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Ulrich Busch

Nullzins

Ein geldpolitisches Experiment
mit Folgen

Die sich seit der letzten Finanz- und Wirt-
schaftskrise an einem Zinsniveau von (nahe)
Null orientierende Geldpolitik der Zentralban-
ken stellt ein 6konomisches Experiment glo-
balen Ausmafles dar, fiir das es bisher keine
plausible theoretische Erkldrung gibt. Vielmehr
ist die Geldtheorie seitdem bemiiht, die prak-
tischen Prozesse in der Finanzsphire zu deuten
und deren intendierte wie nichtintendierte
Wirkungen 6konomisch zu interpretieren.
Diese Umkehr des Verhiltnisses von Theorie
und Praxis ist ungewo6hnlich und erscheint
geradezu als Beleg fiir die provokante These
von Joseph A. Schumpeter (1933: 9), wonach
»die Theorie aus der Beobachtung der Ge-
schéftspraxis“ erwachse und nicht umgekehrt
bzw. diese erst die Grundlagen liefere, bevor
jene mitbegriindenden Erklédrungen aufwarten
kann.

Tatsache ist, dass die Notenbanken in Eu-
ropa, den USA, in Japan und anderswo seit
2008 die Leitzinsen stark gesenkt haben, teil-
weise bis auf null Prozent. So verringerte die
Europiische Zentralbank (EZB) den Zinssatz
fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte in
mehreren Schritten von 4,25% (09.07.2008) auf
0,00% (16.03.2016) und die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat von 5,25% auf 0,25%. Noch
stiarker wurde der Zinssatz fiir Einlagen von
Banken bei der EZB abgesenkt, von 3,25% auf
aktuell -0,40%. Dementsprechend verringerte
sich auch der Basiszinssatz geméfd BGB § 247
von 3,32% (01.01.2008) auf-0,88% (01.07.2016).
Ebenso kippten die Zinsen am Geldmarkt ins
Negative, z.B. der EONIA! auf -0,36%
(01.06.2018) und der EURIBOR? auf -0,38%
(Wochengeld), -0,37% (Monatsgeld) und -0,18%

(Jahresgeld) (Deutsche Bundesbank 2018/7:
43*). Die Folge ist, dass sich die Geschiftsban-
ken faktisch zum Nulltarif refinanzieren und
dass sie fiir Einlagen bei der EZB, statt Zinsen
zu erhalten, Zinsen bezahlen miissen.

Dies hat gravierende Auswirkungen auf die
Geschiftsmodelle der Banken: Kredite werden
vergleichsweise ,billig“ und Kundeneinlagen
suninteressant”. Die Zinsmarge der Banken
schrumpft auf ein Minimum. Besonders deut-
lich zeigt sich dies an den Zinssdtzen fiir
Bankeinlagen: So lag der Bestandszins fir
Einlagen privater Haushalte (bis zwei Jahre)
im Mai 2018 durchschnittlich bei 0,27%, fiir
Einlagen von {iber zwei Jahren bei 1,28%. Fiir
Unternehmen betrug der addquate Zinssatz
nur noch 0,06% bzw. 0,97%. Kredite fiir priva-
te Haushalte (fiir Wohnungsbau, Laufzeit iiber
5 Jahre) wurden mit 2,58% bzw. (Konsumen-
tenkredite) mit 3,89% verzinst. Fiir Unterneh-
menskredite galt bei einer Laufzeit von unter
einem Jahr ein Zins von 2,26%, bei tiber finf
Jahren von 2,15% (ebd.: 44*). Fiir Neugeschif-
te sind die Konditionen fiir Einlagen noch
ungiinstiger, fir Kredite dagegen giinstiger.
Analog dazu verminderten sich die Renditen
deutscher Wertpapiere von 4,2% im Jahr 2008
auf 0,4% im Juni 2018° (ebd.: 53*).

Durch die ,Politik des billigen Geldes®
wurde verhindert, dass die Weltwirtschaft
infolge des Finanzcrashs von 2008 kollabierte.
Zudem ist es den Notenbanken durch Nied-
rigzinsen und die Expansion der Geldmenge
mittels Ankaufs von Unternehmens- und
Staatsanleihen gelungen, in einer Reihe von
Staaten einen moderaten Aufschwung herbei-
zufiihren, so dass die Rezession nicht wie 1929
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in eine globale Stagnation und Depression
miindete. Mittlerweile befinden sich einige
Volkswirtschaften, so auch Deutschland, in
einer Hochkonjunkturphase, andere in einem
konjunkturellen Aufschwung, weshalb Forde-
rungen nach einer baldigen Beendigung der
Niedrigzinspolitik erhoben werden.

Betrachtet man die Zinsentwicklung iiber
einen langeren Zeitraum, so wird evident, dass
es auch schon vor der Krise von 2008 eine
Tendenz zur Absenkung der Realzinsen* gege-
ben hat. Die Ursachen fiir das derzeit historisch
niedrige Zinsniveau koénnen also nicht nur in
der Krisenprévention der Notenbanken gesucht
werden. Vielmehr ist es Ausdruck der welt-
wirtschaftlichen Gesamtentwicklung seit Ende
des 20. Jahrhunderts. Zudem halten es einige
Okonomen fiir wiinschenswert, dass die Zen-
tralbanken generell in die Lage versetzt werden,
negative Zinsen durchzusetzen, also auch die
Nominalzinsen bis unter null senken zu kénn-
ten (Rogoff 2016). Unabhéngig von der hierzu
gefithrten Diskussion (vgl. BMWi2017) scheint
jetzt aber der Zeitpunkt gekommen, um die
Geldpolitik der Notenbanken nicht nur auf
ihre intentionalen Wirkungen hin zu analysie-
ren und zu bewerten, sondern auch die ,Ne-
benwirkungen® dieser Politik ins Auge zu
fassen und danach zu fragen, welche Effekte
hieraus fiir die Staatshaushalte, die Unterneh-
men, die Sozialkassen und die Bevolkerung
erwachsen.

