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»Gebt mir die Kontrolle liber die Wdhrung einer Nation, und es ist mir gleichgiiltig,

wer die Gesetze macht!«

AMscHEL MEYER RotHscHILD (1744-1812), deutscher Adliger und Bankier

Mit fremden Waihrungen sind wir
Uber viele Jahre und Jahrzehnte
vor allem im Urlaub in Berlhrung
gekommen. Vor der Sommerfrischein
Sidfrankreich wurde die Reisekasse
beispielsweise mit Franzdsischen
Francs ausgestattet. Und vor der
Stadtetour nach Barcelona tauschte
man bei der Bank seine D-Mark in
Spanische Peseten um. Wahrungen
waren also Aufwand und Kosten-
faktor zugleich. Aufwand, weil es
im Urlaub dann an das nicht immer
einfache Umrechnen ging. SchlieB3-
lich wollte man wissen, ob das
Mittagsmenl preislich akzeptabel
ist und die neue Strandkleidung
noch ins Urlaubsbudget hineinpasst.
Kostenfaktor, weil sich die Banken
den Wahrungstausch meist first-
lich bezahlen lieBen. So gab es nicht
selten zwischen Kauf- und Ver-
kaufskurs mehrere Prozentpunkte

Unterschied. Und wurde der
Umtausch nicht tber ein Girokonto
durchgefihrt, fielen meist noch
zusatzliche Kosten an. Durch die
Einfihrung des Euro hat sich der
Umtauschaufwand innerhalb Euro-
pas drastisch reduziert. SchlieBlich
ist der Euro per Frihjahr 2016
in mittlerweile 19 Staaten offizi-
elles Zahlungsmittel und erleichtert
damit die Reiseplanung in Europa
erheblich. Doch aufRerhalb der Euro-
zone ist der Wahrungstausch noch
immer erforderlich und sto3t meist
auf wenig Gegenliebe.

Und auch bei der Geldanlage wurden
Wahrungen vom Privatanleger lange
Zeit stiefmitterlich behandelt. Zwar
haben in den letzten Jahrzehnten
immer mehr Anleger den Blick Uber
den Tellerrand gewagt und Aktien
sowie Anleihen aus Nordamerika
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1 Warumdie Geldanlage in Wahrungen sinnvoll ist

oder den Schwellenldandern in ihr
Depot aufgenommen. Die daraus re-
sultierenden Wahrungsinvestments
wurden aber meist abgesichert. Denn
in der Wahrungsentwicklung sahen
viele Anleger ein unkalkulierbares
Risiko.

Waihrungen hatten also lange Zeit
in weiten Teilen der Bevolkerung
keinen besonders guten Ruf. Dies
hat sich erst in den letzten Jahren
schlagartig gedndert. Die Staats-

der europdischen Gemeinschafts-
wahrung geschiirt. Dies macht
fremde Waéhrungen auf einmal als
Geldanlage attraktiv. Und auch
das niedrige Zinsniveau lasst viele
fremde Wahrungen mit ihren deut-
lich hdheren Zinsen lukrativ erschei-
nen. Darliber hinaus setzt sich
zunehmend die Erkenntnis durch,
dass Wahrungen per se kein Risiko
sein mussen, sondern wohldosiert
die eigene Geldanlage bereichern

schuldenkrise in Europa hat massive ~ Konnen.

