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Auf dem Weg in die Rentner-Republik

24.09.2017 | Manfred Gburek

Vor der Bundestagswahl haben alle Parteien in erster Linie Parolen von sich gegeben; danach gilt es,
Realpolitik zu betreiben. Das gilt unabhéngig vom Wahlausgang. Die Finanzen und besonders die Steuern
werden schneller als allgemein erwartet in den Vordergrund rticken. Grund genug, den Blick nach vorn zu
richten und an dem einen oder anderen Tabu zu ritteln.

Da ware zunéchst der unerséttliche Staat: Zuletzt hat der Bund eine 30-jahrige Anleihe mit einem Kupon von
1,5 Prozent und nur 1,7 Prozent Rendite aufgelegt. So etwas gab es noch nie, seit die Bundesrepublik
existiert. Nebenbei bemerkt: Der dsterreichische Staat hat es fast zur selben Zeit sogar fertiggebracht, eine
100-jahrige Anleihe mit 2,1 Prozent Rendite zu platzieren. Grund zum Jubeln, weil man jede Staatsanleihe,
die uns eine Steuererhéhung zu ersparen hilft, willkommen hei3en sollte?

Von wegen! Denn wo landen Anleihen? Nicht etwa in den Depots von Multimillionaren oder -milliardaren,
sondern vor allem in Fonds, bei Lebensversicherungen, Versorgungswerken und ahnlichen Institutionen zur
Altersvorsorge. Das heif3t, letzten Endes tragen die kommenden Rentner, sofern sie zu den Kunden solcher
institutioneller Anleger gehéren, das Kursrisiko der Anleihen, und das nicht zu knapp. Berticksichtigt man
noch den Kaufkraftschwund durch Inflation, bleibt unter dem Strich kein realer Ertrag tbrig.

Nun kdénnte man meinen, die Basis der deutschen Altersvorsorge bestehe ja aus der gesetzlichen Rente,
und die sei praktisch staatlich garantiert. Kinnte man, sollte man aber lieber nicht. Denn die Deutschen
leben im Durchschnitt viel langer als bei der Griindung des auf Umlagen beruhenden Rentensystems im
Jahr 1957, und sie bekommen weniger Kinder als damals.

Umlagen, das bedeutet: Die Arbeitnehmer von heute zahlen nicht fiir ihre eigene Altersvorsorge in die
Rentenkasse ein, sondern fir die der Rentner. Oder um dies anhand eines Zahlenvergleichs zu
veranschaulichen: In den 50-er und zum Teil noch in den 60-er Jahren bezogen Rentner im Durchschnitt
zehn Jahre lang Rente, bevor sie starben; bis heute sind daraus 20 Jahre geworden - mit dramatisch
steigender Tendenz.

Das alles schreit zwar zum Himmel und nach einer durchgreifenden Reform, aber stattdessen hat bislang
jede Bundesregierung diesbeziiglich nur Stiickwerk abgeliefert. Zuletzt besonders schlimm, jedenfalls aus
Sicht der meisten rechtschaffenen Bundesbiirger: die Rente mit 63, ein vorgezogenes Wahlgeschenk. Die
Folgen solchen Gewiirges sind absehbar: Steuerzahler missen zusatzlich ran. Dann ist Hauen und Stechen
angesagt.

Zumindest so viel steht fest: Da alle Politiker an der Macht hangen und wiedergewéahlt werden méchten, wird
es zu keiner durchgreifenden, mit grol3eren finanziellen Opfern fir Rentner verbundenen Reform des
Rentensystems kommen kdnnen, sondern nur zu Stickwerken mit vielen Ausnahmen. Eines steht jedenfalls
schon jetzt fest: Das riesige Wahlerpotenzial der Rentner wird sich kein Politiker verscherzen wollen. Folglich
ist damit zu rechnen, dass neben dem vielen Geld aus der Platzierung von Anleihen auch immer mehr
Steuergeld in die Rentenkasse flieRen drfte.

Aber woher nehmen? Da Steuererhthungen unpopuléar sind, wird es sie nur dort geben, wo sie Minderheiten
betreffen. Das heil3t, die kommende Koalition - egal, wie sie sich zusammensetzt - dirfte einen Angriff auf
Kapitalanleger, Erben und Vermieter starten. Die Ausgestaltung im Detail wird von der Zusammensetzung
der Koalition abhangen. Von Fall zu Fall ist Murks zu erwarten, sei es bei der Reform der Abgeltungsteuer,
die im Mittelpunkt ideologischer Debatten steht, sei es bei der Mietpreisbremse, deren wortreiche Diskussion
nicht minder ideologisch aufgeheizt ist.

