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Weltspartag in
den 60er-Jahren:
Ein deutscher
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Mit einer Politik des billigenGeldes bekämpfen
Notenbanker und Politiker die Finanzkrise.
Staaten und Banken hat das geholfen – aber einer
zahlt dafür: der deutsche Sparer. SeinVermögen
verliert anWert. Und seine Lage scheint
aussichtslos. Einem deutschen Mythos droht das
Ende.Von Frank Wiebe und Claudia Panster

Die Zinsfalle D
er Philosoph Johann Gott-
lieb Fichte hatte es schon
im Jahr 1800 durchschaut.
In seiner Schrift „Der ge-
schlossene Handelsstaat“

entwarf er ein neuesWährungssystem,
das erstaunlich dem heutigen ähnelt.
Die Landeswährung sollte nicht mehr
auf Gold oder Silber beruhen, sondern
allein auf demVersprechen der Regie-
rung, diesesGeld als Zahlungsmittel zu
akzeptieren.
Der große Idealist sah aber auch die

praktischen Probleme voraus, die mit
einemderartigenGeldverbunden sind.
Wenn „bei demselben Waarenwerthe
die Menge des Geldes sich vergrösser-
te“, schrieb er, gäbe es bald eine „theu-
rere Zeit“. Es sei daher sicherzustellen,
„dass keine Regierung … als ein beque-
mes Mittel sich zu bereichern, bei der
ersten Gelegenheit, da siewieder Geld
brauchenwird, nachWillkürwelches zu
machen, und es in Umlauf zu setzen“
hat. Denn, so fürchtet der Philosoph:
„Durch ein solchesVerfahrenwürde ei-
neUnsicherheit des Eigenthumsund ei-
ne ungeheuereUnordnung entstehen.“
Die Empfehlung des Idealisten, umdie-
se „ungeheuereUnordnung“ zuverhin-

dern? Natürlich Disziplin. Er fordert:
„Die Regierung thut für ewige Zeiten fei-
erlichVerzicht,willkürlich …dieMasse
des circulirenden Landesgeldes zuver-
mehren.“
Ein Geld, das keinen eigenständigen

Wert mehr hat, die „Unsicherheit des
Eigenthums“ und die Gefahr der
„Theuerung“ durch die unmäßige
Schaffungvon neuemGeld – schließlich
das deutsche Rezept, um all dies zuver-
hindern: Disziplin, feierliche Verspre-
chen,Verträge. Es ist, als spräche Fichte
nicht für eine Zeitvormehr als 200 Jah-
ren, sondern für heute. Denn genaudas
beschreibt auch die Situation, mit der
sich der deutsche Sparer im Jahre sechs
der Banken- und Euro-Krise konfron-
tiert sieht.
Seitdemdie Notenbankenmit niedri-

gen Leitzinsenversuchen, Finanzmärk-
te undVolkswirtschaft zu retten, sinken
auch die Zinsen für den normalen Spa-
rer.Gleichzeitig steigt die Inflation sanft
an. Das zusammen führt zu einer Ent-
wertung der Spareinlagen der Deut-
schen von immerhin gut vier Billionen
Euro. Geht die Entwicklung so weiter,
hat jeder Deutsche in 70 Jahre die Hälfte
seines Vermögens verloren. Und jetzt

hat der deutsche Sparer in der vergan-
genenWoche noch erlebt,wie die Spa-
rer auf Zypern ganz direkt an der Ban-
kenrettungmitwirken sollen – ihre Ein-
lagen über 100 000 Eurowurden zum
Teil einfach einbehalten.

S
eitdem schrillen die Alarmglo-
cken. 59 Prozent der Deutschen
sagen laut einer Umfrage von
Forsa für das Handelsblatt, dass

sie nichtmehr andie Sicherheit ihrerEr-
sparnisse glauben. Und nur noch 28
Prozentdenken,dassdas Sparbucheine
sichere Geldanlage ist. Und das bei der
liebstenAnlageformderDeutschen.Da
hilft auch nichts, dass Finanzminister
Wolfgang Schäuble imHandelsblatt-In-
terview sagt:„Man sollte schonanerken-
nen,dassdereuropäischeFinanzsektor
deutlich an Krisenfestigkeit gewonnen
hat.“ Und: „Die Einlagen der Sparer in
Europa sind sicher.“ (siehe Seite 51)
DieGeschichte diesesVertrauensver-

lustes ist auch dieGeschichte einesVer-
sprechens, das sich als nicht so leicht
einhaltbar erweisen sollte. Denn das
Schicksal von Europas Sparern sollte
sich schon im Herbst 2008 zumGuten
wenden. Damals, die Investmentbank
Lehman Brothers war gerade zusam-
mengebrochen und die weltweite Fi-
nanzkrise begann, traten Kanzlerin An-
gela Merkel und ihr damaliger Finanz-
minister Peer Steinbrück vor die
Kameras und versprachen: „Wir sagen
den Sparerinnenund Sparern, dass ihre
Einlagen sicher sind. Dafür steht die
Bundesregierung ein.“
Jetzt, im Frühjahr 2013, hat die Kanz-

lerin ihrVersprechen angesichts der Zy-

pern-Krise sogar noch einmal wieder-
holt. „Es ist das Merkmal einer Garan-
tie, dass sie gilt“, ließ sie ihren
Regierungssprecher ausrichten. Zypern
sei ein Sonderfall.
Diese Aussage mag technisch richtig

sein. Sie verdeckt aber etwas ganzWe-
sentliches: Der deutsche Sparer, und
daranwar die Kanzlerin nicht unbetei-
ligt, musste in denvergangenen Jahren
eineWandlung durchlaufen. Mit seiner
Haltung, von jeder Mark, später dann
jedem Euro, mindestens zehn Pfennig
respektive Cent zurückzulegen,wurde
nicht nur die Haushaltspolitik der
schwäbischenHausfrau – spare in guten
Zeiten, dann hast du in der Not – zum
Leitbild einer ganze Nation. Der Sparer
wurde so auch zum Rückgrat der deut-
schenWirtschaft.