Sorgen vor einem Zusammenbruch

DIE EUROKRISE ALS KATALYSATOR FUR
FREMDWAHRUNGSINVESTMENTS

Ein wesentlicher Katalysator fiir das wachsende Interesse an Wihrungsanlagen
war die europdische Staatsschuldenkrise. Denn durch diese wurden bei vielen
Anlegern Zweifel an der Zukunft der europiischen Gemeinschaftswihrung
laut. Entsprechend fiihrte sie zu einer Neubewertung von Wahrungsanlagen.
Thre Wurzeln reichen dabei in die Jahre 2001 bis 2003 zuriick. Damals hatte
die US-amerikanische Notenbank als Reaktion auf die Terroranschldge vom 11.
September 2001 die Zinsen massiv gesenkt. Dies veranlasste viele US-
amerikanische Privathaushalte, Immobilien auf Pump zu erwerben - auch
solche Haushalte, die nicht ausreichend Eigenkapital fiir den Immobiliener-
werb besaflen. Problematisch war dabei vor allem die Tatsache, dass viele
Kredite mit variablem Zins versehen waren und mit der Laufzeit steigende
Tilgungen vorsahen. Als die Zinsen dann in den Jahren 2006 und 2007 deut-
lich anzogen, setzte eine dramatische Kettenreaktion ein: Viele Kreditnehmer
konnten sich das hohere Zinsniveau nicht mehr leisten und mussten ihre
Immobilien zur Zwangsversteigerung freigeben. Dadurch wurde der Markt
mit billigen Hausern geflutet, was wiederum die Preise unter Druck setzte. In
der Folge gerieten viele internationale Banken in Bedréngnis. Sie hatten in die
nun unterbesicherten Immobilienkredite investiert und erlitten massive
Kapitalverluste. Hohepunkt der US-amerikanischen Immobilienkrise war der
Zusammenbruch der New Yorker Investmentbank Lehman Brothers. Durch
die engen Geschiftsverflechtungen mit anderen Banken sorgte Lehmans
Insolvenz fiir einen weltweiten Dominoeffekt. Viele Kreditinstitute gerieten in
Not und mussten massive Kapitalverluste verkraften. Um weitere Bankpleiten
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Die Eurokrise als Katalysator fiir Fremdwahrungsinvestments 13

zu verhindern, griffen die nationalen Regierungen ein und stiitzten das
Bankensystem. Dadurch stieg der staatliche Schuldenstand in vielen europa-
ischen Landern dramatisch an. So musste beispielsweise Irland mehrere
Bankinstitute mit massiven Staatshilfen stiitzen. In Summe investierte das
kleine Land iiber 70 Milliarden Euro, um so die sechs grofiten Banken des
Landes vor der Pleite zu bewahren. Andernfalls wire das gesamte irische
Bankensystem zusammengebrochen — mit entsprechend negativen Folgen fiir
die Sparanlagen vieler Privathaushalte und die weitere Finanzierung der
Wirtschaft. Durch die Rettungsmafinahmen kletterte die Schuldenquote des
bis dahin vorbildlich finanzierten Landes iiber Nacht auf mehr als 100 Prozent
der jéhrlichen Wirtschaftsleistung.

In vielen siideuropdischen Lidndern wurde die Krise zusitzlich durch
Strukturprobleme verschirft. So waren in Spanien, Portugal, Italien und
Frankreich die Lohne jahrzehntelang deutlich starker gestiegen als im Rest
der Welt. Dadurch verloren diese Lander sukzessive an Wettbewerbsfahigkeit.
Schlieflich sind die Lohne der bedeutsamste Kostenfaktor fiir viele
Unternehmen.

Hinzu kamen massive Probleme bei den sozialen Zusatzleistungen. In vielen
Liandern war beispielsweise das Renteneintrittsalter deutlich abgesenkt wor-
den. Dies wirkte sich erschwerend auf die Krise aus, weil es die Sozialsysteme
zusitzlich belastete. Zudem kollabierten auch in einigen europiischen
Landern (Spanien, Griechenland, Irland) die Immobilienpreise. Dies fithrte
nicht nur zu einer steigenden Anzahl an Privatinsolvenzen, sondern hatte
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Abbildung 1.1 Entwicklung der Lohnstlickkosten in ausgewahlten Eurostaaten (Jahr
2000 = 100). Quelle: Commerzbank 2014.
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Abbildung 1.2 Verhaltnis von Staatsverschuldung zur Wirtschaftsleistung in Prozent
flir ausgewahlte Eurostaaten. Quelle: Commerzbank 2015.

auch negative Auswirkungen auf die Bau- und Finanzwirtschaft. Die Folge:
Die Schulden vieler europiischer Staaten stiegen ab dem Jahr 2008 drama-
tisch an. Gleichzeitig fielen zahlreiche Eurostaaten in eine hartnickige
Rezession, die die Steuereinnahmen reduzierte. Das fithrte zu einem regel-
rechten Teufelskreis: Steigende Staatsschulden zwangen viele Regierungen zu
Einsparungen, weshalb staatliche Investitionen massiv gekiirzt wurden, was
schliefSlich das Wirtschaftswachstum weiter ldhmte. Durch das niedrigere
Wachstum sanken die Steuereinnahmen, was die Haushaltsnotlage vergro-
Berte und neue Sparmafinahmen erzwang.