Der vorliegende Aufsatz ist vor allem dieser
Frage gewidmet, indem er, ausgehend von
einigen theoretischen Uberlegungen zum Zins
und zur Verzinsung von Krediten und Gutha-
ben, aufzeigt, wer die Gewinner und wer die
Verlierer der Niedrigzinspolitik sind und in
welchem Mafle die deutsche Bevolkerung
hiervon betroffen ist.

Theoriehistorische Pramissen

Der Zins gehort seit jeher zu den umstrittens-
ten Phinomenen der Okonomie. In vorkapi-
talistischen Gesellschaften fungierte er als
»Entgelt” fur die befristete Uberlassung von
Vermogensgiitern sowie als ,,Preis” fiir Darle-
hen mit iiberwiegend konsumtiver Zweckset-

zung. Als solcher aber, als ,Geld aus Geld*, galt
er vielen als ,naturwidrig” Nach Aristoteles
(384-322) sollte das Geld der Wirtschaft als
,Tauschmittel“ dienen — und nicht mehr. Er
sah deshalb in der ,Hausverwaltungskunst®,
die den stofflichen Reichtum erzeugt, ,die
rechte Erwerbskunst, in der ,Kaufmannskunst*
dagegen, wo sich alles ,um das Geld“ dreht,
etwas Unnatiirliches. Damit trieb er einen Keil
zwischen die ,natiirliche Wirtschaft” und die
»,Chrematistik®, die in seiner Lehre nicht als
Teil, sondern als ,,Storenfried“ der Okonomik
auftritt (Salin 1944: 16). Als besonders ver-
werflich erschienen ihm ,,Geldhandel” und
»~Wucher” Letzterer galt als ,am meisten gegen
die Natur®, da er den Erwerb ,aus dem Geld
selbst” ziehe, denn durch den Zins vermehre
sich das Geld ,,durch sich selbst“ (Aristoteles
1973: 63).

Mit der Entgegensetzung von Okonomik,
als natiirlicher Erwerbskunst, und Chrematis-
tik, als ,Tauschkunst®, wozu der Handel z&hlt,
aber auch das Zinsgeschift, lieferte Aristoteles
nicht nur ein Argument fiir das bis 1917 in
Kraft gewesene Kanonische Zinsverbot, son-
dern setzte er auch Akzente fiir die Geldkritik
in den folgenden zwei Jahrtausenden. Beson-
ders nachhaltig wirkte sich sein Verdikt des
Geldleihens gegen Zins auf das Bank- und
Kreditgeschéft aus. Der ,moralische Schatten®
(Bohm-Bawerk 1928: 1131), der seither auf
dem Zins, dem Zinseszins und der Finanz-
sphire liegt, lasst sich auf das Verdikt von
Aristoteles und dessen Nachbetern in der
katholischen Kirche zuriickfithren. Obwohl
inzwischen in der Praxis iiberwunden, wirkt
es als antimonetdrer Affekt bis heute nach (vgl.
Busch 2018).

Die Einstellung gegeniiber Geld und Zins
dnderte sich mit dem Ubergang zur Neuzeit,
als das Geld als Kapital auftrat. Geldleihe,
Wucher und Kredit wurden zu michtigen
Hebeln fiir die Etablierung der kapitalistischen
Produktionsweise. So auch der Zins. In Holland
und England galt damals geradezu eine ,,Apo-
logie des Wuchers* (Marx 1974: 522). Der Zins
war bei den merkantilistischen wie klassischen
Okonomen mithin weniger ein Gegenstand
der Kritik, sondern eher der Rechtfertigung.
Adam Smith (1723-1790) interpretierte ihn
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als ,Einkommen®, das ,jemand einem Kapital
verdankt, das er nicht selbst beschiftigt, son-
dern einem anderen leiht“ (Smith 1963: 68).
»Es ist die Gegenleistung, die der Borger dem
Verleiher fiir die Moglichkeit zahlt, durch die
Verwendung des Geldes einen Profit zu erzie-
len. Ein Teil dieses Profits gehort dem Borger,
[...] der andere dem Verleiher, der ihm erst die
Moglichkeit verschafft, diesen Profit zu ma-
chen! (Ebd.) Damit tibereinstimmend schrieb
Karl Marx, dass es ,die Trennung der Kapita-
listen in Geldkapitalisten und industrielle
Kapitalisten“ sei, ,die einen Teil des Profits in
Zins“ verwandele, ja, die tiberhaupt erst ,die
Kategorie des Zinses schafft” (Marx 1969: 383).
Der Zins erscheint hier folglich als ,,der Teil
des Profits, den das fungierende Kapital [...]
an den Eigner des Kapitals wegzuzahlen hat”
(ebd.: 351). Dabei ist unterstellt, dass sich der
fungierende Kapitalist ,im Normalfall“ ver-
schuldet, also Geld borgen muss, um iiberhaupt
produzieren zu kénnen. Der Unternehmer ist
daher ,der typische Schuldner” (Schumpeter
1934: 148) und der verzinsliche Kapitalkredit
die ,typische Form“ des Kredits (Busch 2016:
146ff.). Hieraus folgt die Existenz zweier Er-
tragsgrofien, des Profits bzw. Unternehmerge-
winns und des Geldzinses. Dieser erscheint
mithin als abgeleitete Kategorie. Der Zinsfuf3
variiert gemdfs den Bedingungen am Geld- bzw.
Kapitalmarkt. Er wird durch die ,allgemeine
Profitrate“ determiniert und limitiert. Eine
Untergrenze gibt es nicht, per definitionem
wird aber davon ausgegangen, dass der Zins
eine positive GrofSe ist (Marx 1969: 372).

