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Es war einmal der Zins

Ein kurzer Blick auf die Zinstheorie

In den volkswirtschaftlichen Lehrblchern steht ge-
schrieben, dass sich das moderne Geldsystem aus dem
Tauschhandel entwickelte. Tatsachlich zeigen anthropo-
logische Forschungsergebnisse, dass viele Volker vor
der Entstehung der modernen Geldwirtschaft zum Teil
schon ausgekligelte Kreditsysteme verwendeten.
Schon im 18. Jahrhundert vor Christus wurde bei-
spielsweise das Verhaltnis von Glaubigern und Schuld-
nern im Codex Hammurapi in Babylon geregelt und der
maximale Zins fur einen Kredit fir Weizen auf 33,3 %
und far Silber auf 20 % begrenzt. Aufgrund der langen
Historie und Erfahrungen mit Krediten und Zinsen liegt
die Vermutung nahe, dass es eine umfassende Zinsthe-
orie mit zahlreichen empirischen Studien darUber gibt.
Interessanterweise wurden die meisten der heute noch
gangigen Zinstheorien vor dem Zweiten Weltkrieg ent-
wickelt. Vielleicht hangt es damit zusammen, dass die
Beschaftigung mit dem Zins lange Zeit verpont war. So
postulierte beispielsweise Aristoteles, dass die Vermeh-
rung von Geld durch dessen bloRe Verleihung natur-
widrig sei, da er Geld von Natur aus fur unfruchtbar
hielt. Auch die christliche Kirche sah den Zins im All-
gemeinen fur lange Zeit als Wucher an und sprach ein
Zinsverbot aus. In diesem Zusammengang sollte jedoch
nicht vergessen werden, dass damals die Wirtschaft
stagnierte und es kaum Bevolkerungswachstum gab,
sodass der Zins mehr oder weniger ein Umverteilungs-
mechanismus war.

Eugen von Bohm-Bawerk war einer der ersten Okono-
men der Moderne, der sich systematisch mit dem Zins
auseinandersetzte, 1884 veroffentlichte er die Abhand-
lung ,Kapital und Kapitalzins”. Darin leitete er in einer
Auseinandersetzung mit Karl Marx her, dass der Zins
kein Mittel zur Ausbeutung sei, sondern zur Finanzie-
rung von Investitionen diene und sich aus den Zeitpra-
ferenzen der Menschen ergebe. So haben seiner An-
sicht nach Menschen starke Gegenwartspraferenzen,
da einerseits die Zukunft unsicher ist und andererseits
die meisten Menschen in Zukunft mit einem hoheren
Einkommen und damit mit einer groReren zukunftigen
Verflugbarkeit von Gutern rechnen. Die privaten Haus-
halte verlangen daher einen Zins fur den heutigen Kon-
sumverzicht. Dartber hinaus sorgt das investierte Kapi-
tal fur eine hohere Produktivitat in der Zukunft, die die
Zahlung eines Zinses Uberhaupt erst ermoglicht. Lud-
wig von Mises als ein wichtiger Vertreter der Osterrei-
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chischen Schule griff die Einsichten von Bohm-Bawerk
auf und zeigte, dass sich der Zins allein aus der Zeitpra-
ferenz erklart. Bei hoher Zeit- bzw. Gegenwartsprafe-
renz werde aus dem laufenden Einkommen viel konsu-
miert und wenig gespart. Als eine Folge dessen steige
der Zins. Bei abnehmender Zeitpraferenz erhohe sich
das Sparangebot, und der Zins sinke. Grundsatzlich
klingt der beschriebene Zusammenhang intuitiv ein-
leuchtend, ist jedoch in der empirischen Anwendung
aulRerst problematisch, da sich die Zeitpraferenz nicht
direkt messen lasst. Auch ermaoglicht es die Theorie der
Zeitpraferenz nicht, den im aktuellen Wirtschaftsumfeld
den optimalen Zins abzuleiten oder mit Hilfe eines Mo-
dells zu schatzen.