Angesichts der wachsenden Schuldenberge zogen sich viele professionelle
Anleger aus europiischen Staatsanleihen zuriick. Dadurch stiegen die
Zinskosten vor allem fiir Lander wie Griechenland, Spanien, Portugal und
Italien spilirbar an. Zusatzlich vergroflert wurde das Problem durch
Hedgefonds, die auf Staatspleiten spekulierten und versuchten, von den stei-
genden Zinsbelastungen vieler Eurostaaten zu profitieren.

In dieser angespannten Situation geriet der Euro ab 2010 massiv unter Druck.
Kaum ein Tag verging, an dem nicht offen iiber ein Ende der Gemein-
schaftswiahrung spekuliert wurde. Viele Unternehmen versuchten, sich auf
einen Zusammenbruch des Euro vorzubereiten und parkten ihre
Liquiditdtsbestinde in Landern auflerhalb der européischen Wihrungsunion.
Auch viele Privatanleger fliichteten aus Angst vor einem Euro-Zusam-
menbruch in Fremdwihrungen. Immer mehr Gelder flossen aus dem
Euroraum ab und verstarkten damit den Abwartsdruck auf den Euro.
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Exkurs: Staatsschulden und Schuldenquote

Die Summe aller vorhandenen Verbindlichkeiten eines Staates wird als
Staatsschulden bezeichnet. Dazu zdhlen zum Beispiel ausstehende Staats-
anleihen, bilaterale Kredite mit anderen Lidndern oder sonstige Hilfsgelder.
Darliber hinaus werden auch vertraglich geregelte Zahlungsverpflichtungen
berticksichtigt. Hierzu gehtren unter anderem Finanzierungsbeitrage fir inter-
nationale Organisationen wie die Vereinten Nationen oder die Européische
Union. Dagegen bleiben kinftige Verbindlichkeiten aus den sozialen Siche-
rungssystemen eines Staates meist unbericksichtigt. Lediglich die im Staats-
haushalt vorgesehenen Zahlungen werden bei der Ermittlung der Staatsschulden
berticksichtigt. Als Nettoverschuldung wird die Gesamtverschuldung eines
Staates abziglich der vorhandenen Liquiditdit und moglichen Forderungen
gegeniber Dritten bezeichnet.

In der Finanzanalyse hat sich als géngigstes Kriterium zur Beurteilung der
Verschuldung eines Staates die sogenannte »Schuldenquote« etabliert. Denn das
absolute Schuldenniveau sagt nichts tber die Tragfahigkeit der Verschuldung
aus. So kann eine Verschuldung von einer Billion Euro fiir einen kleinen Staat die
Zahlungsunfahigkeit nach sich ziehen, flr einen groRen Staat dagegen eine ext-
rem niedrige Verschuldung bedeuten. Die Schuldenquote setzt daher die
Nettoverschuldung eines Landes ins Verhaltnis zur Wirtschaftskraft. Das ist
sinnvoll, weil die Wirtschaftskraft eines Landes Aufschluss dartiber gibt, welche
Einnahmen ein Staat generieren kann. So zeigt sich, dass beispielsweise die
Steuereinnahmen eines Landes stark von der Wirtschaftsleistung abhangen.
Ublicherweise gelten Schuldenquoten von weniger als 60 Prozent der
Wirtschaftsleistung als gesund, zwischen 60 und 90 Prozent als »noch angemes-
sen« und Gber 90 Prozent als »kritisch«.

