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Die Notenbanken der Welt stehen vor weiteren Erfolgsmeldungen.
lhr Ziel, Geldentwertung von mindestens zwei Prozent herbeizufih-
ren, wird in Deutschland mittlerweile erreicht und sogar Ubertroffen.

Far den Mai meldeten die Statisti-
ker einen Anstieg des allgemei-
nen Lebenshaltungspreisniveaus
um 2,2 Prozent. Damit nimmt die
Bundesrepublik beim Preisanstieg
einen fuhrenden Platz unter den
europaischen Nationen ein, denn
die Eurozone vermeldete einen
Anstieg der Lebenshaltungskos-
ten um 1,9 Prozent.

Auch in den Vereinigten Staaten
ziehen die Guterpreise mittlerwei-
le kraftiger an. Gleichwohl fiel der
Jubel bei den Zentralbankern nur
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verhalten aus, denn die geschei-
terte Regierungsbildung in Italien
schreckte die als vertrieben gel-
tenden Geister der Eurokrise jah
auf. Wahrend aber die USA im
Zinsbereich bereits seit Langerem
eine  Wende vollzogen haben,
l&sst diese in der Eurozone noch
langer auf sich warten. Viel zu
hilfsbedurftig sind die Krisenstaa-
ten noch, um sie von den Zinser-
leichterungen durch die Europai-
sche Zentralbank (EZB) zu ent-
wohnen.

Tatsachlich deuten die zuletzt be-
obachtbaren drastischen Kursver-
luste italienischer Staatsanleihen
darauf hin, dass die Geister der
Finanzkrise durchaus noch nicht
gebannt sind. Man tut gut, sich
daran zu erinnern, dass die grofde
Finanzkrise im Kern eine Ver-
schuldungs- bzw.  Uberschul-
dungskrise war, die durch exzes-
sive Kreditvergabe hervorgerufen
wurde. In ltalien wollen die neuen
Koalitiondre nun ein neues Schul-
denfass aufmachen, ohne dass
es in den letzten Jahren gelungen
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ware, die bereits turmhohe Ver-
schuldung des Landes seit der
Krise zurlckzufahren. Daflr fehlte
in dem Land, in welchem die Zit-
ronen blthen, der politische Wille.
Flankiert durch die grofRzigigen
MaRnahmen der EZB erfreuten
sich die Regierungen in ltalien
und anderswo stetig schrumpfen-
der Zinsausgaben, so dass mitun-
ter der irrige Eindruck entstand,
die Staatshaushalte seien struktu-
rell reformiert worden. Symboli-
siert wird das Scheitern italieni-
scher Reformbemuhungen durch
das verlorene Referendum Matte-
o Renzis zur Staatsverfassung.
Ins Gewicht fallender Reformeifer
ist jenseits der Alpen nicht zu er-
kennen und so nimmt es nicht
Wunder, dass inzwischen zwei
antieuropaische Parteien dort
Uber eine Parlamentsmehrheit
verflgen.

Immerhin ist aber festzustellen,
dass ltalien ein Nettozahler in die
EU ist und insofern ein Austreten
des Landes nach dem Vorbild des
Brexits keine gute Nachricht far
Brissel ware. Zusatzliche Ironie
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erhalt die Situation dadurch, dass
der italienische Staat zwar
klamm, seine Burger aber ver-
gleichsweise wohlhabend sind.
Umgekehrt ist es in Deutschland,
wo der Staat vergleichbar gut da-
steht, wahrend das Privatvermé-
gen der Burger eher unterdurch-
schnittlich ausfallt. Nimmt man
die aktuelle Vermdgensstudie der
Allianz zur Hand (Allianz Global
Wealth Reports 2017), dann zeigt
sich, dass die ltaliener nicht nur
im Durchschnitt mehr Vermogen
besitzen als die Deutschen, son-
dern vor allem bei der Medianbe-
trachtung weit vor den Deut-
schen rangieren.

Ein Wiederaufflackern der Euro-
krise wlrde die seit fast einem
Jahrzehnt anhaltende Niedrigzins-
phase gewiss verlangern. Und
man kann sich kaum vorstellen,
dass die EZB und die europai-
schen Regierungen einen kontrol-
lierten Ausstieg ltaliens aus dem
Euro unterstlitzen widirden. Zur
gleichen Zeit kindigt die amerika-
nische Notenbank Fed an, sie ha-
be den Willen, hohere Inflations-

raten als zwei Prozent zu akzep-
tieren, ohne in einen verscharften
Zinserhdhungsmodus  einzutre-
ten. Fdr deutsche Zinsanleger
verheil3t dieses Szenario wenig
Positives. Bei  Nominalzinsen
zehnjahriger deutscher Staatsan-
leihen von 0,37 Prozent erleiden
sie enorme reale Vermdgensver-
luste. Auch flr die Altersvorsor-
gesysteme ist dies keine ange-
nehme Situation, denn dort setzt
man traditionell viel zu stark auf
Zinsanlagen. Im Ganzen ist es
daher nicht zu erkennen, dass
Zinsanlagen eine attraktive Alter-
native zu Aktienanlagen sein kon-
nen.
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