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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Temporir und Permanent

Der wichtige amerikanische Volkswirt Milton Friedman hatte vor vielen Jahren gemeint,
nichts sei so dauerhaft wie ein voribergehendes Programm der Regierung. Denkt man
an die Schaumweinsteuer zur Finanzierung der deutschen Kriegsmarine vor dem Ersten
Weltkrieg oder an den leidigen Solidaritatszuschlag, der nur fur ein Jahr Gultigkeit ha-
ben sollte und nun bereits seit mehr als drei Jahrzehnten frohliche Urstand feiert, dann
erkennt man sogleich, dass Milton Friedman einem scheinbar universalen Muster auf
der Spur war.

Interessant ist in diesem Zusam-
menhang eine Veroffentlichung
der Europaischen Zentralbank.
Dabei geht es um das gigantische
Anleiheportfolio, welches die No-
tenbank in den vergangenen zehn
Jahren am Kapitalmarkt zusam-
mengekauft hat. Damit war die
EZB ihrem amerikanischen Vor-
bild — der Federal Reserve — ge-
folgt, die ihrerseits Anleihen im
Wert von gut 8 Billionen US-
Dollar akkumulierte. Bislang war
man am Finanzmarkt davon aus-
gegangen, dass es sich bei den
gigantischen Anleiheaufkaufen
um eine vorlbergehende Mal3-
nahme handeln wirde. Wie es in
der Stellungnahme der EZB nun
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heilt, habe man seine Vorge-
hensweise Uberarbeitet und wer-
de flrderhin ein , strukturelles
Wertpapierportfolio” dauerhaft
halten.

Nun, so geht das. Die als voriber-
gehend titulierten und gepriese-
nen KrisenmalRnahmen der No-
tenbank mutieren recht still und
lautlos zu einem dauerhaften
Staatsfinanzierungsprogramm. In
den Hauptstadten Europas wird
man es ungeachtet der offentli-
chen Krokodilstranen gerne hé-
ren. Vor allem jene Lander, die
Uber besonders hohe Schulden-
stande verfligen, dirften erleich-
tert sein, in der Zentralbank einen

verlasslichen Finanzierungs-
partner zu besitzen. Dabei hatte
es noch bei der Einfihrung des
Euro im Jahr 1999 geheil3en,
Staatsfinanzierung durch die EZB
sei bei der neuen Gemeinschafts-
wahrung ausgeschlossen. Und
Uberhaupt wurde seinerzeit Uber-
all verkindet, kein Land werde in
dem neu geschaffenen Euro-
Raum flur die Schulden eines an-
deren Landes birgen mdissen.
Inzwischen gibt es eigene Anlei-
hen der EU und fur die Verluste
der EZB stehen die Mitgliedsstaa-
ten gemalf ihren Anteilen gerade,
ohne dass deren Parlamente ge-
fragt wurden. Und dber den
Maastricht-Vertrag wollen wir den



Mantel des Schweigens hangen,
kein einziges Unterzeichnerland
ist mehr willens, sich an die Ver-
einbarung zu halten.

Far den Anleihemarkt sind dies
insofern gute Nachrichten, als
nun ein fur alle Mal klar ist, dass
die Notenbanken stets als letzter
und williger Retter bei drohenden
Banken- und Staatspleiten bereit-
stehen. Dadurch ist das Risiko
eines Engagements deutlich ge-
mildert. Freilich verhindert der mit
Abstand grof3te Marktteilnehmer
durch seine Aktivititen hdhere
Anleiherenditen fur Anleger. Dies
wiederum fihrt dazu, dass mit
Geldanlagen in Staatsanleihen

seit Jahren keine reale Vermo-
genserhaltung maoglich ist. Davon
profitieren wiederum die Aktien-
markte, die ohne kinstliche staat-
liche Unterstltzung auskommen
und aktuell auf neue Hochstwerte
zusteuern. Bedenkt man zusatz-
lich, dass Aktienanlagen trotz
starker Diskriminierung gegen-
Uber Staatsanleihen (z. B. steuer-
lich und bei der Unterlegung mit
Eigenkapital) wesentlich bessere
Anlageresultate erbringen, dann
weist es sich einmal mehr, dass
die vor nun fast 20 Jahren ge-
troffene Entscheidung der LOYS
AG, ein reinrassiges Aktienfonds-
managementhaus zu sein, im Sin-
ne der Anleger goldrichtig war.
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