,Wenn im Durchschnitt aller Preise ein Drittel Zinsen
stecken, warum sinken diese denn jetzt nicht?”

Angesichts der deutlich abgesenkten
und — in Sonderfdllen — sogar ins Mi-
nus gehenden Leitzinsen der Zentral-
banken, ist diese Frage durchaus nahe
liegend! — Doch wahrend es sich bei
diesen Leitzinsen nur um jene relativ
geringen Grof3en geht, die bei der Ver-
sorgung der Wirtschaft mit Zentral-
bankgeld anfallen, geht es bei den
Zinsen in der Wirtschaft — und damit
zwischen Publikum und Banken — um
die Bedienung jener vielmals groferen
und laufend zunehmenden Guthaben-
Bestdnde, die sich aus den stdndig
wiederholbaren Nutzungen dieses Gel-
des fiir Ersparnisbildungen und Kredit-
gewdhrungen ergeben. — Kurz:

Es geht um jene Betrdge, die zwar
als Belohnung fiir den Liquiditats-
Verzicht an die Sparer flief3en,
letztlich aber, als Kosten fiir das
Kapital genau so in alle Preise ein-
gehen, wie die Kosten fiir Personal
und Material.

Kein Wunder, dass viele Biirger nun er-
warten, dass sich die jetzt eingeleite-
ten Senkungen dieser Zinskosten in den
Preisen als Vorteil abzeichnen! So wie
z. B., beim deutschen Staat, der zum
ersten Mal seit vielen Jahrzehnten ei-
nen ausgeglichenen Haushalt ausweist,
also ohne neue Schulden ,,Schwarze
Zahlen“ schreiben kann. — Ein Tatbe-
stand, auf den Minister Schauble — ob-
wohl nicht sein Verdienst! — bekanntlich
sehr stolz ist! Doch zu einer breiten Sen-
kung der gesamten Zinskosten in der
Wirtschaft kann es nur kommen, wenn
nicht nur die Zunahmen der Verschul-
dungen, sondern vor allem die der Geld-
vermdgen reduziert wiirden, was sich
mit den sinkenden Zinsen automatisch
ergibt. Denn umsetzen lassen sich die-
se niedrigeren Satze nur bei neuen Kre-
ditaufnahmen, wéahrend das Gros der
bestehenden, oft noch (iber viele Jahre
hinweg, an ihre Konditionen gebunden
bleibt. — Und das macht deutlich, dass
sich das gesamte Zinsniveau, selbst bei
bei Leitzinsen um Null, nur nach und
nach verringern kann!
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Die langfristigen
Entwicklungen dieser Groflen &

(und zur Darstellung Nr. 027)

Wie sich die mit laufend positiven Zin-
sen verbundenen Bankeinlagen in der
Vergangenheit entwickelt haben, geht
— wiedergegeben in Prozenten der no-
minellen Wirtschaftsleistung — aus der
Darstellung hervor. — Dabei sind zum
Vergleich die Grofien in Euro in der Ta-
belle zusatzlich wiedergegeben.

Wie aus der Grafik hervorgeht, wurde
der entscheidende Teil der Zentralbank-
geldes, die Bargeldmenge — in der Gra-
fik ganz unten ersichtlich -, weitgehend
im Gleichschritt mit der Wirtschaftsleis-
tung vermehrt und damit die Kaufkraft
relativ abgesichert.

Diese enge Beziehung galt sogar — zu-
mindest bis Mitte der 1980er Jahre —
weitgehend auch fiir die Sichteinlagen
der Bankkunden und damit fiir die so ge-
nannte,,Geldmenge M1“, die erstab 1985,
zu Lasten der Spar- und Termineinlagen,
starker ausgeweitet wurde! — Die so ge-
nannte ,,Geldmenge M3“, in der man das
Bargeld mit den Sicht-, Spar- und Termin-
einlagen zusammen fasst, stieg dagegen
— abgesehen von dem Vereinigungs- be-
dingten Einbruch um 1991 — von 1950 bis
2012 relativ gleichmaRig an, wahrend die
gesamten Bankeinlagen — und damit die
Gesamtrahmen fiir Kreditvergaben —von
rund 45 % auf gut 270 % des BIP fast ex-
plosiv zunahmen!

