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Während die amerikanische 
Notenbank für dieses Jahr 
ein Wirtschaftswachstum 
von über 6% prognostiziert 
und China überhaupt keine 
Wirtschaftsschrumpfung zu 
vermelden hatte, muss man 
sich in den europäischen 
Hauptstädten auf überschau-
bare Erholungsentwicklungen 
einstellen. Deutschlands 
Volkswirtschaft dürfte gemäß 
jüngsten Schätzungen der 
`Wirtschaftsweisen` um 
3,5% beim Bruttosozialpro-
dukt zulegen. Damit ist die 
Bundesrepublik im Gegen-
satz zu Nordamerika und Chi-
na weit entfernt davon, das 
Vor-Pandemie-Niveau der 
Wirtschaftsleistung bald wie-
der zu erreichen. In den Süd-
ländern der Europäischen 
Union, wo die Tourismus-
branche einen nennenswer-
ten Beitrag zur Wirtschafts-
leistung liefert, nimmt sich 
die Lage noch wesentlich 
schwieriger aus. 
 
Aber im Unterschied zur gro-
ßen Finanzkrise, die im Kern 

eine rein amerikanische, spe-
kulative Immobilienblase war, 
können die Notenbanken kei-
ne neuen Animationsinstru-
mente aus ihrem Köcher zie-
hen. Denn die von der Euro-
päischen Zentralbank gesetz-
ten Kurzfristzinsen sind be-
reits seit geraumer Zeit nega-

tiv. Lediglich am längeren En-
de der Zinsstrukturkurve kön-
nen die Volumina der Anlei-
hekäufe weiter erhöht wer-
den. Das ist auch vonnöten 
angesichts der beispiellosen 
Unterstützungsprogramme, 
die von den jeweiligen Regie-
rungen der Länder auf den 
Weg gebracht wurden. Ironi-

scherweise hat die Abschaf-
fung positiver Habenzinsen 
durch die EZB den Zwang mit 
sich gebracht, die Staatsfi-
nanzierung in Europa mittels 
der Druckerpresse zu ge-
währleisten. Private Anleger 
bzw. Kapitalsammelstellen 
haben angesichts der negati-
ven Renditen keinen ökono-
mischen Anreiz, Staatspapie-
re zu kaufen. Ergo muss die 
Notenbank die fehlende pri-
vate Nachfrage ersetzen, 
wenn sie nicht steigende Zin-
sen sehen will. Höhere Ren-
diten wären aber angezeigt, 
weil die Bonität der Schuld-
ner durch die hohe zusätzli-
che Schuldenaufnahme deut-
lich schlechter wird. 
 
Mehr noch: Den Notenban-
ken käme ein Kurseinbruch 
am Rentenmarkt höchst un-
gelegen, weil er aller Wahr-
scheinlichkeit nach die kapi-
talgedeckten Altersvorsorge-
institutionen in Bedrängnis 
bringen würde. Wie rasch 
kleine Zinssteigerungen zu 
empfindlichen Kursverlusten 

Die jüngsten ´Lockdown´-Beschlüsse auf dem alten Kontinent verlangsamen die hie-
sige wirtschaftliche Erholung. Wie bereits im Nachgang der großen Finanzkrise wer-
den die Länder Europas auch nach Corona ein gelinderes wirtschaftliches Erho-
lungstempo anschlagen als in anderen Ländern der Welt.  

Asymmetrische Wirtschaftserholung der Welt 

Kolumne 



© LOYS AG 2021  –  All Rights Reserved 2 

 

 

bei Anleihen führen können, 
mussten amerikanische 
Bond-Investoren in den letz-
ten Wochen feststellen. Drei-
ßigjährige Treasury Bonds 
weisen seit Jahresbeginn ei-
nen siebzehnprozentigen 
Kursverlust auf. Und die hun-
dertjährige Österreich Anlei-
he mit einer Laufzeit bis zum 
Jahr 2120 weist seit Jahres-
beginn einen Kursrückgang 
von ca. 26% auf. Niedrige Ku-
pons haben nämlich das klas-
sische Risikomaß im Bondbe-

reich - die Duration - in den 
letzten Jahren signifikant an-
steigen lassen. Entsprechend 
groß ist jetzt die Zinsreagibili-
tät der Papiere. 
 
Aus diesen Entwicklungen 
speist sich z.T. auch der zu-
letzt zu beobachtende Trend 
einer Flucht in Aktienanlagen, 
nicht zuletzt auch in europäi-
sche Dividendentitel.  Darin 
liegt ein Vertrauensbeweis 
für private börsennotierte Un-
ternehmen, während die poli-

tischen Tendenzen in Rich-
tung stärkerer Staat ausschla-
gen. Risikobewussten Inves-
toren dürfte diese Gemenge-
lage Unwohlsein bereiten. 
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