Der Zins hangt nicht am

Geld allein

Die Hoffnungen - gerade im zinskriti-
schen (v. a. freiwirtschaftlichen) Spek-
trum — sind derzeit grof3. Nicht nur be-
kannte Gkonomen wie Mankiw"', Buiter
(zusammen mit Panigirtzoglou)®' und
van Suntum', sondern auch auch die
Europdische Zentralbank (EZB) grei-
fen den Gedanken eines ,,Negativzin-
ses“auf'“, Das Szenario: Wiirde diese
Politik am kurzen Ende des Geld- und
Kapitalmarktes noch entschiedener
fortgesetzt und wiirde vor allem Bar-
geld in die ,,Negativzinspolitik“ ein-
bezogen, so kdnnte der Zinssatz am
»kurzen Ende“ deutlich negativ werden
undsich am ,langen Ende“ auf die Null-
marke zubewegen. Die Vision von Sil-
vio Gesell” - so die Hoffnung — kénnte
Wirklichkeit werden.

iele Probleme, die einem positi-
Vven Zins zugeschrieben werden
(wie das Ausbremsen von Inves-
titionen, die Abdiskontierung der Be-
diirfnisse kiinftiger Generationen, oder

die zinsbedingte Umverteilung), konn-
ten sich so aufldsen.

Der Zins
hangt nicht am Geld allein

Diejenigen, die sich auf Silvio Gesell be-
rufen, machen freilich — im Gegensatz
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zu Silvio Gesell selbst — die Rechnung
zumeist ohne den Faktor Boden. Hier er-
geben sich gleich mehrere Probleme:

e Nadherungsweise ergibt sich der Bo-
denwert aus den (mit dem Realzins-
satz) abdiskontierten Bodenertragen
(,,Bodenrenten®), also: Bodenwert =
Bodenrente / Realzinssatz. Sinkt der
Realzinssatz infolge der Niedrigzins-
politik der EZB immer weiter ab, stei-
gen die Bodenwerte immer weiter an,
damit auch die Preise fiir Inmobilien.
Es entsteht also eine Blase.

e Allerdings konnen die Bodenwerte
nicht bis gegen Unendlich ansteigen,
da - anders als manch ein Freiwirt-
schaftler argumentiert — der Real-
zinssatz gar nicht bis gegen Null ge-
hen kann. Zumindest ist dies solange
nicht moglich, wie am Eigentumsre-
gime fiir Grund und Boden (wie auch
fir andere natirliche Ressourcen)
nichts gedndert wird. Denn der Zins
hangt nicht am Geld allein. Bei Privat-
eigentum an Grund und Boden haftet
nicht zuletzt auch Grund und Boden
ein positiver ,,Eigenzinssatz“/” an.

e Nach Keynes!” bestimmt die ,,Liqui-
ditdtspramie“ des Geldes (zusam-
men mit den Durchhaltekosten, die
gegen Null gehen) die Untergren-
ze des Zinssatzes am Kapitalmarkt
(also am ,langen Ende®). Auch wenn
diese Liquiditdatspramie des Geldes
durch eine ,Liquiditatsgebiihr* auf
Bargeld bzw. durch ,,Negativzinsen*
auf kurzfristige Einlagen neutralisiert
wiirde, kdnnten daher der positive
Eigenzinssatz des Landes und dhn-
licher Assets weiterhin einen deut-
lich positiven Kapitalmarktzinssatz
aufrechterhalten
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Was ist die ,,Liquditatspramie*?

Dieter Suhr’®! bezeichnete sie in Bezug
auf Geld auch treffend als ,,Jokervorteil*:
Hat man diese Karte im volkswirtschaftli-
chen Kartenspiel inne, kann man alle an-
deren Karten ausstechen. Geld gewahrt
maximale Flexibilitat. Der betreffende
Vorteil (gegeniiber anderen Gegenstan-
den und Rechten) kann auch aus dem
optionsartigen Charaktervon Geld abge-
leitet werden: Geld ist ndmlich eine uni-
verselle Option — ihm haftet daher eine
Optionspramie an. Diesen Flexibilitats-
vorteil, der vielleicht zwischen 1,5 und
2,0% liegt, gibt man nur auf, wenn man
durch die Investition des Geldes (wir
sprechen hier nicht tiber den Konsum) ei-
nen hoheren Ertrag erzielen kann. Wenn
man beispielsweise mit einem investier-
ten Euro 1,03 Euro erwirtschaften kann,
entspricht dieser Riickfluss 3% Rendite
und liegt damit — um Risikozuschldge
bereinigt — oberhalb der Liquiditatspra-
mie. Je mehr Kapital aber gebildet wird,
umso schwieriger fallt das Erzielen einer
»angemessenen“ Rendite.