Die Idee eines naturlichen Zinses, der sich in einem
wirtschaftlichen Gleichgewicht bei Vollbeschaftigung,
niedriger Inflation und ohne staatliche Eingriffe ergeben
wurde, geht auf die Publikation ,,Interest and Pri-

ces” des schwedischen Okonomen Knut Wicksell von
1898 zurlck. Auch Wicksell lehnte sich in seiner Theo-
rie stark an der Arbeit von Bohm-Bawerk an. Wicksell
definierte dabei den natlrlichen Zins als den realen
Zins, der Ersparnisse und Investitionen in Ein-klang
bringt, sodass der reale Ertrag der Ersparnisse der
(Grenz-)Produktivitat des Kapitals entspricht. Damals
gab es aufgrund des Goldstandards ein mehr oder we-
niger stabiles Preisniveau, sodass die damaligen Theo-
retiker kaum zwischen realen und nominalen Grofien
unterschieden. Die Grenzproduktivitat des Kapitals
beschreibt, wie stark der Output steigt, wenn eine zu-
satzliche Einheit Kapital investiert wird. In einer Wirt-
schaft mit einem geringen Kapitalstock hat eine zusatz-
liche Einheit Kapital einen sehr grof3en Effekt auf den
Output, beispielsweise wenn ein Ochsengespann in der
Landwirtschaft von einem Traktor ersetzt werden wdr-
de. Die hohere Produktivitat des Traktors ermoglicht
dabei einen Zins zu zahlen. Diese |dee wurde von der
neoklassischen Theorie aufgenommen und im Rahmen
der Wachstumstheorie von einem statischen in einen
dynamischen Ansatz Uberfihrt. Maximieren die privaten
Haushalte ihren Konsum, wie in einer freien Markwirt-
schaft als naturliches Verhalten definiert, werden sie im
Gleichgewicht gerade soviel sparen, dass die reale
Ertragsrate der Ersparnisse dem Potenzialwachstum
entspricht. Das Potenzialwachstum setzt sich dabei
zusammen aus dem Bevodlkerungs- und dem Produktivi-
tatswachstum. Die Sparer partizipieren daher mit einem
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konstanten Anteil nicht nur an dem Produktivitatszu-
wachs, sondern auch an der durch eine steigende Be-
volkerung geschaffenen zusatzlichen Produktion. Fur
Unternehmen ist es in diesem Umfeld optimal, die In-
vestitionen so weit zu erhohen, dass die Grenzprodukti-
vitat des Kapitals dem Potenzialwachstum entspricht,
da dadurch die Kapitalrendite maximiert wird. Im Endef-
fekt reagieren die privaten Haushalte mit ihren Spar-
und die Unternehmen mit ihren Investitionsentschei-
dungen auf das als exogen angenommene Potenzial-
wachstum.

Eine Weitentwicklung der neoklassischen Wachstums-
theorie sind die neu-keynesianischen DSGE-Modelle
(DSGE = Dynamic Stochastic General Equilibrium), die
den naturlichen Zins auf Basis zahlreicher Faktoren wie
der Zeitpraferenz der privaten Haushalte, der Produktivi-
tat, der Staatsausgaben etc. herleiten. Die Modelle sind
so komplex, dass eine Berechnung des naturlichen
Zinses aufgrund der zahlreich notwendigen Annahmen
aulerst problematisch erscheint und sehr schwierig zu
interpretieren ist. Vor diesem Hintergrund erscheint es
sinnvoll, sich bei der Analyse des naturlichen Zinses auf
die neoklassische Wachstumstheorie zu beschranken.

Implikation der Zinstheorie fiir den Zinsausblick

Um die neoklassische Wachstumstheorie anzuwenden,
mussen der naturliche reale Zins und das reale Potenzi-
alwachstum in nominale Grof3en Uberfuhrt werden, da
wir in einer nominalen Welt leben. Dabei kann das no-
minale Potenzialwachstum annahrungsweise mit einem
gleitenden Durchschnitt der nominalen Wachstumsrate
des Bruttoinlandsprodukts bestimmt werden. In der
Theorie wird immer nur von ,dem Zins” gesprochen, in
der Realitat gibt es jedoch nahezu unendlich viele Zin-
sen. Der nominale Leitzins durfte dem theoretischen
Zins am nachsten kommen, da er weder ein Laufzeiten-
noch ein Bonitatsrisiko aufweist. Die Rendite einer 10-
jahrigen Bundesanleihe beinhaltet beispielsweise eine
Laufzeitenrisikopramie, da jederzeit das Risiko einer
Inflation besteht, die hoher als erwartet ausfallt.
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Fundamentaldaten sprechen fiir eine anhaltende
Nullzinspolitik in Japan
Nominales BIP* in % ggii. Vj. und Leitzins** in %
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*  Gleitender Durchschnitt tber 3 Jahre
**  Gleitender Durchschnitt Gber 1 Jahr
Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Stand: Méarz 2015

