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ANLEGEN oHNE
SCHLAFLOSE NACHTE

Seit Ausbruch der Krise auf den Finanzmarkten sind viele Anleger
in Deckung gegangen. Riskante Anlagen wie Aktien wollen sie nicht
mehr anfassen und auch Banken misstrauen sie. Doch die Lage ist
nicht so duster wie manche meinen. Bankeinlagen in Europa sind
gut abgesichert und die Markte haben sich beruhigt, seit die Euro-
paische Zentralbank quasi fur den Erhalt des Euro birgt. Die grofte

Gefahr fur Anleger sind jetzt die extrem niedrigen Zinsen.

DIE FINANZMARKTE NACH JAHREN DER KRISE

Vor Ausbruch der Finanz- und Staats-
schuldenkrise war die Welt fur Kapitalan-
leger noch weitgehend in Ordnung. Wer
auf Nummer sicher gehen und gar keine
Risiken eingehen wollte, konnte sein Geld
beispielsweise in festverzinsliche Wertpa-
piere wie Bundesschatzbriefe und Bundes-
anleihen stecken. Anleger, die auf diese
Papiere setzen, erhalten regelmalige Zins-
zahlungen und am Ende der Laufzeit ihr
Geld zurlck. Die Zinsen lagen immer Uber
der Inflationsrate, die den durchschnittli-
chen Anstieg der Lebenshaltungskosten
misst. Die Anleger erhielten also einen
Ausgleich fur steigende Lebensmittelprei-
se, Energiekosten und Mieten. Und der
Uber die Inflationsrate hinausgehende Zins
sorgte fUr einen stetigen Vermogenszu-
wachs. Mit Bundeswertpapieren konnten

Anleger die Kaufkraft ihres Vermogens
erhalten und es gleichzeitig vermehren.

Diese rosigen Zeiten sind vorbei. Seit
Ausbruch der Krise befinden sich die Zin-
sen im Sturzflug. Inzwischen haben sie
historische Tiefstande erreicht. Mit Bun-
deswertpapieren kommen Anleger nicht
mehr auf einen grinen Zweig. Wer heute
ein Hochstmald an Sicherheit will, muss
daflir bezahlen — mit einem schleichenden
Verlust des Vermogens. Denn Inflation
plus Abgeltungsteuer sind hoher als der
Zins, der sich mit den meisten Bundes-
wertpapieren erzielen lasst. Auch fur Bank-
einlagen, fur Tages- und Festgelder, Spar-
briefe und -btcher, befinden sich die Zin-
sen im Keller.

Hinzu kommt, dass Banken und Sparkas-
sen nicht mehr wie friher uneingeschrankt
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als Hort der Stabilitdt angesehen werden.
Geldinstitute und mit ihnen ganze Staaten
konnen in gefahrliche Schieflagen geraten.
Das hat die Krise gezeigt.

Vorsichtige Anleger miissen umdenken
Schlechte Zeiten also fur Geldanleger, die
sich bisher vor allem auf festverzinsliche
Anlagen konzentrierten und riskante Papie-
re wie Aktien mieden. Eine solche Anlage-
strategie, die bis vor wenigen Jahren noch
als vorsichtig galt, birgt nun die Gefahr
des stetigen Kaufkraftverlustes. Vorsichti-
ge Geldanlage ist heute mehr denn je eine
Frage der Erwartungen: Jemand, der etwa
davon Uberzeugt ist, dass Papiergeld bald
nichts mehr wert ist, verhalt sich aus sei-
nem personlichen Blickwinkel vorsichtig,
wenn er das Vermogen in Gold und Immo-
bilien investiert. Aus der Perspektive eines
anderen vorsichtigen Anlegers, der an den
Fortbestand des internationalen Finanzsys-
tems glaubt, kommmt diese Strategie dage-
gen einem Besuch im Spielkasino gleich.
Denn besonders Gold, aber auch Immobi-
lien sind riskante Anlagen.