Wie oben bereits angedeutet, wére eine
notwendige Bedingung fiir den Erfolg ei-
ner ,,Negativzinspolitik®, dass die EZB
den ,,Jokervorteil“ am kurzen Ende des
Geldes entwertet. Bargeld und Giralgeld
missten also in entsprechender Héhe
(also mit 1,5 — 2,0%) belastet werden.

Zur positiven
Liquiditatspramie von Land

Diese Bedingung ist jedoch noch nicht
hinreichend. Nach Keynes'” ist es ndm-
lich der Vermdgensgegenstand mit der
hochsten Differenz zwischen Liquidi-
tdtsprdmie und Durchhaltekosten, der
den Standard fiir den landesiiblichen
Zinssatz setzt. Selbst wenn die Liquidi-
tdtspramie des Geldes neutralisiert wiir-
de: Mit Grund und Boden verhdlt es sich
grundsatzlich nicht anders als mit Geld.
Auch Land hat eine positive Liquiditats-
pramie. Warum dies? Nehmen wir ver-
einfachend an, ein Investor habe
a) die Moglichkeit, ein bebautes Grund-
stiick fiir den Preis von einer Million
Euro zu erwerben;
b) die Gelegenheit, ein unbebautes
Grundstiick fiir 200.000 € zu kaufen
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und zu einem spdteren Zeitpunkt ein
Betriebsgebaude fiir 800.000 € da-
rauf zu errichten.

Wenn es nun unsicher ist, wie sich die
wirtschaftliche Situation in der na-
hen Zukunft entwickelt: Welche Inves-
titionsstrategie ist wohl fiir den Inves-
tor vorzugswiirdig? Jeder einigermafien
O0konomisch denkende Mensch wiirde
angesichts der Unsicherheiten Investi-
tionsstrategie b) vorziehen, weil er hier
das Schicksal seines Investments be-
einflussen und ggf. durch ein Hinaus-
schieben oder Unterlassen der Investi-
tion sein Verlustrisiko begrenzen kann.
Die flexible Investitionsstrategie b) hat
daher gegentiber Investitionsstrategie a)
einen Mehrwert — bei Letzterer kann der
Investor nichts mehr beeinflussen, son-
dern nur noch hoffen, dass alles gut
geht. U. a. deshalb wird fiir die Flexibili-
tat, die das unbebaute Grundstiick dem
Investor gewdhrt, ein Aufpreis bezahlt.
Mit anderen Worten wird der Investor
das unbebaute Grundstiick, das ihm
die flexible Investitionsstrategie sichert,
nicht fiir 200.000 € bekommen, son-
dern fiir 200.000 € plus ,,X“ — also viel-
leicht fiir 300.000 €, jedenfalls aber mit
einem erklecklichen Aufschlag

Und genauso, wie ein Geldbesitzer den
Liquiditatsvorteil nur dann aufgibt, wenn
derZinsertrag aus einem Investment gro-
Ber ist, agiert auch der Eigentiimer eines
Grundstiicks: Dieser wird den Flexibili-
tdtsvorteil nur dann aufgegeben, wenn
der Kapitalwert bei Investition (also Be-
bauung) ebenfalls deutlich groBer als
der aufgegebene Flexibilitatsvorteil ist.
Es gibt Anhaltspunkte dafiir, dass die-
ser Optionsvorteil sich in der Grofien-
ordnung von maximal rund 1% befindet,
also deutlich geringer als die Liquiditats-
pramie des Geldes ist (Geld ist eine viel
universellere Option als Land). Allerdings
dirfte der Flexibilitatsvorteil stark variie-
ren: So zeigt die Strukturkurve der sog.
Liegenschaftszinssatze (die vereinfacht
Reinertrag und Kaufpreise ins Verhdlt-
nis setzt) an, dass Grundstiicke mit alten
Bauten relativ teurer sind als solche mit
jungen Bauten. Naht der Abriss des Ge-
bdudes, lebt eben der Flexibilitdtsvorteil
des Grundstiicks wieder auf

Vor Inkrafttreten der neuen Immobilien-
wertverordnung (ImmoWertV) - die
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DER ZINS HANGT NICHT AM GELD ALLEIN

die geschilderten Zusammenhdnge
einfach ignoriert — wurde so von
Bewertungssachverstandigen oftmals
eine Bodenwertdampfung bei bebauten
Grundstiicken vorgenommen - dies
allerdings nach freier, ,,sachverstandiger
Schatzung®. Theoretisch ldsst sich
der Flexibilitdtsvorteil aber u. a. aus
dem Realoptionsansatz ableiten, der
bei theoretischen und z. T. sogar bei
praktischen Wertermittlung von Land,
natiirlichen Ressourcen oder auch
Patenten tatsdchlich verwendet wird
(http://iwww.realoptions.org).  So st
der Flexibilitatsvorteil umso héher, je
langer die Restlaufzeit der Option (bei
Privateigentum an Grund und Boden
ist diese grundsatzlich unbegrenzt),
je hoher die Unsicherheit, je hoher der
Zinssatz (man kann z. B. das nicht in ein
Gebdude investierte Geld zwischenzeitig
auf dem Kapitalmarkt anlegen) und je
geringer die potenzielle Konkurrenz (z. B.
durch neu ausgewiesene Baugebiete).