E
r investierte klug, wo andere
Nationen auf Pumpkonsumier-
ten, er hatte auch imAlter noch
den ein oder anderen Euro auf

der hohen Kante und wurde so zum
spendablen Rentner. Auch,weil er sich
auf eins immer verlassen konnte: Das
Geld, das er heute zurücklegte,mehrte
seine Lieblingsanlageform, das Spar-
buch, für ihn, so dass es später mehr
wert war.
Das aber ist vorbei.
Der deutsche Sparer darf nichtmehr

länger nur das Rückgrat der deutschen
Wirtschaft sein. Er ist nun auchder Zah-
lemann Europas.
Er gleicht aus,was Bankenverzocken,

er springt ein, wenn seine südlichen
Nachbarn sich übernommen haben, er
rettet zur Not ganzeVolkswirtschaften.
Man hat den deutschen Sparer nicht
wirklich gefragt, ob er das möchte. Er
muss jetzt einfach ran. Das Problem ist
nur:Vielemögendurch den Beitrag des
deutschen Sparers gewinnen. Banker in
allerWelt, Politiker in Südeuropa, ja so-
gar der mächtige Chef der Europäi-
schen Zentralbank. Denndie Politik der
niedrigen Zinsen ist immer gut für den
Schuldner — seine Schulden werden
auch immer weniger wert. Sie ist aber
schlecht für den Sparer.
Ein Deutscher, der Anfang 2010 eine

Summevon 10000 Euro auf ein durch-
schnittlichesTagesgeldkonto einzahlte,
hat bis heute zwar 414 Euro Zinsen be-
kommen. In Wirklichkeit aber — also
nach Abzug der Inflation— hat er insge-
samt 140 Euro verloren.
Und so steht der deutsche Sparervor

dem gleichen Problemwie der Zyprer,
dem seine Einlagen gleich weggenom-
menwurden: „ImGrunde ist derUnter-
schied zwischenden Sparern in Zypern
einerseits und denen in den USA oder
Deutschland gar nicht so groß“, sagt
Saumil Parikh,Mitglied des Investment-
komitees von Pimco. Die Allianz-Toch-
ter ist einer derweltgrößten Investoren.
Die Enteignung geschieht in dem ei-

nen Fall auf einen Schlag, im anderen
schleichend. Am Ende ist das Ergebnis
dasselbe: Diejenigen, die Geld zurück-
gelegt haben, werden zur Kasse gebe-
ten, zugunsten derjenigen, die Schul-
den haben.

Fortsetzung auf Seite 50

Der europäische Finanzsektor

hat deutlich an Krisen-

festigkeit gewonnen.

Die Einlagen der Sparer in

Europa sind sicher.
Wolfgang Schäuble
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Die Vermögensentwicklung der Deutschen
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Der Philosoph Johann Gottlieb Fichte hatte es schon im 
Jahr 1800 durchschaut. Wenn „bei demselben Waaren-
werthe die Menge des Geldes sich vergrösserte“, schrieb 
er, gäbe es bald eine „theurere Zeit“. Es sei daher sicher-
zustellen, „dass keine Regierung … als ein bequemes 
Mittel sich zu bereichern, bei der ersten Gelegenheit, da 
sie wieder Geld brauchen wird, nach Willkür welches 
zu machen, und es in Umlauf zu setzen“ hat. „Durch 
ein solches Verfahren würde eine Unsicherheit des Ei-
genthums und eine ungeheuere Unordnung entstehen.“ 

Seitdem die Notenbanken mit niedrigen Leitzinsen 
versuchen, Finanzmärkte und Volkswirtschaft zu ret-
ten, sinken auch die Zinsen für den normalen Sparer. 
Gleichzeitig steigt die Inflation sanft an. Das zusammen 
führt zu einer Entwertung der Spareinlagen der Deut-
schen von immerhin gut vier Billionen Euro. Geht die 
Entwicklung so weiter, hat jeder Deutsche in 70 Jahre 
die Hälfte seines Vermögens verloren. Und jetzt hat der 
deutsche Sparer in der vergangenen Woche noch erlebt, 
wie die Sparer auf Zypern ganz direkt an der Banken-
rettung mitwirken sollen – ihre Einlagen über 100 000 
Euro wurden zum Teil einfach einbehalten.

59 Prozent der Deutschen sagen laut einer Umfrage von 

Forsa für das Handelsblatt, dass sie nicht mehr an die 
Sicherheit ihrer Ersparnisse glauben.