Die meisten vorsichtigen Anleger durf-
ten aber zumindest eines gemeinsam ha-
ben: Fur sie steht der Erhalt des Ersparten
an erster Stelle. Schmerzliche Verluste
wollen sie vermeiden. Doch wie man die-
ses Ziel heute erreicht — daran scheiden
sich die Geister. Extrem-Strategien, bei
denen man sein ganzes Geld vielleicht aus
Angst vor einer Finanzmarkt-Katastrophe
in eine einzige Anlage steckt, sind keines-
falls das Gelbe vom Ei. Im Gegenteil: Das

Risiko, vollig danebenzuliegen, ist be-
trachtlich. Zu den goldenen Regeln fur
vorsichtige Geldanleger gehort, nie alles
auf eine Karte setzen (siehe Seite 121). Es
ist sicherer, das Vermogen Uber verschie-
dene Anlagen zu verteilen, zu denen heute
auch in MalRen Aktien zahlen. Denn ohne
die Renditechancen, die sie bieten, ist ein
Erhalt des Vermogens kaum noch mog-
lich. Es erscheint merkwurdig: Aber es ist
eine Folge der Krise, dass heute ausge-
rechnet vorsichtige Anleger kaum auf Ak-
tien verzichten konnen.

Extrem-Risiken werden nicht mehr diskutiert
Wenn man sein Geld auf verschiedene
Anlagen verteilt, ist die Wahrscheinlichkeit
hoch, dass immer einige von ihnen gut
laufen, unabhangig davon, was an den Fi-
nanzmarkten passiert. Extrem-Strategien
gehen dagegen meistens nur dann auf,
wenn das erwartete Extrem-Szenario, etwa
der Zusammenbruch der Eurozone, auch
eintritt. Doch von solchen Risiken redet
niemand mehr, seit der neue Chef der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB), Mario
Draghi, sich im Sommer 2012 dazu be-
kannte, alles ihm Maogliche zu tun, um
den Euro zu erhalten. Die Unsicherheit an
den Finanzmarkten ist deutlich zurtckge-
gangen, an den Aktienborsen sind die An-
leger wieder in Kauflaune. Draghi will im
Notfall unbegrenzt Anleihen von Euro-Kri-
senlandern kaufen, um deren Kurse zu
stutzen. Diese Ankundigung hat die Inves-
toren beruhigt, denn sie ist quasi eine Gra-
tis-Risikoversicherung fur Anleger.

Eine mogliche Stutzung der Anleihekur-
se bedeutet eine Begrenzung der Verluste,
die Anleger mit Anleihen der Krisenlander
schlimmstenfalls machen konnen. Gleich-
zeitig werden den Schuldenstaaten auf
diese Weise tragbare Finanzierungskosten
garantiert. Die gefurchtete Abwartsspirale
aus steigenden Zinsen und wachsenden
Belastungen fur die Staatshaushalte, die
schlief3lich in die Pleite fihren kdnnen,
scheint durchbrochen. Schlechte Nach-
richten aus den angeschlagenen Euro-
Staaten werden an den Finanzmarkten
nun mit Gelassenheit aufgenommen.
Denn Staatspleiten und einen Zusammen-
bruch des Euro halt die Mehrheit der In-

vestoren inzwischen fur unwahrscheinlich.

Die Debatte dartber ist jedenfalls ver-
stummt.

m Wo ist das Geld der EZB?

