nichtteilnahme an der
EWU eher negative Auswirkungen erwartet. Es wird erwartet, dald danische und
schwedische Werte im Schatten der grof3en européischen Werte zunehmend an Terrain
einbiilken 88),

Die deutschen EWU-Gewinner werden bel der grof3en Wahrungsunion in erster Linie
die exportorientierten Branchen (Automobil, Chemie-Pharma, Elektro, Maschinenbau)
sein. Die Wahrungsunion verschafft diesen Branchen insofern einen Vorteil, as dal3 die
Konkurrenz aus den Mitglieddéndern mit tendenziell schwacher Wéhrung keine
Wettbewerbsvorteile mehr Uber den Abwertungsmechanismus ihrer Wahrungen erzielen
kénnen, d.h. der wechselkursabhéngige AulRenhandelsanteil wird sich erheblich
reduzieren 89). Die Hausse des Sommers 1997 an den deutschen Borsen fiihren einige
Banken zumindest teilweise auf die Vorteile einer erwarteten Wahrungsunion mit
maoglichst vielen Tellnehmern zuriick. D.h. die Banken vermuten vor alem in den
Aktienkursen exportorientierter Unternehmen eine gewisse Euro-Gewinn-Phantasie. Eine
endglltige Entscheidung fir die groRe Wahrungsunion sollte dem deutschen
Aktienmarkt weitere Impulse verleihen 90).

4.2.4. Immobilienmérkte in der grof3en Wahrungsunion

Im Fall der grofen Wahrungsunion wird der Immobilienmarkt wohl einen noch
grofReren Schub als beim Szenario der kleinen Wahrungsunion erfahren. Die grof3eren
Inflationséngste bel diesem Szenario werden eine Flucht in Sachwerte fir viele Anleger
als eine redistische Moglichkeit der Geldentwertung zu entkommen, erscheinen lassen
91). Die Banken sehen einen um so stiarkeren Aufschwung der Immobilienmérkte, je
groRer die inflationdren Tendenzen in der EWU sind, d.h. je umfangreicher das
Startteilnehmerfeld ist.

4.3. Das Szenario einer Verschiebung der Wahrungsunion

4.3.1. Rentenmaérkte bel einer Verschiebung der Wahrungsunion



Eine Verschiebung der Wahrungsunion wirde heftige Reaktionen an den
Finanzmérkten hervorrufen, so auch an den Rentenmérkten. Je unglaubwirdiger die
Verschiebung wére, desto weiter wirden sich die zusammengeschmolzenen Renditen
wieder ausweiten. Von vielen Banken wird ein Abfalen der Renditen am deutschen
Rentenmarkt prognostiziert. Der Glaubwurdigkeit der Verschiebung kdme eine zentrale
Rolle zu 92). Die Heftigkeit der Resktionen an den Finanzmérkten wirde enorm
abgemildert, wenn ihnen glaubhaft dargelegt werden koénnte, dald es sich bel der
Verschiebung um eine geregelte Verschiebung und nicht um das endgliltige Aus der
Wahrungsunion handeln wirde.

Die Heftigkeit der Reaktionen auf die Finanzmérkte wird in den einzelnen Léndern
verschieden sein. So werden die Turbulenzen in den Landern, welche die meisten
Konvergenzkriterien schon erfullt haben geringer ausfallen as in den Léandern, die
innerhalb kirzester Zeit sehr grofe Konvergenzerfolge erzielt haben. Die Zurickbildung
der Konvergenz kann in diesen Staaten zu einem erheblichem Abwertungsdruck der
nationalen Wahrungen und zu einem starken Anstieg der Kapitalmarktzinsen fuhren. Als
Fluchtldnder gelten dann vor alem Deutschland, die Niederlande, Finnland oder
Ogterreich. Moglicherweise werden Investoren iiber den deutschen Rentenmarkt in die
DM adls sicherste Wahrung fliehen. Auch eine Krisensituation wie in der EWS 1992 ist
bei einer Verschiebung der Wahrungsunion nicht auszuschliefen 93,

4.3.2. Devisenmarkte bei einer Verschiebung der Wahrungsunion

Im Fall einer Verschiebung der Wéahrungsunion, wirde die DM gegeniiber dem US-
Dollar wohl eine kréftige Aufwertung erfahren. Wie auch auf dem Rentenmarkt, hangt
das Ausmal3 der Turbulenzen entscheidend von der Glaubwirdigkeit der Verschiebung
ab. Der erwartete Renditeriickgang wirde mit hoher Wahrscheinlichkeit vom
Aufwertungseffekt der DM ilberkompensiert werden 94),

4.3.3. Aktienmérkte bei einer Verschiebung der Wahrungsunion

Eine Verschiebung der Wahrungsunion und eine damit eventuell verbunden
Aufwertung der DM hat die Gewinnrevision nach unten in den deutschen Unternehmen
zur Folge. Deutliche Kursverluste - insbesondere bei exportorientierten Branchen - sind
dann nicht zu vermeiden.

Wie auf den anderen Mérkten auch, mildert die Glaubwurdigkeit der Verschiebung
diese Effekte.



5. Darstellung der konkreten anlagestr ategischen Empfehlungen der
Banken

5.1. Allgemeine Anlageempfehlungen

Die Einfuhrung der EWU und des Euro stellt einen entscheidenden Einfluf¥faktor auf
die Anlagestrategien und die Zusammensetzung der Portfolios der Anleger dar.
Grundsétzlich raten die Banken jedoch dazu, dal? die Anlageentscheidung nicht nur von
einzelnen Einflul3faktoren abhangig gemacht werden soll, sondern alle anlagerelevanten
Fundamentaldaten gleichermalRen Beriicksichtigung finden 99). D.h. die EWU ist fiir die
zukunftige Anlagestrategie zwar ein gewichtiger Faktor, jedoch sollte die EWU bei den
Anlegern in keinem Fall Panik verursachen. Die Entscheidung Uber eine Geldanlage sollte
nicht von Emotionen geleitet sein. Da die Einflihrung des Euro jedoch einschneidende
Veranderungen bedeutet, ist eine Uberpriifung der Anlagestrategie auf jeden Fall ratsam
96)

Die Portfolio-Zusammensetzung des Anlegers sollte somit die personliche
Anlagementalitét beriicksichtigen 97). Eine sinnvolle Anlagestrategie sollte neben der
schwerpunktmal3igen Anlage, die entsprechend der individuellen Risikobereitschaft und
der Markterwartung gesetzt wird, auch andere Anlagen mit verschiedenen Laufzeiten
beinhalten. Darliber hinaus sollte jede Anlage innerhalb dieses Mixes auf Gesichtspunkte
wie steuerliche Behandlung oder Kosten Uberpriift werden. Ein ausgewogenes Portfolio
wird jedem Anleger ds Basis empfohlen 98). Die zukiinftigen Marktentwicklungen
sollten vor allem auch bei der Mischung der Laufzeiten berlicksichtigt werden. Werden
z.B. steigende Zinsen ewartet, so sollten die Fristigkeiten bei festverzindichen
Wertpapieren eher kurz gehalten werden 99),

Ausschlaggebend sind somit der Anlagehorizont, die gewinschte Liquiditdt, die
Vermogenssituation und das Risikoprofil des Anlegers. Die EWU andert an der
individuellen Anlegerpréferenz nichts. Erst nach der Strukturierung des Portfolios sollten
die maoglichen szenarioabhangigen Auswirkungen der EWU auf die einzelnen
Anlageformen analysiert werden. D.h. erst nach Auswahl eines Basisproduktpakets
sollten auch Alternativanlagen aufgrund der moglichen Auswirkungen der EWU ins
Auge gefaldt werden. Diese Alternativanlagen sind zu bewerten und es muf3 aufgrund
einer Chance / Risko-Analyse abgewogen werden, ob die Alternative gewahlt werden
soll, oder ob beim bisherigen Basispaket geblieben werden soll.