Der deutsche Sparer darf nicht mehr länger nur das 
Rückgrat der deutschen Wirtschaft sein. Er ist nun auch 
der Zahlemann Europas. Er gleicht aus, was Banken ver-
zocken,er springt ein, wenn seine südlichen Nachbarn 
sich übernommen haben, er rettet zur Not ganze Volks-
wirtschaften. Man hat den deutschen Sparer nicht wirk-
lich gefragt, ob er das möchte. Er muss jetzt einfach ran.

Denn die Politik der niedrigen Zinsen ist immer gut für 
den Schuldner — seine Schulden werden auch immer 
weniger wert. Sie ist aber schlecht für den Sparer.

„Im Grunde ist der Unterschied zwischen den Spa-
rern in Zypern einerseits und denen in den USA oder 
Deutschland gar nicht so groß.“

Die Enteignung geschieht in dem einen Fall auf einen 
Schlag, im anderen schleichend. Am Ende ist das Ergeb-
nis dasselbe: Diejenigen, die Geld zurückgelegt haben, 
werden zur Kasse gebeten, zugunsten derjenigen, die 
Schulden haben.

Mit einer Politik des billigen Geldes bekämpfen Notenbanker und Politiker die Finanzkrise. 
Staaten und Banken hat das geholfen – aber einer zahlt dafür: der deutsche Sparer. Sein Vermögen 
verliert an Wert. Und seine Lage scheint aussichtslos. Einem deutschen Mythos droht das Ende.  
Von Frank Wiebe und Claudia Panster
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Erst eins, dann zwei, dann drei, dann vier ... das Auf-
zählen von Problemländern in der Euro-Zone fällt nicht 
mehr leicht. Vor drei Jahren redeten alle nur über Grie-
chenland, doch dann rückten all die anderen Schulden-
staaten ins Zentrum der Aufmerksamkeit. Irland, Portu-
gal, Spanien, Italien, Belgien, Zypern, Malta, Slowenien, 
womöglich folgen irgendwann Luxemburg und Frank-
reich. Je mehr Staaten Hilfe brauchen, desto stärker stellt 
sich die Frage, wer noch übrig bleibt, um die Lasten zu 
tragen. Wer, außer den Sparern? Das trifft vor allem ein 
Land, Deutschland. Geld zurückgelegt haben, werden 
zur Kasse gebeten, zugunsten derjenigen, die Schulden 
haben.

Es schmerzt den Durchschnittssparer fast körperlich, 
dass der Zins für seine Erspartes unter der Inflationsrate 
liegt.

... in keinem Land der Welt sind die Bürger so bedroht 
von der Geldentwertung, weil eben so viel gespart wird. 

Die europäische Politik, gefangen im Kampf um die 
Rettung monströser Banken, holt sich das Geld bei den 
einfachen Anlegern. „Finanzielle Repression“ heißt das. 
Zweimal schon mussten die Deutschen die Kriege, die 
sie im Wesentlichen selbst angezettelt hatten, im Nach-
hinein genau auf die Weise finanzieren, wie es der Philo-
soph Johann Gottlieb Fichte 1800 beschrieben hatte: Das 
Geld werde „willkürlich“ vermehrt, bis es nichts mehr 
wert war.
Das Erstaunliche daran ist die Lehre, die daraus nicht 
gezogen wurde: Die Deutschen sind trotz allem bisher 

ihrem Sparbuch, und vielleicht noch ihrer Bundesanlei-
he, treu geblieben.

Die Erinnerung an zwei zerstörerische Weltkriege, an 
die Hyperinflation der 1920er-Jahre und die erneute Gel-
dentwertung 25 Jahre später haben sich tief eingebrannt 
in das kulturelle Gedächtnis der Gesellschaft.

Jedes Jahr Ende Oktober bringen Scharen deutscher Kin-
der ihr gutes altes Sparschwein zur Bank und freuen sich 
über die paar Euro, die der freundliche Bankangestellte 
auf dem Sparbuch verbucht. Die Deutschen blieben so 
über die Jahrzehnte ein Volk von Sparern.

Sind die Zinsen kleiner als die Inflation, dann sinkt real betrachtet der Wert des Ersparten

Handelsblatt | Quellen: Destatis, FMH Finanzberatung, eigene Recherchen

Seit 2010 verlieren deutsche Sparer Geld
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E
rst eins, dann zwei, dann drei,
dann vier ... das Aufzählen von
Problemländern inderEuro-Zo-
ne fällt nicht mehr leicht. Vor

drei Jahren redeten alle nur über Grie-
chenland,dochdann rückten all die an-
deren Schuldenstaaten ins Zentrumder
Aufmerksamkeit. Irland, Portugal, Spa-
nien, Italien,Belgien, Zypern,Malta, Slo-
wenien,womöglich folgen irgendwann
Luxemburg und Frankreich. Je mehr
Staaten Hilfe brauchen, desto stärker
stellt sich die Frage, wer noch übrig
bleibt, um die Lasten zu tragen.
Wer, außer den Sparern?
Das trifftvor allemein Land, Deutsch-

land. Nirgendwo ist die Angst größer,
das Geld könnte entwertet werden. 53
ProzentderDeutschen sagen inderHan-
delsblatt-Umfrage, dass sie eine schlei-
chende Enteignung ihrer selbst sehen.
Der berühmte „Spargroschen“ ist nir-
gendwo sowichtig fürs allgemeineWohl-
befinden. Nirgendwo leiden die Bürger
so unter einer luftig-lockeren Geldpoli-
tik, die den Niedrigzins zum Eckwert
der Euro-Krisen-Therapie macht — ein
vorgebliches Allheilmittel, das den Spa-
rer jeden Tag ärmer macht.
Es schmerzt den Durchschnittssparer