Nun folgt ein erweiterter Abstecher in die Welt der Anleihen, weil sie neben den Steuern das Grundgerust
der Staatsfinanzierung bilden und weil man von ihrer Entwicklung viel lernen kann. Die eingangs erwahnte
30-jahrige Bundesanleihe mit dem Kupon von lediglich 1,5 Prozent sollte uns allen Uber die genannten
Probleme hinaus zu denken geben.

Und zwar aufgrund dieser Uberlegung: Ihre de facto reale Nullrendite verleitet bestimmt unzéhlige Manager
von Fonds, Versorgungswerken u.a. dazu, in Anleihen mit h6heren Kupons zu investieren und damit mehr
Risiken einzugehen. Denn je hdher der Kupon, desto mehr ist damit zu rechnen, dass Anleihen bereits vor
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ihrer Tilgung notleidend und im schlimmsten Fall sogar wertlos werden. Dabei kann es sich sowohl um
Anleihen maroder Staaten als auch um Unternehmensanleihen handeln.

Eine Besonderheit sind Anleihen der Eurolénder, weil vor allem sie der EZB als Instrumente der Geldpolitik
dienen, weil einige von ihnen eine interessante Geschichte haben und weil sie deshalb ein paar kritische
Bemerkungen wert sind. Zum Beispiel rentierten irische, portugiesische und sogar griechische
Staatsanleihen von 2002 bis 2007 etwa so niedrig wie deutsche Bundesanleihen.

Wahrend dieser Zeit gab es also so gut wie keinen Spread, wie in der Finanzsprache Renditeunterschiede
genannt werden. Doch beginnend Anfang 2008, schossen die Spreads dramatisch in die Hohe und
erreichten Anfang 2012 ihre Spitzenwerte. Danach schrumpften sie, jedoch unterschiedlich: die der irischen
Anleihen fast ganz, die der portugiesischen und griechischen viel weniger.

Die ganze hier beschriebene Entwicklung legt das Fazit nahe, dass man nicht allen Euroléandern trauen
kann, auch wenn die Renditen ihrer Anleihen von Zeit zu Zeit lukrativ erscheinen. Denn bei niedrigen
Spreads sind die Renditen, verglichen mit denen der Bundesanleihen, kaum interessant, wahrend hohe
Spreads mit Kursverlusten der Anleihen dahergehen. Und wenn, wie in den vergangenen Tagen geschehen,
alle grofR3en Ratingagenturen auf einmal die Bonitat Portugals hochstufen, sollte dies nicht unbedingt ein
Anreiz sein, portugiesische Staatsanleihen zu kaufen.

Halten wir fest: Das deutsche Rentensystem dient den Politikern primér dazu, bei Rentnern mit immer
neueren Versprechen auf Stimmenfang zu gehen. Es wird zunehmend aus Steuergeldern und Anleihen
finanziert, weil das Umlagesystem nicht mehr funktionieren kann. Ergénzende private Institutionen, die
vorgeben, der Altersvorsorge zu dienen, beschranken sich im Wesentlichen auf Anleihen mit lacherlich
geringen Renditen.

Das Ausweichen auf ein wenig hoher rentierliche Anleihen mit extrem langen Laufzeiten birgt die Gefahr von
zwischenzeitlichen Kursverlusten, das Ausweichen auf Anleihen mit niedriger Bonitét ebenfalls und dariiber
hinaus sogar die Gefahr von Totalverlusten.

Was kann man als potenzieller Rentner tun, um den Gefahren zu entrinnen? Grundsatzlich: Sich so viel
Freiheit wie mdglich erkdmpfen. Das bedeutet: Zwar die gesetzliche Rente mitnehmen, weil sie quasi eine
Staatsgarantie beinhaltet, aber darliber hinaus individuell vorsorgen.

Womit wir wieder beim hier schon haufiger gedufRerten Rat waren: Je ein Viertel auf dem Tagesgeldkonto
belassen, ein Viertel in Aktien, ein Viertel in Gold und Silber und ein Viertel in Immobilien anlegen. So viel
zur Struktur. Doch weil es auch auf das richtige Timing ankommt, sind aktuell besonders bei Aktien mit hoch
stehenden Kursen und bei Immobilien mit Gberhéhten Preisen Abstriche zu machen. Dafir sind Gold und
Silber preiswert zu haben. Verfolgen Sie in allen Fallen die weitere Entwicklung und Uber Sie sich in Geduld.
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