Aber wo ist das Geld, mit dem die EZB
die Banken Uberschuttet? Die Antwort
auf diese Frage ist komplex. Verein-
facht gesagt sitzen Banken in sicheren
Eurolandern auf diesen vielen Milliar-
den und verleihen sie nicht weiter. Der
Hintergrund: Normalerweise finanzie-
ren sich Banken nur zu einem Tell Uber
Notenbankkredite. Eine andere wichti-
ge Finanzierungsquelle ist der soge-
nannte Geldmarkt, auf dem Banken
Uberschussiges Kapital an andere Ban-
ken verleihen, die gerade welches

DIE FINANZMARKTE NACH JAHREN DER KRISE

Die Angst vor Inflation

Schon zu Beginn der Finanzkrise hat die
EZB die europaische Wirtschaft mit Geld
Uberschwemmt. Sie senkte die Zinsen im-
mer weiter, zu denen sich Geschéaftsban-
ken bei ihr Geld leihen kdnnen, und stellt
ihnen nahezu unbegrenzt Kredit zur Verfu-
gung. Diese Politik des billigen Geldes hat
bei vielen Menschen die Furcht vor einer
steigenden Inflation geschurt. Die Angst
ist zwar verstandlich. Doch eine Auswei-
tung des Zentralbankgeldes fuhrt nicht
zwangslaufig zu einer hoheren Teuerungs-
rate. Das Geld muss auch unter die Leute
gebracht werden. Aber das ist bisher nicht
der Fall. Geschaftsbanken im Euroraum
vergaben tendenziell weniger Kredite an
Unternehmen und private Haushalte als
vor der Krise.

brauchen. Doch seit Ausbruch der Kri-
se trauten sich die Geldinstitute unter-
einander nicht mehr uber den Weg.
Deutsche Banken zum Beispiel wollten
Banken in Krisenlandern nichts mehr
leihen. Die EZB sprang in die Bresche,
wahrend die Banken mit Uberschuss-
Kapital ihr Geld einfach behielten und
bei der EZB anlegten. Im Prinzip wurden
lediglich Kredite zwischen Geschafts-
banken durch EZB-Kredite ersetzt.
Mehr Geld in die Wirtschaft floss da-
durch bisher nicht.

9
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Kein Boom, keine Inflation

Wenn das Zentralbankgeld nicht bei Un-
ternehmen und Haushalten ankommt,
konnen diese es nicht ausgeben und so
zusatzliche Nachfrage schaffen. Und
wenn die Nachfrage nicht steigt, steigen
auch die Verbraucherpreise nicht starker
an. Tatsachlich war die Inflationsrate zu
Beginn des Jahres 2013 sogar rucklaufig.
Im Euroraum lag sie bei 2 Prozent, in
Deutschland bei 1,5 Prozent. Die Zahlen
sind wenig erstaunlich, wenn man be-
denkt, dass die Wirtschaftsleistung in vie-
len Eurolandern schrumpft. , Kein Boom,
keine Inflation”, konstatiert Wirtschafts-
nobelpreistrager Paul Krugman.

Selbst wenn die Wirtschaft wieder an-
springt, musste das nicht gleich zu hohe-
ren Preisen fuhren. Solange die Produk-
tionskapazitaten nicht ausgelastet sind,
konnen die Unternehmen eine steigende
Nachfrage befriedigen, ohne dass die In-
flation anzieht.

Doch einen grofRen Wachstumsschub
erwartet in den nachsten Jahren kaum je-
mand. Viele Konjunkturforscher, Bank-
volkswirte und Vermogensverwalter rech-
nen nur mit einer schwachen Wirtschafts-
entwicklung im Euroraum.

So funktioniert die ,Enteignung der Sparer”
Manche Anleger flrchten, die Staaten
konnten in die Trickkiste greifen und ver-
suchen, die Inflation absichtlich anzuhei-
zen und sich Uber eine hohere Teuerung
zu entschulden. Theoretisch ist das mog-
lich. In der Praxis aber nicht so einfach

umsetzbar. Schulden kann man nicht ein-
fach verschwinden lassen (wenn man sie
nicht zurickzahlen kann oder will). Aber
man kann sie relativieren, ohne daflr ei-
nen Cent aus der Staatskasse aufwenden
zu mussen. Dafur ist letztlich nicht die
Teuerungsrate entscheidend, sondern die
Differenz zwischen Zinsen und Inflation
(der sogenannte Realzins).

