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> Die niedrige Inflation fithrt zu einer "negativen Geldillusion". Sparer und Anleger rechnen

sich haufig d&rmer, als sie tatsachlich sind.

> Niedrige oder negative Zinsen miissen sich nicht zwangslaufig schlecht auf die
Altersvorsorge auswirken. Es kommt vielmehr auf die Preissteigerung an.

> Die sonstigen Schdaden durch anhaltend niedrige oder negative Zinsen auf Finanzdienstleister

bleiben freilich bestehen.

Alle klagen Uber die niedrigen Zinsen. Sie erschweren die
Vorsorge fiir das Alter. Sie entmutigen die Sparer. Sie brin-
gen Banken und Versicherungen in Schwierigkeiten. Jeder
kennt die Litanei der Vorwurfe.

Viele dieser Klagen sind gerechtfertigt, wenn auch manch-
mal etwas zu pauschal und Giberzogen. Andere sind aber
schlichtweg falsch. Der Grund dafiir liegt haufig in der Geld-
illusion. Uber Jahrzehnte beklagten wir uns in der Vergan-
genheit dariiber, dass die steigenden Preise die tatsachli-
chen Verhaltnisse in der realen Welt verfalschten. Wir rech-
neten uns durch die Inflation reicher, als wir tatsachlich wa-
ren. Wir glaubten, dass héhere Einkommen und héhere Zin-
sen gut fur uns seien, bis wir merkten, dass die Inflation ei-
nen Teil der Vorteile wieder aufzehrte.

Jetzt ist es umgekehrt. Wir rechnen uns durch die niedrige
Preissteigerung haufig &rmer als wir es de facto sind. Das
ist, wenn man so will, eine "negative Geldillusion". Sie gilt
fur viele Bereiche des Lebens. Sie trifft aber auch fur die
Zinsen zu. Sie erklart vielleicht auch etwas von der schlech-
ten Stimmung, die derzeit in der Gesellschaft herrscht. Es
ist daher nétig, in der Diskussion einiges richtig zu stellen.
Dabei st63t man auf erstaunliche Ergebnisse.
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Das Grundproblem ist, dass Zinsen isoliert betrachtet wer-
den. Sie werden nicht in den Kontext der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, vor allem nicht der Preisentwicklung ein-

gebunden. Das ist aber notwendig, um ein richtiges Bild zu
bekommen. Je niedriger die Inflation, umso weniger miissen
die Renditen eine Entschadigung fur die Geldentwertung
des Sparers enthalten. Umso niedriger kénnen sie sein, oh-
ne dass der Anleger davon Nachteile hat.

Schauen Sie sich die Grafik an. Da zeigt sich, dass sich die
Renditen fur 10-jahrige Bundesanleihen lange Zeit weitge-
hend unabhangig von der Inflationsrate bewegten. In den
letzten fiinf Jahren ist das anders. Renditen und Inflation
entwickeln sich fast parallel. Der Realzins, also der Nomi-
nalzins abzuglich der Preissteigerungsrate, bleibt gleich.
So etwas hat es Uber einen so langen Zeitraum meines
Wissens bisher noch nicht gegeben. Das muss bei der Be-
urteilung der Auswirkungen der Zinsen beriicksichtigt wer-
den.

»Wenn Zinsen und Inflation im
gleichen Ausmal} zurtickgehen,
dann andert sich fur die
Altersvorsorge gar nichts.«

Der wichtigste Bereich ist hier die Altersvorsorge der Anle-
ger. Alle beschweren sich, dass sie beim Sparen weniger
Zinsen bekommen und daher fiur die gleiche Altersvorsorge
noch mehr auf die hohe Kante legen miissen. Es gibt keine
oder nur noch geringe Zinseszinsen. Sie bedenken dabei
aber nicht, dass die Altersvorsorge gar nicht gleich bleiben
muss. Sie kann kleiner ausfallen, weil die Inflation wegen
der niedrigeren Preissteigerung nicht mehr so viel von der
Ersparnis fur das Alter auffrisst. Es muss also — wenn die
Preissteigerung dauerhaft niedrig ist — weniger gespart wer-
den, um real den gleichen Rentenbetrag zu bekommen.

Um genauer zu sein: Wenn Zinsen und Inflation im gleichen
Ausmal zuriickgehen, dann &ndert sich fur die Altersvorsor-
ge gar nichts. Sie ist entgegen allen Klagen, die immer wie-
der geaulRert werden, genauso schwer wie sie vorher war.
Das ist paradox.

Naturlich ist das unter den heutigen Bedingungen nur ein
schwacher Trost. Altersvorsorge bleibt miihsam. Denn der
Realzins ist nach wie vor niedrig. Das ist aber nichts Neues.
Seit zehn Jahren bewegt er sich in einer GréRenordnung
von 1 %. Das ist freilich nicht die Schuld der widrigen mo-
netéren Gegebenheiten. Der Realzins spiegelt vielmehr die
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Verhéltnisse in der Realwirtschaft wider, also das Wachs-
tum, die demographischen Veranderungen, das Verhaltnis
von Sparen und Investieren und vieles andere. Solange sich
daran nichts andert, bleibt der Realzins so niedrig wie er ist.
Wer einen héheren Realzins will, muss nicht die Geldpolitik
verandern, sondern muss fir mehr Wachstum sorgen.

Wo sich diese Effekte freilich nicht auswirken, ist bei Pen-
sionskassen, Versicherungen und Banken. Sie mussen fir
die Altersvorsorge ihrer Kunden unabhéngig von der Preis-
entwicklung feste Betrage einkalkulieren. Sie leiden sogar
darunter, wenn die Kunden wegen der geringeren Inflation
weniger flr das Alter vorsorgen und sie daher weniger Zu-
flisse von Kundengeldern haben. Auch der negative Ein-
fluss niedriger Zinsen auf die Finanzmarkte bleibt. Bei Ak-
tien, Bonds und Immobilien haben sich zum Teil Blasen ge-
bildet. Sie kénnen eines Tages platzen und bei Wachstum
und Beschaftigung Schaden anrichten. Der Verweis auf die
Geldillusion ist daher keine "Ehrenrettung" der niedrigen
Zinsen. Sie bleiben gefahrlich.
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Fur den Anleger

stellt sich die Frage, wie es mit Zinsen und Inflation weiter-
gehen wird. Selbst die EZB geht davon aus, dass die Preis-
steigerung im kommenden Jahr wieder zunehmen wird (auf
1,3 % im Jahresdurchschnitt). Werden die Zinsen dann
ebenfalls nach oben gehen? Ich vermute ja. Das wére je-
denfalls die normale Reaktion. Ein solches Ergebnis ist aber
angesichts der hohen Wertpapierkaufe der Zentralbanken
nicht zwangslaufig. Es kdnnte auch dazu kommen, dass die
Nominalrenditen gleich bleiben und die Realrenditen sinken.
In den USA haben sich die hoheren Preissteigerungsraten
insgesamt nicht negativ auf die Bondmarkte ausgewirkt. Am
Aktienmarkt wiirden sich steigende Inflation positiv auf das
Kursniveau auswirken (weil die Gewinnmargen steigen),
steigende Zinsen dagegen negativ. Das Ergebnis ist unsi-
cher. Wichtig noch ein Nebeneffekt: Steigende Zinsen wa-
ren gut fur die Papiere von Finanzdienstleistern. Die Rendi-
testruktur wird dann namlich steiler (die Banken kdnnen al-

so im Einlagengeschéft wieder Geld verdienen). Neuanla-
gen fur Versicherungen und Pensionsfonds wirden wieder
besser verzinst.
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