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Lektionen 
vom Balkan

Phantom-Schmerzen können Jahre
anhalten, um nicht zu sagen Jahr-
zehnte. Und sie können ein ganzes
Volk ergreifen. So scheint es zumin-
dest bei den Deutschen zu sein, die
mehr oder weniger kollektiv der gu-
ten, alten D-Mark nachtrauern. Frü-
her war angeblich alles besser, billi-
ger, stabiler. 

Wer indes das alte D-Mark-Gefühl
mal wieder erleben möchte, der kann
das haben. Er muss dazu nur nach
Bulgarien fahren. Denn die dortige
Währung, der Lew, wurde 1997 an die
Mark gebunden, ein Lew auf einen fi-
xen Kurs von einer Mark festgesetzt.
Dort steht er auch heute noch, nach-
dem es die Mark nicht mehr gibt, mit
der Konsequenz, dass der Wechsel-
kurs zum Euro exakt 1,95583 Lewa
beträgt – entsprechend dem Um-
tauschkurs von Mark zu Euro.

So läuft man also durch einen der
Lidl-Märkte in Sofia – die es hier in-
zwischen an allen Ecken gibt – und
kann sich daran berauschen, dass das
meiste genauso viel kostet wie in
Deutschland, aber de facto in D-
Mark-Preisen ausgezeichnet ist. Ein
Kilo Äpfel der Sorte Pink Lady gibt
es für 4,29, das Pfund Schweinehack-
fleisch kostet 3,79, die 500-Gramm-
Packung Champignons 2,69. Alles in
Lewa, also quasi in Mark. 

Doch dann passiert es eben doch.
Unwillkürlich rechnet man um, und
zwar in Euro. Denn auch wenn man-
cher es bis heute behauptet: In Mark
rechnet eben inzwischen, 16 Jahre
nach Einführung des Euro, kein
Deutscher mehr, auch nicht im Kopf. 

Aber noch etwas ist hier in Bulga-
rien ganz anders. Denn an der Kasse
eben dieses Lidl-Marktes zücken fast
alle Kunden die Kredit- oder die EC-
Karte. Bezahlen mit Bargeld, eine ty-
pisch deutsche Tugend, ist verpönt.
Das umständliche Kramen nach
Münzen – kein Thema. Die neuroti-
sche deutsche Angst vor der Daten-
kontrolle oder dem Datenklau – dem
modernen Bulgaren unbekannt.

Er zückt daher auch nicht etwa
seinen Geldbeutel, wenn er sein Au-
to in der Sofioter Innenstadt parken
will, um mit dem darin enthaltenen
Kleingeld eine Parkuhr zu füttern. Er
nimmt vielmehr sein Handy, schickt
an eine bestimmte Nummer eine
SMS, die sein Autokennzeichen ent-
hält, und löst auf diese Weise ein
Parkticket für eine Stunde. Will er
zwei oder drei Stunden parken,
schickt er zwei oder drei SMS. Das
war’s. Die Kontrolleure, die vorbei-
kommen, können dann auf kleinen
Geräten ablesen, ob für das jeweilige
Autokennzeichen bezahlt wurde
oder nicht. Es ist so herrlich einfach,
und das beste: Es funktioniert seit
Jahren problemlos.

Auch hierzulande wagen sich erste
Städte an solch eine für Deutschland
geradezu umwälzende moderne
Technik, Berlin beispielsweise. Nur
geht es dort natürlich nicht einfach
über eine SMS, man muss vielmehr
erst einmal eine App installieren. Zu-
dem funktioniert es nicht überall,
und die Kontrolleure kommen damit
auch nicht zurecht. Kurz: alles wie-
der mal ein völliges Desaster.

Vielleicht, so die Erkenntnis aus
alledem, sollten wir Deutschen ein-
fach mal von alten, überkommenen
Dingen lassen, uns auf das Neue ein-
lassen und dessen Vorteile schätzen,
als stets dem Alten hinterherzutrau-
ern. Sei es beim Euro, beim Bezahlen
oder bei moderner Technik. Die Bul-
garen zeigen uns, wie das geht. FRANK
STOCKER
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WIR DEUTSCHEN
SOLLTEN LERNEN,
UNS EINFACH MAL
AUF DAS NEUE
EINZULASSEN

E s ist eine der Fragen,
die jeder gute Vermö-
gensverwalter seinen
Kunden stellt, bevor er
das Geld anlegt: Ab
welchem Verlust wer-
den Sie nervös? Je hö-

her die genannte Prozentzahl ist, desto
mehr Geld kann er in Aktien investie-
ren, ohne befürchten zu müssen, beim
nächsten Kursrutsch einen verängstig-
ten Kunden am Telefon zu haben. 

Diese Woche mussten Vermögens-
verwalter viel telefonieren. Selbst Anle-
ger, die einst gelassen ihre Verlusttole-
ranz mit 20 Prozent beziffert hatten,
befiel nun schon bei fünf Prozent die
erste Panikattacke. Sie mussten sich
eingestehen, dass sie sich einen höhe-
ren Aktienanteil zugetraut hatten, als es
ihrem Nervenkostüm eigentlich guttut.