Zu Beginn des Kapitels haben Sie gele-
sen, dass lhr Vermogen stetig an Wert
verliert, wenn die Zinsen, die Sie fur lhre
Anlagen bekommen, niedriger sind als die
Inflation. Ihren Kaufkraftverlust kann man
okonomisch auch als Umverteilung von
Ihnen zum Staat interpretieren, der da-
durch nach und nach seine Schuldenquo-
te senkt, ohne die Ausgaben senken zu
mussen (siehe Kasten). Kritiker sprechen
auch von einer ,Enteignung der Sparer”.

Doch wie kann eine Regierung flr eine
solche Umverteilung sorgen? Entweder
muUsste die Inflation steigen, ohne dass
der Zins zunimmt. Oder der Zins musste
sinken, wahrend die Inflationsrate unver-
andert bleibt oder steigt.

Eine hohere Inflation mit Hilfe einer
Geldschwemme konnen Staaten aber
nicht so einfach erzwingen. Die Unabhéan-
gigkeit der EZB ist gesetzlich festgeschrie-
ben, offiziell haben die Regierungen der
EU-Mitgliedslander keinen Einfluss auf die
Geldpolitik. Zudem ist die EZB verpflichtet,
fur Preisstabilitat zu sorgen. Die ist ihrer
Ansicht nach bei einer Teuerungsrate von
knapp unter 2 Prozent gegeben. Aber
selbst mit einer Geldflut kann Inflation

m Schrumpfkur fiir Schuldenberge

Die Schulden eines Landes werden im
Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) gemessen. Deswegen ist immer
von ,Schuldenquoten” die Rede. Nur
mit solchen relativen Kennzahlen lasst
sich die Verschuldung einzelner Lander
sinnvoll vergleichen. Ein kleines Land
kann unter einer Kreditlast von 200 Mil-
liarden Euro zusammenbrechen, fur
ein grofRes Land wie die USA ware eine
solche Summe marginal.

Die relative Schuldenmessung er-
moglicht die Senkung der Schulden-
quoten mit Hilfe von niedrigen Zinsen.
Am schnellsten wird eine Regierung ih-
re Schulden los, ohne einen Euro fur
Zinsen und Tilgung ausgeben zu mus-
sen, wenn die Inflationsrate hoher als
der Zins ist. Okonomen sprechen dann
von einem negativen Realzins (Real-
zins = Zins minus Inflationsrate)

Wenn sich ein Staat rechnerisch von
seinen Schulden befreien will, muss das
nominale BIP schneller steigen als der
Schuldenberg. Dann sinkt die Schulden-
quote.

Das nominale BIP misst die Menge
aller in einer Volkswirtschaft produzier-
ten GUter und Dienstleistungen zu ak-
tuellen Preisen, enthalt also auch die
Teuerungsrate. Wenn man die Inflation
herausrechnet, erhalt man das reale
BIP. Dessen Wachstumsrate zeigt, um
wie viel die Menge der hergestellten

DIE FINANZMARKTE NACH JAHREN DER KRISE

Guter und Dienstleistungen gestiegen
(oder gesunken) ist. Das nominale BIP
steigt also jahrlich in Hohe der Inflati-
onsrate und der realen Wachstumsrate.

