Negative Zinsen — Angriff auf das Sparen?

Die Europdische Zentralbank (EZB) arbei-
tet mit drei Zinssdtzen, die zueinander im
Zeitverlauf wechselnde Abstdnde haben.
Der mittlere ist als der Leitzins bekannt
und neuerdings nominal kaum noch iiber
null Prozent, ndmlich seit September
2014 genau 0,05 %. Erwurde von der EZB
schrittweise gesenkt, um die Konjunktur
zu fordern. Weil jedoch die Inflationsra-
ten noch stdrker sanken, ist dieser wich-
tigste Zins real gestiegen.

ein sprachlich ist die Bewegung ne-
Rgativer Realzinsen schwer zu fassen,
weil sie aus den ihrerseits beweg-
lichen Nominalzinsen und Inflationsra-
ten errechnet werden muss. Sie steigen,

wenn sie weniger negativ werden, wenn also
die Zahl hinter dem Minuszeichen klei-

ner wird, der Zins sich also von unten
der Nulllinie ndhert. Das war in den letz-
ten zwei Jahren der Fall. Die Wirkung auf
die schon lange schwachelnde Konjunk-
turim Euroraum ist verheerend. Der EZB-
Prasident Draghi will daher alles tun, um
die Inflationsraten wieder in die Nahe des In-
flationsziels (,,unter, aber nahe zwei Pro-
zent“) anzuheben. Das wiirde auf die Kon-
junktur als reale Leitzinssenkung wirken.

Der unterste der drei EZB-Zinssatze ist der
Einlagenzins und diesen hat sie neuerdings
negativ festgesetzt und kurz darauf so-
gar weiter in den negativen Bereich ge-
driickt, ndmlich seit September 2014 auf
-0,2%. Die Aufregung unter den priva-
ten und professionellen Sparern und An-
legern hat sich immer noch nicht gelegt.
Das deutet auf ein Schockerlebnis alleram

Bereinigter Leitzins fiir die Eurozone (April 2011 bis Dez. 2014)
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Quellen: Inflation: EZB-online (https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/inflation.en.html): Overall HICP in-
flation rate; Leitzins: Deutsche Bundesbank, Nov. 2014, Seite 43*: EZB-Hauptrefinanzierungssatz; Realzins: Eigene
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Kapitalmarkt Beteiligten hin. Es gibt vor
allem wilde Spekulationen, was die Sparer
von ihren Banken noch alles zu erwar-
ten haben. Jeder kann das in der Presse
taglich verfolgen. Offenbar hat selbst die
gute Wirtschaftspresse grofenteils die
Orientierung verloren und bauscht die
aufgebrachten Gefiihle weiter auf.

Wer klaren Kopf bewahren will, sollte zu-
ndchst zur Kenntnis nehmen, dass die
EZB mit den negativen Einlagenzinsen
anstrebt, die Banken dazu zu bewegen,
dass sie ihre liquiden Mittel nicht weiter-
hin tiber Nacht bei der EZB auf das Einla-
genkonto {iberweisen, sondern dass sie
diese Mittel moglichst an die Realwirt-
schaft ausleihen, notfalls tiber Nacht an
andere Banken verleihen. Ausleihungen
der Banken an die Realwirtschaft erfol-
gen kurz-, mittel- und langfristig fiir La-
ger-, Maschinen- oder Geb&udeinvestiti-
onen. Die EZB will die Banken insgesamt
also zur Fristentransformation bewegen
und sie unterstiitzt das auch noch mit
der Zusage, die kurzfristigen Zinsen {iber
lange Zeit nicht anzuheben. — Die Fest-
setzung negativer Einlagenzinsen hat-
te den angestrebten Erfolg: Die Einlagen
der Banken bei der EZB verringerten sich
in kurzer Zeit um 80 %. Wieviel davon nur
bei anderen Banken und wie viel letztlich
in der Realwirtschaft angekommen ist,
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hat wohl noch niemand ermitteln konnen.
Aber das ist sicher nur eine Frage der Zeit.