Die Staatsschuldenkrise in Europa hat also eine wesentliche Wahrneh-
mungsidnderung bewirkt. Immer mehr Privatanleger haben begriffen, dass
eine ausschliefllich auf den Euro ausgerichtete Anlagestrategie mit vielen
Risiken verbunden sein kann. Dabei steht fiir viele nicht einmal mehr das
Schreckensszenario eines Euro-Zusammenbruchs im Vordergrund, sondern
vielmehr das »gute Gefiihl«, nicht bei allen Geldanlagen vom Wohl und
Wehe der europdischen Gemeinschaftswihrung abhidngig zu sein.

Aktuell ist die Staatsschuldenkrise in Europa noch immer nicht ausgestan-
den. In Frankreich, Italien, Spanien, Portugal und Griechenland sind die
Schuldenquoten, also das Verhiltnis von Nettoverschuldung zu Wirt-
schaftsleistung, weiter spiirbar angestiegen. In zahlreichen Eurostaaten liegt
sie mittlerweile nahe oder gar iiber der 100-Prozent-Marke und gilt
damit als »riskant«. Zusitzlich verscharft wird die Situation durch die
zunehmende Reformmidigkeit in vielen Lindern, was immer wieder
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Exkurs: Notenbank- was ist das?

Die nationale Notenbank - gerne auch als Zentralbank bezeichnet - ist einer der
wichtigsten Akteure innerhalb eines Wahrungsraums. Denn sie hat das alleinige
Recht, Banknoten auszugeben (daher auch der Name). Sie ist also de facto Herrin
Uber die Wahrung. Darliber hinaus fungiert sie als »Bank der Bankenc. Sie stellt
sicher, dass die Banken eines Landes liber ausreichend Liquiditat verfiigen, um
ihren Geschéaften nachgehen zu kénnen. Aus diesem Grund bietet sie tiblicher-
weise sogenannte Tendergeschéfte an: Sie leiht den Banken Geld zu einem fest-
gesetzten Zinssatz (Leitzins) und erhilt dafir im Gegenzug bestimmte
Sicherheiten (beispielsweise Wertpapiere). Dartiber hinaus verantwortet sie die
Wahrungsreserven eines Landes. Dazu zadhlen beispielsweise die Goldreserven
und die Bestdnde in fremden Wahrungen. Diese werden entweder als strate-
gische Reserve gehalten oder aktiv verwaltet. So hat beispielsweise die
Schweizer Notenbank SNB in den vergangenen Jahren Milliarden in den Ankauf
von Euro investiert und im Gegenzug selbst emittierte Schweizer Franken
verkauft.

Je nach Land und Region gibt es staatliche und privatwirtschaftlich organisierte
Notenbanken. Die US-amerikanische Federal Reserve ist beispielsweise eine
private Organisation, die im Wesentlichen von den groBen US-amerikanischen
Geschaftsbanken finanziert wird. Anders sieht es in Europa aus. Die Europdaische
Zentralbank wird als supranationale Organisation direkt durch die Notenbanken
der einzelnen Mitgliedsstaaten finanziert und ist daher als staatliche Einrichtung
zu werten.

Das wichtigste Instrument der Notenbank ist die geldpolitische Steuerung eines
Waéhrungsraums Uber den Leitzins. Dieser bestimmt, zu welchen Kosten sich
Geschéftsbanken bei der Notenbank refinanzieren kénnen. Dabei gilt grundsatz-
lich: Je niedriger dieser Zins ist, desto mehr Geld fragen die Banken nach. Gelangt
diese zusatzliche Liquiditat dann tiber Kreditvergabe in den Wirtschaftskreislauf,
unterstitzt dies das Wirtschaftswachstum eines Landes, schafft aber gleichzeitig
auch Inflationsrisiken.

Neben dem Leitzins bestimmt eine Notenbank (iblicherweise auch noch den
sogenannten Einlagenzins. Dieser regelt die umgekehrte »Geschaftsrichtung«
und gibt an, welche Zinsen eine Geschaftsbank erhalt, wenn sie Liquiditat bei
der Notenbank parkt. In den letzten Jahren haben dariiber hinaus unkonventi-
onelle Steuerungsmethoden an Bedeutung gewonnen. Dazu zahlt insbeson-
dere der direkte Aufkauf von Wertpapieren durch die Notenbank, um so
unmittelbar Einfluss auf die langer laufenden Kapitalmarktzinsen nehmen
zu kénnen.