Im neunten Jahr steigender Kurse
war aus dem Wunsch nach einer ewig
dauernden Börsenhausse für viele Anle-
ger eine Selbstverständlichkeit gewor-
den. Nachrichten von immer neuen Re-
kordständen der großen Indizes, vor al-
lem in den Vereinigten Staaten, aber
auch in Europa, trugen dazu bei. Seit
dieser Woche weiß wieder jeder: Bör-
senkurse können sinken. Diese Er-
kenntnis ist das eine. Was daraus für ei-
nen Privatanleger folgt, das andere. 

Sich nicht verrückt machen lassen ist
ein Rat, der so einfach klingt, aber in der
Situation so schwer zu befolgen ist. Zu-
mal wenn in den Nachrichten vom
größten Kursabsturz der Geschichte die
Rede ist. So war es am Montag, als der
US-Vorzeigeindex Dow Jones innerhalb
von Minuten um 1597 Punkte nach un-
ten rauschte – der höchste Punktverlust
der 133-jährigen Indexgeschichte. Das
stimmt zwar, allerdings stand der Index
auch noch nie zuvor bei 25.000 Punk-
ten. Da sind 1597 Punkte dann trotzdem
nur sechs Prozent. Beim Schwarzen
Montag 1987 ging es zwar nur um 500
Punkte nach unten. Da der Dow-Jones-
Index damals aber von einem Niveau
von gerade einmal 2500 Punkten herab-
fiel, betrug das Tagesminus damals
wirklich erschreckende 22 Prozent. 

ROBUSTE KONJUNKTUR
Verstörend und beruhigend zugleich ist
an der Kurskorrektur etwas, das der
Vermögensverwalter Markus Zschaber
so formuliert: „Die Börsen sind unge-
rechtfertigt im Panikmodus.“ Denn
Auslöser der von den USA ausgehenden
Erschütterungen der Börsen sind keine
pessimistischen, sondern besonders op-
timistische Konjunkturaussichten. Drei
von vier US-Unternehmen haben zu-
letzt ihre Gewinnprognosen erhöht.
Auch der von Zschaber seit Jahren be-
rechnete WELT-Index auf Basis der 50
wichtigsten Konjunkturdaten zeigt sich

weiter in „robustem Zustand“, wie
Zschaber sagt. Keine Euphorie, aber
auch keine Anzeichen für eine bevorste-
hende Schwächephase. „Die Weltwirt-
schaft bleibt auf Wachstumskurs.“

Und warum fallen dann die Aktien-
kurse? Auf der Suche nach Erklärungen
landeten die meisten Experten in den
vergangenen Tagen bei den positiven
Zahlen vom US-Arbeitsmarkt. Die Argu-
mentationskette geht so: Steigt die Be-
schäftigung, steigen die Löhne, die
Menschen können mehr Geld ausgeben,
damit erhöhen sich die Sorgen vor In-
flation. Um einen zu raschen Preisauf-
trieb zu vermeiden, muss die US-No-
tenbank die Zinsen zügig erhöhen, wo-
mit Kredite für Investitionen teurer
werden und den Börsen jenes billige
Geld entzogen wird, das die Kurse in
Rekordregionen hat steigen lassen.

RÜCKSETZER GEHÖREN DAZU
Vermögensverwalter Zschaber kennt
diese Argumentation zwar auch, will ihr
aber nicht folgen. „Ich sehe die aktuelle,
dramatische Angst vor steigenden Zin-
sen als kurzfristiges Phänomen und
noch nicht als wirklich bedrohliches
Szenario“, sagt er. Er geht von keiner
großen Zinswende aus, sondern von ei-
nem langsamen Anpassungsprozess. 

Zschaber bringt besondere Zwänge
ins Spiel: Zu schnell steigende Zinskos-
ten könnten sich gerade die USA mit ih-
ren hohen Staatsschulden überhaupt
nicht leisten. „Das weiß Trump, und das
weiß auch die Notenbank“, so der Ver-
mögensverwalter. Beide würden die
Zinsen nicht zu stark steigen lassen,
auch wenn dies zu höheren, heutzutage
ungewohnten Inflationsraten führt. Ra-
ten von vier Prozent habe es schon häu-
figer gegeben. Aktuell weist die Statistik
für die USA einen Preisauftrieb von
zwei Prozent aus.

Eine Garantie, dass bald schon die
Masse der Anleger dies so sieht und die
Kurse zumindest nicht weiter fallen, gibt
es natürlich nicht. Gerade in solchen
Marktphasen lässt sich nicht alles ratio-
nal erklären. In New York kam es am
Donnerstagabend zum nächsten 1000-
Punkte-Absturz, der Deutsche Aktienin-
dex (Dax) zeigte sich am nächsten Tag
dennoch recht robust. Allerdings hat
auch er auf Sicht von zwei Wochen 1300
Punkte, knapp zehn Prozent eingebüßt.

