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Finanzen & Borsen

Christian Thimann

JAuf Deutschland kommt eine
Vorsorgekrise zu“

Der ehemalige Berater von EZB-Prasident Draghi sieht unterschiedliche nationale
Strukturen als Ursache fur die Minuszinsen im Euro-Raum. Andere Lander haben
hdhere Staatsrenten und mehr Interesse an schuldenfinanziertem Konsum.

er Chef des Versiche-
rungsdienstleisters At-
hora Deutschland ver-
fiigt aus seiner friihe-
ren Zeit als Notenban-
ker tiber gute Beziehungen in andere
europdische Linder. Damit hat er ei-
nen speziellen Blick auf die Politik
der Europdischen Zentralbank (EZB).

Herr Thimann, ist das kiirzlich be-
schlossene geldpolitische Paket der
EZB mit einer Zinssenkung und neu-
en Anleihezukiufen 6konomisch zu
rechtfertigen?

Man kann diese Beschliisse nicht ver-
stehen, ohne zu wissen, wie in ande-
ren Euro-Lindern iiber Deutschland
gedacht wird. Insbesondere, wie er-
bittert die anhaltenden deutschen
Spar- und Handelsbilanziiberschiisse
gesehen werden. Aus meiner Sicht
handelt es sich um eine Entschei-
dung mit grof3er gesellschaftspoliti-
scher Tragweite. Es geht darum, die
kreditfinanzierte Nachfrage mit aller
Kraft voranzutreiben. Dies steht im
Gegensatz zu Gesellschaften wie
Deutschland, die stark auf die private
Vorsorge ausgerichtet sind.

Wie genau denkt man denn im Aus-
land iiber uns?

Der Diskurs hat sich stark verdndert.
Vor einigen Jahren drehte sich der
dominante Diskurs um die Spannun-
gen in der Wahrungsunion, darum
dass viele Linder Europas ein Wett-
bewerbsproblem haben. Heute steht
in manchen europiischen Partner-
landern und Teilen des Finanzmarkts
die Kritik an der Zuriickhaltung der
deutschen Sparer und damit verbun-
den am hohen Exportiiberschuss im
Vordergrund. Man bréduchte, so wird
gelegentlich argumentiert, vielmehr
eine Anpassung in Deutschland als in
den Partnerldndern.

Die Kritik, Deutschland spare zu
viel, importiere zu wenig und habe
daher einen zu hohen Exportiiber-
schuss, gibt es schon lange. Wo sehen
Sie die Verbindung zur Geldpolitik?
Der Zusammenhang besteht darin,
dass durch negative Zinsen auf siche-
re Anlagen aller Laufzeiten jetzt der
wichtigste Sparkanal versperrt ist.
Die negativen Zinsen, die ja die Spa-
rer treffen, verletzen das deutsche
Sozialmodell. Die Anleger konnen
nicht mehr ihre Sparziele erreichen.
Hier kommt auf Deutschland eine
handfeste Vorsorgekrise zu. Das se-
hen wir auch bei den Versicherungs-
kunden. Sie bekommen nicht mehr
die begehrte Kombination aus Rendi-
te und Sicherheit fiir ihre Vorsorge.

Woher riihrt es, dass ausgerechnet
Deutschland so stark betroffen ist?
Das Bestreben, mit Kapitalmarktein-
griffen und negativen Zinsen die
Nachfrage zu forcieren, hat weitrei-
chende sozialpolitische Folgen in
Liandern mit notwendiger privater

Vorsorge. Es wire fatal, dies kleinzu-
reden. Viele Leute im Ausland verste-
hen gar nicht, warum bei uns so viel
gespart wird. Sie sehen das eher als
eine Art Verbohrtheit und halten da-
her starke Mafsnahmen fiir gerecht-
fertigt, damit weniger gespart und
mehr konsumiert wird.

Im Ausland gibt es doch auch Sparer.
Aber die miissen in vielen Lindern
nicht so viel zuriicklegen, weil die
staatlichen Beziige grofdziigiger sind.
Nach Daten der OECD entsprechen
die staatlichen Renten in Deutsch-
land im Schnitt etwa 50 Prozent des
Nettoeinkommens der letzten Jahre.
In Frankreich sind es 75 Prozent, in
Spanien knapp 80 Prozent und in Ita-
lien tiber 80 Prozent. Das sind gewal-
tige Unterschiede.

Die EZB schniirt also iibertriebene
Pakete, weil die Leute im Ausland

Vita C. Thimann

Die Person Der Oko-
nom arbeitete 15
Jahre lang fur die
Europaische Zentral-
bank und war dort
von 2008 bis 2013
persdnlicher Berater
der Notenbankchefs
Jean-Claude Trichet
und Mario Draghi.