Neben der Federal Reserve (USA) und der EZB (Euroraum) gehéren die Bank of
Japan, die People’s Bank of China und die Bank of England zu den bedeutendsten
Notenbanken der Welt, weil sie die wichtigsten Wahrungen vertreten.
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Spannungen zwischen Schuldner- und Glaubigernationen heraufbeschwort.
Bestes Beispiel hierfiir sind die massiven politischen Zwistigkeiten zwischen
der im Januar 2015 gewiéhlten griechischen Regierung und den europiischen
Partnerstaaten. So wollten die neuen Machthaber in Griechenland die von
der Vorgéngerregierung ausgehandelten Auflagen fiir Finanzhilfen neu ver-
handeln. Die Glaubigerstaaten dagegen wollten keine Zugestindnisse
machen. Entsprechend wurde monatelang tiber einen Austritt Griechenlands
aus der Wiahrungsunion spekuliert, ehe im Juli 2015 doch noch ein
Kompromiss gefunden wurde.

Die hohe Staatsverschuldung bleibt also weiterhin ein Damoklesschwert fiir
die europiische Gemeinschaftswiahrung Euro. Sie ldsst daher auch kiinftig
eine Streuung der eigenen Geldanlage auf Anlagen und Wéhrungen auf3er-
halb der Eurostaaten sinnvoll erscheinen.

DAS ZINSNIVEAU

Eng verkniipft mit der europdischen Staatsschuldenkrise ist ein zweites Motiv
fir mehr Fremdwéhrungsinvestments: das niedrige Zinsniveau. Die Europdische
Zentralbank (EZB) hat ihre Zinsen in den vergangenen Jahren aggressiv redu-
ziert. So wurde der klassische Leitzins von 4,5 Prozent Anfang 2009 bis Frithjahr
2016 auf Null abgesenkt (0,00 Prozent per Marz 2016). Die EZB versuchte so, die
Kapitalmarktzinsen fiir Lander wie Italien, Spanien, Portugal oder Griechenland
zu driicken. Gleichzeitig stabilisierte sie das Bankensystem und half einigen
Instituten durch die Niedrigzinspolitik tiber Liquidititsengpésse hinweg. Je
niedriger der Leitzins, desto billiger konnen sich Banken Geld leihen und desto
mehr Geld steht tiblicherweise der Realwirtschaft zur Verfiigung.

Aus Anlegersicht viel wichtiger ist allerdings der ebenfalls von der EZB
bestimmte Einlagenzins. Denn er wird von vielen Banken als Referenzzins
fir Tagesgeldkonten und Sparbiicher genutzt. SchlieSlich legt er die
Untergrenze fest, die eine Bank mit den ihr anvertrauten Kundengeldern
erwirtschaften kann. Hier ging die EZB in den vergangenen Jahren sogar
noch aggressiver zu Werke. Sie senkte den Einlagenzins im Dezember 2002
auf null Prozent ab und versah ihn im Juni 2014 sogar erstmals in der
Geschichte mit einem negativen Vorzeichen. Im Friithjahr 2016 lag er mit
-0,4 Prozent sogar spiirbar unter der Nulllinie. Banken, die Gelder voriiber-
gehend bei der EZB parken wollten, mussten also eine Art Strafzins bezah-
len. Mit dieser Mafinahme wollte die Zentralbank die Banken dazu bringen,
wieder mehr Kredite zu vergeben. So sollte die Realwirtschaft angeheizt
werden. Die Uberlegungen der europdischen Wiahrungshiiter waren dabei
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Abbildung 1.3 Entwicklung von EZB-Leitzins und -Einlagenzins im Zeitablauf in
Basispunkten. Quelle: Commerzbank/Statista.

denkbar einfach: Wird eine Bank dafiir bestraft, Liquiditéit bei der EZB zu
parken, wird sie diese anderweitig nutzen — idealerweise durch eine starkere
Kreditvergabe. Die Notenbank zielte mit dieser Mafinahme also auf einen
indirekten Effekt ab. Nicht der negative Einlagenzins an sich war das Ziel,
sondern die daraus resultierenden » Vermeidungsstrategien« bei den Banken.
Diese sollten die Kreditvergabe anheizen und damit einen Beitrag zur
Stabilisierung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds in der Eurozone liefern.

