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Dauerniedrigzinsen in Europa

FUr die deutschen Altersvorsorgeeinrichtungen hatte Mario Draghi, der kihne
Prasident der Europaischen Zentralbank (EZB), in der letzten Woche wieder
einmal schlechte Nachrichten.

Die Nullzinspolitik bleibt bis auf
weiteres bestehen und Banken
mussen weiterhin einen Strafzins
von 0,4 Prozent auf bei der EZB
getatigte Einlagen zahlen. Ruck-
flisse aus Tilgungen und Zinsen
wird die EZB sogleich wieder in
Staatsanleihen investieren.

Damit muisste eigentlich auch
dem letzten Zinsanleger klar sein,
dass Zinsanlagen in dem neuen
Regime seit der grof3en Finanzkri-
se zu realen Vermogensschmale-
rungen fhren. Umso bemerkens-
werter ist der Umstand, dass sich
das Anlageverhalten sowohl pri-
vater als auch institutioneller An-
leger, wie zum Beispiel Pensions-
kassen und Lebensversicherer,
nicht substanziell verandert hat.
Welche Art des Denkens steckt
hinter diesem Phanomen? Albert
Einstein hat die Dinge treffend
zur Sprache gebracht, indem er
sagte: ,Die reinste Form des
Wahnsinns ist es, alles beim Al-
ten zu lassen und gleichzeitig zu
hoffen, es werde sich etwas an-
dern.”

Deutschland steckt in der Al-
tersvorsorgekrise
Deutsche Anleger, private wie
institutionelle, irrlichtern seit Jah-
ren der Fata Morgana guter alter
Zinszeiten entgegen. Man muss
kein Prophet sein, um vorherzu-

sehen, dass die Anleger die ge-
genwartige Korrektur beziehungs-

weise Baisse an den Aktienmark-
ten verstreichen lassen werden,
ohne nennenswerte Aktienquo-
ten herbeizuflihren. Zu tief sitzt
das kulturelle Misstrauen gegen-
Uber dynamischem Produktivver-

mogen in Deutschland. Aulfer-
dem ist die absehbare Krise der
Altersvorsorgesysteme  bislang
far viele Burger noch nicht sicht-
bar. Die Alarmglocken, die von
der BAFIN bezUglich etlicher Pen-
sionskassen und Lebensversiche-
rer bereits gelautet wurden, ver-
hallten bislang weitgehend unge-
hort. Solange der Staat etwaige
Rentenldcher mit Steuergeld zu-
kleistert, bleibt das Geflhl einer
veritablen Altersvorsorgekrise

unter der Decke.

Immerhin muss man anerkennen,
dass der Staat sich insofern lo-
gisch verhélt, weil er selbst der
grofste Profiteur der Nullzinspoli-
tik der EZB ist. Die Dauerniedrig-
zinspolitik und die Anleihekaufe
der EZB haben es dem deut-
schen Staat ermoglicht, ausgegli-
chene Haushalte vorzulegen.
Noch wichtiger ist die Entschul-
dungsmaglichkeit durch Inflation,
denn seitdem die EZB Geldent-
wertung zu ihrem Ziel gemacht
hat, gibt es erstmalig eine realisti-
sche Chance auf Rlckgange der
realen Verschuldung. Derweil ist

die Schuldenreduzierung durch



Sparen keine realistische Option,
weder in Deutschland noch sonst
wo in der Welt.

Fehlende Forderung der Aktien-
anlage

Die systematische Benachteili-
gung der Aktienanlage gegenuber
und

Staatsanleihen im Steuer-

Bilanzierungsrecht und bei der
Unterlegung

kommt dem Staat sehr entgegen.

mit  Eigenkapital
Indem es nun bei SPD und GrU-
nen heil3t, es solle eine Transakti-
onssteuer auf Aktiengeschéafte
eingefuhrt, die Verursacher der
Finanzkrise (Zinspapiere und Deri-
vate) aber ausgenommen wer-
den, kann jeder Blrger ersehen,
wessen Geistes Kind unser Staat
ist. Wie es um den Reformeifer

der CDU bei der Beteiligung der

Bevolkerung am Produktivvermo-
gen steht, konnte man zuletzt all-
zu deutlich beobachten. Weder
steht die Vereinfachung unseres
Steuersystems noch die starkere
Forderung der Aktienanlage auf
der Agenda.

Nach der grof3en Finanzkrise, die
anfangs eine rein amerikanische
Subprimekrise war, bis sich her-
ausstellte, dass europaische Ban-
ken (in aller erster Reihe staatli-
deutsche Landesbanken)
hochgradig engagiert waren, kam

che

das Wort von der ,Neuen Norma-
litat" auf. Es hat sich als wahr er-
wiesen, denn seither dominieren
die Notenbanken die Zinsmarkte,
wie man an deren aufgeblahten
Bilanzen erkennen kann. Keine
neue Normalitat gibt es indes an

den Aktienmarkten. Dort wech-

seln Hausse und Baisse einander
ab wie ehedem. Kluge Anleger
wissen damit umzugehen, indem
sie kursverfallene Dividendentitel
aufsammeln und weglegen. An-
gesichts von Dividendenrenditen
oberhalb von 3 Prozent und mit-
unter einstelliger Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse drfte dies auch in

der gegenwartigen Baisse vieler

Aktien langfristig das Kllgste
sein.
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