Japan ist ein gutes Beispiel fur die Anwendung der
neoklassischen Wachstumstheorie. Bis in die 1980er
Jahre gab es eine erhebliche Divergenz zwischen nomi-
nalem Potenzialwachstum und Leitzins. Diese Diver-
genz war eine Folge des japanischen Wachstums- und
Entwicklungsmodells. Die japanische Regierung regu-
lierte die Finanzmarkte stark im Sinne einer finanziellen
Repression, die das Zinseinkommens der privaten
Haushalte reduzierte zugunsten gunstiger Kreditkonditi-
onen fur die Unternehmen. DarUber hinaus wurde der
japanische Wechselkurs kunstlich niedrig gehalten und
das Lohnwachstum durch staatliche MalRnahmen be-
grenzt. Der Effekt der drei MaRnahmen war eine Um-
verteilung des Einkommens von den privaten Haushal-
ten zu den Unternehmen, was auf makrookonomischer
Ebene nichts anderes bedeutet, als einen erzwungenen
Anstieg der Sparquote zur Finanzierung einer hohen
Investitionsquote. Die Folge war ein hohes Wirt-
schaftswachstum und die erfolgreiche Entwicklung
Japans zu einer Industrienation. In den 1980er Jahren
wurde das japanische Finanzsystem zunehmend dere-
guliert, was eine Annahrung des Leitzinses an das no-
minale Potenzialwachstum bewirkte. Zwischen 1985
und 1990 senkte die japanische Zentralbank den Leit-
zins deutlich unter das nominale Potenzialwachstum,
was die Kreditaufnahme fur Investitionen und zu speku-
lativen Zwecken sehr attraktiv machte und von einem
deregulierten Finanzsystem gerne finanziert wurde. Der
dadurch verursachte merkliche Anstieg der Immobilien-
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kredite trug dabei maf3geblich bei zur Entstehung der
Blase am japanischen Aktien- und Immobilienmarkt. In
der Folge kollabierte das nominale Potenzialwachstum
von einer Wachstumsrate zwischen 5 % und 10 % in
den 1980er Jahren auf nur noch 0 %. Die Grinde daflr
waren der Rickgang des Bevolkerungswachstums von
durchschnittlich etwa 0,6 % pro Jahr in den 1980er
Jahren auf nur noch 0 % ab dem Jahr 2000, der Kollaps
der Produktivitat von 3,2 % pro Jahr in den 1980er
Jahren auf nur noch 0,8 % zwischen 2000 und 2009
sowie der Ruckgang der Inflation von durchschnittlich
2,5 % pro Jahr in den 1980er Jahren auf -1,2 % zwi-
schen 2000 und 2009. Der Einbruch der Produktivitat
sowie die Deflation waren zweifellos eine Folge der
geplatzten Blase am Aktien- und Immobilienmarkt in
den 1990er Jahren und der missglickten Reaktion der
Wirtschaftspolitik darauf. Der mittelfristige Zinsausblick
far Japan bleibt gedampft, da die Bevolkerung in den
kommenden Jahren mit einer Rate von etwa 0,2 % pro
Jahr schrumpfen und die Produktivitat etwa um 0,7 %
pro Jahr zunehmen durfte. Bei einer durchschnittlichen
Inflation von 1,0 % ergeben sich daraus ein nominaler
Wachstumstrend und damit ein naturlicher Zinssatz von
etwa 1,5 %.