In der neoklassischen Wirtschaftstheorie
stellt sich dies etwas anders dar: Hier domi-
nieren ein knappheitstheoretischer Ansatz
sowie die Annahme des Tausches von Erstaus-
stattungen an Ressourcen. Auf dem Kreditmarkt
stehen sich ,Sparer” und ,Investoren” gegen-
tiber. Der Konsumverzicht der Sparer bildet
mithin die Voraussetzung fiir Investitionen.
Der Zins erscheint somit als ,,Preis des Giiter-
verzichts“ und hat mit der Geldleihe nichts zu
tun. Uberhaupt verschwindet das Geld hier
aus allen 6konomischen Beziehungen bzw.
fungiert es nur noch als ,,Schleier” (Arthur C.
Pigou), der iiber die ,reale” Wirtschaft gebrei-
tet ist (Felderer, Homburg 1989: 77).

Das Fundament der neoklassischen Zins-
theorie wurde durch Eugen v. Bohm-Bawerk
(1851-1914) gelegt. Zeitpriferenz und die
Mehrergiebigkeit von Produktionsumwegen
sind die Bausteine. Ein Darlehen wird als
»Tausch gegenwirtiger gegen kiinftige Giiter”
definiert und die ,Wertdifferenz“ zwischen
beiden Giiterarten gilt als ,Quelle” des Zinses
(Bohm-Bawerk 1912: 486). Dieser ist folglich
so etwas wie ein ,,Aufgeld” fiir die wertvolleren
Gegenwartsgiiter (ebd.: 498). Egal, wo und in
welcher Form der Zins auftritt; er ist iiberall
»€ine ganz naturgemaifle und geradezu o6ko-
nomisch notwendige Erscheinung” (ebd.: 576).
Diese Feststellung ist wichtig, unterstreicht sie
doch die Objektivitit des Zinses unter den
Bedingungen kapitalistischen Wirtschaftens.

Ein Autor, der die neoklassische Zinserkla-
rung in Zweifel zog, war Joseph A. Schumpe-
ter (1883—-1950). Fiir ihn ist die Zeitpraferenz
nicht Voraussetzung, sondern Folge des Zinses
und beruht die Mehrergiebigkeit der Produk-
tionsumwege auf einer Verwechslung von
Giter- und Wertproduktivitdt (Schumpeter
1934: 36ff., 245ff.). Er setzte der neoklassischen
Theorie eine Theorie der Wirtschaftsentwick-
lung entgegen, worin der Zins als ,,Abzug vom
Profit“ oder als ,,Steuer auf den Unternehmer-
gewinn“ erscheint (ebd.: 261). An anderer
Stelle definierte er ihn als notwendigen ,,Preis”
fiir die Uberlassung von Kaufkraft in einer
Welt, worin ,, Kreditgeben und Kreditnehmen*
ibliche Praxis geworden sind (ebd.: 288).

Ein alternativer Ansatz findet sich bei John
M. Keynes (1883-1946). Dieser ging zunéchst
zwar davon aus, der Zins sei ,,eine Zahlung fiir
das Borgen von Geld” (Keynes 1983: 156); er
definiertihn dann aber als ,, Ausgleich” fiir den
Verzicht des Geldverleihers auf Liquiditdt. Der
Zins erscheint mithin als Materialisierung
einer ,Liquiditiatspramie” (ebd.: 141). Dabei ist
unterstellt, dass die Individuen zwischen dem
Halten von Geld und dessen Aufgabe wéhlen,
wobei die Geldhaltung ihnen einen nichtpe-
kunidren Vorteil gewéhrt, die Liquiditatspréamie,
wihrend die Aufgabe von Geld einen pekuni-
aren Ertrag erbringt, eben den Zins. Durch
diese Konstruktion erhélt die Zinstheorie eine
spriferenztheoretische Grundlage” und eine
»monetire Fundierung“ (Riese 1986: 52).
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Gunnar Heinsohn und Otto Steiger (2002;
2006) haben diesen Ansatz fortgefiihrt. Danach
erklart sich der Zins aus dem ,temporéren
Verlust der Verfiigung iiber Eigentum bei der
kreditdren Schaffung von Geld“ (2006: 9). Er
ist folglich ein ,Ausgleich” fiir die Aufgabe
einesimmateriellen Ertrages, der ,Eigentums-
pramie“. Hier wird die liquiditétsbezogene
Erklarung von Keynes durch eine eigentums-
fundierte Begriindung ersetzt (2002: 190, 217).
Damitistjedoch das ,,Chaos der Zinstheorien”
(ebd.: 219) keineswegs beendet: In der post-
keynesianischen Theorie wird der kurzfristige
Zins durch die Zentralbank bestimmt, wahrend
sich derlangfristige Zins aus dem in der Zukunft
erwarteten Zentralbankzins und einem Zu-
schlag aufgrund der durchschnittlichen Liqui-
ditatspréferenz ergibt. Er hingt damit wesent-
lich von der Inflationserwartung und Risiko-
bewertung ab. Es wird jedoch angenommen,
dass der Realzins selbst bei Nullwachstum und
anhaltender Inflation positiv sei (Priewe 2016:
91).

Die Darstellung lief3e sich fortsetzen, aber
bereits aus den skizzierten zinstheoretischen
Ansdtzen geht deren Verschiedenheit und
Einbettung in unterschiedlichste theoretische
Kontexte hervor: Die vorkapitalistischen The-
orien erblickten im Zins ein den Wirtschafts-
ablauf eher storendes und widernatiirliches
Phanomen, das besser verboten, zumindest
aber eingeschrinkt sein sollte. Monetaristen
und Merkantilisten verhielten sich gegeniiber
Geld, Kredit und Zins hingegen dufSerst affin.
Die Klassiker sahen im Zins ein Derivat des
Profits. Marx prizisierte diese Ansicht, indem
er den Zins als ,Preis” fiir die Geldleihe defi-
nierte, als ,,den Teil des Durchschnittsprofits,
der nicht in der Hand des fungierenden Kapi-
talisten bleibt, sondern dem Geldkapitalisten
zufillt” (Marx 1969: 363). In den Augen der
Neoklassiker erscheint der Zins dann als De-
rivat der Zeitpraferenz. Fiir Keynes schliefSlich
ist er ein Preis fiir die Aufgabe von Liquiditét.
Die Monetdrkeynesianer sehen ihn als Kom-
pensation fiir die Unsicherheit des Vermogens-
riickflusses, aber auch als Preis fiir die Verfii-
gung tiber die Fihigkeit des Geldes zur Ver-
tragserfiillung. Heinsohn und Steiger erblicken
im Zins eine Kompensation fiir den temporé-

ren Verzicht auf die Eigentumspramie. Und
die Postkeynesianer ergianzen die von Keynes
gegebene Definition durch die Beriicksichti-
gung institutioneller Aspekte.