fast körperlich, dass der Zins für seine
Erspartes unter der Inflationsrate liegt.
Nicht einmal anderthalb Prozent Zinsen
bekamder arme Sparer im Jahr 2012 auf
dem typischen Tagesgeldkonto, doch
die Preise stiegenum zwei Prozent. Real
— ohne den Schleier der „Geldillusion“,
von dem Ökonomen so schön parlie-
ren — verloren sie 0,6 Prozentpunkte.
Und nun, daswurdedieseWoche klar,

ist auch nochdie betriebliche Altersvor-
sorge gefährdet. Der Deutsche Indus-
trie- und Handelskammertag hat be-
rechnet, dass den Pensionssystems
deutscher Mittelständler bei anhaltend
niedrigen Zinsen bis 2030 rund 4,1 Mil-
liarden Euro fehlen. Und bei den Dax-
Konzernen sieht es ähnlich aus. Grund:
Auch die betrieblichen Pensionskassen
sind darauf angewiesen, zu guten Zins-
sätzen anzulegen.
Eigentlich ist es paradox. Denn in kei-

nem anderen LandderWelt ist die Angst
vor Geldentwertung größer, wird der
Auftrag zur Inflationsbekämpfung erns-
ter genommen — aber in keinem Land

derWelt sind die Bürger so bedrohtvon
der Geldentwertung, weil eben so viel
gespartwird. Das Sparbuch ist nun ein-
mal das leichtesteOpfer für jede Inflati-
on. Die europäische Politik, gefangen im
Kampf umdie Rettungmonströser Ban-
ken, holt sichdasGeld bei deneinfachen
Anlegern. „Finanzielle Repression“
heißt das.
Die Geschichte des 20. Jahrhunderts

hat gezeigt, dass mit Schwüren und Be-
kenntnissen allein derWert des Geldes
nicht zu erhalten ist. Zweimal schon
mussten die Deutschen die Kriege, die
sie imWesentlichen selbst angezettelt
hatten, im Nachhinein genau auf die
Weise finanzieren,wie es der Philosoph
Johann Gottlieb Fichte 1800 beschrie-
ben hatte: DasGeldwerde „willkürlich“
vermehrt, bis es nichts mehrwert war.
Das Erstaunliche daran ist die Lehre,

die daraus nicht gezogen wurde: Die
Deutschen sind trotz allembisher ihrem
Sparbuch,undvielleicht noch ihrer Bun-
desanleihe, treu geblieben. Engländer
oder Amerikaner haben ein ganz ande-
resVerhältnis zum Sparenund zu Schul-
den. Sie geben ihr Geld aus, konsumie-
ren auf Pump, investieren, finanzieren –
undwenn es schiefläuft, sowhat? Dann
fangen sie eben von vorne an.

(Auf dem Tagesgeldkonto
angelegt und verzinst)

(Verzinst und inflationsbereinigt)

Handelsblatt |
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Inflation frisst Ersparnisse auf
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Finanzielle Repression Der bis vor
kurzem nur Fachleuten bekannte
Begriff hat in den vergangenen
Monaten eine Blitzkarriere ge-
macht. Gemeint ist damit eine
Zinsentwicklung, bei der die Infla-
tionsrate über dem Sparzins liegt,
den der Anleger von den Banken
bekommt. Im Endeffekt wird da-
durch sein Vermögen weniger
wert. Der Vorteil für Staaten liegt
darin, dass sie so relativ leicht
Schulden abbauen können. Ist das
Geld weniger wert, sind auch die
Schulden weniger wert.

Einlagensicherung Hier hat
Deutschland weit mehr zu bieten
als etwa Zypern, wo es dieses Si-
cherungssystem für Bankguthaben
nicht gibt. Konkret steht die Einla-
gensicherung in Deutschland auf
gesetzlichen und freiwilligen Säu-
len. Über das Einlagensicherungs-
und Anlegerentschädigungsgesetz
steht die gesetzliche Absicherung.
Daneben gewähren sich die einzel-
nen Bankengruppen wie Sparkas-
sen, Genossenschafts- und Privat-
banken gegenseitig Schutz.

Realzins Er ist so etwas wie der
Nettozins. Ganz im Gegensatz zum
Nominalzins, dem Bruttozins. Zieht
man davon die Preisveränderungs-
rate – auch Inflationsrate genannt –
ab, kommt man auf den Realzins –
also den Betrag, der tatsächlich ab-
fällt. Für Anleger ist er die tatsäch-
lich entscheidende Größe.

Liquiditätsschwemme Mit diesem
wenig schmeichelhaften Begriff
beschreiben Börsianer die Politik
der Notenbanken, die seit Jahren
versuchen, mit der nahezu unbe-
grenzten Bereitstellung von Liqui-
dität die Finanzkrise in den Griff zu
bekommen. Das beruhigt auf den
ersten Blick die Anleger, birgt aber
langfristig Gefahren. Letztlich wer-
de so Geld gedruckt, was Inflation
und somit die Entwertung der
Spareinlagen zur Folge hat.