Natrlich ist es paradox, dass die EZB die
Banken {berreichlich mit Liquiditat ver-
sorgt hat — demndchst auch noch Anlei-
hekdufe hinzufligen will — und nun darauf
hinwirken muss, dass die Banken nicht in
der (fast schon aufgedrangten) Liquidit&t
verharren, sondern in Anlageformen ge-
hen, die langere Bindung mit sich bringen.
Normalerweise veranlassen die Zinsdiffe-
renzen zwischen liquiden und weniger liquiden
Anlageformen alle Geldvermégensbesitzer
(Private, Banken, Versicherungen und an-
dere Fonds), ihren ,Hang zur Liquiditdt*
(Keynes) zu tiberwinden und die letzte-
ren zu wahlen. Zurzeit sind diese Zins-
differenzen jedoch vergleichsweise ge-
ring. Es ist daher besonders wichtig, dass
,am kurzen Ende“ der Zinsstrukturkurve
Verluste entstehen. Verluste motivieren
starker zu einer Verhaltensdanderung als
Gewinnanreize. Negative Nominalzinsen
wirken stdrker als gleich hohe negati-
ve Realzinsen; der Inflationsverlust wird
nicht so deutlich wahrgenommen wie die
meistens immer noch leicht positiven No-
minalzinsen. Das erklart die grofie Aufre-
gung um das immer noch neue Phdno-
men negativer Nominalzinsen.

Wo Bilanzen erstellt werden, wie bei den
grofRen Geldvermogensbesitzern, z. B.
den Lebensversicherern, werden No-
minalzinsen gebucht, ohne eine Inflati-
onsbereinigung vorzunehmen. Positive
Nominalzinsen erscheinen als Ertrag, ne-
gative als Verlust. Es ist daher nicht ver-
wunderlich, dass die Geschaftsbanken
sich durch die negativen Einlagenzinsen
der EZB ihrerseits gedrdngt fiihlen, ihren
GroRkunden fiir taglich fallige Einlagen
ebenfalls negative Zinsen zu berechnen.
Sie haben bei der gegenwartig sehr fla-
chen Zinsstrukturkurve auch bei gewag-
ten Fristentransformationen keine aus-
reichend groBen Zinsspannen, um die
Verluste ihrer Einlagen bei der EZB sicher
ausgleichen zu kdnnen. Die Ausbreitung
der negativen Einlagenzinsen ldsst liber-
all die Alarmglocken klingen und die Not-
wendigkeit erkennen, gewohnte Bequem-
lichkeiten der Geldanlage zu iiberpriifen. Das
ist wichtig als Voriibung fiir das, was aus
gesamtwirtschaftlichen Griinden kom-
men muss, namlich noch deutlich negati-
vere Zinsen fiir kurzfristige Geldanlagen.

Das Argerlichste an der gegenwirtigen
offentlichen Diskussion ist die Darstel-
lung der EZB-Politik als Angriff auf die kleinen
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Sparer oder das Sparen iiberhaupt. Es geht
nicht um Sparen oder Konsum. Es soll
weiter gespart werden, weil es volkswirt-
schaftlich sinnvoll ist, das Kapital zu ver-
mehren, so lange es (noch) knapp ist —
gemessen an den Zinsen fiir langfristige
Ersparnisse/Geldanlagen. Es geht nur um
das Anlageverhalten der Geldvermdgensbe-
sitzer — der groRen und der kleinen. Da-
bei geht es auch nicht in erster Linie um
das Zuriickdrangen der Geldvermdgens-
anlagen zugunsten von Sachvermdégens-
anlagen (Immobilien, Aktien). Die Sparer
sollen auch nicht angeregt werden, ho-
here Risiken durch den Kauf zweifelhaf-
ter Anleihen zu ibernehmen.

