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Die Jahrhunderthausse

Die gegenwartige Aufwartsphase an den weltweiten Aktienbdrsen nimmt
mehr und mehr das Geprage einer Jahrhunderthausse an.

Gestltzt wird die Entwicklung
durch starke Argumente. Das
wichtigste lautet: Es wird auf Jah-
re hinaus keine attraktiven Real-
zinsen mehr geben, weil sich die
meisten Staaten hohere Zinsen
nicht leisten kénnen. Hinzu tritt
die Beobachtung, dass unter den
Anlegern nach wie vor eine eher
pessimistische Stimmung
herrscht, mit der Folge, dass die
meisten wichtigen Investoren-
gruppen heute in Aktien unterin-
vestiert sind. Zur gleichen Zeit
nimmt der Druck auf diese Anle-
ger zu, endlich héhere Aktienen-
gagements einzugehen. Des Wei-
teren geht die Anzahl umlaufen-
der Aktien seit einiger Zeit zu-
ruck. Geringe Neuemissionstatig-
keit gepaart mit vielen Ubernah-
men und Aktienrickkaufen, redu-
zieren die Zahl der ausstehenden
Aktien. Auch von der konjunktu-
rellen Seite bekommen die Bor-
sen eher Riuckenwind. Aus Ame-
rika, Europa und Asien waren zu-
letzt positive Tdne zu horen.

Zudem ist ein Umlenken der
deutschen Politik hin zu einer be-
wussten Bejahung der Aktienan-
lage fur die gesamte Bevolkerung
in etwa so wahrscheinlich wie die

Einschrankung des amerikani-

schen Waffenrechts durch den
Kongress oder europafreundliche
Tone im Parlament zu Westmins-
ter. Es gibt nationale Eigenheiten
und Tabus, die rational nicht er-
klart werden koénnen und doch
dauerhaften Bestand haben, well
sie zu einer kulturellen Eigenart
der Bevolkerung geworden sind.

Dazu gehort die Aktienphobie der

Deutschen. Keine politische Par-
tei ist weit und breit in Sicht, die
sich dieses Thema einmal zu Her-
zenssache machen koénnte. Dem-
gegeniber stehen steigende Ab-
gabenlasten (z.B. PKW Maut),
mehr Burokratie (z.B. MifiD Il)
und der grofRzlgige Ausbau des
(z.B.

deutschen  Sozialstaates

Rente mit 63) oben auf der Agen-
da.

Die Abstinenz der meisten Deut-
schen vom Aktienmarkt wird zum
Problem fir alle, weil die zu gerin-
gen Zinsertrage der Masse zu
einem Ausgleich aus dem Steuer-
topf flhren missen, z.B. bei der
Rente. Jene kluge Minderheit, die
seit Jahren in Aktien und Aktien-
fonds anlegt, wird fur ihr richtiges
Tun staatlicherseits doppelt be-
straft: Zuerst wird sie steuerlich
gegenudber Zinsanlagen diskrimi-
niert, z.B. durch die Doppelbe-
steuerung ausgeschutteter Ge-
winne als Dividenden. Anschlie-
Rend wird sie durch hohere Be-
steuerung — u.a. die Abschaffung
der Spekulationsfrist, den Wegfall
des Anrechnungsverfahrens, die
Besteuerung von Ertragen inner-
halb von Fonds etc. - kraftig zur
Kasse gebeten.

Waéhrend aber die Feinde der Ak-
tienanlage in Berlin sitzen, resi-
diert ihr groRter Forderer — wenn-
gleich wider Willen — im EZB-
Turm in Frankfurt am Main. Denn
seit fast zehn Jahren erfahren die
Aktienmarkte groRe Unterstit-
zung durch die Niedrigzinspolitik
der Notenbanken entlang der ge-



gesamten Zinsstrukturkurve. Von
hier droht den Borsen daher auch
die groRte potentielle Gefahr. Ein
erratischer Pfad zu hoheren Zin-
sen koénnte einen Kurseinbruch
bei langlaufenden Bonds zur Fol-
ge haben. Von einer solchen Ent-
wicklung wurden die Aktienkurse
nicht untangiert bleiben. Dies zu
verhindern ist mittlerweile das
vorrangige Ziel der Zentralbanken
weltweit. Lange vorbei sind nam-
lich die Zeiten, als der Kampf far
Geldwertstabilitat im Vordergrund

stand. Ubrigens: Seit der Einfih-
rung des Euro lag die Inflation im
Euroraum héher als dessen Wirt-
schaftswachstum.
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