In diesem Zusammenhang sollte nicht vergessen wer-
den, dass es sich bei dem Konzept eines naturlichen
Zinses um ein Gleichgewichtskonzept handelt. Laut den
Vertretern der Osterreichischen Schule sollte die Zent-
ralbank zu keinem Zeitpunkt vom naturlichen Zins ab-
weichen, da ansonsten bei einem zu niedrigen Leitzins
der Anreiz entsteht, Kredite fur Investitionen und zu
spekulativen Zwecken aufzunehmen. In der Folge konn-
te es dadurch zu einem fehlgeleiteten Investitionsboom
und zu Ubertreibungen an den Finanzmarkten kommen.
Die Vertreter der osterreichischen Schule sehen jedoch
nicht nur in einer zu lockeren Zentralbankpolitik die
Ursache fir Ubertreibungen an den Finanzmaérkten.
Auch monetare Stérungen im Bankensystem konnen
trotz einer angemessenen Geldpolitik fur Finanzmarkt-
blasen sorgen, wie eine fehlerhafte Deregulierung oder
Uberraschend starke Kapitalzuflisse ins heimische Ban-
kensystem aus dem Ausland. Mit dem hier verwende-
ten Ansatz — den Leitzins mit dem nominalen Potenzi-
alwachstum zu vergleichen — lassen sich monetare
Fehlentwicklungen im Bankensystem nicht identifizie-
ren, da der Leitzins unter der direkten Kontrolle der
Zentralbank ist. Im Gegensatz dazu ist die derzeit vor-
herrschende Meinung unter den neoklassisch ge-
pragten Volkswirten, dass die Zentralbank durchaus in
ihrer Zinssteuerung von dem naturlichen Zins abwei-
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chen sollte, wenn die Inflation vom Inflationsziel ab-
weicht oder eine Produktionslicke besteht. Die Produk-
tionslicke misst die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung. Quantifiziert wurde diese Meinung in der
sogenannten Taylor-Regel.

Natiirlicher Zins in den USA liegt derzeit bei etwa 4 %
Nominales BIP* in % ggii. Vj. und Leitzins** in %
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Stand: Méarz 2015

In den USA sind die Abweichungen des Leitzinses vom
nominalen Potenzialwachstum starker ausgepragt als in
anderen Wirtschaftsraumen, da die US-Notenbank
traditionell eine deutlich aktivistischere Geldpolitik als
die anderen grof3en Zentralbanken betreibt und sich
starker an der Taylor-Regel orientiert. Aber auch in den
USA war die Periode vom Ende des Zweiten Weltkriegs
bis zu den 1980er Jahren gekennzeichnet von einer
starken Regulierung des Finanzsystems und finanzieller
Repression mit dem Ziel, die hohen Kriegsschulden
abzubauen. Erst in den 1980er Jahren wurde das Fi-
nanzsystem umfassend dereguliert. Zu Beginn der
1980er Jahre bekampfte die Fed die damals vorherr-
schende hohe Inflation mit aggressiven Leitzinserho-
hungen. Ab Mitte der 1980er Jahre naherte sich der
Leitzins wieder einigermal3en an das nominale Potenzi-
alwachstum an. Ab 2001 verfolgte die US-Notenbank
jedoch eine aggressive Lockerung der Geldpolitik, ohne
dass das nominale Potenzialwachstum signifikant gefal-
len ware. Die daraus resultierende erhebliche Abwei-
chung des Leitzinses vom nominalen Potenzialwachs-
tum (Abweichungsindikator) zwischen 2001 und 2006
war wahrscheinlich einer der mafgebliche Grinde fur
die Immobilienpreisblase in den USA. So zeigt ein Blick
auf die Kreditvergabe von Hypotheken abzuglich der
Ruckzahlungen pro Quartal in Prozent des BIP einen
Uberraschend engen Zusammenhang mit dem Abwei-
chungsindikator. Eine exzessive Hypothekenkreditver-
gabe ist in diesem Zusammenhang oft ein guter Indika-
tor fUr eine Fehlallokation von Kapital, da die Kredite
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nicht produktiv investiert werden und eine Rickzahlung
durch eine zukunftig hohere Produktivitat nicht moglich
ist.

Ultralockere Geldpolitik ab 2001 ist maRgeblich fiir die
Immobilienpreisblase in den USA verantwortlich
Differenz in %-Punkte und Kreditvergabe pro Quartal in % des
BIP

