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Keine Lieschen Miller-Hausse

= Anders als in friheren Aktien-Haussen gibt
es diesmal keine breite Euphorie bei privaten
Aktienbesitzern.

= Das ist positiv, weil es Ubertreibungen ver-
hindert. Es ist jedoch auch Ausdruck tief-
liegender gesellschaftspolitischer Fehlent-
wicklungen.

= Aktien und die "ausgezehrte GroBmutter"
des Papstes.

Sechs Jahre steigen die Aktienkurse jetzt und immer
noch gibt es keine "Lieschen Muller-Hausse". Das ist
ungewdhnlich. Friiher war das anders. Da wusste in
solchen Zeiten jeder Taxifahrer, wie die Borse stand.
Da gab es eine Goldgraberstimmung unter den Anle-
gern. Die Zahl der Aktionére stieg. Sparkonten wurden
gepliindert, um Aktien zu kaufen.

Keine Lust auf Aktien
Aktien in % des Geldvermdgens privater Haushalte in
Deutschland
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Ganz anders jetzt. Der Anteil der Aktien am Geldvermo-
gen der privaten Haushalte ist in den vergangenen Jah-
ren kaum gestiegen. Er liegt inzwischen gerade mal bei
mickrigen 5,5 %. Das ist weniger als halb so viel wie
etwa zur Zeit der New Economy zur Jahrtausendwende
(siehe Grafik). Anleger halten ihr Geld lieber in Versiche-
rungen, Spareinlagen und in stark wachsendem Maf3
auch "unter dem Kopfkissen". Mehr als 20 % des Geld-
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vermogens der privaten Haushalte besteht heute aus
Bargeld und Sichteinlagen bei Banken. Daher auch die
groRe Angst vor negativen Zinsen.

Das wird von Anhangern der Aktie vielfach beklagt. Es
ist aber nicht nur negativ zu sehen. Die "Lieschen Miil-
ler-Hausse" war immer ein Zeichen von Ubertreibungen.
Profis sahen sie als Zeichen fur das Endstadium einer
Aufwartsbewegung. Wenn alle Aktien kaufen, sollte der
kluge Investor aussteigen, so hief3 es. Davon kann jetzt
keine Rede sein. Wenn man sich die Grafik anschaut,
kénnten die Kurssteigerungen, jedenfalls gemessen an
diesem Kriterium, noch lange so weiter gehen.

Das geringe Engagement der privaten Haushalte in Ak-
tien signalisiert freilich auch tiefliegende gesellschaftli-
che Fehlentwicklungen. Die Menschen haben kein Ver-
trauen mehr in die Boérse und damit in die Wirtschaft. Sie
geben ihr Geld lieber dem Staat (in Form von 6ffentli-
chen Anleihen) als den Unternehmen, die ihnen Arbeits-
platze zur Verfugung stellen und in denen das Bruttoin-
landsprodukt des Landes erwirtschaftet wird. Die Borse
steht im offentlichen Bewusstsein im Abseits. Politiker
be&augen sie mit Argwohn. Das ist kein gutes Klima fur
eine Marktwirtschaft, in der Sparen die Voraussetzung
fur Investitionen ist.

Mangelnder Aktienbesitz ist dartiber hinaus ein Zeichen
fur eine geringe Risikoneigung in der Gesellschaft. Die
Menschen haben Angst vor der Zukunft. Sie kaufen
zwar gerne die neuesten Smartphones. Sie sind aber
nicht bereit, Ersparnisse zur Verfiigung zu stellen, damit
solche Innovationen entwickelt werden kénnen. Es ist
nicht zufallig, dass viele Zentren des technischen Fort-
schritts heute nicht mehr in Deutschland sind, sondern
zum Beispiel in den USA oder in China (wo der Staat die
Risiken Ubernimmt). Der Zustand der deutschen Gesell-
schaft hat schon gewisse Ahnlichkeiten mit dem Bild der
"ausgezehrten Grofmutter", mit dem der Papst in der
letzten Woche die Européer nicht gerade freundlich ver-
glich. Viele andere europdische Staaten (auch die so
sicherheitsbewusste Schweiz!) stehen in Sachen Aktien-
engagement besser da als die Deutschen.

Die geringe Aktienquote hat auch negative verteilungs-
politische Konsequenzen. Die Aktienkurse sind in den
letzten drei Jahren im Schnitt um etwas weniger als

20 % p. a. gestiegen. Dieser Zuwachs kommt jedoch
nur einer kleinen Gruppe in der Gesellschaft zugute. Die
Lohnerhéhungen fiir die grol3e Masse der Bevolkerung
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bewegen sich in GréBenordnungen von maximal 2 % bis
3 %. Die Zinsen firr Spareinlagen betragen weniger als
2 %. Da entsteht eine soziale Schieflage, die auf Dauer
so nicht weiter gehen kann.

Geringe Aktienkaufe deuten darauf hin, dass der Anle-
gerschutz in Deutschland in den letzten Jahren zu weit
gegangen ist. Wegen der strengen Regulierungen hat
sich eine Reihe von Banken bereits aus dem Aktienge-
schaft mit Kleinanlegern zuriickgezogen. Es ist fur sie
zu teuer und zu sehr mit dem Risiko verbunden, wegen

14-48 | 2. Dezember 2014

brauch umgewandelt werden kann. Auf so etwas kann
man aber schlecht langfristig tragfahiges Wirtschafts-
wachstum basieren.

Schlieflich: Wenn private Haushalte keine Aktien mehr
kaufen, dann wird die Bérse noch mehr abhangig von
den beiden derzeit grof3ten Kaufergruppen, den Kredit-
instituten und dem Ausland. Die Schwankungsanfallig-
keit nimmt zu. Die Abhangigkeit von internationalen Ent-
wicklungen erhoht sich. Die geldpolitische Lockerung
flieRt immer mehr in die Vermégensgiter als in die Real-

Falschberatung belangt zu werden. Die strikten regula- wirtschaft.
torischen Vorschriften fur Versicherungen verhindern,
dass sich auch diese Institute starker in Aktien engagie-
ren. Der Anteil der Aktien in den Portefeuilles der Ver-
sicherungen ist in den letzten Jahren nicht gestiegen,
sondern gefallen. Damit kommen Aktienkurssteigerun-
gen auch auf diesem — indirekten — Weg nicht mehr bei
den Sparern an. Ganz abgesehen davon, dass darunter

die Rendite der Versicherungen leidet.

Wenn die privaten Haushalte ihr Geld lieber in Bargeld
und Sichtdepositen halten, dann sagt das auch etwas
Uber die Qualitat des Sparens aus. Es ist nicht mehr
langfristiger Konsumverzicht fur spatere Anschaffungen
oder fur ein auskdmmliches Leben im Alter. Sie ist eher
eine kurzfristig verfugbare Reserve, die jederzeit in Ver-

Fir den Anleger

Es ist gut, dass es keine "Lieschen Muller-Hausse" gibt.
Das verringert das Risiko von Ubertreibungen. Aller-
dings sollte man sich nicht zu sehr in Sicherheit wiegen.
Es gibt daneben natirlich auch noch andere Risikofakto-
ren. Anleger sollten die groBen gesellschaftspolitischen
Probleme nicht Ubersehen, die sich aus dem geringen
Aktienengagement der privaten Haushalte ergeben. Das
sind Entwicklungen, von denen schwer erkennbar ist, wo
sie eines Tages enden. Sie treiben deutsches Risikoka-
pital ins Ausland und bremsen auslandische Investoren,
Geld in Deutschland anzulegen.
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