GLOSSAR
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Mit einer Politik des billigenGeldes bekämpfen
Notenbanker und Politiker die Finanzkrise.
Staaten und Banken hat das geholfen – aber einer
zahlt dafür: der deutsche Sparer. SeinVermögen
verliert anWert. Und seine Lage scheint
aussichtslos. Einem deutschen Mythos droht das
Ende.Von Frank Wiebe und Claudia Panster

Die Zinsfalle D
er Philosoph Johann Gott-
lieb Fichte hatte es schon
im Jahr 1800 durchschaut.
In seiner Schrift „Der ge-
schlossene Handelsstaat“

entwarf er ein neuesWährungssystem,
das erstaunlich dem heutigen ähnelt.
Die Landeswährung sollte nicht mehr
auf Gold oder Silber beruhen, sondern
allein auf demVersprechen der Regie-
rung, diesesGeld als Zahlungsmittel zu
akzeptieren.
Der große Idealist sah aber auch die

praktischen Probleme voraus, die mit
einemderartigenGeldverbunden sind.
Wenn „bei demselben Waarenwerthe
die Menge des Geldes sich vergrösser-
te“, schrieb er, gäbe es bald eine „theu-
rere Zeit“. Es sei daher sicherzustellen,
„dass keine Regierung … als ein beque-
mes Mittel sich zu bereichern, bei der
ersten Gelegenheit, da siewieder Geld
brauchenwird, nachWillkürwelches zu
machen, und es in Umlauf zu setzen“
hat. Denn, so fürchtet der Philosoph:
„Durch ein solchesVerfahrenwürde ei-
neUnsicherheit des Eigenthumsund ei-
ne ungeheuereUnordnung entstehen.“
Die Empfehlung des Idealisten, umdie-
se „ungeheuereUnordnung“ zuverhin-

dern? Natürlich Disziplin. Er fordert:
„Die Regierung thut für ewige Zeiten fei-
erlichVerzicht,willkürlich …dieMasse
des circulirenden Landesgeldes zuver-
mehren.“
Ein Geld, das keinen eigenständigen

Wert mehr hat, die „Unsicherheit des
Eigenthums“ und die Gefahr der
„Theuerung“ durch die unmäßige
Schaffungvon neuemGeld – schließlich
das deutsche Rezept, um all dies zuver-
hindern: Disziplin, feierliche Verspre-
chen,Verträge. Es ist, als spräche Fichte
nicht für eine Zeitvormehr als 200 Jah-
ren, sondern für heute. Denn genaudas
beschreibt auch die Situation, mit der
sich der deutsche Sparer im Jahre sechs
der Banken- und Euro-Krise konfron-
tiert sieht.
Seitdemdie Notenbankenmit niedri-

gen Leitzinsenversuchen, Finanzmärk-
te undVolkswirtschaft zu retten, sinken
auch die Zinsen für den normalen Spa-
rer.Gleichzeitig steigt die Inflation sanft
an. Das zusammen führt zu einer Ent-
wertung der Spareinlagen der Deut-
schen von immerhin gut vier Billionen
Euro. Geht die Entwicklung so weiter,
hat jeder Deutsche in 70 Jahredie Hälfte
seines Vermögens verloren. Und jetzt

hat der deutsche Sparer in der vergan-
genenWoche noch erlebt,wie die Spa-
rer auf Zypern ganz direkt an der Ban-
kenrettungmitwirken sollen – ihre Ein-
lagen über 100 000 Eurowurden zum
Teil einfach einbehalten.

S
eitdem schrillen die Alarmglo-
cken. 59 Prozent der Deutschen
sagen laut einer Umfrage von
Forsa für das Handelsblatt, dass

sie nichtmehr andie Sicherheit ihrerEr-
sparnisse glauben. Und nur noch 28
Prozentdenken,dassdas Sparbucheine
sichere Geldanlage ist. Und das bei der
liebstenAnlageformderDeutschen.Da
hilft auch nichts, dass Finanzminister
Wolfgang Schäuble imHandelsblatt-In-
terview sagt:„Man sollte schonanerken-
nen,dassdereuropäischeFinanzsektor
deutlich an Krisenfestigkeit gewonnen
hat.“ Und: „Die Einlagen der Sparer in
Europa sind sicher.“ (siehe Seite 51)
DieGeschichte diesesVertrauensver-

lustes ist auch dieGeschichte einesVer-
sprechens, das sich als nicht so leicht
einhaltbar erweisen sollte. Denn das
Schicksal von Europas Sparern sollte
sich schon im Herbst 2008 zumGuten
wenden. Damals, die Investmentbank
Lehman Brothers war gerade zusam-
mengebrochen und die weltweite Fi-
nanzkrise begann, traten Kanzlerin An-
gela Merkel und ihr damaliger Finanz-
minister Peer Steinbrück vor die
Kameras und versprachen: „Wir sagen
den Sparerinnenund Sparern, dass ihre
Einlagen sicher sind. Dafür steht die
Bundesregierung ein.“
Jetzt, im Frühjahr 2013, hat die Kanz-

lerin ihrVersprechen angesichts der Zy-

pern-Krise sogar noch einmal wieder-
holt. „Es ist das Merkmal einer Garan-
tie, dass sie gilt“, ließ sie ihren
Regierungssprecher ausrichten. Zypern
sei ein Sonderfall.
Diese Aussage mag technisch richtig

sein. Sie verdeckt aber etwas ganzWe-
sentliches: Der deutsche Sparer, und
daranwar die Kanzlerin nicht unbetei-
ligt, musste in denvergangenen Jahren
eineWandlung durchlaufen. Mit seiner
Haltung, von jeder Mark, später dann
jedem Euro, mindestens zehn Pfennig
respektive Cent zurückzulegen,wurde
nicht nur die Haushaltspolitik der
schwäbischenHausfrau – spare in guten
Zeiten, dann hast du in der Not – zum
Leitbild einer ganze Nation. Der Sparer
wurde so auch zum Rückgrat der deut-
schenWirtschaft.