Trotz ihrer Gegensatzlichkeit spielen diese
Ansitze in der aktuellen geldtheoretischen und
-politischen Diskussion alle eine Rolle und
sind sie im 6ffentlichen Bewusstsein alle pré-
sent. Zudem weisen sie, mit Ausnahme der
ersten Position, die heute kaum mehr vertreten
wird,® Gemeinsamkeiten auf. Dazu gehort, dass
der Zins als Geldzins auftritt, als nominale und
reale Grofle, und dass er positivist, also grofSer
als null. Das gegenwirtige Finanzsystem, so
Martin Hellwig, hinge ,auf fundamentale
Weise davon ab, dass Zinssétze nicht negativ
sind“ (2018: 28). Ferner ist zwischen Kredit-
und Guthabenzins zu differenzieren, wobei
ersterer gewohnlich tiber letzterem liegt, was
den Banken eine Marge erméglicht. — Einige
dieser Kriterien treffen gegenwirtig ganz of-
fensichtlich nicht mehr zu. — Dies verlangt
nach einer Erkliarung.

»Sparschwemme” und
sdkulare Stagnation

Fragt man nach den Ursachen fiir das historisch
einmalig niedrige Zinsniveau und die extrem
flache Zinsstrukturkurve® in der Gegenwart,
so wird vor allem auf die expansive Geldpolitik
der Notenbanken verwiesen. Dies ist zutreffend,
da fast alle Notenbanken der Welt nach Aus-
bruch der Finanz- und Wirtschaftskrise im
Jahre 2008 die Zinsen gesenkt haben und
teilweise daran bis heute festhalten. Uberdies
wurden im letzten Jahrzehnt weitere geld- und
finanzpolitische Mafinahmen ergriffen, um die
Kreditvergabe zu erleichtern und die Geld-
menge zu erhohen. Diese fasst man tiblicher-
weise unter dem Begriff Quantitative Easing
(QE) zusammen. Aber, ist das die ganze Wahr-
heit? Offensichtlich nicht. Empirische Studien
belegen, dass es bereits vor Ausbruch der
Krise eine Tendenz zu niedrigeren Realzinsen
gab. Es muss fiir das niedrige Zinsniveau also
noch anders lautende Erkldrungen als die
Krisenpréavention geben.

Ein Ansatz hierfiir ist die ,,Uberkomplexi-



94

Ulrich Busch

tatsthese” von Carl Christian von Weizsacker
(2016). Diese rekurriert auf die reale Zinsthe-
orie von Bohm-Bawerk und besagt, dass in
modernen Volkswirtschaften ein negativer
Realzins vorherrsche. Als Begriindung wird
angefiihrt, dass die Mehrergiebigkeit langerer
Produktionsumwege ausgeschopft sei und sie
deshalb nicht mehr zur Steigerung der Arbeits-
produktivitit beitrage. Es werde ,,iiberkomplex”
produziert. Man spricht von ,dynamischer
Ineffizienz® in deren Folge weniger investiert
und mehr konsumiert wird, mit dem Effekt
des Riickgangs der Nachfrage nach Kapital,
dem aber infolge zunehmender Lebenserwar-
tung und steigenden Lebensniveaus ein immer
grofler werdendes Kapitalangebot gegeniiber-
steht. Dies driicke den Realzins dauerhaft auf
null oder sogar darunter (ebd.: 24f.).

Die Tendenz eines strukturellen Uberschus-
ses der Ersparnisse gegeniiber den Investitio-
nen bestand schon zu Keynes’ Zeiten und
wurde von ihm als ,sdkulare Stagnation“ be-
schrieben (Keynes 1983: 282ff.; Reuter 2007:
271f.). Die Periode nach dem Zweiten Weltkrieg
bis in die 1960er Jahre, als ein hohes Wirt-
schaftswachstum grofien Kapitalbedarf aus-
16ste, erscheint hier lediglich als Unterbrechung
eines sakularen Trends (vgl. Busch, Land 2013).
Inzwischen hat sich dieser wieder durchgesetzt
und noch verstérkt, so dass der Zins gefallen
ist und das Problem einer zu geringen effekti-
ven Nachfrage wieder aktuell wurde.

Schliefit man sich diesen Uberlegungen an,
so erscheint es illusorisch, eine baldige ,Nor-
malisierung“ des Zinsniveaus zu erwarten.
Vielleicht werden die Zinsen im Zeitverlauf
wieder etwas angehoben, eine Riickkehr zu
dem Niveau der 1960er oder 1990er Jahre, als
die Finanzierung des ,, Aufbau Ost“ einen au-
flerordentlichen Kapitalbedarf generiert hat,
ist jedoch ausgeschlossen. Deshalb spricht
Gunther Tichy (2016) davon, dass die Sparpla-
ne der wohlhabenden Industrieldinder deren
Verschuldungsbedarf ,,systematisch” tiberstei-
gen und es infolge dessen zu einer ,Spar-
schwemme” komme (ebd.: 34). MafSgebend
dafiir sei nicht einmal eine sehr hohe ,Spar-
neigung®, sondern vielmehr die schwache
Nachfrage der Unternehmen nach Kapital und
die abnehmende Verschuldungsbereitschaft

