SAMSTAG, 28. MAI 2011

~« DIE WELT |

SEITE 17

FINANZEN

XETRA-DAX 27.05.11 *Xetra-Schluss
Punkte 7163,47* +0,69%
7500
03.05.10 VAN

7000 ~
oog ET66:92 \/’M V
s000 W AA M

\ L-Dax 7154,53
oo LY ] L (36 !
Mai  Juli Sep. Nov. Jan. Mérz Mai

KOMPAKT

ASCHEWOLKE
Keine Entschidigung
bei einem Flugausfall

Reisende haben bei Flugausfillen
aufgrund einer Vulkanaschewolke
keinen Anspruch auf weitergehende
Entschidigungen. Das entschied das
Amtsgericht Koln. Der Kldger hatte
bei einer grofen deutschen Flugge-
sellschaft fiir 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 isldndischen 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 Entschiddigungen ab.
Die Kélner 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 auflergewohnliche Umstédnde
zurlickgehe, die sich auch dann
nicht hitten vermeiden lassen, wenn
alle zumutbaren Mafinahmen er-
griffen worden wiéren. Das Phino-
men der Aschewolke sei durchaus
mit extremen Wetterbedingungen zu
vergleichen.

KATASTROPHEN-ANLEIHEN

Millionen Dollar hat die Besitzer
von Katastrophen-Anleihen das
Erdbeben in Japan gekostet. Damit
miissen die Investoren zum zweiten
Mal im noch jungen Markt mit so-
genannten Cat-Bonds fiir tatsédchlich
eingetretene Naturkatastrophen
geradestehen. Die Miinchener Riick
bestitigte, dass die Anleger des
2008 vom weltgrofiten Riickver-
sicherer an den Markt gebrachten
Muteki-Wertpapiers leer ausgegan-
gen seien. Grund sei das verhee-
rende Erdbeben in Japan gewesen.
Der ,Borsen-Zeitung* sagte der
Miinchener-Riick-Risikotransfer-
experte Rupert Flatscher: , Das Erd-
beben vom 1. Mérz hat dazu ge-
fithrt, dass die vollstindige 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 fiir
viele Anleger lukrativ. Treten jedoch
bestimmte, vorher genau festgelegte
Kriterien zu Erdbeben oder Wirbel-
stiirmen ein, wird das Geld genutzt,
um fiir die Schiden im betroffenen
Gebiet aufzukommen.

OKOTEST
Angebote fiir
Riestervertrige irrefiihrend

Die Angebotsunterlagen fiir Riester-
vertrige sind nach Auffassung der
Zeitschrift , Okotest* hiufig irrefiih-
rend oder sogar fehlerhaft: Die Of-
ferten enthielten oftmals unvoll-
stidndige, widerspriichliche 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
wiirden zum Teil hohe Kosten in
ihren Unterlagen ,,geschickt ver-
schleiern“, urteilen die Tester. Kein
einziges Angebot weise die gesam-
ten Kosten fiir den Riester-Vertrag
in einer Summe aus.
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Der grofde Zinsraub

Sparer werden fiir die Schuldenexzesse der Politik zur Kasse gebeten. Regierungen pressen Anleger in Staatstitel

= Die Verzinsung wird kiinstlich
niedrig gehalten. Die Inflation
frisst die Ertrdge auf. Seit den
70er-Jahren war die Realrendite
nicht mehr so niedrig

DANIEL ECKERT UND HOLGER ZSCHAPITZ

ie Politik will den Biirgern

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 Anleihenmirkte zu ihren Guns-
ten - und zuungunsten der Anleger.

Die Regierungen der hoch verschulde-
ten Volkswirtschaften, allen voran die
USA, notigen Versicherungen, Pensions-
kassen und Banken dazu, Staatsanleihen
zu kaufen - auch wenn deren Rendite
kldglich 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 Finanzmérkte sicherer zu
machen. Doch fiir die Regierungen erfiil-
len sie noch einen anderen Zweck: Sie
nétigen die Finanzinstitute, ihren Anteil
an mutmaflich sicheren Staatsanleihen
sukzessive zu erhdhen. Hinzu kommen
in manchen Staaten Obergrenzen fiir 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 Vermogen der Sparer l6sen sich
nach und nach auf. Den unmittelbaren
Vorteil haben die Staaten, die sich auf
diese Weise elegant ihrer Verbindlichkei-
ten entledigen kénnen.

Das Ganze kommt einer schleichen-
den Umverteilung von den Kapitalbesit-
zern auf den Staat gleich. Wissenschaft-
ler haben bereits einen Ausdruck fiir die-
se Art staatlichen Zinsdiebstahls erson-
nen. Sie nennen es ,finanzielle Repressi-
on“. In den vergangenen Jahrzehnten
kannte man diese finanzielle Repression
eher aus Entwicklungsldndern. Nun ver-
fallen die Regierungen der
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SPARER IN GEISELHAFT
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* Verzinsung abzuglich der Inflationsrate

beansprucht iiber die Abgeltungsteuer
gut ein Viertel der Rendite filir sich -
wohlgemerkt der nominalen. Aktuell
bleiben von den knapp drei Prozent, die
zehnjdhrige Bundesanleihen abwerfen,
nach Steuern nur 2,15 Prozent {ibrig. Da
das weniger als die Inflation ist, schmilzt
unter dem Strich Kaufkraft dahin.