Aufschlussreich ist auch die zusatzlich
eingetragene Entwicklung der Netto-
[6hne, die in den 62 Jahren — trotz zu-
nehmender Beschéftigtenzahlen! — von
40 % auf weniger als 30 % des BIP ein-
brachen. Nicht zuletzt eine Folge der
Uiberproportional zunehmenden An-
spriiche des Kapitals an die Wirtschafts-
leistung!

Doch zuriick zu den Zinsen £

Dass sowohl die Guthaben als auch
die Kredite stdndigen Schwankun-

Helmut Creutz

gen unterliegen, ist allgemein be-
kannt. Und dass die starken Absen-
kungen der Leitzinsen — und in deren
Folgen auch der Bankzinssadtze — die
Guthaben-Besitzer durchweg bedau-
ern, ist ebenso verstandlich wie die
Freude der Kreditnehmer. Doch diese
Kostenverdanderungen kdnnen an die
Endverbraucher —vor allem auf Grund
der meist mittel- und langerfristigen
Kreditlaufzeiten — nur mit Verzoge-
rung und bei Neuvergaben nach und
nach umgesetzt werden.

Dass sich die radikalen Leitzins-Ab-
senkungen der Zentralbanken bisher
nicht deutlicher in der Realitat ab-
zeichnen, erklart sich also vor allem
mit den festen Laufzeit-Vereinbarun-
gen zwischen Banken und Kreditkun-
den, die Verdanderungen der Kredit-
Konditionen erst nach Vertragsablauf
moglich machen. — Kurz: Jenes ,,Drit-
tel, das als Zinsbelastungs-Durch-
schnitt in allen Preisen steckt®, sinkt
zwar bei Neu-Kreditaufnahmen deut-
lich ab — nicht zuletzt auch Dank der
gesunkenen Inflationssdtze! — ldsst
sich jedoch beiden vielmals grofieren
und Laufzeit-gebundenen Gesamt-
krediten nur nach und nach reduzie-
ren. AuRerdem haben die Leitzinsen
inzwischen bereits einen so niedri-
gen Stand erreicht, dass erste Defla-
tions-Befiirchtungen aufleben.

Die Auswirkungen
bei den Sparern ~

Beurteilen kann man als einzelner Biir-
gerdie Lage nurdann, wenn man die am
Jahresende erhaltenen Zinsen mit jenen
vergleicht, die man im Laufe des Jah-
res gezahlt hat. Also mit jenen Zinsen,
die — genau wie die fiir Léhne und Ma-
terial — als Kosten in allen Preisen ste-
cken, uns aber nicht genauer bekannt
sind. — Ob man bei den eingeleiteten
Zinssenkungen nun Gewinner oder Ver-
liererist, wird also letztendlich von dem
Verhdltnis zwischen den persénlichen
Zinseinnahmen und jenen Zinskosten
bestimmt, die wir mit allen Ausgaben
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Darstellung Nr. 027

bezahlen! Und dabei ist immer zu be-
achten, dass sowohl die Zinseinkom-
men als auch die Zinslasten langfristig
— im Gleichschritt mit den gesamten
Geldvermdgen und Schulden — in den
vergangenen Jahrzehnten etwa sieben
Mal schneller angestiegen sind als die
Wirtschaftsleistung, das BIP.

Das heit, am Anfang unserer Wirt-
schaftsepoche waren die mit den
Geldvermdgenszinsen verbundenen
Umverteilungen noch ertraglich. Von
Jahrzehnt zu )Jahrzehnt zunehmend
aber hat sich — vor allem als Folge der
stdndig wachsenden Zins-bedingten
Umverteilungen — das Gros der Geld-
vermdgen und damit der Zinseinnah-
men zunehmend bei dem reichsten
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Zehntel der Haushalte konzentriert.
Und dies in einem Mafle, dass sich
inzwischen selbst innerhalb dieses
reichsten Zehntels das Gros dieser
Vermdgen in den Handen der Multimil-
liondre und Milliardare und damit in
immer weniger Handen konzentriert,
wie man zunehmend hdufiger den Me-
dien entnehmen kann.

