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Die Crux negativer Zinsen

= Das alte Gesetz, dass Nominalzinsen nicht
negativ werden kdénnen, gilt nicht mehr.

= Negative Zinsen rufen —wenn sie zur Dauer-
erscheinung werden —in der Volkswirtschaft
erhebliche Verzerrungen hervor.

= Sie sind am Ende keineswegs weniger
schéadlich als die viel geschméhten Wert-
papierkaufe der Zentralbank.

Schon wieder ist ein Tabu gebrochen. In allen volkswirt-
schaftlichen Lehrbuchern steht, dass Nominalzinsen nur
bis auf Null, aber nicht darunter sinken kénnen. Sonst
wirden die Menschen Geld nicht mehr zur Bank brin-
gen, sondern es sich unter das Kopfkissen legen. In der
Geschichte gab es immer nur kurze und sehr spezifi-
sche Zeiten, in denen dieser Grundsatz durchbrochen
wurde. So etwa als die Schweiz von Auslandsgeldern
Uberflutet wurde und sie daher auf Einlagen von Auslan-
dern eine "Kommission" verlangte.

Unter der Nulllinie
Umlaufrendite 6ffentlicher Anleihen in Deutschland mit
Laufzeiten von ein bis zwei Jahren in %
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Jetzt ist das plotzlich anders. Seit mehr als vier Monaten
verlangt die Europaische Zentralbank negative Zinsen
auf ihre Einlagenfazilitét, inzwischen schon 0,2 %. Die
Banken Uberlegen, wie sie die zusatzlichen Kosten auf
ihre Kunden Uberwélzen kdnnen. Im Privatkundenge-
schaft ist das bisher noch nicht gelungen. Im Firmen-
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kundengeschaft soll es jedoch vorgekommen sein. Seit
zwei Monaten sind auch die Geldmarktzinsen und die
Renditen fur 6ffentliche Anleihen bis zu mittleren Lauf-
zeiten unter die Nulllinie gefallen (siehe Grafik). Der
offizielle Leitzins der EZB ist freilich immer noch leicht
positiv (0,1 %).

Das ist nun nicht nur, wie man denken kénnte, eine nor-
male Entwicklung, mit der die Zentralbank die Konjunk-
tur ankurbelt und eine Deflation verhindert. Es ist auch
nicht nur eine verschérfte Version der negativen Real-
zinsen (Nominalzins abziglich Preissteigerung), die

es in der Vergangenheit schon haufiger gab. Negative
Realzinsen sind eine kalte Enteignung der Sparer. In
Zeiten hoherer Preissteigerung hatte man sich aber da-
mit abgefunden.

Mit negativen Nominalzinsen wird jetzt ein Rubikon
Uberschritten. Es macht daher Sinn, sich die Folgen et-
was ndher anzuschauen. Wenn man fir Bankeinlagen
etwas zahlen muss, wird es zunéchst eine Renaissance
des Bargeldes geben. Es ist billiger, seine Ersparnisse
unter dem Kopfkissen aufzubewahren. Nur institutionelle
Anleger mit groReren Geldbetradgen brauchen weiter
Banken. Damit gehen viele Vorteile des modernen Geld-
verkehrs wie Uberweisungen oder Kartenzahlungen ver-
loren.

Zinsen unter Null verstarken den Anreiz, Geld in risiko-
reichere Anlagen wie Aktien oder Gold zu investieren.
Es steigt die Gefahr von Blasenbildungen an den Kapi-
talmérkten.

Noch schlimmer: Das Funktionieren der Marktwirtschaft
wird in Frage gestellt. Das System beruht bekanntlich
darauf, dass die privaten Haushalte ihre Ersparnisse
den Unternehmen zur Finanzierung von Investitionen
zur Verfiigung stellen. Wenn diese Ubertragung gestort
ist, weil die Sparer ihr Geld wegen der negativen Zin-
sen nicht mehr hergeben, wird es mit den Investitionen
schwierig. Das wirkt sich dann auf Innovationen, tech-
nischen Fortschritt, Wachstum und Beschéftigung aus.
Der Schweizer Okonom Thomas Straubhaar driickte das
etwas drastisch aus: "Die EZB schaufelt das Grab fur
den Kapitalismus."

Zinsen trennen gute von schlechten Investitionen. Bei
positiven Zinsen werden nur die Projekte realisiert, mit
denen die Unternehmen einen Mehrwert erwirtschaften.
Denn nur dann kénnen sie sich die Finanzierungskosten
leisten. Projekte, bei denen das nicht der Fall ist, werden
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unterlassen. Bei negativen Zinsen sind auch schlechte
Investitionen noch rentabel. Das fuhrt zu Fehlinvestitio-
nen.

Negative Zinsen sind ein Anreiz, Schulden zu machen.
Der Schuldner bekommt eine Pramie daflir, dass er
Geld aufnimmt. Das flihrt am Ende nicht nur zu hohen
Staatsschulden, sondern auch zu tGberdimensionierten
Verbindlichkeiten von Haushalten und Unternehmen. Es
ist der Weg in die Schuldenwirtschaft.

Die Altersvorsorge, die durch die demografischen Belas-
tungen in den modernen Industriegesellschaften immer
wichtiger wird, wird durch negative Zinsen erschwert.
Der kiunftige Rentner muss mehr sparen, um das glei-
che Ergebnis zu erreichen. Negative Zinsen sind daher
keine Hilfe fur die Konjunktur. Sie sind im Gegenteil ei-
ne Bremse, weil immer mehr zuriickgelegt werden muss
und immer weniger fir den Verbrauch zur Verfigung
steht. Manch einer verzichtet ganz auf Altersvorsorge,
was die Sache nicht besser macht.

Nun soll man nicht Gbertreiben: Kurzfristig kann eine
Volkswirtschaft die Belastungen durch niedrige Zinsen
aushalten. Wenn negative Zinsen jedoch zu einem Dau-

14-43 | 29. Oktober 2014

achten. Dann werden sich die Wachstumskréfte sowohl
von der Angebots- als auch von der Nachfrageseite ver-
ringern. Die Volkswirtschaft landet in der Stagnation. Es
passiert genau das, was durch die negativen Zinsen ver-
hindert werden sollte.

Und noch eines: Im Augenblick wird in Europa viel Gber
die Gefahren von Wertpapierkaufen auf den Finanz-
markten diskutiert, insbesondere von Kaufen von Staats-
anleihen. Negative Zinsen scheinen demgegenuber das
kleinere Ubel. Wenn ich mir die Argumente anschaue,
bin ich mir da nicht mehr so sicher. Negative Zinsen
kénnen sich fur Finanzmarkte und fiir die Gesellschaft
am Ende sogar als schlimmer erweisen.

Fir den Anleger

Zinssenkungen durch die Zentralbank werden in der Re-
gel als positives Signal fir die Konjunktur und die Méarkte
angesehen. Das gilt jedoch nur solange, wie die Zinsen
sich noch im positiven Bereich befinden. Langerfristig
sollten sich Investoren darliber im Klaren sein, dass
durch negative Zinsen Verzerrungen entstehen, die das
Wachstum und die Ertragsaussichten verringern kon-

erzustand werden sollten, muss man die Gefahren be- nen.
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