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Die neue Traurigkeit des Kleinanlegers

Die Panik an den Finanzmarkten hat ins-
besondere Kleinanleger massiv verschreckt.
Fiir halbwegs sichere Anlagen miissen bei
den Renditen massive Abschlige in Kauf
genommen werden. Was also tun?

Arno Maierbrugger

Der Credit Crunch hat das Ver-
trauen der Anleger in die Fi-
nanzwelt erschiittert, wobei
deren Proponenten allerdings
auch alles dazu getan haben,
um diesem Vertrauensverfall
Vorschuss zu leisten. Den Hohe-
punkt erreichte das Investment-
Raubrittertum in Form der
kunstvoll geschniirten Pakete,
mit denen aus Subprime-Kre-
diten sogenannte Asset Backed
Securities gemacht wurden und
mittels kunstvoller Finanzma-
thematik aus augenscheinlich
immer wertloser werdenden
Schuldpaketen trotzdem noch
ein hoheres Rating fiir Inves-
toren, die diese Traumpapiere
kauften, abgeleitet wurde.

Offenbar sandte die Analy-
se-Software der verwickelten
Banken iiberhaupt keine Warn-
signale mehr, dass man sich auf
diese Weise exponentiell von
den zugrunde liegenden Fun-
damentalwerten, in diesem Fall
Immobilienwerten und Kredit-
wiirdigkeit, entfernte. Ein wei-
terer Beweis dafiir, in welchen
Wolkenkuckucksheimen die Fi-
nanzer kurz vor Ausbruch der
Krise eigentlich lebten.

Wirtschaftsnobelpreistrager
Joseph Stiglitz ist mit seinem
Urteil ziemlich unbarmherzig.
,Die Banken haben total ver-
sagt, so der Okonom. Statt ihr
Geschift ordentlich zu machen,
hitten sie miserable Risikoana-
lysen zur Grundlage gemacht
und diese immer mehr ver-
feinert, statt auf Warnsignale zu
achten. Die Banken, so Stiglitz,
hitten die Finanzkrise selbst
heraufbeschworen. Sie héitten
geglaubt, kreativ zu sein, dabei
hitten sie ,,total versagt*.

Die Schuldigen sind also aus-
gemacht, doch das bleibt ein
schwacher Trost. Von Klein-
aktion&dren bis zu milliarden-
schweren Privatiers, alle wur-
den sie vom Wertsturz auf den
internationalen Finanzméarkten
kalt erwischt, und die Reakti-
onen reichen von Desillusionie-
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rung bis hin zu klassischen Mil-
liardarsselbstmorden wie 1929.
Anlegerdepots sind nachhaltig
rot gefiarbt, und was friiher si-
cher und innovativ schien, steht
beinhart auf dem Priifstand.

Was heift das nun fiir die in-
dividuelle Altersvorsorge, fiir
personliche Finanzen und iiber-
haupt fiir das Sparverhalten des
Einzelnen? Vehikel wie fondsge-
bundene Lebensversicherungen,
bis vor Kurzem eine attraktive
Alternative zur staatlichen Pen-
sion, sind in ihren Grundfesten
erschiittert.

Kreationen der Regierung
Schiissel wie die neuen Mit-
arbeitervorsorgekassen er-
weisen sich vor dem aktuellen
Finanzmarktszenario als be-
schamender Rohrkrepierer. Die
Pensionskassen, ohnehin schon
unter schwerem Liquiditéats-
druck, haben mit massiven Ab-
schreibungen zu kdmpfen, und
die Sparzinsen sind flach wie
schon seit Jahren nicht.

Zuflucht zum Sparbuch

Was also tun mit dem, was
vom sauer Ersparten iibrig ge-
blieben ist? Ist das Vertrauen
erschiittert, ist guter Rat teuer.
Als erste Reaktion hat natiirlich
eine Zuflucht zum Sparbuch ein-
gesetzt, eine verstidndliche Re-
aktion, wenn auch nur ein Weg,
weitere Verluste zu vermeiden
statt Geld zu vermehren. Die
Kluft zwischen den Sparzinsen
unter Beriicksichtigung der un-
barmherzigen Kapitalertrags-
steuer (KESt) zur Inflationsrate
macht das Sparbuch zwar zum
einigermafen sicheren Hafen,
aber sicher nicht zum Profit-
center.

Das gilt auch fiir beliebte Mit-
telfrist-Anlageformen wie ge-
bundene Sparbiicher. Heute ist
man weit entfernt von grof3zii-
gigen garantierten Zinsen bis zu
fiinf Prozent, 2009 diirfte sich —
vorbehaltlich weiterer Zinssen-
kungen der Européischen Zen-
tralbank - der Zins fiir Jahres-
bindungen auf maximal drei
Prozent einpendeln.