der Staaten. Besonders schwer wiegen hier der
Riickgang privater wie o6ffentlicher Investitio-
nen und die sinkende Nachfrage nach Fremd-
kapital bei der Investitionsfinanzierung. So
weisen die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten, also die Unternehmen im realen Sektor,
in den wohlhabenden EU-Lédndern in den
letzten zweieinhalb Dekaden in mehr als der
Halfte der Jahre Finanzierungsiiberschiisse auf,
das heif3t, ihr ,Selbstfinanzierungsgrad® ist
angestiegen, wihrend der Grad der Fremdfi-
nanzierung gesunken ist (ebd.: 36). Nichtsdesto-
trotz sind die Unternehmen neben dem Staat
aber immer noch der grofite Schuldner. Inte-
ressant ist jedoch, dass den Bruttoverbindlich-
keiten immer umfénglichere Finanzanlagen
gegeniiberstehen. Im Euro-Raum waren dies
2011 16,6 Billionen €, die auf 25,6 Billionen €
Schulden kamen. Das bedeutet, dass zwei
Drittel (64,8%) der Unternehmensverschuldung
nicht mehr der Finanzierung realer Investiti-
onen dienen, sondern Finanzanlagen sind bzw.
Ausdruck einer Finanzspekulation (ebd.: 38).

Der Riickgang der Nachfrage nach Kapital
trifft nun auf eine anhaltend hohe Spartitigkeit
der privaten Haushalte, einer savings glut. Der
Indikator dafiir ist die Sparquote, der Anteil
der Nettoersparnisbildung an der Einkom-
mensverwendung. Diese lag in Deutschland
2008 bei 10,5% und ist heute nicht viel geringer:
9,7% (2016) bzw. 9,9% (2017). In der Euro-
Zone liegt sie bei 5,3%, in der EU 28 bei 4,9%
(vgl. Tab. 1). Da das Sparen eine Funktion der
Einkommen ist und die Einkommensdifferen-
zierung zuletzt kréftig zugenommen hat,
sparen vor allem Bezieher hoher Einkommen,
wiéhrend Geringverdiener sich eher verschul-
den. Daher sind ,,Ubersparen*wie ,,Uberschul-
dung” gleichermafSen Probleme unserer Zeit.
Insgesamt aber wichst das Sparvolumen Jahr
fir Jahr, was die Frage nach der bilanziellen
Gegenposition aufwirft. Infrage dafiir kimen
der Kreditbedarf der Unternehmen, das chro-
nische Defizit des Staatshaushalts und der
Kapitalexport ins Ausland. Faktisch aber steht
nur letztere Option zur Verfiigung, da die
Unternehmen ihre Fremdfinanzierung trotz
Niedrigzinsen reduzieren und der Staat seine
Verschuldungsoption nicht ausschopft (Hel-
medag 2010; 2014).
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Tabelle 1: Nettosparquoten privater Haushalte in der EU und ausgewdhlten Staaten

2007-2017 in %

Staat / Region 2007 2010 2014 2015 2016 2017
EU 4,4 5,9 4,2 4,0 4,9

Euro-Zone 6,6 6,5 5,9 5,7 53

Belgien 9,4 8,1 4.5 3,9 3,7

Dianemark -3,0 1,8 -1,8 4.4 5,0 5,6
Deutschland 10,2 10,0 9,5 9,6 9,7 9,9
Irland -1,3 3,0 1,8 1,9 1,9
Griechenland -1,2 -6,9 -15,1 -19,5 -17,0

Spanien -1,0 3,7 3,5 2,8 1,7 -0,6
Frankreich 9,8 10,4 91 8,5 8,3

Italien 8,1 4,2 3,9 3,1 3,1 2,4
Niederlande 2,6 4,9 7,9 6,5 6,4 6,1
Osterreich 12,4 9,6 6,8 6,9 7,9

Portugal -0,8 1,3 -3,3 -3,2 -2,3 -2,6
Polen 2,1 2,4 -0,5 -0,6 1,7

Finnland -0,4 32 -0,1 -0,5 -1,4 -1,5
Grof3britannien -3,7 6,7 3,4 4,3 2,0 -0,2

Quelle: European Commission 2018 (08.08.2018).

Auch fiir den Kapitalexport sind, seitdem
die Schwellenldnder sich beim Kapitalimport
und der Kreditaufnahme im Ausland zurtick-
halten, inzwischen Grenzen gesetzt. Unter
diesen Bedingungen, wo die Spartatigkeit der
Haushalte die Investitions- und Verschuldungs-
bereitschaft der Unternehmen und des Staates
ubersteigt, kommt es zwangsldufig zu einer
»Sparschwemme® und einem Riickgang der
Zinsen. Greift nun die Notenbank ein, indem
sie die Leitzinsen senkt und {iber Sondermaf3-
nahmen das Geldangebot erhoht, tendieren
die Einlagenzinsen nominal gegen null und
Kreditzinsen sinken auf historische Tiefstande
(vgl. Deutsche Bundesbank 2018/2: 31, 34).

Diese Situation ist nun eingetreten und es
ist absolut nicht zu sehen, wie die Politik aus
dem Dilemma wieder herausfinden will. Die
Finanzkrise hat gezeigt, wie schnell das heuti-
ge global vernetzte Banken- und Finanzsystem
durch die Kumulation destabilisierender Ef-
fekte in eine Abwirtsspirale geraten kann und

dass eine Restabilisierung nur durch das Ein-
greifen finanzkréftiger Notenbanken als Lender
of last resort gelingt (vgl. Ehrig, Staroske 2016).
Inzwischen weif$ man, dass dies nicht ausrei-
chend ist, zumal der Anpassungsmechanismus
iiber den Zins nicht funktioniert, wenn das
Zinsniveau bei null liegt. Um die Wirtschaft
wieder auf Wachstumskurs zu bringen, bedarf
es daher zusatzlich eines Borrower of last resort,
ndmlich des Fiskus, welcher durch 6ffentliche
Investitionen und erhéhte Konsumausgaben
fiir eine Stabilisierung der Nachfrage sorgt.
Dieser Weg ist momentan aber durch die
Sparpolitik der 6ffentlichen Haushalte, durch
das Prinzip der ,schwarzen Null“ und die
»Schuldenbremse®, blockiert.

