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Schluss

Rendite 10-jähr. Bundesanleihe 2,983 3,002

Bund-Future 125,66 125,51

1-Monats-Euribor 1,232 1,240

3-Monats-Euribor 1,430 1,433

Treasuries 10 Jahre 3,057 3,059

Treasuries 30 Jahre 4,232 4,223
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Zinsen in Prozent

ASCHEWOLKE

Keine Entschädigung
bei einem Flugausfall
Reisende haben bei Flugausfällen
aufgrund einer Vulkanaschewolke
keinen Anspruch auf weitergehende
Entschädigungen. Das entschied das
Amtsgericht Köln. Der Kläger hatte
bei einer großen deutschen Flugge-
sellschaft für den 21. April 2010 ei-
nen Flug gebucht. Am Abend vor
dem geplanten Reisetermin wurde
dieser Flug von der Airline annul-
liert. Anlass waren die Luftraum-
sperrungen wegen der Aschewolke
eines isländischen Vulkans. Wegen
des stornierten Flugs forderte der
Reisende eine Ausgleichsleistung der
Airline und bezog sich dabei auf die
EU-Fluggastrechteverordnung. Die
beklagte Fluggesellschaft erstattete
lediglich den Flugpreis und lehnte
weitergehende Entschädigungen ab.
Die Kölner Amtsrichterin wies nun
die Klage des Fluggasts ab, obwohl
der Luftraum am Morgen des ge-
planten Reisetages bereits wieder
freigegeben worden war. Die Flugge-
sellschaft sei von Ausgleichszah-
lungen befreit, weil die Annullierung
auf außergewöhnliche Umstände
zurückgehe, die sich auch dann
nicht hätten vermeiden lassen, wenn
alle zumutbaren Maßnahmen er-
griffen worden wären. Das Phäno-
men der Aschewolke sei durchaus
mit extremen Wetterbedingungen zu
vergleichen.
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KATASTROPHEN-ANLEIHEN

300
Millionen Dollar hat die Besitzer
von Katastrophen-Anleihen das
Erdbeben in Japan gekostet. Damit
müssen die Investoren zum zweiten
Mal im noch jungen Markt mit so-
genannten Cat-Bonds für tatsächlich
eingetretene Naturkatastrophen
geradestehen. Die Münchener Rück
bestätigte, dass die Anleger des
2008 vom weltgrößten Rückver-
sicherer an den Markt gebrachten
Muteki-Wertpapiers leer ausgegan-
gen seien. Grund sei das verhee-
rende Erdbeben in Japan gewesen.
Der „Börsen-Zeitung“ sagte der
Münchener-Rück-Risikotransfer-
experte Rupert Flatscher: „Das Erd-
beben vom 11. März hat dazu ge-
führt, dass die vollständige Summe
von 300 Mio. Dollar an unseren
japanischen Erstversicherungskun-
den ausbezahlt wurde.“ Versicherer
locken Investoren mit vergleichs-
weise hohen Renditen von zehn
Prozent und mehr in die Cat-Bonds.
Wenn alles gut geht, ist dies für
viele Anleger lukrativ. Treten jedoch
bestimmte, vorher genau festgelegte
Kriterien zu Erdbeben oder Wirbel-
stürmen ein, wird das Geld genutzt,
um für die Schäden im betroffenen
Gebiet aufzukommen. 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

ÖKOTEST

Angebote für
Riesterverträge irreführend
Die Angebotsunterlagen für Riester-
verträge sind nach Auffassung der
Zeitschrift „Ökotest“ häufig irrefüh-
rend oder sogar fehlerhaft: Die Of-
ferten enthielten oftmals unvoll-
ständige, widersprüchliche oder
verwirrende Angaben. Tester hatten
insgesamt 144 Riester-Offerten von
30 Versicherungen analysiert und
dabei sowohl die Vertragskonditio-
nen als auch die Angebotsschreiben
unter die Lupe genommen. Anbieter
würden zum Teil hohe Kosten in
ihren Unterlagen „geschickt ver-
schleiern“, urteilen die Tester. Kein
einziges Angebot weise die gesam-
ten Kosten für den Riester-Vertrag
in einer Summe aus. 

KOMPAKT

T Die Verzinsung wird künstlich
niedrig gehalten. Die Inflation
frisst die Erträge auf. Seit den
70er-Jahren war die Realrendite
nicht mehr so niedrig

DANIEL ECKERT UND HOLGER ZSCHÄPITZ

D ie Politik will den Bürgern
ans Portemonnaie. Das ist
bekannt. Doch jetzt haben
die Regierungen eine be-
sonders subtile Methode

gefunden, an die Ersparnisse der Men-
schen zu kommen. Diese Methode ist ei-
ne Art Zinsraub: Die Staaten manipulie-
ren die Anleihenmärkte zu ihren Guns-
ten – und zuungunsten der Anleger. 