Magere Aussichten fiir Sparer und Kleinanleger: Sicherheit gibt
es nur fiir enttduschend niedrige Renditen. Foto: Bilderbox.com

Banker nehmen dies zum
Anlass, um den Sparern wieder
vorsichtig Lust auf die Borse zu
machen. So liegen die Dividen-
denrenditen bestimmter Aktien
auf der Wiener Borse durchaus
um ein paar Prozentpunkte iiber
dem Sparbuchzins, dennoch ist
es fiir diesen schmalen Vorteil
nicht wert, deshalb wieder in
grofBem Stil in Aktien zu inves-
tieren und Risiken einzugehen.

Auf dem Fondsmarkt sieht
es der Marktstimmung geméif
ebenfalls ziemlich flau aus.
Die gesamte Investment-Bran-
che spiirt die Krise, und friiher
recht beliebte, hochspekula-
tive Fondskonstruktionen in die
aberwitzigsten Marktkompila-
tionen mit Ausgabeaufschldgen

von bis zu fiinf Prozent und rotz-
frechen Management-Gebiih-
ren sind Ladenhiiter geworden.
Nicht einmal Garantieprodukte
konnen derzeit die verdngstig-
ten Anleger hinter dem Ofen
hervorlocken. Denn eine Uber-
schlagrechnung zeigt, dass die
Kostenratio der meisten von
ihnen den vermeintlichen Ge-
winn wieder ausradiert und die
bei den meisten Garantiefonds
vorhandene Deckelung die mog-
liche Teilnahme an einer Aktien-
erholung - wann immer diese
stattfindet — klar beschréankt.
Die interne Garantiefonds-Be-
urteilung von Finanzexperten
spricht dabei Béande: Eigentlich
sind es Verlegenheitsprodukte,
die Sicherheit konstruieren,

die man auch einfacher haben
konnte. Die Garantie-Perfor-
mance konnte man genauso gut
mit Tages- und Festgeldanlagen
erzielen, und wer an den Auf-
schwung glaubt, soll gleich di-
rekt in Aktienkorbe gehen, sagt
ein Bankenanalyst, der nicht ge-
nannt werden will: , Eigentlich
sind Garantiefonds iiberfliissige
Produkte.“

Bleiben Geldmarktfonds und
Staatsanleihen mit Triple A-Ra-
ting. Wahrend man heute aller-
dings nicht einmal mehr dem
Geldmarkt trauen kann, sind
Staatsanleihen, fiir kleine Spa-
rer etwa die Bundesschitze,
eine Alternative — auch wenn
der aktuelle Zinssatz (Stand:
Mitte Janner) von 2,75 Prozent
fiir zwolf Monate Bindung auch
nicht gerade Begeisterungs-
stiirme auslost.

Sichere Immobilienanleihen

Eine andere Moglichkeit ist
die Investition in Wohnbauan-
leihen - bis vier Prozent Verzin-
sung, von der KESt freigestellt.
Die Kombination der Absiche-
rung durch Staat beziehungs-
weise Lander und die Kniipfung
an solide Immobilienprojekte
macht diese Vehikel, zumin-
dest teilweise, zu einer etwas
attraktiveren Variante mit der-
zeit giinstigenfalls um die drei
Prozent Rendite bei entspre-
chender Laufzeit.

Wer mit all dem trotzdem
nicht gliicklich ist, kann seine
Marktpanik durch das Bunkern
des Ersparten unter der Ma-
tratze beruhigen, oder er oder
sie versucht es mit mehr oder
weniger wettbewerbsfahigen
Online-Sparangeboten im Ver-
trauen auf die verbesserte Ein-
lagensicherung der Republik.

Wer aber seinen Wagemut
nicht verloren hat, kann auch
einen Blick in die eine oder an-
dere Steueroase werfen. So ha-
ben Liquiditadtsengpésse etwa in
Dubai dazu gefiihrt, dass Banken
trotz des darniederliegenden In-
terbanken-Zinsniveaus Sparan-
gebote zwischen fiinf und sechs
Prozent, steuerfrei, entwickelt
haben. Derzeit wirft ein Online-
Sparkonto (fiir an den Dollar ge-
koppelte Dirham) bei der HSBC
in Dubai satte 5,75 Prozent pro
Jahr ab, eine Jahresbindung bei
der Citibank fiir Betridge ab um-
gerechnet 100.000 Euro bringt
sechs Prozent. Fiir den, der sich
traut.
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