Das heif3t: Hohe Zinsen schlagen nur
noch bei einer immer kleiner werdenden
Minderheit als Reichtums-Zuwachs zu
Buche, widhrend eine immer gréf3er wer-
dende Mehrheit der Biirger in die Verlie-
rer-Zone abrutscht! Jede Senkung der
Zinssédtze dient darum jener Mehrheit,
die heute als Verlierer aus den Umver-
teilungen hervorgeht!

www.humane-wirtschaft.de

Dass die Zentralbanken bei ihren Leitzin-
sen ansatzweise sogar ins Minus gehen,
ist also fir die ibergroe Mehrheit der
Biirger hochst erfreulich. Auch wenn es
sich dabei bisher nur um jene relativ ge-
ringen Anteile handelt, die von den Ban-
ken, vor allem tiber Nacht, bei der Zen-
tralbank geparkt werden, wird damit ein
richtiges Zeichen gesetzt! Und dass in-
zwischen auch die ersten Geschaftsban-
ken dieses Mittel ab und zu anwenden,
vor allem bei besonders grofien Bestdn-
den auf den taglich kiindbaren Einlagen,
ist also durchaus zu begriiRen.

arum sinken
die Zinsen nicht schneller? =

Ldsst man die Nebenkosten einmal
aufler Acht, dann setzen sich bekannt-
lich alle Preise aus den jeweils erfor-
derlichen Arbeits-, Material- und Kapi-
talkosten zusammen. Dabei betreffen
die Kapitalkosten, also die Zinsen,
nicht nur die ausgeliehenen Geldbe-
stdnde, sondern auch das von Schul-
den freie Sachkapital, also das Eigen-
kapital der Unternehmen, auf das sich
heute — nach den Kredit-Riickzahlun-
gen — der Zinsanspruch gewisserma-
Ben automatisch iibertragt.

Das heifit, Zinsbelastungen wie Zins-
ertrdge in einer Volkswirtschaft be-
ziehen sich nicht nur auf das geliehe-
ne Geld, sondern ebenso auf das mit
Geld finanzierte Sachkapital und das
— um auch dieses Thema mit einzubin-
den — nicht zuletzt einschliefilich der
eingebrachten Bodenwerte!

Die radikalen Absenkungen der Zentral-
bank-Zinssdtze — auf die sich die Frage
in der Uberschrift bezieht — betreffen
dagegen nurdas von diesen in den Um-
lauf gegebene Bargeld, zuziiglich jener
Mindest-Reserven, die von den Banken
bei der ZB gehalten werden miissen.
Also jenen Bargeldbestand, der als ,,al-
leiniges offizielles Zahlungsmittel® in
der Wirtschaft gilt. Diese Bargeld-Men-
ge, deren Hohe Ende 2013 bei 263 Mrd.
lag, ist also nur ein Bruchteil jener stén-
dig wachsenden Geld-Guthaben, die
man im Laufe der Zeit bei den Banken
gebildet hat und die man immer wieder
—hdufig auch in der Wissenschaft — als
,Geld“ bezeichnet!

Denn das iiber diese Geldmenge hin-
aus gehende ,,Geld in der Wirtschaft®,
besteht nur aus Forderungen an die
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Banken, die aus den standig wieder-
holbaren Ersparnis-Bildungen mit die-
sem Geld gebildet wurden. Und diese
Ersparnis-Bildungen konnen bekannt-
lich, genau so wie die Kaufvorgdange
auf den Markten, standig wiederholt
werden und sich damit zu immer hohe-
ren Summen aufaddieren, ohne dass
es dazu einer Vermehrung des Geldes
bedarf! Und diese mit Geldeinzahlun-
gen gebildeten Geldguthaben, erhéhen
sich heute wiederum laufend und in ei-
nem standig zunehmenden Mafe, al-
leine schon aus den Zinsgutschriften!
— Ein Prozess, der — wie in dieser Zeit-
schrift schon mehrfach angefiihrt — von
der Deutschen Bundesbank bereits vor
Jahren als ,,Selbstalimentation der Geld-
vermodgen“ bezeichnet wurde. — Es ist
ein Gliick, dass es sich bei diesen Reich-
tlimern bei den Banken nicht um Geld
handelt, sondern nur um Anspriiche auf
Riickgabe von Geld, denn deren Erfiil-
lung mit Geld wiirde jede Wirtschaft in
einer Super-Inflation untergehen lassen!