Die Regierungen der hoch verschulde-
ten Volkswirtschaften, allen voran die
USA, nötigen Versicherungen, Pensions-
kassen und Banken dazu, Staatsanleihen
zu kaufen – auch wenn deren Rendite
kläglich niedrig ist. Mittel zum Zweck
sind regulatorische Vorschriften wie Sol-
vency II oder Basel II und III. Diese ge-
setzlichen Auflagen sind eigentlich dazu
gedacht, die Finanzmärkte sicherer zu
machen. Doch für die Regierungen erfül-
len sie noch einen anderen Zweck: Sie
nötigen die Finanzinstitute, ihren Anteil
an mutmaßlich sicheren Staatsanleihen
sukzessive zu erhöhen. Hinzu kommen
in manchen Staaten Obergrenzen für die
Zinsen auf Bankeinlagen sowie Kapital-
kontrollen.

Das ist nur der halbe Aspekt des Zins-
raubs: Gleichzeitig lassen die Geldpoliti-
ker die Inflation anziehen. Das Ergebnis
ist im wahrsten Wortsinn vernichtend:
Die Vermögen der Sparer lösen sich
nach und nach auf. Den unmittelbaren
Vorteil haben die Staaten, die sich auf
diese Weise elegant ihrer Verbindlichkei-
ten entledigen können.

Das Ganze kommt einer schleichen-
den Umverteilung von den Kapitalbesit-
zern auf den Staat gleich. Wissenschaft-
ler haben bereits einen Ausdruck für die-
se Art staatlichen Zinsdiebstahls erson-
nen. Sie nennen es „finanzielle Repressi-
on“. In den vergangenen Jahrzehnten
kannte man diese finanzielle Repression
eher aus Entwicklungsländern. Nun ver-
fallen die Regierungen der
Industrieländer darauf. 

„Die finanzielle Repres-
sion wirkt wie eine Steuer
auf die Ersparnisse“, sagt
Christoph Balz, Ökonom
bei der Commerzbank.
Für die Politik sei dieses
Instrument sehr attraktiv,
weil die wahren Belastun-
gen besser verschleiert
würden als bei einer Hy-
perinflation, bei Ausga-
benkürzungen oder bei of-
fenen Steuererhöhungen. 

Diese Woche hat der
staatliche Zinsdiebstahl eine neue Di-
mension erreicht: Am Freitag lag die
Verzinsung zehnjähriger Bundesanleihen
nur mehr bei 2,97 Prozent. Zum ersten
Mal seit Langem bekamen die Anleger
nicht mal mehr drei Prozent dafür, dass
sie dem deutschen Staat auf zehn Jahre
ihr Geld anvertrauen. Gleichzeitig wur-
den neue offizielle Inflationszahlen be-
kannt gegeben: Mit 2,3 Prozent lag die
Geldentwertung deutlich über den zwei
Prozent, die die Europäische Zentral-
bank als Obergrenze definiert. 

Die reale Rendite rangiert damit bei
0,7 Prozent. Das ist der niedrigste Wert
seit den 70er-Jahren. Ein derartiges Zins-
almosen haben sicherheitsorientierte
Sparer hierzulande noch nie bekommen.
In früheren Jahrzehnten lag die Realren-
dite auch mal bei über fünf Prozent. Im
langjährigen Schnitt kamen Anleger un-
ter dem Strich auf 3,5 Prozent. Seit den
90er-Jahren gab es eine Realrendite von
etwas über drei Prozent. 

Zu bedenken ist, dass es sich um eine
Rendite vor Steuern handelt. Der Fiskus

beansprucht über die Abgeltungsteuer
gut ein Viertel der Rendite für sich –
wohlgemerkt der nominalen. Aktuell
bleiben von den knapp drei Prozent, die
zehnjährige Bundesanleihen abwerfen,
nach Steuern nur 2,15 Prozent übrig. Da
das weniger als die Inflation ist, schmilzt
unter dem Strich Kaufkraft dahin.

Die extrem niedrigen Realrenditen wi-
dersprechen vollkommen der ökonomi-
schen Logik: Normalerweise würde ein
derart kräftiger Preisauftrieb, wie er im
Moment herrscht, für deutlich höhere
Bondrenditen sprechen. Der starke
Wirtschaftsaufschwung in Deutschland
mit Jahreswachstumsraten von zuletzt
rund fünf Prozent schreit regelrecht
nach höheren Zinsen. Als Deutschland
das letzte Mal eine vergleichbar boo-
mende Konjunktur hatte, nämlich An-
fang der 90er-Jahre, lag der Nominalzins
zwischen acht und neun Prozent. Real
konnten Anleger ihr Vermögen damals
um bis zu vier Prozent mehren. 