Noch einen Schritt weiter ging die EZB im Januar 2015. Damals kiindigte sie
ein umfangreiches Ankaufprogramm fiir Anleihen und Wertpapiere an. So
sollen zumindest bis Marz 2017 Staatsanleihen, Pfandbriefe und kreditbesi-
cherte Wertpapiere (Asset Backed Securities — ABS) im Gesamtvolumen von
iber 1,4 Billionen Euro aufgekauft werden. Dadurch hat sie de facto die
Nullzinsphase zementiert. Eine erste Zinserh6hung ist nun frithestens nach
Auslaufen dieses Kaufprogramms vorstellbar.

Doch wann genau ist das Ende des Anleihekaufprogramms zu erwarten? Auf
voller Flamme sollen die Wertpapierkdufe nach eigenen Aussagen der EZB
bis mindestens Marz 2017 laufen. Daran wird sich eine Ausklingphase
anschlieflen, die noch einmal sechs bis acht Monate dauern diirfte.
Anschlieflend wird die Notenbank erfahrungsgeméfl wohl mindestens erst
einmal sechs Monate stillhalten, ehe eine erste Zinserh6hung denkbar
ist. Damit wire die aktuelle Niedrigzinsphase also mindestens bis Friihjahr
2018 verlangert. Das Risiko eines deutlich langer laufenden Kaufprogramms
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Pfandbriefe und ABS: Was ist das?

Die EZB hat den Kauf von Pfandbriefen und ABS-Papieren beschlossen.
Pfandbriefe sind Anleihen, die von einer Pfandbriefbank begeben werden und
bei denen das Risiko von Zahlungsausfallen durch einen doppelten Siche-
rungsmechanismus reduziert wird. So stehen der Forderung des Anlegers zum
einen Sachwerte (meist Immobilien) gegenliber. Auf diese kann im Problemfall
zuriickgegriffen werden. Zum anderen haftet die emittierende Pfandbrief-
bank mit ihrem Gesamtvermdogen fiir die emittierten Anleihen. Auch dies macht
Pfandbriefe zu einem sehr sicheren Investment. Den letzten Zahlungsausfall
einer deutschen Pfandbriefbank gab es im Jahr 1903.

Asset Backed Securities (ABS) sind ebenfalls »gesicherte« Wertpapiere. Sie ver-
briefen beispielsweise Forderungen gegentiber Kunden. So haben beispielsweise
viele Telekomkonzerne und Versorger ABS-Papiere emittiert. Diese sind durch
die monatlichen Rechnungsbetrige der Kunden gesichert. Gerat ein Emittent in
Schieflage und kann seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen, erhalt
der ABS-Investor direkten Zugriff auf die hinterlegten Sicherheiten.

Pfandbriefe und ABS-Papiere gelten als relativ sichere Anleihetypen und werden
vom Risikoprofil her oftmals mit Staatsanleihen verglichen. Fiir Pfandbriefe
erscheint dies durch den doppelten Sicherungsmechanismus sehr plausibel, bei
ABS-Papieren ist dagegen ein genaueres Hinschauen unerlasslich. Denn nicht
jede verbriefte Forderung muss zwangslaufig werthaltig sein.

ist allerdings nicht von der Hand zu weisen. Dafiir ist die Problematik, die
aus dem Zusammenspiel von hohen Schulden und Wettbewerbsproblemen
resultiert, einfach zu gravierend.