Die EWU bringt natlrlich auch Risiken mit sich. Der Anleger sollte jedoch nicht
versuchen, diese Risiken zu umgehen, indem er sein Portfolio umschichtet und dabei
grolere Risken bel Alternativanlagen eingeht. In diesem Zusammenhang wird das
Aufsuchen eines Anlageberaters meist als sehr wichtig angesehen 100),



5.2. Konkrete Empfehlungen der Banken

In Unterabschnitt 3.3. wurde bereits darauf hingewiesen, dal3 zwischen den einzelnen
Einflul3faktoren und deren Auspragungen Interdependenzen und Korrelationen bestehen
koénnen. Vor diesem Hintergrund werden die konkreten Anlageempfehlungen in den
folgenden Abschnitten unter Berlicksichtigung einer Vielzahl von Einfluf¥aktoren und
deren Auspragungen as komplexe Empfehlungen dargestellt. Der Schwerpunkt liegt bei
den Banken jedoch weitgehend auf den Faktoren Risikoeinstellung und Wahrungsunion.
Jedoch werden auch andere Faktoren, die fur die anlagestrategischen Empfehlungen eine
Rolle spielen an den entsprechenden Stellen eingefligt. Die Grunddarstellungen sind mit
den bereits bekannten Basispaketen vergleichbar und werden im einzelnen individuell
abgestimmt.

5.2.1. Anlagestrategische Empfehlungen fur den riskoaversen Anleger im Fall der
kleinen Wahrungsunion

Die EWU hat bel diesem Szenario fur den riskoaversen Anleger die geringsten
Auswirkungen. Im Fal der kleinen Wéhrungsunion wird von ener Wahrung
ausgegangen, die mindestens so stabil ist wie die DM.

Die Banken raten den riskoaversen Anlegern, ihre Anlagen vor alem in deutschen
Rentenpapieren zu halten. Bei diesem Szenario besteht kein Anlald zur Wahrungsflucht.
Vor dlem von Anlagen am schweizer und am japanischen Rentenmarkt wird aufgrund
der niedrigen Renditen abgeraten 101). Da Investments in den US-Rentenmarkt mit einem
nicht kalkulierbaren Wechselkursrisiko verbunden sind, werden diese dem risikoaversen
Anleger ebenfalls nicht empfohlen. Darlber hinaus ist auch der Renditeunterschied
zwischen US-Anleihen und deutschen Papieren nicht sehr groR 102). Anlegern, die
trotzdem in internationale Rentenmaérkte investieren wollen, um durch die internationale
Diversifizierung ihre Gesamtrendite zu steigern, wird empfohlen, nur einen geringen Tell
der Anlage in anderen Wahrungen zu halten. Den Chancen durch guinstige K apital markt-
und Wechselkursentwicklungen stehen auch entsprechende Risiken gegeniiber 103). Fir
international interessierte Anleger empfehlen die Banken dann meist Rentenfonds, deren
Schwerpunkt trotzdem auf deutschen Papieren liegen sollte 104). Grundsétzlich sind sich
die Banken jedoch enig, da3 eine Flucht in sogenannte "Safe-Haven"-Wahrungen
aufgrund der kleinen Wahrungsunion nicht gerechtfertigt ist.

Das grofdte Risko bei Anlagen am Rentenmarkt, das derzeit gesehen wird, liegt in
einer mittelfristig einzukalkulierenden zyklischen Zinswende. Daher werden den
Anlegern Investments im kurzen und mittleren Laufzeitbereich empfohlen 105). Dariiber



hinaus wird empfohlen, Anlagen mit verschiedenen Laufzeiten im Portfolio zu halten.
Von langfristigen Anlagen wird abgeraten, da erwartet wird, da3 sich die Zinsen
mittelfristig auf einem etwas hoheren Niveau einpendeln. Fir Anleger, die trotzdem
langfristig investieren wollen, werden ebenfalls sichere Rentenfonds empfohlen. Die
erforderlichen Anpassungen an die Zins- bzw. Kapitalmarktentwicklungen missen dann
nicht personlich durchgefiihrt werden, und eventuelle Zinssteigerungen konnen
mitgenommen werden. Mit der Angleichung der Renten- und Geldmérkte ist auch die
Phase zusdtzlicher Gewinne aus sogenannten Konvergenz-Trades bel Langléaufern am
Rentenmarkt weitestgehend vorbei. Diese Konvergenz-Trades setzten auf die
Zinskonvergenz moglicher Teilnehmerlénder mit dem Niveau der Kernlander (und damit
auf Uberdurchschnittliche Gewinne der Peripherie) 106). Solche Strategien sind sehr
spekulativ. - und  versprechen unter  Berlcksichtigung der  weitgehenden
Renditeangeglichenheit in der kleinen Wéhrungsunion keine Gewinne mehr. Fir den
risikoaversen Anleger wird von solchen Anlagestrategien abgeraten.

Als klasssche Anlageform bilden Termin- und Spareinlagen die Basis vieler
Anlagestrategien. Bel dieser Anlageform treten keine Umstellungsprobleme und
Kursschwankungen auf. An den bereits vereinbarten Zinssdtzen andert sich durch die
Einfulhrung des Euro nichts 107). Das angestrebte Sparziel wird auch in Euro erreicht.
Dartiber hinaus bilden festverzindiche Wertpapiere auch weiterhin den Schwerpunkt der
Geldanlage 108). Kassenbriefe, | nhaberschul dverschreibungen und andere festverzingliche
Wertpapiere mit vorgegebener Laufzeit bieten im Vergleich zu den Termin und
Sparmoglichkeiten hohere Renditen. Ein Kursrisiko ist auch hier nicht existent. Das
Risko bei diesen Anlageformen bestent darin, dal be  eventuelen
Liquiditatsschwierigkeiten des Anlegers die Anlage nicht (oder nur unter erheblichen
Kosten) vorzeitig aufgelost werden kann, und dald steigende Renditen aufgrund des
gebundenen Kapitals nicht wahrgenommen werden konnen. Da die Kkleine
Wahrungsunion jedoch keine erheblichen Renditeanstiege vermuten &%, ist dieses Risiko
jedoch nur gering. Die Banken empfehlen fur diese Papiere derzeit mittlere
L aufzeitbereiche (etwa bis vier Jahre) 109). Ein ausgewogener Laufzeitmix im Portfolio
des Anlegers wird empfohlen. Fur den Anleger, der die Chance von Renditeanstiegen
nutzen will, werden variabel verzindiche Papiere, sogenannte Floater, von den Banken
angeboten. Sehr grof3e Risiken sind auch fir solche Papiere bel dem Szenario der kleinen
Waéhrungsunion nicht zu erwarten. Beim Szenario der kleinen Wahrungsunion raten die
Banken auch davon ab, festverzingdiche Wertpapiere nur noch mit einer Laufzeit bis zum
Beginn der Wahrungsunion zu erwerben. Es sind keine bedeutenden inflation&ren
Gefahren wegen der EWU zu erwarten. Deshalb wird auch von einer DM-Verschuldung
aufgrund bestehender Euro-Angste abgeraten 110). In jedem Fall sollten deutsche Werte
den Schwerpunkt bei der Anlage in festverzindiche Wertpapiere bilden 111),