Das Beschriebene trifft nicht nur fir
Grund und Boden zu, sondern kann dar-
tiber hinaus auch noch fiirandere Assets
— mit dhnlichen Eigenschaften wie Land
— angewendet werden, die dementspre-
chendin die zinspolitischen Betrachtung
einbezogen werden miissten. Keynes
kannte den Realoptionsansatz nicht.
Ware dies der Fall gewesen, hatte er mit
Blick auf Land und dhnliche Vermdégens-
werte wohl nicht den Begriff ,,Liquditats-
prdamie“, sondern vielleicht allgemeiner
»Flexibilitdtspramie” verwendet.

Konsequenzen
fiir eine Negativzinspolitik

Was wiirde also passieren, wenn die EZB
ihre Negativzinspolitik im freiwirtschaft-
lichen Sinne konsequent fortsetzt, ohne
dass am derzeitigen “Landregime” ge-
riittelt wird? Die ,,Grenzleistungsfahig-
keit“ des Kapitals, also der Kapitalwert
der (neuen) Sachkapitalinvestitionen,
diirfte sinken. Diese sind in den meisten
Fallen irgendwie an Flachen gebunden.
Damit ist es eine Frage der Zeit, wann die
Rendite von Maschinen und Fabrikge-
bduden so niedrig ist, dass z. B. nach ei-
nem Gebdudeabriss nicht mehr reinves-
tiert wird, sondern die Aufrechterhaltung
des Flexibilitatsvorteils des unbebauten
Grundstiicks attraktiver ist. Wenn aber
kein weiteres Realkapital mehr gebildet
wird, verfestigt sich die Knappheit, und
ein Zins taucht wieder auf. Aufgrund von
Arbitragemechanismen beschrankt sich
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dieser positive Zinssatz nicht nur auf die
Gebdude, sondern pflanzt sich auf dem
gesamten Kapitalmarkt fort.

Es reicht also nicht aus, beim ,,going ne-
gative* ausschliellich auf die EZB zu set-
zen. Zumindest muss gleichzeitig auch
der Flexibilitatsvorteil des (unbebauten)
Bodens und dhnlicher Assets angegrif-
fen werden. Dies kann bei Land z. B. iiber
eine entsprechend hoch angesetzte Bo-
denwertsteuer (bei Reduzierung anderer
Abgaben, also einem ,Tax Shift“) oder
durch die Verwendung von Erbbaurech-
ten geschehen. Lohr/Harrison! schlu-
gen auch aus diesem Grunde eine euro-
paweite Bodenwertsteuer vor, die den
Flexibilitatsvorteil des Bodens zumin-
dest beschranken konnte (fiir Deutsch-
land verfolgt die Initiative ,,Grundsteuer:
Zeitgema!“ einen dhnlichen Ansatz).

Damit diirfte es jedoch noch nicht getan
sein, da auch anderen Vermogenswer-
ten (wie z. B. Patente) ebenfalls ein Flexi-
bilitatsvorteil anhaftet. Die Zinsfrage ist
also — anders als manch ein Zinskritiker
glaubt — sehr wesentlich mit der Eigen-
tumsfrage verbunden. Der Zins hadngt
eben nicht am Geld allein. Die Diskussi-
on hieriiber wurde allerdings leider noch
gar nicht begonnen.

11 LGhr, D./Harrison, F. (2013). Ricardo und die Troika
— fiir die Einfiihrung einer EU-Bodenwertabgabe, in:
Wirtschaftsdienst 10, S. 702-709. Online: https://
rentgrabbing.files.wordpress.com/2013/06/ricardo-
und-die-troika.pdf

Zum Autor
Prof. Dr. Dirk Lohr, MBA

Jahrgang 1964, Pro-
fessor fiir Steuer-
lehre und  Okolo-
gische Okonomik an
der Hochschule Trier,
Umwelt-Campus Bir-
kenfeld.  Vorsitzen-
der der Sozialwissen-
schaflichen Gesellschaft e. V., Sprecher
des Zentrums fiir Bodenschutz und Fla-
chenhaushaltspolitik, Steuerberater.

E-Mail: d.loehr@umwelt-campus.de

Blog: http://Rent-Grabbing.com

| 9