Der normale Sparer soll durch negative
Zinsen veranlasst werden, sein einzelwirt-
schaftliches Verhalten besser mit dem gesamt-
wirtschaftlichen Interesse an vermehrten
kurz-, mittel- und langfristigen Krediten
an Unternehmen zu koordinieren. Damit
die Banken solche Unternehmenskredite
geben kdnnen, miissen sie selbst die Mit-
telvon den Sparern anders bekommen als
bisher Uiblich. Die Ersparnisse sollen nicht in
so hohem Maf3e wie bisher als taglich fallige
Guthaben (liquide) angelegt werden, sondern
mit so langen Zeithorizonten, wie die wirk-
lichen Sparziele der Sparer sind. Damit die
Sparer ihren Hang zur Liquiditat tiberwin-
den, miissen negative Zinsen fiir kurzfristige
Anlagen sie anhalten, dort nur so viel anzu-
legen, wie sie wirklich kurzfristig greifbar
haben miissen, und alles andere auf lan-
gere (Kiindigungs-) Frist in die Hand der
Banken zu legen. Dann kdnnen diese die
Ersparnisse ohne nennenswerte Fristentrans-
formation in mittel- und langfristige Unterneh-
menskredite umwandeln. — Die Bankenauf-
sicht wird ein riesiges Problem los. Denn
tibermafige Fristentransformation macht
die Finanzmdrkte instabil.

Die geringen negativen Zinsen, die wir
zurzeit haben, mégen bereits ein Umden-
ken anstof3en, werden aber bei ruhiger
Abwagung kaum geniigend Motivation
bewirken, das Verhalten beim Umgang
mit Ersparnissen ausreichend zu dndern.
Damit ist zugleich auch ein Fehler in der
Kolumne von Jakob Augstein im SPIEGEL (Nr.
48 vom 24. 11. 2014, Seite 19) aufgezeigt,
der schon von der vielfach prognostizier-
ten Weitergabe der aktuellen geringen
negativen Zinsen an die Privatkunden er-
wartet: ,,Die Deutschen werden sich das
Sparen nicht nehmen lassen. Sie werden
einen guten Teil jener fantastischen zwei
Billionen Euro, die sie bei den Banken
deponiert haben, von ihren Konten ab-

heben, in 5oo-Euro-Scheine wechseln
und nachts im Garten vergraben.” Die
Kolumne ist im Ubrigen sehr erfreulich,
weil darin erwahnt wird, dass die Geldre-
form Silvio Gesells dem Horten des Bar-
gelds entgegenwirkt. Mit demselben Ziel
wolle der bekannte amerikanische Oko-
nom Rogoff das Bargeld gleich ganz ab-
schaffen. Die Kolumne hat den schonen
Titel ,,Kapitalismus kaputt“ und endet
damit, dass die schwabische Hausfrau
mit ihrem Sparfleil den Kapitalismus er-
ledigt, wie es das ,,Seminar fiir freiheitli-
che Ordnung®, Bad Boll, in seiner Tagung
~Marktwirtschaft ohne Kapitalismus“ ge-
rade erst wieder aufgezeigt hat.

Ein Schonheitsfehler ist Augsteins Darstel-
lung des Zinses als Belohnung des Konsum-
verzichts; so wirkt der Zins nur, solange
Kapital knapp ist und zwar sowohl bei
dem, der Geldvermdgen aus Arbeits-
einkommen neu bildet, als auch bei
dem, der Geldvermdgen schon (geerbt)
hat und seine Zinsen nicht konsumiert,
sondern wieder anlegt, um sein Kapi-
tal nach dem Zinseszinsprinzip exponen-
tiell zu vermehren. Wenn Kapital nicht
mehr knapp ist, wird der Zins nur noch
als Steuerungsmittel der Kapitalstrome
bendtigt, nicht mehr als Belohnung des
Konsumverzichts. Der Normalsparer
spart dann nur noch, um sein Vorsorge-
bediirfnis abzudecken, das irgendwo eine
Grenze hat. Die {ibergrof’en Geldvermo-
gen vermehren sich dann nicht mehr
selbsttatig durch Zinseszinseffekte; von
Zinsen kann dann niemand mehr leben,
nur noch vom Kapitalverbrauch. Davon
kdnnen wir langfristig eine gleichmaBi-
gere Vermdgensverteilung erhoffen. — So
wirkt Marktwirtschaft.
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