Unter dem Gesichtspunkt der Streuung von Vermdgensanlagen, as Erganzung zu
anderen Anlagen oder unter steuerlichen Gesichtspunkten empfehlen die Banken auch



Immobilienanlagen. Hier stehen meist offene Immobilienfonds im Vordergrund. Allein
wegen der Wahrungsunion ist eine Anlage in Immobilien jedoch nicht ratsam. Fir eine
Flucht in Sachwerte aus Euro-Pessimismus ist keinerlei Anla gegeben 112). Eine
Entscheidung fir Immobilien sollte weitgehend unabhéangig von der EWU getroffen
werden. Aufgrund der hoheren Transparenz raten die Banken Immobilienanlagen vor
allem auf dem deutschen Markt zu tétigen. Zu Immobilieninvestments im Ausland wird
nach derzeitiger Marktsituation (z.B. hohe Kaufnebenkosten) nicht geraten 113). Fir
Anleger, die sehr langfristig investieren wollen und gewisse Inflationséngste mit der
EWU in Verbindung bringen, kann eine Immobilienanlage jedoch durchaus eine
Alternative sein. Langfristig wird erwartet, dal3 die Immobilienmérkte einen Schub durch
die EWU erfahren. Allerdings glauben die Banken, dal3 sich diese Entwicklung kurz- bis
mittelfristig noch nicht enstellt. Immobilienengagements sollten eher unter dem
Gesichtspunkt der Altersvorsorge getroffen werden.

Versicherungspolicen als Kapitalanlageform (z.B. Lebensversicherungen) erfahren
durch die Einfihrung der EWU keine gravierenden Verdnderungen. Die Banken raten
davon ab, nur aufgrund der EWU eine Police im Audland zu erwerben. Gegen solch ein
Auslandsengagement sprechen Renditenachteile der Policen, die steuerliche Behandlung
oder rechtliche Regelungen 114). So &dndert sich auch fir Bausparvertrége durch die
EWU nichts Wesentliches. Diese Anlageform sollte ebenso eher aus Griinden der
Alterssicherung abgeschlossen werden.

Zu Aktienanlagen oder den Handel mit Optionsscheinen raten die Banken dem
riskoaversen Anleger nicht. Zum einen sind solche Anlagestrategien riskant und zum
anderen verspricht die kleine Wahrungsunion kurz- bis mittelfristig keine sehr grof3en
Gewinne auf den Risikomérkten.

5.2.2. Anlagestrategische Empfehlungen fur den risikofreudigen Anleger im Fall der
kleinen Wahrungsunion

Traditionell werden den riskofreudigen Anlegern von den Banken Investments in
Aktien empfohlen. Die Européische Wéahrungsunion andert nichts an der Tatsache, dal3
eine Anlage in Aktien mit Risiken verbunden ist. Um das Risiko einer Aktienanlage Uber
die Zeit zu minimieren, raten die Banken den Anlegern, beim Aktienkauf langerfristig zu
planen 115, D.h. die Banken raten vom Aktieninvesment ab, wenn die
Wahrscheinlichkeit sehr hoch ist, dal3 das eingesetzte Kapital innerhalb kirzester Zeit
wieder verfigbar sein mu. Der Anleger soll davor bewahrt bleiben, daf3 er in
Baissephasen nicht liquide ist und somit gezwungen ist, aus dem getétigten Investment
auszusteigen.

Die Banken raten den Anlegern, dal3 sie ihre bisherigen Portfolios nicht allein wegen
der kleinen Wahrungsunion grundlegend umschichten sollen 116). So besteht bei diesem



Szenario kein Anlal3, die Gewichtungen der Aktienbestdnde erheblich zu éndern, da
kurzfristig kein enormer Aufschwung an den Bérsen erwartet wird. Vielmehr basieren
die Ertragsschdtzungen vidler Unternehmen  (insbesondere  exportorientierte
Unternehmen) auf der Annahme der grofien Wahrungsunion. Die kleine Wahrungsunion
waurde fur diese Unternehmen eine Revision der Ertragsschétzungen nach unten bedeuten
und es wiirde zu Enttauschungen am Aktienmarkt kommen 117),

Grundlegend raten die Banken aso zu einer Fortsetzung der bisherigen Strategien.
Jedoch sollten die Aktienanleger darauf achten, dal3 fur ausreichende Diversifikation
gesorgt ist. Deshab ist es durchaus ratsam, kleinere Umschichtungen im Portfolio
vorzunehmen. So empfehlen die Banken vor allem Aktienanlagen in Branchen, die
derzeit eine Sonderkonjunktur erfahren. Hier werden in erster Linie Titel aus der
Softwareindustrie genannt. Wichtig bleibt jedoch, dal3 auch die Faktoren Konjunktur und
derzeitige wirtschaftliche Situation des speziellen Unternehmens nicht unberiicksichtigt
bleiben. Mittelfristig versprechen jedoch gerade Unternehmen der Computerindustrie
gute Gewinne. Desweiteren raten die Banken von Unternehmenswerten ab, die sehr
groRe Umstellungskosten zu tragen haben 118),

Langfristig empfehlen die Banken dem Anleger, sich mehr und mehr auf eine
Branchenselektion einzustellen. D.h. der Anleger soll zunehmend auch Aktien
verschiedener L&nder vergleichen. Vor diesem Hintergrund kann auch ein
Aktienengagement im EWU-Audland interessant sein. Innerhalb Europas wird vor allen
an den Aktienmérkten die Transparenz steigen. Zwar wird von steigenden
Unternehmensgewinnen ausgegangen, jedoch ist ein erheblicher Aufschwung der Borsen
aufgrund der kleinen Wahrungsunion in den Teilnehmerlandern nicht zu erwarten 119),