E
r investierte klug, wo andere
Nationen auf Pumpkonsumier-
ten, er hatte auch imAlter noch
den ein oder anderen Euro auf

der hohen Kante und wurde so zum
spendablen Rentner. Auch,weil er sich
auf eins immer verlassen konnte: Das
Geld, das er heute zurücklegte,mehrte
seine Lieblingsanlageform, das Spar-
buch, für ihn, so dass es später mehr
wert war.
Das aber ist vorbei.
Der deutsche Sparer darf nichtmehr

länger nur das Rückgrat der deutschen
Wirtschaft sein. Er ist nun auchder Zah-
lemann Europas.
Er gleicht aus,was Bankenverzocken,

er springt ein, wenn seine südlichen
Nachbarn sich übernommen haben, er
rettet zur Not ganzeVolkswirtschaften.
Man hat den deutschen Sparer nicht
wirklich gefragt, ob er das möchte. Er
muss jetzt einfach ran. Das Problem ist
nur:Vielemögendurch den Beitrag des
deutschen Sparers gewinnen. Banker in
allerWelt, Politiker in Südeuropa, ja so-
gar der mächtige Chef der Europäi-
schen Zentralbank. Denndie Politik der
niedrigen Zinsen ist immer gut für den
Schuldner — seine Schulden werden
auch immer weniger wert. Sie ist aber
schlecht für den Sparer.
Ein Deutscher, der Anfang 2010 eine

Summevon 10000 Euro auf ein durch-
schnittlichesTagesgeldkonto einzahlte,
hat bis heute zwar 414 Euro Zinsen be-
kommen. In Wirklichkeit aber — also
nach Abzug der Inflation— hat er insge-
samt 140 Euro verloren.
Und so steht der deutsche Sparervor

dem gleichen Problemwie der Zyprer,
dem seine Einlagen gleich weggenom-
menwurden: „ImGrunde ist derUnter-
schied zwischenden Sparern in Zypern
einerseits und denen in den USA oder
Deutschland gar nicht so groß“, sagt
Saumil Parikh,Mitglied des Investment-
komitees von Pimco. Die Allianz-Toch-
ter ist einer derweltgrößten Investoren.
Die Enteignung geschieht in dem ei-

nen Fall auf einen Schlag, im anderen
schleichend. Am Ende ist das Ergebnis
dasselbe: Diejenigen, die Geld zurück-
gelegt haben, werden zur Kasse gebe-
ten, zugunsten derjenigen, die Schul-
den haben.

Fortsetzung auf Seite 50

Der europäische Finanzsektor

hat deutlich an Krisen-

festigkeit gewonnen.

Die Einlagen der Sparer in

Europa sind sicher.
Wolfgang Schäuble
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Konservative Sparer
Anteil der Deutschen mit...

Flavia Biaso:
Vertraut Merkel,

aber wünscht
sich konkrete
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Glauben Sie der Versicherung von Bundeskanzlerin
Angela Merkel, dass die Einlagen der deutschen
Sparer sicher sind?

Forsa-Umfrage: 1003 Befragte, 2. und 3. April 2013

Nein
59%

Ja
40%

Weiß nicht
1 %

Kann man angesichts der niedrigen Zinsen von einer
schleichenden Enteignung der Sparer sprechen?

Anteil der Befragten mit Sparbuch/Sparkonto bzw. Fest-/Tagesgeldkonto: Anhänger von ... Durchschnitt
80%

FDP Grünen Union SPD Linken93% 88% 82% 79% 71%

in
Immobilien

in
Gold

auf einem
Sparkonto

in Bundes-
anleihen

in
Aktien

Sonstige

Haben Sie schon einmal daran gedacht,
wegen der Euro-KriseGeld vom Sparkonto
abzuziehen?

Nur Sparer: Haben Sie schon daran gedacht,
künftig weniger zu sparen undmehr Geld für
Konsum und Sachanlagen auszugeben?
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42% 58%

Ja Nein

Wo ist Ihrer Meinung nach dasGeld heute noch sicher angelegt?