Als besonders problematisch erweist sich
die Kombination aus expansiver Geldpolitik,
wie sie die EZB praktiziert, und restriktiver
Finanzpolitik, wie sie der deutsche Fiskus
durchsetzt. Nicht nur, dass sich beide Politi-
kansétze in ihren Wirkungen , konterkarieren”
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(Tichy 2016: 56); sie fithren durch ihr makro-
6konomisches ,Patt” auch zu einer Konservie-
rung der bestehenden Lage, einschliefSlich der
Niedrigzinsen. Diese Situation lief3e sich da-
durch iiberwinden, dass die privaten Haushal-
te weniger sparten und mehr konsumierten,
was allerdings Lohnsteigerungen von mehr als
dem {iiblichen Maf3, also dem Produktivitéts-
zuwachs plus der Inflationsrate, voraussetzen
wiirde. Ferner wire es angebracht, die Bevol-
kerung tiber die ,Antagonie“ und die unter-
schiedliche Wirkung des Sparens auf privater
und volkswirtschaftlicher Ebene aufzukliren,
statt die Sparsamkeit ,schwibischer Hausfrau-
en” zu loben und das Sparen undifferenziert
als ,deutsche Tugend” zu feiern (vgl. Busch
2011). Uberhaupt ist es an der Zeit, hier einen
»massiven Kulturwandel“ (Tichy 2016: 57)
einzuleiten. Was wir gegenwirtig sehen, zeugt
aber eher vom Gegenteil, ndmlich von einer
Verfestigung der deutschen Position und folg-
lich der Isolierung Deutschlands innerhalb der
EU.

Saldenmechanisch sind alternative Losun-
gen denkbar: eine hohere Staatsverschuldung,
ein Wiederanstieg der Kreditnachfrage der
Unternehmen oder eine Ausweitung des Ka-
pitalexports. Wirksamer wiére jedoch eine

Reduzierung des Sparens der Bevolkerung,
insbesondere der gut verdienenden und ver-
mogenden Schichten. Aus den Tabellen 2 und
3 ist ersichtlich, dass die Ersparnisbildung der
privaten Haushalte trotz sinkender Verzinsung
kontinuierlich gestiegen ist, wihrend die Ver-
schuldung des Staates seit 2014 riickldufig ist
und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
weniger Kredite nachfragen. Da die Summe
der Finanzierungssalden per definitionem Null
ist, miissen die Forderungen gegeniiber dem
Ausland, also der Leistungsbilanziiberschuss
bzw. der Kapitalexport, weiter wachsen. Dies
fithrt zu Spannungen zwischen Deutschland
und anderen Staaten und droht aktuell die
Euro-Zone zu sprengen. Es bedarf daher un-
bedingt einer Korrektur.

Empirie I: Gewinner der Nullzinspolitik

Gewinner der Niedrig- und Nullzinspolitik
sind alle Kreditnehmer resp. Schuldner. In
erster Linie der Staat als grofiter und systema-
tischer Schuldner, zweitens Kapitalgesellschaf-
ten oder Unternehmen, drittens private
Haushalte, sofern sie Kreditnehmer sind. Da
Wirtschaftssubjekte oftmals Glaubiger und

Tabelle 2: Nettogeldvermogensbildung 2007-2017: Finanzierungssalden in Mrd. €

Jahr Private Staat Finanzielle Nichtfinanz. Ubrige Welt*
Haushalte Kapitalgesellschaften
2007 +136,2 +5,5 +17,0 +24,2 -182,9
2008 +137,0 -1,8 +27,9 -12,5 -150,5
2009 +151,4 -73,0 +5,9 +58,9 -143,2
2010 +149,9 -103,6 +37,1 +70,0 -153,4
2011 +126,0 -25,9 +21,1 +41,5 -162,7
2012 +135,8 -0,9 -11,3 +71,6 -195,2
2013 +132,9 -39 -19,7 +77,8 -187,1
2014 +143,3 +15,5 -20,4 +85,9 -224,3
2015 +159,3 +25,4 -27,1 +103,3 -260,9
2016 +160,7 +31,9 -26,0 +100,3 -266,8
2017 +165,4 +38,2 -20,4 +74,4 -257,6

*  Ein negatives Vorzeichen entspricht einer Nettokreditgewadhrung Deutschlands an die {ibrige Welt.
Bis 2010: ESVG 95, ab 2011: ESVG 2010. Quelle: Deutsche Bundesbank 2013: 17, 2017e: 17; 2018c: 17.
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Tabelle 3: Nettogeldvermadgen nach Sektoren 2007-2017 in Mrd. €

Jahr Private Staat Finanzielle Nichtfinan- Ubrige

Haushalte* zielle Welt**

Kapitalgesellschaften

2007 2.929,3 -1.035,3 -199,7 -1.568,1 63,5
2008 2.770,5 -1.101,0 +32,3 -1.236,1 397,2
2009 2.942,9 -1.163,3 -18,7 -1.248,5 428,2
2010 3.119,6 -1.231,7 +157,9 -1.524,8 405,4
2011 3.037,1 -1.324,1 +327,7 -1.509,8 398,0
2012 3.248,6 -1.365,4 +413,7 -1.554,5 588,6
2013 3.434,7 -1.271,9 +299,1 -1.704,6 632,4
2014 3.646,8 -1.360,8 +468,2 -1.754,4 892,4
2015 3.868,7 -1.308,8 +362,5 -1.690,0 1.126,6
2016 4.066,6 -1.289,5 +422,9 -1.704,1 1.376,7
2017 4.301,6 -1.193,2 +286,0 -1.824,5 1.452,7

* einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck; ** ohne Gold u. SZR, entspricht den Nettoforde-

rungen gegeniiber dem Ausland.

Bis 2010: ESVG 95, ab 2011: ESVG 2010. Quelle: Deutsche Bundesbank 2013: 19, 2017e: 19; 2018c: 19.