Aktienengagements in Nicht-EWU-Landern sind dartber hinaus mit einem
Wechsalkursrisiko verbunden. So erwarten die Banken, dal3 sich der US-Dollar bei der
kleinen Wahrungsunion auf einem etwas niedrigerem Niveau as jetzt einpendeln wird.
Auch unter diesem Gesichtspunkt raten die Banken, die Investments vor alem in den
EWU-Léndern zu tédtigen. Als Beimischung sind amerikanische Aktien oder
festverzindiche US-Dollar-Anlethen mit mittleren Laufzeiten fur den risikofreudigen
Anleger jedoch durchaus zu empfehlen 120)-

Den riskoliebenden Anlegern wird von den Banken empfohlen, ihre Portfolios
ausgewogen zu gestalten, um Diversifizierungsvorteile zu nutzen. Anleger, die nicht
sdlbst den Markt standig beobachten wollen, werden Aktienfonds empfohlen 121). So
werden auch Fonds empfohlen, die Rentenpapiere oder Immobilienengagements als
Beimischungselemente enthalten. Auslandische Investments sollten allerdings nur unter
Beriicksichtigung des Wechselkursrisikos getétigt werden 122),

Generell bietet die kleine Wahrungsunion auch fur den risikofreudigen Anleger weniger
Chancen bzw. Risken als die grof3e Wahrungsunion. Die Banken gehen von einer
Stabilitétsgemeinschaft aus, bei der in der Ubergangsphase keine (iberwaltigenden
Verdnderungen entstehen werden. Deshalb raten die Banken, keine panischen



Anderungen der Anlagestrategien durchzufihren. Andere Faktoren, wie die
Fundamental daten eines Landes kénnen viel entscheidender sein. Die Vorteile, welche
die kleine Wahrungsunion bieten wird, werden sich erst nach Etablierung der
européischen Mérkte voll einstellen.

5.2.3. Anlagestrategische Empfehlungen fur den riskoaversen Anleger im Fall der
grof3en Wahrungsunion

Im Fall der grofRen Wahrungsunion wird ein etwas betréchtlicherer Renditeanstieg
gegenuiber der derzeitigen deutschen Rendite angenommen. Folglich raten die Banken
risikoaversen Anlegern eher zu kurzfristigen Rentenengagements, da bei Kurzlaufern die
MOoglichkeit besteht, steigende Renditen in Form von Reinvestments friher
wahrzunehmen 123), Bei langfristigen Anlagen wéren Zinssteigerungsgewinne nicht
realiserbar. Aullerdem sind die Renditen bei Langlaufern derzeit nur geringfligig héher
als bei Papieren mit kurz- und mittelfristigen Laufzeiten. Renteninvestments sollten auch
im Fall der grof3en Wahrungsunion vorwiegend in DM gehalten werden. Aufgrund der
vermuteten grof3eren Instabilitét des Euro, sind jedoch auch Fremdwahrungsanleihen eine
Alternative. Zwar existiert das Wechselkursrisiko, alerdings ist anzunehmen, dald der
Euro be diesem Szenario eher einem Abwertungsdruck ausgesetzt ist. Die Banken raten,
beim Erwerb audandischer Anleihen nur kurzfristige Papiere zu wahlen und dartber
hinaus auch nur einen geringen Teil der Gesamtanlage zu verwenden 124). Hier raten die
Banken jedoch von Anlagen in den schweizer Rentenmarkt oder von asiatischen
Engagements ab. Der US-Rentenmarkt bietet hier grofRere Chancen. Konvergenz-Trades
sind dem risikoaversen Anleger nicht zu empfehlen. Alternativ raten die Banken dann
schon eher zu Floatern.

Fur Anleger, welche grofie Inflationsgefahren sehen, kann auch eine Immobilienanlage
eine Alternative sein. Die meist langfristige Bindung des Kapitals sollte jedoch
mitkalkuliert werden 125). Den Anlegern wird empfohlen, ihre Investments in DM zu
tdtigen. Langfristig werden dem Immobilienmarkt beim Szenario der grolien
Wahrungsunion ohnehin grof3e Chancen eingeraumt.

Fur den riskoaversen Anleger sind Fonds sehr attraktiv. Da sich bei diesem Szenario
mehrere lukrative Moglichkeiten bieten, ist ein ausgewogenes Portfolio sehr wichtig. So
konnte ein riskoaverser Investor die Vorteile des Laufzeitmixes innerhab eines
Rentenfonds nutzen. Da steigende Renditen erwartet werden, hétte solch ein Fonds
grofere Gewinnchancen. Darliber hinaus konnte er auch die Sicherheit von
Immobilienanteilen und die Gewinnméglichkeiten audandischer Papiere nutzen. Auch ein
geringer Anteil von Aktien (vor allem grof3e exportorientierte Unternehmen) wirde das
Risiko nicht Gberméliig erhdhen.



Von einer sehr langfristigen Bindung des Kapitals raten die Banken ab. So werden
Bausparvertrdge oder Lebensversicherungen mehr als Altersvorsorge und weniger as
Kapitalanlage betrachtet.

Eine historische Anlageform bel inflationdren Tendenzen ist Gold. Gold ist als Anlage
derzeit jedoch uninteressant - den Mythos als Anlageform hat Gold seit langerem
verloren. So sollte eine Anlage in Gold selbst bei der grofRen Wahrungsunion alenfalls als
kleine Depotbeimischung dienen. Von Anlagen in Gold und anderen Edelmetallen raten
die Banken deshalb ab. Gold ware nur bei einer Uberméldigen dauerhaften Inflation ein
Alternativ. Diesist jedoch nicht zu erwarten 126),

5.2.4. Anlagestrategische Empfehlungen fur den risikofreudigen Anleger im Fall der
grof3en Wahrungsunion

Im Fall der grof3en Wahrungsunion erhalten vor allem Aktienanleger die Moglichkeit,
von der EWU zu profitieren. Die Banken empfehlen vor allem Aktien von Unternehmen,
die bisher innerhalb Europas exportorientiert waren. So werden die gréfiten Gewinne bei
den Branchen Automobil, Chemie-Pharma, Elektro und Maschinenbau erwartet 127). Die
Softwareindustrie ist auch hier zu empfehlen. Darliber hinaus sind auch Werte aus dem
EWU-Ausland aufgrund der wegfallenden Wechselkursrisiken attraktiv 128). In jedem
Fall wird dem Anleger empfohlen, eine branchenbezogene Selektion durchzufiihren. Fur
den risikoliebenden Anleger werden bei diesem Szenario auch amerikanische Aktien
empfohlen. Neben den Kurschancen kann auch der Wechselkurs zu Gewinnen fihren.
Diese Strategie wirde auch inflationdren Tendenzen in Europa entgegensteuern. Als
Beimischung werden deshalb auch verschiedene Fremdwahrungsanleithen (z.B.
kurzlaufende US-Dollar-Anleihen) empfohlen. EWU-européische Aktienfonds (eventuel|
mit geringer US-Beimischung) bieten dariber hinaus auch grofe Chancen. Fur
riskoliebende Anleger, die mit ihrer Kapitalanlage sehr hohe Gewinne erwirtschaften
wollen, kann auch der Handel mit Optionen attraktiv sein. Die Banken versprechen sich
im Fall der groRen Wahrungsunion gerade von den Aktienmérkten Kurssteigerungen.
Die Vorteile, welche die Wahrungsunion mit sich bringen soll, werden bei diesem
Szenario, bel dem viele Staaten teilnehmen, am besten ausgeschopft.