Damit bekommen Anleger hierzulande also auf absehbare Zeit keine aus-
kémmlichen Zinsen auf ihre Tagesgeld- und Sparbuchguthaben gezahlt. Dies
macht die Suche nach Alternativen notwendig. Im klassisch-konservativen
Bereich finden sich aber kaum noch attraktiv verzinste Euro-Anlagen. Auch
hier leistet das Kaufprogramm der EZB ganze Arbeit. So weisen beispiels-
weise Bundesanleihen mit kurzer Laufzeit negative Nominalrenditen auf. Sie
bringen dem Anleger also bis zur Endfilligkeit Verluste ein. Das zusitzliche
Kaufvolumen der Zentralbank driickt die Renditen hier so stark, dass ent-
sprechende Investments fiir den Privatanleger kaum noch Sinn machen.

Entsprechend sind auch die niedrigen Zinsen im Euro-Wihrungsraum
Grund und Motivation genug, in fremde Wahrungen zu investieren. Denn
diese werfen meist eine deutliche héhere Verzinsung ab. Dies hat ganz unter-
schiedliche Ursachen. Zum einen leiden viele Wirtschaftsregionen auflerhalb
des Euroraums nicht unter einer so hohen Staatsverschuldung wie die
Eurostaaten. Dadurch muss die lokale Notenbank weniger Riicksicht auf die
Politik nehmen. Zum anderen fillt auch das Wirtschaftswachstum in vielen
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den, was sich heute in hoheren Wachstumsraten niederschlagt. Eine
Indikation iber die »Gesundheit« eines Landes kann dabei der von der
Weltbank berechnete »Ease-of-Doing-Business-Index« liefern. Er beurteilt
rund 190 Lander weltweit nach ihrer Standortqualitit beziehungsweise nach
der Frage, wie leicht es in diesen Léndern ist, unternehmerisch titig zu

Tabelle 1.2 Ease-of-Doing-Business-Index - Auswahl Rangplatze 2015.
Quelle: Weltbank.
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werden. Dabei bringt er die beobachteten Lander in eine Rangfolge: Je nied-
riger der Rangplatz, desto wettbewerbsfihiger ist das jeweilige Land. Auffillig
ist dabei, dass viele européische Kernstaaten in dieser weltweiten Rangliste
erst im Mittelfeld auftauchen. Die »Musik« spielt global betrachtet also meist
aufSerhalb der Eurostaaten.

Wertanlagen auflerhalb des europdischen Wahrungsraums ermdéglichen es
dem Anleger, in wachstumsstirkere Linder zu investieren und deutlich
héhere Zinsen zu vereinnahmen als hierzulande. Auch dies macht Anlagen
auflerhalb des Euroraums interessant.

PORTFOLIOTHEORETISCHE ARGUMENTE

Auch die Wissenschaft liefert einige Argumente, warum Investitionen in
Fremdwéhrungen sinnvoll sind. Eine Analyse typischer Fehler privater
Anleger zeigt beispielsweise, dass eine mangelhafte Streuung der Hauptgrund
fiir enttduschende Anlageergebnisse ist. So legen viele Privatanleger zu ein-
seitig an. Sie investieren nur in Aktien oder nur in festverzinsliche
Wertpapiere. Oder sie meiden Anlagen auflerhalb des eigenen Landes. Dieser
sogenannte »home bias« — also die Bevorzugung von Investments aus dem
Heimatland - ist tatsdchlich ein haufig anzutreffendes Phdnomen. Es erklart
einen Grofiteil der unterdurchschnittlichen Wertentwicklung vieler Pri-
vatkundendepots. Verschiedene empirische Studien haben belegt, dass
eine ordentliche Portion internationaler Investments das Chance-/Risiko-
Verhiltnis bei der Geldanlage substanziell verbessert. So reduzieren sich die
Wertschwankungen eines global investierten Portfolios deutlich, ohne dass
die Performance darunter leiden wiirde. Ja im Gegenteil: Sogar die durch-
schnittliche Rendite fillt in einem international ausgewogenen Portfolio in
den meisten Zeitrdumen besser aus.