Seit Ende 2009, als der jetzige Kon-
junkturzyklus begann, geben die Analys-
ten der Banken höhere Bondrenditen als
Zielmarke aus. Doch die Realität hält
sich nicht an die traditionellen Modelle
der Experten. Im Zeitalter der finanziel-
len Repression gelten neue Gesetze. Das

erkennt auch Joachim Fels.
Lange Zeit hatte der Chef-
ökonom von Morgan Stan-
ley scharf anziehende Ka-
pitalmarktrenditen pro-
gnostiziert. Neuerdings ist
er umgeschwenkt: „Die
Geschichte kennt solche
Phasen der niedrigen oder
gar negativen Realzinsen,
die den Regierungen die
Reduzierung der Staats-
schulden erleichtern“, sagt
der Volkswirt, „unter dem
Vorwand der Finanzmarkt-
stabilität treiben die Regu-

lierer Banken, Versicherungen und ande-
re Kapitalsammelstellen in die sicheren
Staatsanleihen.“ 

Die Marktverzerrung wird so schnell
nicht vorübergehen: „Sparer könnten bis
zu 15 Jahre lang ins Hintertreffen gera-
ten“, sagt Bill Gross, Manager des größ-
ten Rentenportfolios der Welt bei der Al-
lianz-Tochter Pimco. Anhalten wird die
finanzielle Repression wohl auch des-
halb, weil die Haushaltslage in fast allen
großen Ökonomien besorgniserregend
ist. Deutschland ist mit fast zwei Billio-
nen Euro verschuldet und damit so hoch
wie noch nie. Müssen die Finanzminister
von Bund und Ländern einen Prozent-
punkt weniger Zins auf ihre Schulden
zahlen, entlastet das den Fiskus um 20
Mrd. Euro im Jahr. 

Andernorts ist das Einsparpotenzial
durch finanzielle Repression sogar noch
größer: Amerika steht mit umgerechnet
gut zehn Billionen Euro in der Kreide.
Das am schlimmsten verschuldete In-
dustrieland ist jedoch Japan, und Japan
macht zugleich vor, wie sich ein an sich

finanziell ruinöser Zustand mit Zinsre-
pression aufrechterhalten lässt. 

Tokio hat die privaten Investoren des
Landes seit Jahren gleichsam in Geisel-
haft genommen. Die Sparer legen ihr
Geld traditionell bei der japanischen
Post an. Das Staatsunternehmen wieder-

um kanalisiert Ersparnisse in Billionen-
höhe in Staatsanleihen. Zehnjährige Re-
gierungspapiere werfen dort nur noch
etwas über ein Prozent ab. Auch hierzu-
lande leisten die privaten Haushalte un-
freiwillig ihren Beitrag zur Staatsfinan-
zierung: weil ihre Lebensversicherungen

ebenso wie ihre Tages- und Festgeldkon-
ten weniger abwerfen, als sie unter nor-
malen Bedingungen könnten. 

Lebensversicherungen investieren ei-
nen Großteil der Kundengelder in Anlei-
hen. Sie dürfen es auch gar nicht anders,
weil ihnen die Regulierer bestimmte Ri-
sikomaße vorgeben, die nur mit Staats-
anleihen (oder Pfandbriefen) zu erfüllen
sind. Dadurch leiden die Versicherungs-
kunden unter den niedrigen Kapital-
marktrenditen. Die finanzielle Repressi-
on bekommen ganz unmittelbar auch
Zinssparer zu spüren, die ihr Geld direkt
in Tages- und Festgeldkoten, in Geld-
markt- und Rentenfonds stecken. Da das
Zinsniveau über weite Strecken von den
Notenbankern und staatlichen Regulie-
rern bestimmt wird, gehen auch sie weit-
gehend leer aus. 

Sparer bleiben nur wenige Möglichkei-
ten, der Repression zu entkommen: Ak-
tien sind weniger manipuliert als Anlei-
hen, schwanken aber im Kurs und kom-
men daher für konservative Anleger
nicht infrage. Attraktiv erscheint Gold:
Dass das Edelmetall keine laufenden Er-
träge abwirft, fällt bei negativen Realzin-
sen nicht ins Gewicht. Nach Gold hat
der Staat seine Hände noch nicht ausge-
streckt. Aber es wäre nicht das erste Mal,
dass auch das passiert.
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Der große Zinsraub
Sparer werden für die Schuldenexzesse der Politik zur Kasse gebeten. Regierungen pressen Anleger in Staatstitel

ANZEIGE

Riesige Investment-
fonds protestieren

gegen die Niedrigzins-
politik der US-Noten-
bank. Sie spekulieren

mit aller Macht auf
einen Bedeutungs-

verlust der Welt-
leitwährung 

ONLINE

welt.de/zinspolitik

Xetra-Kurse (Schluss)

Adidas: 51,34
Allianz Holding: 95,45
BASF: 61,30
Bayer: 55,27
Beiersdorf 45,71
BMW: 60,70

Merck: 75,37
Metro: 45,46
Münchener Rück: 105,80
RWE: 41,02
SAP: 42,32
Siemens: 90,00
ThyssenKrupp: 31,80
VW Vz.: 124,45

Fresenius Medical Care: 49,52
Fresenius: 71,00
HeidelbergCement: 47,66
Henkel Vz.: 48,585
Infineon: 7,869
K+S: 53,55
Linde: 115,00
MAN: 96,35

Commerzbank: 3,19
Daimler: 48,08
Deutsche Bank: 40,925 xD
Deutsche Börse: 54,40
Deutsche Post: 12,96
Deutsche Lufthansa: 15,00
Deutsche Telekom: 10,14
Eon: 20,015