Die extrem niedrigen Realrenditen wi-
dersprechen vollkommen der Skonomi-
schen Logik: Normalerweise wiirde ein
derart kriftiger Preisauftrieb, wie er im
Moment herrscht, fiir deutlich héhere
Bondrenditen sprechen. Der starke
Wirtschaftsaufschwung in Deutschland
mit Jahreswachstumsraten von zuletzt
rund fiinf Prozent schreit regelrecht
nach hoéheren Zinsen. Als Deutschland
das letzte Mal eine vergleichbar boo-
mende Konjunktur hatte, ndmlich An-
fang der goer-Jahre, lag der Nominalzins
zwischen acht und neun Prozent. Real
konnten Anleger ihr Vermdgen damals
um bis zu vier Prozent mehren.

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

erkennt auch Joachim Fels.

&

Industrieldnder darauf.
,Die finanzielle Repres-

Lange Zeit hatte der Chef-
6konom von Morgan Stan-

sion wirkt wie eine Steuer
auf die Ersparnisse®, sagt
Christoph Balz, Okonom
bei der Commerzbank.
Fiir die Politik sei dieses
Instrument sehr attraktiv,
weil die wahren Belastun-
gen besser verschleiert
wiirden als bei einer Hy-
perinflation, bei Ausga-
benkiirzungen oder bei of-

ONLINE

Riesige Investment-
fonds protestieren

gegen die Niedrigzins-

politik der US-Noten-
bank. Sie spekulieren
mit aller Macht auf
einen Bedeutungs-
verlust der Welt-
leitwahrung

welt.de/zinspolitik

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-

fenen Steuererh6hungen.

Diese Woche hat der
staatliche Zinsdiebstahl eine neue Di-
mension erreicht: Am Freitag lag die
Verzinsung zehnjéhriger Bundesanleihen
nur mehr bei 2,97 Prozent. Zum ersten
Mal seit Langem bekamen die Anleger
nicht mal mehr drei Prozent dafiir, 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 iiber den zwei
Prozent, die die Europdische Zentral-
bank als Obergrenze definiert.

Die reale Rendite rangiert damit bei
0,7 Prozent. Das ist der niedrigste Wert
seit den 7oer-Jahren. Ein derartiges Zins-
almosen haben sicherheitsorientierte
Sparer hierzulande noch nie bekommen.
In fritheren Jahrzehnten lag die Realren-
dite auch mal bei iiber fiinf Prozent. Im
langjdhrigen Schnitt kamen Anleger un-
ter dem Strich auf 3,5 Prozent. Seit den
goer-Jahren gab es eine Realrendite von
etwas {iber drei Prozent.

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

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

Die Marktverzerrung wird so schnell
nicht voriibergehen: ,,Sparer kénnten bis
zu 15 Jahre lang ins Hintertreffen gera-
ten“, sagt Bill Gross, Manager des gréf3-
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
groflen Okonomien besorgniserregend
ist. Deutschland ist mit fast zwei Billio-
nen Euro verschuldet und damit so hoch
wie noch nie. Miissen die Finanzminister
von Bund und Lindern 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
grofler: 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
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finanziell ruindser Zustand mit Zinsre-
pression aufrechterhalten ldsst.

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-
héhe in Staatsanleihen. Zehnjihrige Re-
gierungspapiere werfen dort nur noch
etwas {iber ein Prozent ab. Auch hierzu-
lande leisten die privaten Haushalte un-
freiwillig ihren Beitrag zur Staatsfinan-
zierung: weil ihre Lebensversicherungen
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ebenso wie ihre Tages- und Festgeldkon-
ten weniger abwerfen, als sie unter nor-
malen Bedingungen kénnten.

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

Sparer bleiben nur wenige Mdglichkei-
ten, der Repression zu entkommen: Ak-
tien sind weniger manipuliert als Anlei-
hen, schwanken aber im Kurs und kom-
men daher fiir konservative Anleger
nicht infrage. Attraktiv erscheint Gold:
Dass das Edelmetall keine laufenden Er-
trige abwirft, fillt bei negativen Realzin-
sen nicht ins Gewicht. Nach Gold hat
der Staat seine Hidnde noch nicht ausge-
streckt. Aber es wire nicht das erste Mal,
dass auch das passiert.
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MAROKKO, DAS LAND DER PFERDE.

Entdecken Sie ein anderes Marokko, das Marokko von heute, das industrielle Marokko.

Als Partner |hres Erfolges, ist Marokko bereit flr Sie und will Sie an seiner wirtschaftlichen,
technologischen
Wettbewerbsfahigkeit dauerhaft groBigeschrieben. Fir I|hr Unternehmen bietet
Land erleichterte Investitionsbedingungen, spezifische Infrastrukturen und umfassend
qualifiziertes Personal fiir lhre Branche. Marokko bietet |hrem Unternehmen eine optimale
geografische Lage in unmittelbarer Nahe zu lhren Kunden in Europa. Durch zahlreiche
Freihandelsabkommen und effiziente Logistik erreichen |hre Produkte leicht und schnell
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