Wie bereits erwdhnt enthalten die Sudlander in ihren Renditedifferenzen eine gewisse
Riskopramie. Daher ergeben sich Spekulationen um die Tellnahme dieser Lénder.
Anlagestrategien, welche darauf beruhen, dal3 Renditeangleichungen zwischen moglichen
Teillnehmerléndern  und den sicheren  EWU-Teilnehmerstaaten  stattfinden, sind
hochriskant (Konvergenz-Trades). Von diesen Strategien, wie auch fur Strategien, die
darauf abzielen, aus der Art der Festlegung der unwiderruflichen Wechselkurse mogliche
Kursgewinne zu erzielen, raten die Banken selbst bei risikoliebenden Anleger ab 129,
Von Kapitalbewegungen, die auf Spekulationen mit moglichen Teilnehmerstaaten oder



maoglichen Umstellungsverfahren beruhen, distanzieren sich die Banken in ihren
anlagestrategischen Empfehlungen.

5.2.5. Anlagestrategische Empfehlungen im Fall der Verschiebung der Wahrungsunion

Im Fall einer Verschiebung der Wahrungsunion werden an den Finanzmérkten heftige
Reaktionen folgen. Da wahrscheinlich eine Aufwertung der DM die Folge ware,
empfehlen die Banken, die Fremdwahrungsanlagen aus dem Portfolio zu entfernen. Wer
weiterhin in den deutschen Rentenmarkt investieren will, dem raten die Banken, vor
allem auf mittelfristige Werte zu setzen, denn ein Riickgang der Renditen wird erwartet.
Die DM wirde wieder as sicherer Hafen gelten.

Gekoppelt mit Wahrungssicherungen wirden fur risikofreudige Anleger Aktien aus
Weichwahrungdandern eine Alternative bedeuten. In jedem Fall wird empfohlen, die
deutschen Aktien (vor allem die der deutschen exportorientierten Unternehmen)
rechtzeitig abzustol3en, da eine Gewinnrevison nach unten zu Kursverlusten fuhren
wiirde 130),

6. Kritische Betrachtung der anlagestrategischen Empfehlungen

Die anlagestrategischen Empfehlungen und die zugrunde gelegten Marktprognosen
lassen teilweise die gewilinschte Fundierung vermissen. Im Folgenden werden deshalb
einige Punkte kritisch betrachtet. Die kritische Betrachtung der Einfluffaktoren einer
anlagestrategischen Empfehlung wurde aus Griinden der Ubersichtlichkeit bereits in
Abschnitt 3.2. vorgenommen.

Generell versuchen die Banken, ihre empfohlenen Anlagestrategien durch erwartete
Marktentwicklungen zu fundieren. Der Schritt von einer Marktprognose zu ener
konkreten Anlageempfehlung erscheint bel alen Banken nachvollziehbar. Die
Hauptkritik richtet sich somit nicht gegen die konkrete Empfehlung, sondern vor allem
gegen die Fundierung. Die konkreten Empfehlungen werden unter Berticksichtigung der
Einflul3faktoren ohnehin sehr individuell zugeschnitten.

Wenn die Banken von einer Alternative in Drittwahrungsldndern sprechen, dann wird
immer wieder die Schweiz und die USA hervorgehoben. Dies wird damit begriindet, dal3
diese Lander einen traditionellen Stellenwert bei den Anlegern besitzen. Beim Schweizer
Franken jedoch wird ohne grundlegende Fundierung ein relative Stabilitét zur DM bzw.
zum Euro angenommen. Die Empfehlungen fir Anlagestrategien in schweizer
Finanzmérkte basieren immer darauf, dal3 der Schweizer Franken keine erhebliche
Aufwertung erfahrt. Der Schweizer Franken as Euro-Alternative mifde nach



derzeitigem Stand in 10 Jahren auf 1,49 DM/sfr steigen um den aktuellen Renditenachteil
fir 10jahrige Staatsanleihen zu kompensieren 131). Dies erscheint hinsichtlich der
relativen Stabilitét des Schweizer Franken in den letzten Jahren tatséchlich nicht moglich
(vgl. Abbildung 6-1).

Quelle: Frankfurter Sparkasse, zugesandte Daten, eigene Darstellung

Abbildung 6-1 : Kurswert des Schweizer Franken gegentiber der DM (1986-1997)

Auch deutet nichts darauf hin, dal3 sich mit Einfihrung der EWU die Stabilitét des
Schweizer Franken gegenuber dem Euro so drastisch verdndert, dal? eine massive
Aufwertung gegenuber dem Euro die Folge wéare. Darliber hinaus ist die Gefahr nicht
auszuschlief3en, dald3 die Schweiz bel erheblichen Kapitazuflissen Maldnahmen zur
Einschrankung des Kapitalzuflusses durchsetzt, um einer massiven Aufwertung
entgegenzuwirken (z.B. durch Besteuerung oder Verzinsungsverbot ausléndischer
Einlagen) 132). Als protektionistische Malnahme zur Starkung der Exportsituation ist
dies durchaus vorstellbar. Unter Beriicksichtigung dieser Uberlegungen basieren die
anlagestrategischen Empfehlungen beziiglich des schweizer Frankens auf einer guten
Grundlage. Die Ausfuhrungen, welche zum US-Dollar (Wechselkurs und Stabilitét)
gemacht werden, entsprechen den derzeitigen Marktentwicklungen. Anaoge
Uberlegungen wie beim schweizer Franken finden auch hier Anwendung. Die
Prognoseunsicherheiten sind jedoch etwas grof3er, da der US-Dollar as wichtigste
Wahrung der Welt von sehr vielen Faktoren beeinfluf3t wird.

Deutschland ist nach wie vor ein exportorientiertes Land. Der grofite Teil der
deutschen Exporte geht in Lander, die als mogliche Teilnehmerstaaten an der EWU
gehandelt werden (vgl. Abbildung 6-2 und 6-3).