Zumindest eine Orientierung, wie es
weitergehen könnte, liefert ein Blick in
die Geschichtsbücher. Denn Korrektu-
ren sind nicht ungewöhnlich an den Ak-
tienmärkten. Rücksetzer von zehn, 15
oder 20 Prozent gehören dazu. Sie dau-
ern im Durchschnitt vier Monate, dann
ist der Tiefpunkt erreicht. Statistisch
dauert es dann noch einmal vier Mona-
te, bis die Indizes wieder auf alten Hö-
hen notieren. Bei einem richtigen
Crash, bei dem sich die Kurse halbieren
– so wie zwischen 2000 und 2003 nach
dem Platzen der Technologieblase und

in den Jahren 2008 und 2009 auf dem
Höhepunkt der Finanzkrise – kann die
Erholung auch mehrere Jahre dauern.
Der Dax brauchte nach beiden Phasen
gut vier Jahre. Allen Sparern, die mit
den Aktien im Depot ihr Leben im Alter
bestreiten wollen, sei gesagt: In der Ver-
gangenheit hatte ein Anleger unabhän-
gig davon, zu welchem Zeitpunkt er an
der Börse investierte und wie stark die
Turbulenzen waren, spätestens nach 15
Jahren das Minus ausgeglichen und sein
Geld zurück. Dieses Wissen beruhigt
zumindest.

Einige Grundregeln sollten Privatan-
leger gerade in unruhigen Zeiten beach-
ten. Das fängt bei der Selbsteinschät-
zung an. „Ein mutiger Anleger sollte
mindestens drei bis fünf Jahre Verlust-
perioden verkraften können, ein ängst-
licher Anleger sollte sein Depot dagegen
so strukturieren, dass kaum Verluste
auftreten“, sagt Frank Wieser von PMP
Vermögensmanagement. Wenig Ver-
lustgefahr bedeutet allerdings auch we-
nig Gewinnchancen. Wer maximal drei
Prozent verlieren will, kann nicht mit
mehr als drei Prozent Rendite rechnen.

Und dann natürlich muss das Geld
breit gestreut werden. Dem Mutigen
empfiehlt Vermögensverwalter Wieser,
einen Anteil von 70 Prozent seines Ver-
mögens in Aktien zu investieren – nicht
in einzelne Titel, sondern in verschiede-
ne Aktienfonds – dazu zehn Prozent in
Rohstoffe und den Rest in einen inter-
nationalen Anleihefonds. 

AUF DAS ALTER ACHTEN
Der Vorsichtige steckt 80 Prozent in
kurzlaufende Anleihefonds und 20 Pro-
zent in Aktienfonds – möglichst solche,
die auf Unternehmen mit hoher Divi-
dende setzen. Dabei spielt aber stets
auch das Alter des Sparers eine Rolle.
Wer bald an sein Geld will, sollte die 15
Jahre im Kopf haben, die es in der Ver-
gangenheit maximal dauerte, bis die
Verluste eines Crashs vergessen waren.

Vermögensverwalter Constantin
Bolz von Portfolio Concept erinnert
seine Kunden immer daran, dass sie nur
das Geld investieren, das sie in absehba-
rer Zeit nicht brauchen. Seine Faustre-
gel: Das Dreifache der monatlichen
Durchschnittsausgaben sollte man wei-
terhin auf dem Konto liegen haben. 

Aktuell kann es auch mehr sein. Aus
zwei Gründen: Zum einen macht es der-
zeit kaum einen Unterschied, ob das
Geld in Staatsanleihen investiert ist
oder auf dem Konto liegt. Zinsen gibt es
weder hier noch dort. Zum anderen
kann es hilfreich sein, wenn man gerade
in unruhigen Börsenphasen noch Liqui-
dität zur Hand hat. „Man muss nicht
immer voll investiert sein“, sagt Thilo
Stadler von Independence Capital Ma-
nagement. In Phasen von Korrekturen
wie diesen ergäben sich oft Chancen,
nach und nach wieder einzusteigen.
Wohl dem, der dafür die Nerven hat.

Nervöse Händler an der Wall Street: Seit dieser Woche weiß wieder jeder, dass Börsenkurse sinken können
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Nur keinePANIK
Die Kursverluste der vergangenen Tage 
nähren bei Anlegern die Angst vor einem
großen Börsencrash. Doch es gibt gute
Gründe, sich nicht verrückt machen zu lassen
Was lange währt

Historische Renditen des Deutschen Aktienindex bei unterschiedlichen 

Anlagehorizonten in Prozent, zurückgerechnet bis 1967

Durchschnittswerte am Beispiel des US-Aktienindex S&P500 bei 

22 Korrekturen und 14 Bärenmärkten in den vergangenen 70 Jahren

Veränderungen im Musterdepot

So lange dauerten die Kurserholungen
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*Kursrückgang um zehn bis 20 Prozent; **Kursrückgang um mehr als 20 Prozent

Quelle: Goldman Sachs Investment Research
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Nach spätestens 15 Jahren 
waren die Verluste bislang 
stets wieder ausgeglichen
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