Minstersche Schriften zur Kooperation

Band 125

Manuel Peter

Der Einfluss des makrookonomischen Umfeldes
nach der Finanzkrise auf die Aktienmarkte

Eine Analyse der Herausforderungen
bei Anlageentscheidungen firr Investoren

Shaker Verlag
Aachen 2017



Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen
Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im Internet Giber
http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Zugl.: Minster (Westfalen), Univ., Diss., 2016

Copyright Shaker Verlag 2017

Alle Rechte, auch das des auszugsweisen Nachdruckes, der auszugsweisen
oder vollstandigen Wiedergabe, der Speicherung in Datenverarbeitungs-
anlagen und der Ubersetzung, vorbehalten.

Printed in Germany.
D6

ISBN 978-3-8440-5231-2
ISSN 1617-6561

Shaker Verlag GmbH < Postfach 101818 « 52018 Aachen
Telefon: 02407 /9596-0 + Telefax: 02407 /9596 -9
Internet: www.shaker.de « E-Mail:info@shaker.de



Vil

Vorwort

Vermogensanlageentscheidungen liegen nicht nur einzelwirtschaftliche Kal-
kiile zugrunde, sondern Wirkungen und Determinanten aus dem makrodko-
nomischen Umfeld sind ebenso von groBer Bedeutung. Selbstverstindlich
zdhlen Aktien zu den wichtigen Anlageobjekten, deren Risiko-, Ertrags- und
Liquidititsmerkmale sie von anderen unterscheiden. In den Wertpapierport-
folios deutscher Anleger sind sie seit jeher weniger stark vertreten als in je-
nen ausldndischer Akteure. Die Finanzmarktkrise von 2007 ff und die darauf
folgende monetire Politik der Notenbanken sowie die realwirtschaftliche
Entwicklung und die niedrige Inflation haben zusitzliche Herausforderun-
gen fiir die Vermogensanlageentscheidungen von privaten Haushalten, insti-
tutionellen Investoren und Banken mit sich gebracht.

Unter Ertragsgesichtspunkten ist es naheliegend vermehrt risikoreichere An-
lagen, wie Aktien, in die Anlagekalkiile einzubeziehen. Ob dies eine {iberle-
gene Option darstellt, langfristig die erwarteten oder garantierten Renditen
zu sichern, untersucht Manuel Peter im Rahmen seiner Dissertation. Er the-
matisiert erstens den Zusammenhang eines Zinsanstiegs und der Aktien-
marktentwicklung vor den aktuell sich mehrenden Anzeichen einer geldpo-
litisch initiierten Zinserhohung. Zweitens interessiert ihn unter Berticksich-
tigung der Verschuldungssituation privater Haushalte im Umfeld der Krise
und einer langfristig zu erwartenden Riickfithrung der Verschuldung, wel-
chen FEinfluss eine gesamtwirtschaftliche Entschuldung auf die Aktien-
maérkte austibt. Drittens beschéftigt sich Manuel Peter mit dem heterogenen
Euroraum, in dem {iber einen ldangeren Zeitraum von den Anlegern keine
Differenzierung einzelner Staaten auf den Rentenmérkten stattfand, und
priift, ob auch auf den Aktienmérkten eine Differenzierung fehlte.

Herzlich gedankt sei neben der Forschungsgesellschaft fiir Genossenschafts-
wesen Miinster fiir die Anregung zu dieser Untersuchung und die vielfiltige
Unterstiitzung der Grafschafter Volksbank eG, insbesondere Herrn Dipl.
Kaufm. Jirgen Timmermann und Herrn Klaus Taube sowie allen Teilneh-
mern zahlreicher Diskussionsrunden. Die Arbeit richtet sich sowohl an Ver-
treter der Bankenpraxis als auch an Wissenschaftler, die Finanzmarkt- und
Bankenthemen bearbeiten.

Miinster, im Mirz 2017 Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl






IX

Vorwort des Verfassers

Die vorliegende Dissertation entstand wihrend meiner Tétigkeit als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Genossenschaftswesen der Westfili-
schen Wilhelms-Universitdt Miinster. Ich mochte mich an dieser Stelle bei
den Menschen bedanken, die zum Gelingen der Arbeit beigetragen haben.

In erster Linie bedanke ich mich bei meiner Doktormutter Prof. Dr. Theresia
Theurl fiir die Moglichkeit meine Dissertation am Institut fiir Genossen-
schaftswesen anzufertigen und fiir die geleistete Betreuung wihrend der Er-
stellung dieser, durch die wichtige Impulse fiir die Arbeit gegeben wurden.
Des Weiteren danke ich mich bei Prof. Dr. Pfister fiir die Zweitbegutachtung
der Arbeit sowie fiir die zahlreichen Hinweise der methodischen Verfeine-
rung der Arbeit.

Wesentliche Impulse und Denkanstoe aus der Praxis kamen von der Graf-
schafter Volksbank, die als Kooperationspartner die Arbeit begleitete und
mir so ermdglichte, die Relevanz der untersuchten makroskonomischen Her-
ausforderungen fiir das Bankengeschift einzuordnen.

Zudem mochte ich meinen Kollegen am Institut fiir Genossenschaftswesen
danken fiir anregende fachliche wie auch personliche Gespriache sowie eine
stets freundliche Arbeitsatmosphire. Insbesondere gilt der Dank meinem
Biirokollegen Benedikt Lenz, der mir in allen Phasen meiner Zeit am IfG zur
Seite stand.

SchlieBlich gilt mein Dank auch all jenen, die mich aullerhalb des Arbeits-
platzes unterstiitzt haben und so am Gelingen der Arbeit ihren Anteil haben.
Dies sind neben meiner Familie, Lukas Steinbrink, Dennis Heinrich und Pat-
rick Hog.

Miinster, im Mirz 2017 Manuel Peter
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