Queélle: Frankfurter Sparkasse, zugesandte Daten (von 95), eigene Darstellung

Abbildung 6-2 : Exporte nach (in Mrd DM)

Quelle: Frankfurter Sparkasse, zugesandte Daten (von 95), eigene Darstellung

Abbildung 6-3 : Importevon (in Mrd DM)



D.h. gerade fir die deutsche Exportgiterindustrie bieten sich durch die EWU Chancen.
Zum einen entfallen erhebliche Wahrungssicherungskosten, und zum anderen entféllt fir
andere Lander das Wechsalkursinstrument. Aus den beiden Abbildungen wird auch
deutlich, dal3 sich eine Ausweitung der Wahrungsunion auf Italien oder sogar
Grof3ritannien in dieser Hinsicht positiv auswirkt fir diese Unternehmen. D.h. der
Schub auf dem Aktienmarkt, den sich die Banken bel einer méglichst grof3en
Wahrungsunion versprechen, ist unter Berlcksichtigung dieses Gesichtspunktes
nachzuvollziehen. Jedoch sollte auch beriicksichtigt werden, dal3 diese Entwicklung auch
eine Verscharfung des Wettbewerbs mit sich bringt. Die Banken gehen davon aus, dai3
die deutschen Unternehmen zumindest kurz- bis mittelfristig in einer europ&ischen
Wettbewerbswirtschaft Vorteile haben. Diese positiven Effekte kbnnten jedoch von der
vollkommenen Flexibilisierung der Faktorméarkte und dem Standortnachteil Deutschlands
konterkariert werden. Dies konnte sich dann auch in der Wettbewerbsfahigkeit
niederschlagen. Darlber hinaus konnen auch andere Lander betréchtliche
Produktivitétsfortschritte verzeichnen (z.B. die Niederlande). Die positiven Effekte auf
den deutschen Aktienmarkt werden sich langfristig nur erhalten lassen, wenn die
Wettbewerbsvorteile nicht wegschmelzen 133). Soziapolitische Einfliisse kénnen hier
ebenfalls eine Rolle spielen.

Die Frage, die sich im Zusammenhang mit Immobilienempfehlungen stellt ist die,
inwiefern inflationére Tendenzen die Immobiliennachfrage tatsichlich beeinflussen. Zur
Beantwortung dieser Frage betrachtet man den Verlauf des Preisindex fir die
Lebenshaltung (als das Inflationsmal?) und den Preisindex fir den Wohnbau. Es hat sich
gezeigt, dal3 in den letzten Jahrzehnten der Preisindex fur den Wohnbau ein deutlicher
Vorlaufer des Preisindex fur die Lebenshaltung war. Dies signalisiert: Sobald eine
Beschleunigung des Preisanstieges antizipiert wird, steigt die Immobiliennachfrage noch
bevor die Konsumentenpreise steigen, d.h. schon in der Vergangenheit hatten inflationare
Tendenzen zu einer Befliigelung des Immobilienmarktes geftihrt. Wenn der Euro aso die
gewiinschte Preisniveaustabilitdt vermissen &%, wird der Immobilienmarkt wohl auch
diesmal beflligelt. Das rechtfertigt auch die Immobilienempfehlungen der Banken fir
Anleger, die den Euro fur eine inflationdre Wahrung halten.

Grundlage der anlagestrategischen Empfehlungen ist bei den Banken das Vertrauen in
die Funktionsféhigkeit der Mérkte. Die Marktprognosen, welche die Banken bieten,
basieren darauf, dal’ die Européische Wahrungsunion weitgehend von 6konomischen
Gesichtspunkten dominiert wird. D.h. die Banken vertrauen darauf, dal3 ene
stabilitatsorientierte Geld- und Fiskalpolitik auch umgesetzt werden kann. So gehen die
Banken z.B. davon aus, dal} das Ziel der Preisniveaustabilitdt von der EZB auch
umgesetzt wird. Der Stabilitéts- und Wachstumspakt wird von den Banken as sichere
Grundlage einer stabilitétsorientierten Haushaltspolitik gesehen. Jedoch existieren in
vielen Landern erhebliche Zweifel daran, ob die 6konomische Denkweise sich in Europa



auch bedingungslos durchsetzt. So treten einige Staaten dafir ein, dal3 man der EZB
auch eine politische Instanz zur Seite stellen sollte. Diese Staaten betonen zwar, dai3 die
Unabhangigkeit der EZB dadurch nicht beeintréchtigt werden wird, jedoch stellt sich die
Frage, welche Funktion diese Ingtitution dann noch hétte. Es erscheint doch sehr gewagt,
Marktprognosen aufzustellen, die auf einer bestimmten europdischen Geldpolitik
basieren, wobei noch nicht einmal sicher feststeht, welche Instrumente die EZB
verwenden wird oder wie ernst das Stabilitétsziel denn genommen wird. Dartiber hinaus
teilen sich in vielen Landern die Meinungen Uber die Bedeutung des Stabilitéts- und
Wachstumspaktes. So besteht auch keine bedingungslose Einigkeit Uber die Frage, wie
nun zwischenstaatliche Transferzahlungen denn wirklich betrachtet werden sollen. Die
EWU ist eine Veranstaltung, die es in vergleichbarer Form noch nicht gegeben hat. Es
existieren keinerlei Erfahrungswerte. Ein Indiz dafir war schon die teilweise mangelnde
Weitsicht bei der Verfassung des Maastricht-Vertrages. So war 1992 nicht
vorauszusehen, welche Diskussionen die Auslegung der Konvergenzkriterien, die
Beziehungen zu europdischen Drittwahrungen oder die nationalen Fiskalpolitiken
schaffen wirden. Die Folge waren weitere Bestimmungen. Dartiber hinaus ist die EWU
eine Verangtaltung, die die unterschiedlichsten Politiken, Mentalitdten und Menschen
unter einen Hut bringen soll. So ist ein gewisse Rivalitdt zwischen den potentiellen
Mitgliedsstaaten durchaus zu erkennen. So ist es denkbar, dal? die Zahlen des Jahres
1997 in einigen Landern optisch verschonert werden. Auch sind die Anreize einer
Ubermaldigen expansiven Fiskalpolitik in den folgenden Jahren gegeben, solange nicht
bedingungslose Sicherheit Uber die Umsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspaktes
besteht. Vor diesem Hintergrund ist durchaus zu erwarten, dal3 die Politik eine
mindestens genauso grofe Rolle spielen wird wie die Okonomie. D.h. wie auch schon die
jungste Vergangenheit gezeigt hat, sind rechtliche oder politische Faktoren enorm
wichtig. Die wirtschaftliche Entwicklung in der EWWU hangt nattirlich entscheidend von
diesen politischen Einflissen ab. Der Erfolg der EWU basiert nicht nur auf der
Konvergenz der konomischen Daten, sondern auch auf der Konvergenz des Denkens in
Europa. Die Banken sehen diesen Konflikt zwischen Okonomie und Politik nur am
Rande. Sie wissen zwar um die Gefahren, welche die Politiken und die Rechtssysteme
auf die wirtschaftliche Entwicklung in der EWU ausiiben kdnnen, jedoch bleiben diese
bei den anlagestrategischen Empfehlungen weitestgehend unberticksichtigt. Das
Vertrauen in die Okonomie ist so groR3, daR davon ausgegangen wird, dal? politische
Einflusse die Finanzmérkte in ihren Entwicklungen nicht mal3geblich beeinflussen
werden. Auch unter Berlicksichtigung der Tatsache, da3 die anlagestrategischen
Empfehlungen fur Anleger geboten werden, die ihre Vorbehalte vor alem auf politische
Unsicherheiten  zurlckfihren, wére es durchaus angemessen, den politischen
Einflu’faktoren ein grofleres Gewicht beizumessen. Wenig funktionsfdhige Markte
werden nicht in Erwégung gezogen.