6 Abweichung zwischen nominalen Hypothekenkreditvergabe
Potenzialwachstum und Leitzins in %-Punkte ! in % des BIP
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Nur Anfang der 1990er Jahren und seit 2009 ist der
Zusammenhang unterbrochen. In den 1980er Jahren
verursachte eine fehlgeleitete Deregulierung der US-
Sparkassen einen Boom im Gewerbeimmobilienmarkt,
der nach dem Platzen der Blase eine Bankenkrise An-
fang der 1990er Jahre in den USA zur Folge hatte. Zwi-
schen 1989 und 1995 mussten von den knapp 3000
US-Sparkassen 747 Konkurs anmelden und durch den
Staat gerettet werden. Seit 2012 verfolgt die US-
Notenbank eine anhaltend ultralockere Ausrichtung der
Geldpolitik, die bisher jedoch noch keine nennenswerte
Erholung der Hypothekenkredite zur Folge hatte. Die
US-Wirtschaft scheint daher immer noch mit den Spat-
folgen der Finanzmarktkrise zu kampfen. Immerhin
zeigt die Hypothekenkreditvergabe seit einigen Quarta-
len erste Verbesserungstendenzen. Trotzdem konnte
die gegenwartige ultralockere US-Geldpolitik dazu bei-
getragen haben, dass es exzessive Kapitalflisse in die
Schwellenléander gab, dass High-Yield-Unternehmen
exzessiv Kredite aufgenommen haben und dass ein
Subprime-Markt fir Autokredite entstanden ist. In den
kommenden Jahren wird flr die USA ein Bevolke-
rungswachstum von etwa 0,75 % pro Jahr und ein
Anstieg der Produktivitat von etwa 1,25 % erwartet. Bei
einer Inflationsrate von 2 % bis 2,5 % ergibt sich daraus
ein nominales Potenzialwachstum von 4 % bis 4,5 %.
Die US-Notenbank durfte zwar erst spat den Leitzinser-
hoéhungszyklus beginnen, jedoch deutlich schneller und
starker den Leitzins anheben als derzeit von den meis-
ten Finanzmarktteilnehmern erwartet. Schon in zwei
oder drei Jahren durfte der US-Leitzins wieder bei Uber
4 % sein.
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Nominales Potenzialwachstum diirfte sich wieder auf
2,75 % erholen
Nominales BIP* in % ggii. Vj. und Leitzins** in %
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In der neoklassischen Wachstumstheorie wird das
Potenzialwachstum als exogen unterstellt. In der Reali-
tat gibt es jedoch eine Wechselwirkung zwischen Zins
und nominalem Wachstumstrend. So wirkt der Zins auf
das Produktivitdtswachstum mit seinem Einfluss auf die
Unternehmensinvestitionen. DarUber hinaus beeinflusst
der Zins auch den Inflationstrend. Ein gutes Beispiel
daflr ist die Eurozone, als die EZB den Leitzins im April
und im Juli 2011 in zwei Schritten von 1,0 % auf 1,5 %
erhohte und damit auf damals potenziell gesehene
Inflationsgefahren reagierte. Aufgrund der hohen Ver-
schuldung im offentlichen und privaten Sektor in vielen
Mitgliedslandern der Europaischen Wahrungsunion und
der damit verbundenen Probleme im europaischen
Bankensystem verursachten die Leitzinserhohungen der
EZB eine Verscharfung der Staatsschuldenkrise, die
sich zunehmend auf den Bankensektor tGbertrug. Die
Banken reduzierten als eine Folge dessen die Kredit-
vergabe an die Unternehmen massiv, was ein niedrige-
res Produktivitatswachstum und einen Ruckgang der
Inflation zur Folge hatte. Dementsprechend fiel das
nominale Potenzialwachstum von etwa 2 % im Jahr
2013 auf zuletzt etwa 1 %. Die EZB reagierte auf die
wirtschaftlichen Probleme mit einer signifikanten Lo-
ckerung der Geldpolitik. Die Angst, mit zu frihen Leit-
zinserhohungen die Konjunktur abzuwurgen, haben
derzeit alle grofden Zentralbanken. Vor diesem Hinter-
grund durften die meisten Zentralbanken in diesem
Zyklus sehr lange warten und nur sehr vorsichtig den
Leitzins anheben. Eine wichtige Voraussetzung flr eine
geldpolitische Wende dUrfte daher erst eine merkliche
und nachhaltige Beschleunigung des nominalen Poten-
zialwachstums sein. In der Eurozone spricht einiges
dafur, dass sich das Produktivitdtswachstum auf etwa
0,5 % pro Jahr und das Bevolkerungswachstum auf
etwa 0,25 % pro Jahr einpendeln dirfte. Bei einer lang-
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fristig durchschnittlichen Inflation von 2 % folgt daraus
ein nominaler Wachstumstrend von 2,75 %.

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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