Dieser Unterschied zwischen Geld und
Guthaben zeigt sich auch in den Gro-
en und Ergebnissen: Wahrend z. B.
die von der Bundesbank herausgege-
bene Bargeldmenge Ende 2012 bei 222
Mrd. Euro lag, addierten sich die Geld-
guthaben bei den Banken bereits auf
6.656 Mrd. und damit seit 1950 auf das
520-fache jener Zentralbankgeldmen-
ge, auf die sich die inzwischen gegen
Null abgesenkten Leitzinsen beziehen.
Bei allen Bankeinlagen dagegen han-
delt es sich immer nur um Geld-Gutha-
ben, also um Anspriiche auf die Riick-
gabe von Geld!

Die Auswirkungen der Leit-

zins-Satze in der Wirtschaft £

Da alle Vorgdnge zwischen den Ban-
ken tagtdglich mit Zentralbankgeld -
also echtem Geld! — gegeneinander
verrechnet werden, bleibt die Absen-
kung der Leitzinsen auch nicht ohne
Wirkung in der Wirtschaft. So sind z.
B. die gesamten Zinsertrdage der Ban-
ken, die bis 2008 auf ihren Hochst-
stand von 433 Mrd. Euro kletterten,
bis 2013 auf 221 Mrd. und damit fast
auf die Halfte abgesunken! Und die
Zinsaufwendungen der Banken, also
die Zins-Auszahlungen an die Sparer,
brachen sogar von 342 auf 134 Mrd.
und damit fast auf ein Drittel ein! Das
heif}t, auch wenn sich hier so rasch
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noch keine Null- oder gar Minus-Zin-
sen abzeichnen, haben sich die Zins-
stromgrofen und die damit verbun-
denen Umverteilungen von Arm zu
Reich schon sehr deutlich reduziert,
wenn auch in ersten Linie bei den
Zinsertragen der Sparer!

Und die Konsequenzen: =

Wie bei allen Marktpreisverdnderun-
gen, kdnnen sich auch Verdnderun-
gen der Leitzinsen der Zentralbanken
inderWirtschaft, auf Grund derdurch-
weg ldngeren Vertrags-Laufzeiten,
nur nach und nach in breiterer Form
durchsetzen. D. h., zu Senkungen der
Preise kommt es nur mit langeren Ver-
zogerungen — und das vor allem nur
in dem Umfang, wie Sparer ihr Geld
den Banken auch ohne — bzw. mit ge-
ringeren — Zinsforderungen iiberlas-
sen. Doch selbst dann wiirde es bei
den Krediten zu keinen Nullzinsen
kommen, da zumindest die Bankkos-
ten — also die so genannte Bankmar-
ge — weiterhin von den Kreditneh-
mern getragen werden miissen! Und
zu einem Guthaben-Zins nahe Null als
DurchschnittsgrofRe, konnte es nur
kommen, wenn die Sparer ihre Einla-
gen den Banken zinsfrei iiberlassen
wiirden. — Ein Ziel, das die von Gesell
ausgehende Geldreform-Bewegung
schon seit fast hundert Jahren an-
strebt und das nur durch Kosten auf
die Bargeldhaltung umzusetzen ist. —
Die Erwartung, dass sich die Absen-
kung der Leitzinsen gegen Null auch

auf die Bankgeschafte tibertragt , ist
also an Voraussetzungen gebunden,
die bisher in der Wissenschaft kaum
diskutiert werden.

Angesichts der stdndig weiter zuneh-
men Geldvermdgen ist es also ein
Gliicksfall, wenn die Zinsen und da-
mit die Zinslasten, bezogen auf die
Geldvermdgen, in unseren Tagen sin-
ken. Doch erst ein ,Negativzins“ auf
die Bargeldhaltung, also eine ,,Um-
laufsicherungsgebiihr® auf das Geld
in der Wirtschaft, kann den Kreislauf
nachhaltig machen. =
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