Angenommen die Zinsen fur eine
Staatsschuld im Inland waren genauso
hoch wie die Inflationsrate. Dann konn-
te die Regierung die Zinsen vollstandig
mit neuen Krediten bezahlen, ohne dass
die fur die Kreditwurdigkeit entschei-
dende Schuldenquote anstiege. Denn
das BIP wurde dann ja mindestens so
schnell wie die Schulden wachsen.
Falls das BIP auch real zunimmt, wirde
die Schuldenquote um diese Rate Jahr
fur Jahr abnehmen. Ideal fir eine Re-
gierung ware naturlich eine Teuerungs-
rate, die hoher als der Zins ist. Dann
wdurde die Schuldenquote noch schnel-
ler sinken — namlich in Hohe des nega-
tiven Realzinses plus des realen Wachs-
tums. Die Schulden wirden zwar von
Jahr zu Jahr um die kreditfinanzierten
Zinsen wachsen, aber gemessen am
nominalen BIP wirden sie jahrlich klei-
ner, weil sie mit einer deutlich gerin-
geren Rate wachsen als das nominale
BIP. Auf diese Weise verschwindet ein
Schuldenberg, ohne jemals Zinsen und
Tilgung zu bezahlen.

"
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nicht auf Knopfdruck erzeugt werden
(siehe oben). AuRerdem musste sie Uber-
raschend kommen. Andernfalls wirden
Staatsanleiheinvestoren einen hoheren
Zins als Ausgleich fur eine hohere Teue-
rungsrate verlangen. Nur Uber langlaufen-
de Anleihen, deren Zinsen nicht schnell
angepasst werden konnen, liel3e sich
dann die Schuldenquote dricken.

Vielversprechender fur Regierungen
erscheint da die andere Stellschraube: der
Zins. Hier konnen Regierungen Einfluss
nehmen — und machten es auch. In den
USA legte die Regierung beispielsweise
nach dem Zweiten Weltkrieg eine Zins-
obergrenze fest, die unter der Wachstums-
rate der Wirtschaft lag (siehe Kasten Seite
11). Zwischen 1946 und 1962 schrumpfte
die Schuldenquote von 120 auf 60 Pro-
zent, ohne dass der Staat etwas von den
Schulden tilgte. Wenn Staaten in die Mark-
te eingreifen, um die Zinsen zu dricken,
sprechen Okonomen von ,finanzieller Re-
pression”.

FAZIT: REGIERUNGEN LIEBEN
i NIEDRIGE ZINSEN

Zwar droht Anlegern in Sachen Inflation
derzeit keine Gefahr und Regierungen ha-
ben wenig Mittel, daran etwas zu andern.
Doch Staaten haben ein handfestes Inte-
resse an niedrigen Zinsen und konnen sie
auch erzwingen. Da die Schulden in vielen
europaischen Landern trotz Sparprogram-
men weiter steigen, mussen sich vorsich-
tige Anleger voraussichtlich langerfristig
mit sehr niedrigen Zinsen arrangieren.

Schleichender Vermogensverlust
in sicheren Eurostaaten
In einigen sicheren Eurostaaten wie
Deutschland oder den Niederlanden san-
ken die Zinsen, die Anleger fur Staatsan-
leihen erhielten, ohne Eingriffe der Regie-
rungen. Die Ursache ist eine besonders
hohe Nachfrage nach risikolosen Anleihen
im Zuge der Schuldenkrise. Weil zudem
einige Lander, die eine vorher uneinge-
schrankte Kreditwurdigkeit genossen
hatten (wie Italien oder Spanien), in Zah-
lungsschwierigkeiten gerieten, sank auch
das Angebot solcher risikoloser Papiere.
Die Folge: Staaten, deren Anleihen als si-
cher gelten, konnten die Zinsen flr ihre
neuen Anleihen senken und fanden trotz-
dem gentgend Kaufer. In Deutschland
drehte der Zins nach Abzug der Inflations-
rate fur Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von bis zu zehn Jahren schlief3lich in den
negativen Bereich. Fur vorsichtige Anleger
ist seitdem der Notstand ausgebrochen.
Der schleichende Vermogensverlust ist
heute vermutlich die grofste Gefahr fur
Anleger.