Schuldner zugleich sind, zahlt letztlich ihre
Nettoposition. Gleiches gilt aggregiert fiir die
Sektoren: Hier sind der Staat und die nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften Nettoschuld-
ner. Sie sind daher die Gewinner der Niedrig-
zinspolitik (vgl. Tab. 3).

Im Einzelnen stellt sich dies wie folgt dar:
Der Staat finanziert seine Ausgaben iiber or-
dentliche wie auflerordentliche Einnahmen,
iber Steuern und Kredite, fiir welche Zinsen
anfallen. Auf Grund des Umfangs und der
Dauerhaftigkeit der Verschuldung bilden die
Zinsen einen betréchtlichen Posten im Budget.
Wegen der Niedrigzinspolitik war es dem Staat
zuletzt aber moglich, sich zu immer giinstige-
ren Bedingungen zu finanzieren. 2016 rutsch-
te die Umlaufrendite fiir Bundesanleihen mit
einer Laufzeit von drei bis 30 Jahren mit -0,02%
erstmals in den negativen Bereich. Im Klartext
heif3t das, dass der Staat, statt fiir seine Schul-
den Zinsen zahlen zu miissen, nun seine
Glaubiger zu Kasse bittet. Infolgedessen gingen
die Zinsausgaben absolut zuriick, von 68,5
Mrd. € noch 2008 auf 33,8 Mrd. € in 2017.
Zugleich verringerte sich ihr Anteil an den

Gesamtausgaben und an den Steuereinnahmen
(vgl. Tab. 4).

Wiéren die Zinsen nicht gesunken, so wére
die Zinsausgabenquote 2017 dhnlich hoch
gewesen wie 2008. Die Zinsausgaben hitten
dann etwa 89,0 Mrd. € betragen, statt der
tatsachlichen 33,8 Mrd. €. Das sind 55,2 Mrd.
€ weniger! Ahnlich verhilt sich dies, wenn
Teilbereiche des Staates betrachtet werden. So
betrugen z.B. die Ausgaben des Bundes 2008
304,6 Mrd. € und die Zinsausgaben 40,2 Mrd.
€.2017 gab der Bund deutlich mehr aus, 325,4
Mrd. €, an Zinsen aber nur 17,5 Mrd. €, was
einer Zinsausgabenquote von 5,4% entspricht.
2008 lag diese noch bei 14,2% (BMF 2010/12:
83; 2017/7: 76). Die Differenz zeigt, wie hoch
der nominale Niedrigzins-Gewinn ausfillt —
und das Jahr fiir Jahr.

Bemerkenswert ist, dass die Zinsausgaben
und Zinsquoten im Zeitverlauf spiirbar gesun-
ken sind, obwohl die Gesamtverschuldung
angestiegen ist bzw. sich nur marginal verandert
hat. Dies ldsst sich nur mit einem deutlichen
Riickgang der Durchschnittsverzinsung erklé-
ren. Lag diese zu Beginn der 1990er Jahre noch
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Tabelle 4: Gesamtstaat: Schuldenstand, Zinsausgaben und Zinssteuerquoten 2008—2017

Jahr Schuldenstand | Zinsausgaben | Zinsausgaben | Zins-Ausga- Zins-Steuer-
Mrd. € Mrd. € in Relation ben-Quote Quote in %
zum BIP in % in %
2008 1.666,4 68,5 2,7 6,2 11,7
2009 1.788,8 64,8 2,6 5,6 11,7
2010 2.078,4 63,3 2,5 5,2 11,4
2011 2.125,0 67,5 2,5 5,6 11,3
2012 2.202,2 63,1 2,3 5,2 10,1
2013 2.186,6 55,5 2,0 4,4 8,5
2014 2.187,0 45,3 1,5 3,5 6,7
2015 2.161,8 40,4 1,3 3,0 5,7
2016 2.145,5 35,4 1,1 2,6 4,8
2017¢ 2.092,6 33,8 1,0 2,4 4,4

Quelle: Deutsche Bundesbank 2015; 2018/7: 58*.

bei rd. 8,0%, so sank sie bis zur Finanzkrise auf
4,2%, um dann im Ergebnis der Niedrigzins-
politik bis auf2,0% zuriickzugehen. Die dadurch
von 2008 bis 2017 eingesparten Mittel erreichen
kumuliert inzwischen eine Gréfienordnung
vonrd. 300 Mrd. € oder rd. 9% des letztjahrigen
BIP (Bundesbank 2018a: 21). Dies ist ein ge-
waltiger Effekt, der selbst bei einem allméhli-
chen Wiederanstieg der Verzinsung noch eine
Weile anhalten wird, da die Emissionsrenditen
bis zuletzt deutlich unter der Verzinsung der
falligen Wertpapiere lagen (Bundesbank 2017b:
40). Dies gilt tibrigens nicht nur fiir Deutsch-
land, sondern fiir alle Staaten der Euro-Zone.
Teilweise fallen die jahrliche und die kumu-
lierte Zinsersparnis sogar hoher aus als in
Deutschland, so in Belgien, Frankreich, Italien,
Griechenland, den Niederlanden, Osterreich
und Zypern (ebd.: 67; 2018a: 21). Insgesamt
beléduft sich die dadurch zu verzeichnende fi-
nanzielle Entlastung der Staaten im Euro-Raum
fir die Jahre 2008 bis 2017 kumuliert auf
»deutlich iiber 1 Billion € oder gut 10% des
BIP“ (Bundesbank 2018a: 20). Dies erklart das
Interesse der Staaten an einer anhaltendend
Nullzinspolitik.