Ein Querschnitt durch den Bankensektor zeigt, dal3 die einzelnen Beratungskonzepte
und Vorstellungen von einer anlagestrategischen Empfehlung sehr verschieden sein
konnen. Trotzdem gibt es gewisse Sdulen, an der sich alle Banken orientieren. So spielen
die Einflul¥faktoren Risikoeinstellung und Wahrungsunion im gesamten Bankensektor
eine wichtige Rolle. Dartiber hinaus basieren auch fast ale konkreten Empfehlungen auf
einer szenarioabhdngigen Marktprognose. An diesen Saulen halten alle Banken fest.
Heterogenitdten bestehen zwischen den Banken dann vor alem in verschiedenen
Ausprégungen des Faktors Wahrungsunion. Darauf aufbauend werden die
Marktprognosen folglich auch mit unterschiedlicher Gewichtung getétigt. Letztendlich
kommen jedoch fast alle Banken zu den gleichen konkreten anlagestrategischen
Empfehlungen fur einen bestimmten Typ von Anleger.

7. SchlufRbemerkung

Es wurde gezeigt, dal3 das Problem der Banken, eine anlagestrategische Empfehlung
zu geben, ein mehrdimensionales Problem ist. Die Banken verstehen unter dem
Oberbegriff "anlagestrategische Empfehlung” nicht nur die konkret empfohlene
Anlagestrategie, sondern auch die Darstellung der Einfluf3faktoren der Empfehlung, die
Einschatzung der zukinftigen Marktentwicklungen und die individuelle Anpassung der
Strategie an die Praferenzen des Anlegers. Bei der Vorstellung der Einfluf3faktoren
stehen vor alem die GrofRen Risikoeinstellung und Wahrungsunion im Mittelpunkt des
Interesses. Fur die verschiedenen Kombination der Ausprdgungen dieser beiden
Einfluidfaktoren stellen die Banken dann konkrete anlagestrategische Empfehlungen zur
Verfigung, die dann als Basispakete zu verstehen sind. Diese Empfehlungen stiitzen sich
auf Marktprognosen, welche die Banken vor alem unter Berlicksichtigung der
Waéhrungsunion aufstellen. Mit einer moglichen kleinen Wahrungsunion verbinden die
Banken dann vor allem eine Situation an den Finanzmérkten, die von einem stabilen Euro
beherrscht wird. Fir die Anleger andert sich dann weitaus weniger alsim Fall der grof3en
Waéhrungsunion. Bei diesem Szenario wird vor alem an den Aktienmérkten ein
Aufschwung erwartet. Eine Verschiebung der Wahrungsunion wirde aus Sicht der
Banken zu erheblichen Turbulenzen an den Finanzmérkten fihren - jedoch wird diese
Maoglichkeit als sehr unwahrscheinlich eingestuft. Aufbauend auf den Marktprognosen
geben die Banken dann die konkreten Anlageempfehlungen. Diese werden dann
schliefdich den individuellen Bedirfnissen des Anlegers angepal. Derzeit wird jedoch
unter Berlicksichtigung der Risikoeinstellung eine Anlage in DM als Grundlage jeder
Anlagestrategie gesehen. Den Abschluf? der Arbeit bildete die kritische Betrachtung der
wichtigsten Ergebnisse.



Die anlagestrategischen Empfehlungen der Banken werden in den néchsten Monaten
einige unsichere Einflisse verlieren. So wird Anfang Mai wohl definitiv feststehen, wer
die Tellnehmer an der EWU sind, wie sich die EZB entwickeln wird und mit welchem
Umstellungsverfahren zu rechnen ist. Jedoch spétestens Anfang 1998 sollte Klarheit
dartiber bestehen, wohin der Zug EWU féhrt. Die Finanzmérkte werden sich sehr schnell
an die Rahmenbedingungen anpassen. Somit werden auch die anlagestrategischen
Empfehlungen der Banken dann wesentlich préziser und homogener ausfallen. Die
derzeitigen EWU-spezifischen Konzepte werden dann Uberfliissig werden. So bleibt nur
zu hoffen, dal3 die EWWU die mit ihr verbundenen Hoffnungen der Anleger auch erfillt.



Quélenverweise

1) vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 1

2) vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 3

3) vgl. Deutsche Genossenschaftshank (8/1997), S. 2/4

4) vgl. Deutsche Hypothekenbank (7/1997), S. 14

5) vgl. Suidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 39

6) vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 4

7) vgl. Dresdner Bank (12/1997), CD-ROM

8) vgl. Hypobank (Internet)

9) Eine Ausnahme bildet hier z.B. die Deutsche Genossenschaftsbank mit einem Hauptinvestment,
einem Nebeninvestment und einer Beimischungsanlage

10)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 4

11)vgl. Siidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 10

12)vgl. Siidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 10

13)vgl. Siidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 11

14)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 5

15)vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 3; Westdeutsche Landesbank (1997), S. 18f

16)vgl. Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 6

17)vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 3

18)vgl. Deutsche Hypothekenbank (7/1997), S. 14

19)vgl. Commerzbank (12/1997), S. 2

20)vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 5

21)vgl. Thompson (1993), S. 7f

22)vgl. Thompson (1993), S. 8

23)vgl. Thompson (1993), S. 10

24)vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 3

25)Der Artikel 109k des Maastricht-V ertrages besagt, dal? alle Nichtteilnehmer Mitgliedsstaaten mit
Ausnahmeregelung sind, d.h. solche, die nicht von Anfang an bei der Wahrungsunion dabei sein
kénnen und fir eine erneute Konvergenzprifung alle zwei Jahre vorgesehen werden. Mitglieds-
staaten mit Ausnahmeregelung wéren dann alle européische Staaten.

26)Die Sudlander besitzen zusammen 28 Stimmen, wahrend die Sperrminoritét bei 26 Stimmen liegt.
vgl. Hypobank (4/1997), S. 8

27)So konnte z.B. die Verfassungsklage vom 12.01.98 von vier Professoren die deutsche Teilnahme an
der Wahrungsunion doch noch verhindern.
vgl. auch Hypobank (4/1997), S. 5

28)vgl. Hypobank (4/1997), S. 4

29)vgl. Commerzbank (8/1997), S. 5ff; Frankfurter Sparkasse (1997), S. 14

30)vgl. Deutsche Hypothekenbank (7/1997), S. 20ff

31)so variieren die Eintrittswahrscheinlichkeiten z.B. fir die Verschiebung der Wahrungsunion
zwischen 10% und 40 %

32) So stuften einige Banken Grof3britannien noch Anfang Dezember mit hoher Wahrscheinlichkeit als
Startteilnehmer ein, trotz einer Regierungserklérung der Regierung Tony Blair am 27. Oktober, in
welcher der Finanzminister Gordon Brown erklarte, ein Beitritt von Grof3britannien vor 2002 sei
"hochst unwahrscheinlich”. vgl. Knipp (1997)

33)vgl. Hamburger Sparkasse (5/1997), S. 1; Frankfurter Sparkasse (Internet)