DEM ZINSTIEF

M ENTGEHEN
Anleger konnen dem Zinstief und dem
damit drohenden Wertverfall ihres Erspar-
ten nur entgehen, wenn sie bei der Geld-
anlage auch auf riskantere Anlagen wie
Aktien setzen. Wie das moglich ist, ohne
sich dabei auf unkalkulierbare Abenteuer
an den Finanzmarkten einzulassen, lesen
Sie in den folgenden Kapiteln.

DIE HAFTUNG BEI PLEITEN VON FINANZUNTERNEHMEN

DIE HAFTUNG BEI PLEITEN VON FINANZUNTERNEHMEN

Seit das internationale Bankensystem und
einige europaische Staaten bedrohlich ins
Wanken gerieten, sorgen sich immer mehr
Anleger um die Sicherheit ihrer Bankein-
lagen. Pleiten in den USA und Island und
kurz vor der Zahlungsunfahigkeit stehen-
de deutsche Geldinstitute nahrten vor al-
lem 2008 Zweifel an der Soliditat und
Vertrauenswurdigkeit der Finanzbranche.
Zwar scheinen die schlimmsten Brande
inzwischen geloscht zu sein. Doch die
Angst vor dem Verlust des Ersparten ist
bei vielen geblieben.

Mittlerweile hat die Europaische Union
(EU) die gesetzliche Bankeinlagensiche-
rung einheitlich geregelt und den Schutz
far Anleger verbessert. Seit 2011 ist jedes
Mitgliedsland verpflichtet, die Ruckzah-
lung von Spareinlagen bis zu 100000 Euro
pro Bank und Kunde zu garantieren. Diese
Regelung gilt fir Girokonten, Guthaben
auf Kreditkartenkonten, Tages- und Fest-
geld sowie fur Sparbriefe. Fur Gemein-
schaftskonten von Eheleuten betragt die
abgesicherte Summe 200000 Euro. So-
lange die Hochstgrenzen nicht Uberschrit-
ten werden, gilt die Einlagensicherung
auch fur noch ausstehende Zinsen.

Riickzahlung der Guthaben

Wie die EU-Richtlinie im Detail umgesetzt
wird, ist Sache der einzelnen Lander. In
Deutschland sind die Vorgaben im Einla-
gensicherungs- und Anlegerentschadi-
gungsgesetz verankert. Danach mussen

alle deutschen Privatbanken wie die Deut-
sche Bank Mitglied in der Entschadigungs-
einrichtung deutscher Banken (EdB) sein.
Schlittert ein Geldinstitut in die Pleite,
springt die EdB ein. Sie finanziert sich aus
den Mitgliedsbeitragen der Banken. Uber
wie viel Geld sie verflugt, wird nicht verof-
fentlicht. Sollten ihre Mittel zur Deckung
eines Schadensfalles nicht ausreichen,
kann sie weitere Finanzspritzen von den
Mitgliedsbanken einfordern oder Kredite
aufnehmen. Wichtig: Auf die gesetzliche
Einlagensicherung besteht ein Rechtsan-
spruch, der einklagbar ist.

In Frankreich, Osterreich, GroRbritannien
und Luxemburg regeln ahnliche Entscha-
digungseinrichtungen wie in Deutschland
die Anspruche von Bankkunden. In den
Niederlanden hat diese Aufgabe die Zen-
tralbank Ubernommen. Allen gemein ist,
dass sie spatestens 20 Tage nach einer
Bankenpleite die Guthaben der Kunden in-
klusive Zinsen zurlckbezahlen.

TIPP: VERMOGEN
il VERTEILEN

Oft bieten Banken im europaischen Aus-
land die hochsten Zinsen. Wenn Sie mehr
als 100000 Euro etwa als Tages- oder
Festgeld in Europa anlegen wollen, ver-
teilen Sie Ihr Vermogen auf verschiedene
Banken, sodass die Sicherungsgrenze
nicht Uberschritten wird. Auf diese Wei-
se schitzen Sie auch groRere Summen
vor der Zahlungsunfahigkeit von Banken.

13



