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Anleger halten sich nie zurück
André Tautenhahn · Thursday, November 24th, 2011

Seit gestern heißt es auch für den deutschen Musterschüler, die Anleger halten sich zurück. Sogar
von einem generellen Anlegerstreik war die Rede. Deutschland hatte Probleme Staatsanleihen am
Finanzmarkt zu platzieren.

Doch ist es richtig, dass Anleger sich zurückhalten oder gar in einen Streik treten können? Nein.
Kein Anleger kann das. Es widerspricht dem Wesen des Kapitalismus. Es ist immer wieder lustig,
wie offenbar in den Köpfen das Bild von Dagobert Duck gepflegt wird, der sein Geld in riesigen
Geldspeichern aufbewahrt und niemandem etwas abgibt.

Zur Grundbedingung des Kapitalismus gehört, dass Kapital angelegt werden muss. Selbst wenn es
auf dem Sparbuch herumliegt, ist es angelegt. Kein Kapitalist hortet Geldbündel in seinem Keller.
Die Amerikaner haben trotz hoher Schulden und einem Patt zwischen Konservativen und
Demokraten kein Refinanzierungsproblem. Anleger nehmen sogar Verluste in Kauf (die
Inflationsrate liegt mit über 3 Prozent höher als die Verzinsung 10-jähriger Bonds mit unter 2
Prozent), nur um amerikanische Staatsanleihen zeichnen zu können.

Wenn Investoren verunsichert sind, sind sie dennoch gezwungen, ihr Geld irgendwo anders
anzulegen oder auszugeben, was wiederum einer Anlage in Sachwerten oder Konsumgütern
entspricht. Wenn Europa nun immer unsicherer wird, steigt automatisch die Nachfrage nach Bonds
anderer Währungsräume. Würde die deutsche Regierung mal kapieren, dass Anleger ihr Geld nur
Staaten auf diesem Planeten verleihen können, weil die Bewohner des Mondes und des Mars noch
keine attraktiven Wirtschaftsräume gebildet haben, müsste doch klar werden, dass ein
gemeinsamer europäischer Anleihemarkt von großem Vorteil wäre.

Doch dagegen sträubt sich die gerade wieder in den Medien abgefeierte Krisenkanzlerin vehement.
Die alberne Ablehnung von Eurobonds, die für jeden sichtbar das Verschuldungsproblem der
Defizitstaaten aufgrund überhoher Risikoaufschläge nur noch weiter verschärft, schlägt sich nun
auch auf dem deutschen Anleihemarkt nieder. So als wollten die Finanzmärkte sagen: Seid doch
nicht so borniert.

Merkels Kompass führt geradewegs in die Isolation und, für Anleger wichtig, in den Abgrund. An
einem Eurozonenkollaps haben selbst die Spekulanten, die auf Staatspleiten wetten, kein Interesse.
Solange sichergestellt ist, dass die Milliarden fließen, kein Problem. Aber offenbar ist den
Finanzmärkten bereits bewusst, dass weder ESFS mit oder ohne Hebel noch ESM ab 2013 den
Kapitalbedarf decken können, wenn sich an den Zinsniveaus nichts ändert.
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Gemeinsame Eurobonds sichern aus Sicht der Märkte ein Überleben der Eurozone. Mit 7 Billionen
Euro wäre das Anleihevolumen vergleichbar mit dem des Dollarraums (10 Billionen Euro) und
dem Japans (7 Billionen). Der sichere Währungshafen wäre wiederhergestellt und vor allem soviel
Liquidität vorhanden, dass kein Spekulant, kein Investor und keine Ratingagentur mehr Geld
aufbringen könnte, um die Bonität der gesamten Eurozone in Zweifel zu ziehen.

Das ändert nur nichts an den bestehenden Handelsungleichgewichten, deren Beseitigung oberstes
Ziel sein muss. Behält Deutschland seine Überschüsse, behalten alle anderen auch ihre Defizite.
Das muss klar sein. Falls nicht wäre der nächste Crash auch unter der Bedingung gemeinsamer
Anleihen vorprogrammiert.
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