34)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 6; Sudwestdeutsche Landesbank (1997), S. 30

35)vgl. Santer (1997)

36)vgl. Hypobank (4/1997), S. 23

37)vgl. Bankgesellschaft Berlin (4/1997), S. 2

38)vgl. Commerzbank (12/1997), S. 3; Bankgesellschaft Berlin (4/1997), S. 15; Deutsche Genossen-
schaftsbank (11/1996), S. 2

39)vgl. Stidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 24; Frankfurter Sparkasse (1997), S. 18; Bank-
gesellschaft Berlin (6/1996), S. 15

40)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 6

41)vgl. Hypobank (4/1997), S. 14

42)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 6; Frankfurter Sparkasse (1997), S. 18

43)vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (11/1996), S. 4; Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 15;



Commerzbank (6/1997), S. 14; Frankfurter Sparkasse (1997), S. 18

44)vgl. Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 16

45)vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (11/1996), S. 3

46)vgl. Hamburger Sparkasse (5/1997), S. 7

47)vgl. Hypobank (4/1997), S. 2/14; Commerzbank (6/1997), S. 16, Bankgesellschaft Berlin
(7/1997), S. 3

48)vgl. Hypobank (4/1997), S. 14/32; Hamburger Sparkasse (5/1997), S. 2; Bankgesellschaft Berlin
(7/1997), S. 3; Commerzbank (6/1997), S. 14

49)vgl. Stdwestdeutsche Landesbank (1997), S. 24

50)vgl. Hypobank (4/1997), S. 23

51)vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 19f, Commerzbank (12/1997), S. 6; Stidwestdeutsche
Landesbank (1997), S. 29

52)vgl. Westdeutsche Landesbank (Internet)

53)vgl. Sidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 30, Hypobank (4/1997), S. 24

54)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 12

55)vgl. Sidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 31

56)vgl. Hamburger Sparkasse (5/1997), S. 2; Petersen (1997)

57)vgl. Hypobank (4/1997), S. 14f

58)vgl. Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 15

59)vgl. Suidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 24

60)vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 30

61)vgl. Suidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 25

62)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 5

63)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 8; Européische Kommission (1997), S. 20

64)vgl. Deutsche Bank (1998b)

65)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 9

66)vgl. Deutsche Bank (1998a)

67)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 5

68)vgl. Slidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 32

69)vgl. Commerzbank (12/1997), S. 7

70)vgl. Bankgesellschaft Berlin (3/1997), S. 14

71)vgl. Sidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 32ff

72)vgl. Bankgesellschaft Berlin (3/1997), S. 15

73)vgl. Bankgesellschaft Berlin (7/1997), S. 2

74)vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (8/1997), S. 7

75)vgl. Commerzbank (Internet)

76)vgl. Kral (1997); Bankgesdllschaft Berlin (7/1997), S. 4

77)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 6

78)vgl. Sudwestdeutsche Landesbank (1997), S. 34

79)vgl. Hypobank (4/1997), S. 14

80)vgl. Sudwestdeutsche Landesbank (1997), S. 35; Commerzbank (6/1997), S. 16

81)vgl. Hypobank (4/1997), S. 2

82)vgl. Sudwestdeutsche Landesbank (1997), S. 35

83)vgl. Sudwestdeutsche Landesbank (1997), S. 24

84)vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 19f

85)vgl. Suidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 35; Quandt (1997)

86)vgl. Hypobank (6/1997), S. 22; Siidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 24

87)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 12/14

88)vgl. Petersen (1997)

89)vgl. Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung (1998)

90)vgl. Stdwestdeutsche Landesbank (1997), S. 35f

91)vgl. Bankgesellschaft Berlin (7/1997), S. 2

92)vgl. Sudwestdeutsche Landesbank (1997), S. 38

93)vgl. Commerzbank (6/1997), S. 12f

94)vgl. Sidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 38

95)vgl. Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 3; Hypobank (6/1997), S. 26, Commerzbank (12/1997), S. 7

96)vgl. Hamburger Sparkasse (7/1997), S. 1, Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 16; Deutsche
Genossenschaftsbank (8/1997), S. 2

97)vgl. Hamburger Sparkasse (7/1997), S. 2

98)vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 24; Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 3



99)vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 28

100) vgl. Commerzbank (12/1997), S. 7; Hypobank (6/1997), S. 21

101) vgl. Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 16; Hypobank (6/1997), S. 28

102) vgl. Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 27

103) vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 28; Bankgesellschaft Berlin (7/1996), S. 6

104) vgl. Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 16

105) vgl. Deutsche Genossenschaftsbank (11/1996), S. 6

106) vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 22; Hypobank (4/1997), S. 14

107) vgl. Commerzbank (12/1997), S. 3; Frankfurter Sparkasse (1997), S. 25

108) vgl. Hamburger Sparkasse (7/1997), S. 1; Norddeutsche Landesbank (7/1997), S. 16f

109) vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 1; Vereinsbank (Internet)

110) vgl. Hamburger Sparkasse (9/1997), S. 4; Hypobank (6/1997), S. 22; Frankfurter Spar-
kasse (1997), S. 23

111) vgl. Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 4

112) vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 30; Hypobank (6/1997), S. 28

113) vgl. Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 20; Norddeutsche Landesbank (9/1997), S. 2

114) vgl. Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 17f

115) vgl. Hamburger Sparkasse (7/1997), S. 2

116) vgl. Stdwestdeutsche Landesbank (1997), S. 39

117) vgl. Stdwestdeutsche Landesbank (1997), S. 33

118) vgl. Citibank (Internet)

119) vgl. Commerzbank (Internet)

120) vgl. Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 4

121) vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 30

122) vgl. Bankgesellschaft Berlin (6/1996), S. 21

123) vgl. Stidwestdeutsche Landesbank (1997), S. 39; Commerzbank (12/1997), S. 7

124) vgl. Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 6

125) vgl. Hamburger Sparkasse (7/1997), S. 2

126) vgl. Hypobank (6/1997), S. 27; Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 5f

127) vgl. Hamburger Sparkasse (6/1997), S. 5

128) vgl. Commerzbank (12/1997), S. 7

129) vgl. Frankfurter Sparkasse (1997), S. 22

130) vgl. Stdwestdeutsche Landesbank (1997), S. 39

131) Uberlegungen hierzu:
Annahmen: Devisenkurs = 1,2263 DM/sFr => Wechselkurs = 0,8155 sFr/DM; Renditen
(10jéhrige Staatspapiere): Schweiz: 3,07 / BRD: 5,09; Daten vom 21.01.98, enthommen aus
Handelsblatt Nr. 13, S. 26
=> Devisenkurs(Jahr 2008)=
((1+Rendite BRD/100)exp10)/((1+Rendite Schweiz/100)expl0)* Wechsel kurs(Jahr 1998))
=1,4889

132) &@hnliche Verhaltensweisen zeigte die Schweiz bereitsin der Vergangenheit

133) Dies kénnte mit einem befristeten weiteren Anstieg der Arbeitsosigkeit verbunden sein.
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