Handelsblatt Quelle: Forsa

Mehrfachnennungen möglich

Die Deutschen und ihr Geld

in Prozent
der Befragten

in Prozent
der Befragten

Ja
53%

Nein
43%

Weiß nicht
4%

A
uch die Deutschen müssen
mal so ähnlich gewesen sein.
Im 17. Jahrhundert etwa, nach
dem Dreißigjährigen Krieg,

haben Reisende die Deutschen als le-
benslustige Gesellen beschrieben, als
Leute, die ihr Geld gern auf den Kopf
hauten. Erst im Laufe des 19. Jahrhun-
derts, im Zuge der politischenWirren
und Umbrüche, hat sich der deutsche
Sparer jene Disziplin und Konsequenz
imVorsorgen angeeignet, für die er in-
ternational mal bewundert, mal ver-
achtet wird.
Die Erinnerung an zwei zerstöreri-

scheWeltkriege, an die Hyperinflation
der 1920er-Jahre unddie erneuteGeld-
entwertung 25 Jahre später haben sich
tief eingebrannt in das kulturelle Ge-
dächtnis der Gesellschaft.
Im Oktober 1924 erfand ein Interna-

tionaler Sparkongress in Mailand den
Weltspartag. Bis heutewird ervon den
Deutschen zelebriert. Jedes Jahr Ende
Oktober bringen Scharen deutscher
Kinder ihr gutes altes Sparschwein zur
Bankund freuen sich über die paar Eu-
ro, die der freundliche Bankangestellte
auf dem Sparbuch verbucht.
Die Deutschen blieben so über die

Jahrzehnte ein Volk von Sparern. Die
Spanier oder Franzosen mögen mit
286000 Euro respektive 229000 Euro,
wie es jüngst die Bundesbank vermel-
det, zwar in der statistischen Mittel-
wertbetrachtung ein höheres Vermö-
gen als die Deutschenmit 195000 Euro
haben. Aber das „Vermögen“ dort
steckt in Eigenheimenund anderenAn-
lagen – das der Deutschen auf dem
Sparbuch. Die Sparquote ist in Deutsch-

landmit elf Prozent sehr hoch – unddas
schon seit Jahren.
Dabei findet schon lange eine gewalti-

ge Umverteilung statt. Sie läuft von Spa-
rern zu Kreditnehmern, zu Aktionären
undanderenWertpapierbesitzern.Deren
aufgeblasene Vermögenswerte werden
durchdiePolitikdesbilligenGeldeskünst-
lich erhalten. Sie geht vonwirtschaftlich
starkenzuwirtschaftlich schwachenEuro-
Ländern – und imGrunde auchvon nor-
malendeutschenBürgern zuBankenund
internationalenGroßkonzernen,die sehr
gut mit niedrigen Zinsen und einer wei-
cherenWährung leben können.

W
arum spart der Deutsche
dennoch? Warum tut er
sich das an in einer Welt,
die den Zins praktisch ab-

geschafft hat?Warum häuft er mühsam
GuthabenbeiderBank an, statt sich sen-

sationell billig bei ihr zu verschulden —
für ein größeres Haus und ein schnelle-
res Auto?Wieso gibt es inunseremLand
einGeldvermögenvonmehrvier Billio-
nen Euro, die privaten Schulden schon
abgerechnet?
Vielleicht, weil er keine andereWahl

hat. Man muss, um das Phänomen zu
verstehen, ein paar Einschränkungen
machen. Zum Beispiel gehört zum Ge-
samtbild, dass das Vermögen sehr un-
gleich verteilt ist. Rein statistisch gese-
hen, besitzt jeder deutsche Haushalt im
Durchschnitt rund 195000 Euro. In
Wirklichkeit gehört mehr als die Hälfte
des gesamten Vermögens den oberen
zehn Prozent.
Zudem steht dem privaten Reichtum

die staatlicheVerschuldung gegenüber,
und beides hängt miteinander zusam-
men. Der deutsche Staat ist großzügig;
er hilft den Schwachen, er baut gute
Straßenund bietet eineweitgehend freie
Bildung.Während zum Beispiel ameri-
kanische Familien Hunderttausende für
die Ausbildung ihrer Kinder verbrau-
chen, könnendie DeutschendiesesGeld
auf der Bank liegen lassen – dafür ver-
schuldet sich der Staat, umdie Studien-
plätze zu finanzieren.
Nicht jeder Deutsche ist also ein fleißi-

ger Sparer, undviele deutsche Spargro-
schen sind indirekt, ohne dass ihre Be-
sitzer sich sonderlichGedankendarüber
machen,mit staatlichen Schulden finan-
ziert, damit öffentliche Aufgaben besser
erfüllt werden können.

E
n Mythos ist der deutsche Spa-
rer trotzdemnicht. Es gibt ihn in
großer Zahl – und er spart und
spart immerweiter. Nichts kann

ihnerschüttern.DasGeldvermögen,das
dieDeutschen insgesamt aufder hohen
Kante haben, stieg sogar seit 2007 noch
von 4,3 auf 4,9 Billionen Euro, also um
13 Prozent. Inflationsbereinigt freilich
siehtdas ganz anders aus:Da steht heute
danneinmickrigesPlusvonnichteinmal
drei Prozent.
Diszipliniert, bieder, risikoscheu, seit

Jahrzehnten bedacht auf Sicherheit.
Das eigene Heim, ein Gartenzwerg im
Vorgarten, das Geld sicher auf der
Bank. Der deutsche Sparer lässt sich an-
scheinend nicht in dem Versuch beir-
ren, sein Leben vernünftig, solide und
aus eigener Kraft zu gestalten. Denn
wozu sonst dient die ganze Sparerei –
wenn nicht dazu, jederzeit, bis ins hohe
Alter hinein, finanziell selbstständig zu
bleiben?
Da ist er unerschütterlich, der Sparer.

