Wann platzt die Blase am Rentenmarkt?
Wird sie sich unkontrolliert entladen?

Null- und Minuszinsen verursachen ein stetiges Steigen der Kurse von Staatsanleihen in
bisher unbekannte Héhen. Bei der Uberwiegenden Anzahl der Marktteilnehmer hat sich
daher schon lange ein mulmiges Gefiihl in der Magengegend ausgebreitet. "Die Angst ist
grol3, die gigantische Blase kdnnte sich irgendwann unkontrolliert entladen. Das wirde bei
Banken und Versicherungen die Kurse der im Eigenbestand befindlichen festverzinslichen
Wertpapiere tief in den Keller fallen lassen. Heute noch vorhandene, sehr hohe, aber nicht
realisierte, Kursgewinne wirden wie Butter in der Sonne wegschmelzen", so der
Bankstrategie-Experte Dr. Heinz Wings, der Giber 30 Jahre auf Bankvorstandsebene
Verantwortung trug.

Jede Bank, jede Versicherung und fast jeder Birger ware von einer Entwicklung wie diese
direkt oder indirekt betroffen: Banken und Versicherungen haben grof3e Teile ihrer Gelder in
Rentenpapieren angelegt. Das gleiche gilt fir Pensionskassen und Pensionsfonds. Damit ist
die Anlageklasse Anleihen in fast allen Vermdgen der Deutschen vorhanden. Bei der
Altersvorsorge, die sowieso schon bei den meisten Menschen riesige Versorgungsliicken
aufweist, wirden sich damit noch starkere Licken auftun. Altersarmut ware kiinftig dann kein
Schicksal Einzelner mehr.

Alle Ankaufprogramme der Europaischen Zentralbank (EZB) fordern direkt oder indirekt die
reicheren Bevolkerungsschichten unserer Gesellschaft. Baukreditnehmer profitieren von den
niedrigen Zinsen. Und auch die Aktienkurse steigen, weil die hohe Liquiditat immer die
rentabelste Anlage sucht. Immobilien und auch Aktien kénnen sich aber die wenigsten
leisten. Damit wird die Kluft zwischen Arm und Reich in unserer Gesellschaft immer groRer.
Die Geldpolitik greift somit auch indirekt in die Vermogensverteilung ein, was aber ein
exklusives Feld der Finanzpolitik bleiben sollte.

Wie kann ein Platzen der Blase mutmafilich verhindert werden?

Folgendes Szenario sollte tunlichst vermieden werden: Uber die Ankaufe der EZB sinken die
Zinsen, die Zinsuberschisse der Banken/Versicherungen fallen im Zeitablauf immer mehr,
die Banken/Versicherungen suchen Rendite bei h6heren Risiken, die Risiken werden
schlagend, die Bank/Versicherung kollabiert, Panik tritt ein, der Herdentrieb fuhrt
massenweise zu Verkaufen von Anleihen, die Kurse fallen schnell und stark, die Blase platzt
und die Zinsen steigen ganz explosionsartig. Dann begéanne der Kreislauf des Verderbens:
Weitere Banken/Versicherungen kollabieren, das Vertrauen der Menschen - auch in die
Wahrung - schwindet, Anleger mdchten ihre Anleihen herdentriebmafiig verkaufen. Das



fuhrte zu weiteren Zinssteigerungen. Die Altersvorsorge ware noch starker in Gefahr, weil
Banken/Versicherungen, Pensionsfonds und Pensionskassen noch hohere Abschreibungen
auf die angelegten Mittel vornehmen missten.

Expansive Geldpolitik und prozyklische Fiskalpolitik sind die Haupttreiber, die ein Platzen der
Anleihe-Blase verursachen konnen. Deshalb sollte die Geldpolitik alles tun, um den Verfall
der Bondrenditen zu stoppen. Sie sollte die Ank&ufe von Anleihen langsam auslaufen lassen.
Und die Fiskalpolitik muss zur Ankurbelung des Wachstums antizyklisch ausgerichtet
werden. Dann ware die Wahrscheinlichkeit hoch, dass ein regelrechtes, unkontrolliertes
Platzen der Blase vermieden werden konnte, die Zinsen aber trotzdem wieder sachte auf ein
normales Niveau steigen wirden.

Die meisten Banken und Versicherungen konnten bei einem derartigen Szenario die
zwangslaufig entstehenden Abschreibungen auf den Wertpapierbestand verkraften, weil die
Zinsen nur sehr langsam steigen wirden. Die Wahrscheinlichkeit wéare hoch, dass keine
Verkauf-Panik unter den Anlegern entstiinde, die Zinsen stiegen aber in einem langeren
Zeitablauf trotzdem wieder auf ein hoheres Niveau und kénnten wie friher ein gesunder
Gradmesser auch fir die Bewertung der Vorteilhaftigkeit von durchzufiihrenden Investitionen

sein.