Dies zeigt auch der Blick in die jiingere Geschichte. So haben sich US-ameri-
kanische Aktien beispielsweise in den vergangenen Jahren deutlich besser
entwickelt als europdische Titel. Das Krisenjahr 2011, in dem européische
Titel deutliche Kurseinbuflen hinnehmen mussten, konnten Aktien aus den
USA beispielsweise im Plus abschlieflen. Hier wirkte sich der grofle
Unterschied in der wirtschaftlichen Wachstumsdynamik aus: Wéhrend viele
Eurostaaten 2011 und 2012 noch mit einer Rezession zu kidmpfen hatten,
gelang es der US-Wirtschaft, die Krise bereits 2010 hinter sich zu lassen. Dies
schlug sich spiirbar auf die Wertentwicklung der Aktienmarkte durch.

Abbildung 1.4 zeigt eines sehr eindrucksvoll: Wer sich nur auf deutsche Aktien
konzentriert, muss mit spiirbar hheren Wertschwankungen rechnen. Eine
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Abbildung 1.4 Performance deutscher, europaischer und US-amerikanischer Aktien
sowie eines diversifizierten, gleichgewichteten Portfolios im Vergleich.
Quelle: Commerzbank, eigene Berechnungen.

breite Streuung, die auch Aktien anderer Wahrungsbereiche beriicksichtigt,

triagt dagegen zu einer »Glattung« der Wertentwicklung bei. Auflereuropdische
Investments gehéren also sinnvollerweise zur Geldanlage dazu.

FREMDWAHRUNGEN UND ANLAGEZIELE

Fremdwéhrungsinvestments machen auch dann besonders Sinn, wenn die
eigenen Anlageziele auflerhalb des Euroraums liegen. Dies kann ganz un-
terschiedliche Auspragungen haben. Fiir den einen kann es der dreiw6chi-
ge Traumurlaub in Kanada sein, fiir den anderen der Besuch der
Olympischen Spiele in Brasilien. Wieder ein anderer mochte sich vielleicht
einen Altersruhesitz in der Schweiz zulegen. Oder ein Autonarr traumt
davon, einen Original-Thunderbird direkt aus den USA zu importieren. So
unterschiedlich diese Anlageziele auch sein mdgen, sie haben alle eines
gemeinsam: Letztlich geht es darum, Gelder in einer fremden Wéhrung
anzusparen. Denn nur so lassen sich diese Ziele verwirklichen. Ein
Wiahrungsrisiko besteht in diesen Féllen nur dann, wenn man als Anleger
nichtinderjeweilsfremden Wihrunginvestiert. Fremdwéhrungsinvestments
koénnen ab und an also sogar Sinn machen, um Wihrungsschwankungen
auszuschlief3en.
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Beispiel Schweiz: Mitte Januar 2015 beschloss die Schweizer Notenbank
tiberraschend, die Untergrenze zum Euro aufzugeben. Diese hatte sie tiber
mehrere Jahre hinweg verteidigt. Binnen weniger Sekunden wertete der
Franken um tiber 20 Prozent gegeniiber dem Euro auf. Wer fiir seinen nachs-
ten Schweiz-Urlaub Geld angelegt und dabei auf Euro-Anlagen gesetzt hatte,
musste auf einmal 20 Prozent mehr Rendite erzielen, um seine urspriingliche
Zielsumme in Schweizer Franken noch erreichen zu konnen. Dies zeigt, dass
immer dann, wenn die eigenen Anlageziele in fremden Wahrungsregionen
liegen, Geldanlagen in der eigenen Heimatwéhrung mit zusétzlichen Risiken
verbunden sind. Auch hier ist es daher meist besser, zumindest Teile des
eigenen Vermdgens in der jeweiligen Zielwdhrung anzusparen.

FAZIT
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Anlagen in Fremdwahrungen sind ein
essenzieller Bestandteil der Geldan-
lage und gehoéren unbedingt zu einer
vernlinftigen  Vermogensallokation
dazu. Die schwierige Situation vieler
Eurostaaten mit ihren potenziellen
Auswirkungen auf unsere Gemein-

schaftswahrung Euro, die auf abseh-
bare Zeit niedrigen Zinsen, aber auch
portfoliotheoretische Uberlegungen
zeigen, dass Investments in fremden
Wahrungen haufig vollig zu Unrecht
alszuhohes Risiko angesehenwerden.
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