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Kolumne Euroschau
Billiges Geld macht schleichend armer

Von Klaus-Rainer Jackisch, HR

Mit Unbehagen schaut EZB-Prasident Mario Draghi derzeit auf Unterlagen, die
aus seiner volkswirtschaftlichen Abteilung kommen. In dieser Woche wird er die
Konjunkturprognose seines Hauses flr 2013/14 prasentieren. Die sieht alles
andere als rosig aus. Uberall in Europa verdustern sich die Aussichten:
Rucklaufige Binnenmarkte, weniger Investitionen der Unternehmen und eine
drastisch steigende Arbeitslosigkeit I3hmen vor allem in den stdeuropaischen
Krisenstaaten die Konjunktur. Nach den urspringlichen Einschatzungen der
Wahrungshuter sollte die Wirtschaft in der Eurozone im kommenden Jahr
immerhin um 0,5 Prozent wachsen. Doch das ist langst Makulatur. Nun sind
kraftige Minuszeichen eher wahrscheinlich.

Niedrige Zinsen, billige Kredite

In normalen Zeiten wirde eine Notenbank die Zinsen senken, um die
Konjunktur wieder anzukurbeln, zumal auch die Inflation leicht ricklaufig ist.
Niedrige Zinsen bedeuten billigere Kredite und damit gunstigere
Finanzierungsmadglichkeiten fur die Unternehmen. Gleichzeitig sinkt bei den
Verbrauchern der Anreiz zum Sparen und es steigt die Motivation zum Geld
ausgeben.

Doch wir leben nicht in normalen Zeiten. Schon vor Wochen musste Draghi
zugeben, dass die Geldpolitik im Zuge der Eurokrise ihre Wirkungen auf die
Real-Wirtschaft verfehlt. Kein Unternehmer in Spanien etwa wird auch nur
einen Euro mehr investieren, wenn die Zinsen weiter sinken. Denn es gibt
keinen Anlass zur Hoffnung, dass er die mit billigem Geld produzierten Waren in
der gegenwartigen Situation auch absetzt.

Mehr Lebensversicherungs-Vertrage als Bundesbiirger
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Heute gibt es in
Deutschland mehr Lebensversicherungs-Vertrage als Bundesburger. Doch die
groBen Versprechungen von lppigen Uberschuss-Beteiligungen sind das Papier
nicht wert, auf dem sie gedruckt sind.

Kaum noch Rendite

Auch Versicherer mussen ihre Gewinne erwirtschaften. Thnen wurde
vorgeworfen, zu risikoreich zu sein, weshalb sie ihre Aktienquoten
heuruntergefahren haben. Doch mit den lange Zeit als sicher geltenden
festverzinslichen Papieren ist kaum noch Rendite zu holen. Die versprochenen
Gewinne kdnnen nicht mehr erwirtschaftet werden. Beobachter schlieBen
kunftige Schieflagen kleinerer Anbieter nicht mehr aus.

Kein Wunder, dass der Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft
keine Chance ungenutzt |3sst, der Branche mehr Spielraum zu verschaffen. So
ist der Garantiezins auf Drangen der Versicherungs-Lobby von 4,00 Prozent im
Jahr 2000 auf nur noch 1,75 Prozent gesunken. Dies ist der Zinssatz, den die
Versicherungen beim Ablauf einer Kapitallebensversicherung auf jeden Fall
ausschutten mussen. Jetzt macht die Bundesregierung mit einer
Gesetzesnovelle den Weg fur weitere Kurzungen der Versicherungsleistungen
frei. Sie hat zur Folge, dass die Auszahlung vieler Versicherungsvertrage um bis
zu zehn Prozent gekurzt wird.

Gefahrliche Niedrigzins-Politik

Im Kern fuhrt die Niedrigzins-Politik der EZB und die dadurch ausgeldste
Regierungspolitik zu einer teilweisen Enteignung der Verbraucher durch die
kalte Kuche. Ihre Versicherungsvertrage werden oftmals zum Verlustgeschaft,
die Altersvorsorge schrumpft betrachtlich. Denn nicht nur Versicherungen, auch
Pensionskassen kénnen ihre Uberschiisse wegen der niedrigen Zinsen nicht
mehr erwirtschaften. Anders als in der Assekuranz sind nicht alle
Pensionskassen durch einen Sicherungsfonds geschutzt.

So zahlen die Burgerinnen und Burger die Eurokrise mit deutlich sinkenden
Altersbeziigen, wahrend die Investoren an den Finanzmarkten das billige Geld
nutzen, um wieder das grofe Rad zu drehen. Wie in allen Phasen dieser
Finanz- und Eurokrise werden die Verursacher der Probleme geschont, die
Unbeteiligten geschropft.

Grundlage fiir die nachste Krise

Hinzu kommt, dass die Niedrigzins-Politik der EZB bereits die Grundlagen fur die
nachste Krise legt. In Deutschland etwa gibt es derzeit eine Kapitalflucht in
Immobilien. Die wird nicht nur durch die Angst genahrt, dass der Euro
kollabieren kénnte, sondern eben auch, weil die Renditen wegen der
Niedrigzins-Politik in anderen Anlageformen zu gering sind. Eine Uberhitzung
auf dem Hauser-Markt - eine Immobilien-Blase - war es aber, die die
Finanzkrise in den USA und die Bankenkrise in Spanien ausgelost hat.