Oder unbelehrbar?
Heute,mitten in der großen,weltwei-

tenVerschuldungskrise,von der die Eu-
ro-Krise nur ein allerdings sehr sichtba-
rer Teil ist, trifft der Sparer auf eine be-
sondere Situation. Die „Circulation“ des
Geldes,von derGeistesmann Fichtevor
zwei Jahrhunderten gesprochen hat,
wird beinahe hemmungslos angetrie-
ben. Der Staat – odervielmehr seinevon
ihm nur scheinbar unabhängige Noten-
bank – tut genau das,wovor schon Fich-
te einst gewarnt hat.
Auf fast alle geldpolitischen undwirt-

schaftspolitischen Herausforderungen
dervergangenen Jahre reagierten Politik
und Notenbankenmit einer giftigenGa-
be: Billiggeld. Sie flutetendieMärktemit
gigantischen Summen. Sie zauberten Li-
quidität. Sie kauften Staatsanleihen, um
den Regierungendie Refinanzierung ih-
rer Schulden zu erleichtern. Sie dräng-
ten in Not geratene Banken, die als „sys-
temrelevant“ gepriesenwurden, Kredite
geradezu auf.

Fortsetzung von Seite 50

„Aktien sind für
mich kein Geschäft“

FLAVIA BIASO

Z
ypern? Für Flavia Biaso Ba-
cha Magalhaes ist das ein Dé-
jà-vu. Gesperrte Konten, Geld-
entwertung – das hat die

35-Jährige alles schon erlebt. Heute
lebt die gebürtige Brasilianerin, die
mittlerweile die deutsche Staatsbür-
gerschaft hat, mit ihrem Mann und
dem einjährigen Sohn in Siegen.
Aber sie erinnert sich noch an jene
Zeit, als die Hyperinflation die brasi-
lianischen Sparer enteignete: Eswar
Anfang der neunziger Jahre, als ihre
Eltern nur noch kleine Beträge vom
Konto abheben durften und das
Haus, für das sie gespart hatten,
doch nicht kaufen konnten.
„Ich möchte es nicht erleben, dass
das Geld, das ich gespart habe, ein-
fachwertlos wird“, sagt Flavia Biaso,
die schon im Studium immer etwas
Geld zurückgelegt hat. EineWoh-
nung haben sie und ihr Mann, ein ge-
bürtiger Schwabe, bereits gekauft.
Außerdem haben sie einen mittleren
fünfstelligen Betrag gespart. Das Pro-
blem: Das Geld lag bis Anfang des
Jahres auf einemTagesgeldkonto,
und es gab immerhin 2,02 Prozent
Zinsen – doch dann kündigte ihnen
die Fidor Bank das Konto, weil sie so-
gar diese bescheidenen Konditionen
nicht länger halten konnte.
„Jetzt weiß ichwirklich nicht, wo ich
es anlegen soll“, sagt Flavia Biaso.
Sie hat zwar keine Angst, dass eine
Bank pleitegeht, sie sei auch sicher,
dass Deutschland kein Szenariowie
einst Brasilien oder jetzt Zypern dro-
he. „Wirwaren dort vor der Krise im
Urlaub, undwir haben uns damals
schon über die vielenVillen gewun-
dert“, erzählt sie. „Einfache Reihen-

häuser kosteten 300000 Euro, und
ich dachte nur:Wer kann sich das
hier leisten?“ Erst als sie später von
russischen Oligarchen und anderen
Reichen auf Zypern hörte, habe sie
das verstanden. „So etwas gibt es in
Deutschland nicht.“
Flavia Biaso vertraut auch demVer-
sprechen der Bundeskanzlerin, das
Geld der Sparer sei sicher. „Aber
Frau Merkel sollte sich direkt an die
Bürgerwenden, in Brasilien oder in
den USA ist das in Krisen üblich. Ich
würde mir mehr konkrete Informa-
tionenwünschen.“
Ihr Erspartes liegt jetzt erst mal auf
einem alten Postsparbuch. Flavia
Biasowill gar nicht wissen, wie
mickrig die Zinsen sind. Aberwas
wäre die Alternative? Aktien? „Kein
Geschäft für mich“, sagt sie, zumal
ihr Mann mal einen größeren Be-
trag an der Börse verloren habe.
Gold? „Zu teuer.“ Eineweitere Im-
mobilie? Dafür reicht es nicht.
Zudem soll das Geld kurzfristig ver-
fügbar sein: falls die Heizung ka-
puttgeht oder Flavia Biaso nach der
Elternzeit nicht wie geplant auf ih-
ren Referentenposten bei der Luft-
hansa zurückkehren
kann.
Deshalb hilft auch
der Tipp von der
Familie nicht
weiter. „In Brasi-
lienwürde man
jetzt Juwelen
kaufen. Aber in
Deutschland
nimmt uns die ja
keiner mehr ab!“
Corinna Nohn

Sparkonto

selbstgenutztem Wohnraum

Bausparvertrag

kapitalgedeckter Lebensversicherung

Riester- oder Rüruprente

Fondsvermögen

Aktien

36 %

44 %

35 %

23 %

22 %

11 %

78 %

Anteil der Deutschen mit...

Quelle: BundesbankHandelsblatt
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Ich möchte es

nicht erleben, dass

das Geld, das ich

gespart habe,

einfachwertloswird.
Flavia Biaso,
Sparerin
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