Das Unternehmen
Athora ist ein Spezia-
list fur Lebensversi-
cherungen. Das
Geschaftsmodell
besteht darin, dass
das Unternehmen
Versicherern Altbe-
stande abnimmt und
die Vertrage der Kun-
den fortflhrt.

Christian Thiemann:
,»Die negativen Zinsen
verletzen das deut-
sche Sozialmodell.

Deutschland nicht verstehen?

Viele Beobachter konnen in der Tat
kaum glauben, dass das wirtschaft-
lich so starke Deutschland iiber ein
Rentensystem mit geringen Leis-
tungsversprechen verfiigt. Und die
hohen Exportiiberschiisse gelten
héufig als von der deutschen Politik
gewollt. Dabei ist ein wichtiger Grund
fiir die Uberschiisse, dass das Ange-
bot von Glitern des verarbeitenden
Gewerbes in anderen Euro-Lindern
recht schwach ist.

Kommen wir zuriick zur Geldpolitik.
Was konkret halten Sie der EZB vor?
Hinsichtlich Mandat und marktwirt-
schaftlicher Ordnung springen drei
Punkte ins Auge: Die EZB redet heute
mehr iiber Inflation als tiber Geld-
wertstabilitit; die Staaten refinanzie-
ren sich wegen der Anleihekiufe der
EZB nicht mehr in Konkurrenz zu
privaten Schuldnern; und der lang-
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fristige Kapitalmarkt folgt nicht mehr
Marktgesetzen.

Zum ersten Punkt: Die EZB redet
doch stindig iiber Preisstabilitiit.
Aber ihre Interpretation von Preissta-
bilitdt driftet nach oben, von ,,unter
zwei Prozent“ zu ,,zwei Prozent“ und
jlingst zu ,,symmetrisch um zwei Pro-
zent“. Dies steht dem Trend der fal-
lenden Inflationsraten im Zuge der
Globalisierung entgegen. Will man
die weitreichenden Nebenwirkungen
akzeptieren, nur um die Inflation von
1,5 auf zwei Prozent zu erhéhen?

Fiirchten Sie nicht das Abgleiten in
Deflation, also eine Phase niedriger
Preise, wenn man das Ziel und damit
auch die Erwartungen senkt?

In Europa ist ein Deflationsszenario
kaum plausibel. Schlieflich haben
wir stark regulierte Arbeitsmarkte,
ausgebaute Sozialsysteme und einen
grofden offentlichen Sektor. Das alles
verhindert ein spiralférmiges Abglei-
ten von Lohnen und Preisen.

Also Deflation ist kein Problem?

In den 60er-Jahren gab es auch
schon sehr niedrige Inflation und so-
gar eine kurze Phase fallender Preise.
Die Bundesbank hat damals eine ru-
hige Hand behalten. Aufierdem stellt
sich die Frage, ob der jahrliche Kauf-
kraftschwund nicht schon heute
deutlich {iber zwei Prozent liegt.

Wie meinen Sie das?

In Europa werden die Hiuserpreise
im Verbraucherpreisindex nicht er-
fasst. Fiir viele Leute sind es aber ge-
rade diese Kosten, die ihnen Sorgen
bereiten, zumal dies die grofiten Aus-
gabenposten sind. Ich halte es fiir
wichtig, die Inflation so zu messen,
wie sie von den Biirgern erlebt
wird.

Die EZB fordert ein stirkeres Enga-
gement der Finanzpolitik, auch um
die Inflation zu stabilisieren. Was
halten Sie davon? Gibt es da Chancen
auf der europiischen Ebene?

Da gibt es sehr viele Chancen auf eu-
ropdischer Ebene. Wir konnten in
Europa zum Beispiel den Umbau der
Energieversorgung, die Digitalisie-
rung oder Raumfahrtprojekte viel
stiarker gemeinsam entwickeln und fi-
nanzieren - wie es bei der erfolgrei-
chen Airbus-Idee war. Also Projekte
angehen, die die Lander alleine nicht
stemmen konnen. Ich halte es fiir
den richtigen Weg, erst die Projekte
und dann den Finanzrahmen zu defi-
nieren. Das wire eine Vision, die
Europa greifbar voranbringen wiirde,
und fiir die Deutschland einen sub-
stanziellen Beitrag leisten sollte.

Herr Thimann, vielen Dank fiir das
Gesprich.

Die Fragen stellen Michael Maisch,
Jan Mallien und Frank Wiebe.