Eine ahnliche, aber differenziertere Rech-
nung lasst sich fiir den Unternehmenssektor
anstellen. Dieser istinsgesamt mit 5.378,3 Mrd. €

Verbindlichkeiten belastet und damit absolut
der grofite Schuldner innerhalb der deutschen
Volkswirtschaft. Etwa die Hailfte davon sind
Anteilsrechte, kurz- und langfristige Kredite.
Da den Verbindlichkeiten aber Geldvermégen
und Forderungen in Hohe von 3.553,8 Mrd. €
gegeniiberstehen, belduft sich die Nettover-
schuldung nur auf1.824,5 Mrd. € (Bundesbank
2018c: 19). Aber auch hier gilt, dass nicht die
Netto-, sondern die Bruttoschulden bedient
werden miissen. Das aber ist den Unternehmen
zu immer giinstigeren Konditionen moglich.
Betrachtet man die Verzinsung der Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, so zeigt
sich, dass der Effektivzinssatz im Mai 2018 nur
1,20% betrug, der Zins fiir Kredite von {iber 1
Million € je nach Laufzeit zwischen 0,85% und
1,73% (Deutsche Bundesbank 2018/7:47%). Die
Verzinsung der Anteilsrechte folgt tendenziell
der Kreditverzinsung. Uber den Gesamtumfang
der Zinsersparnis im Unternehmenssektor
liegen keine Schitzungen vor. Dieser diirfte
aber dhnlich hoch sein wie der des Fiskus.

Empirie II: Verlierer der Nullzinspolitik

Wo es Gewinner gibt, gibt es auch Verlierer.
Der Logik folgend sind dies alle Halter von
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Geldvermogen und Bezieher zinsreagibler
Vermogensertrége. Dies betrifft den Staat, die
Sozialkassen, Organisationen und Unterneh-
men, vor allem aber private Haushalte. In
Deutschland hielt der Staat 2016 ein Finanz-
vermogen in Hohe von 1.112,3 Mrd. €. Die
darauf entfallenden Zinseinnahmen beliefen
sich auf 16,9 Mrd. € oder 0,54% des BIP. 1999
waren dies 0,82% und 2007 noch 0,69% (Bun-
desbank 2017b: 68). Da die Zinseinnahmen
aber nur ein Drittel der Zinsausgaben des
Staates ausmachen und diese zudem viel stér-
ker gesunken sind als jene, zéhlt der Staat per
Saldo nicht zu den Verlierern der Niedrigzins-
politik. Ahnliches gilt fiir den Unternehmens-
sektor. Auch hier iiberwiegen die Ausgaben fiir
Fremdkapital die Einnahmen aus Geldvermé-
gen, so dass die Absenkung des Zinsniveaus
aufder Ausgabenseite starker zu Buche schldgt
als auf der Einnahmenseite. Mithin sind auch
die Unternehmen per Saldo nicht als Verlierer,
sondern klar als Gewinner der Niedrigzinspo-
litik anzusehen. Anders stellt sich dies fiir die
Sozialkassen, Versicherungen und Organisa-
tionen dar, so fiir die Rentenversicherung, die
Krankenkassen und die Bundesagentur fiir
Arbeit. Da hier grofie Summen angesammelt
und statutenméflig nur in Tagesgeldern, kurz-
fristigen Termineinlagen oder Staatspapieren
angelegt werden diirfen, verlieren sie durch
die Niedrigzinspolitik jahrlich Millionen. Bei-
spielsweise verzeichnete die Rentenversiche-
rung auf Grund der Negativverzinsung ihrer
Einlagen 2017 einen Zinsverlust von 49 Milli-
onen Euro (Specht, Thelen 2018).

Ganz schlimm aber trifft es die privaten
Haushalte. Hier iibertrifft die Hohe der Geld-
vermogen eindeutig die der Verbindlichkeiten
bzw. die Geldvermégensbildung die Inan-
spruchnahme von Krediten. Dadurch steigt
der Nettogeldvermogensbestand der Haushal-
te kontinuierlich an, von 2.770,5 Mrd. € im
Jahr 2008 auf 4.301,6 Mrd. € in 2017 (Bundes-
bank 2013:19;2018c: 19). Haushalte, die mehr
Kredite zu bedienen haben als sie Vermogens-
einkommen beziehen, profitieren natiirlich
von der Niedrigzinspolitik. Fiir alle anderen
aber trifft das Gegenteil zu, weshalb sie defi-
nitiv zu den Verlierern zéhlen. Da diese typi-
scherweise iiberwiegen, ist der Sektor der

privaten Haushalte insgesamt als der grofse
Verlierer der Geldpolitik anzusehen. Die Zins-
einnahmen sind seit 2008 signifikant gesunken
und fallen fiir viele Haushalte im Budget kaum
mehr ins Gewicht. Der Grund ist in der Ab-
senkung des allgemeinen Zinsniveaus unter
Beibehaltung des tradierten Spar- und Anla-
geverhaltens zu sehen.

Blicken wir zunéchst auf die Zinsen: Anfang
2008 galt fiir Bestdnde an Einlagen privater
Haushalte mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
2 Jahren ein Effektivzinssatz von 4,04%, fir
Einlagen von tiber 2 Jahren ein Zins von 2,52%.
Zehn Jahre spiter waren es nur noch 0,27%
bzw. 1,28%. Im Neugeschift sanken die Zinsen
noch stéirker, von 1,89% fiir tdglich fallige
Einlagen auf 0,02%. Fiir Einlagen mit verein-
barter Laufzeit bis zu 1 Jahr waren es 4,08%
bzw. 0,36%, fiir 1 bis 2 Jahre 4,38% bzw. 0,42%,
fir mehr als 2 Jahre 3,56% bzw. 0,62%, fur
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist bis
zu 3 Monaten 2,44% bzw. 0,16%, bei iiber 3
Monaten 3,76% bzw. 0,27% (Deutsche Bun-
desbank 2008/3: 45f.*; 2018/7: 44f.*). Im
Durchschnitt lagen die Einlagenzinsen 2017
bei 0,2%, bei vielen Banken und Sparkassen
aber nur bei 0,01%. Umgekehrt verbilligten
sich im gleichen Zeitraum Wohnungsbau- und
Konsumentenkredite (ebd.).

Bei diesen Angaben handelt es sich um
nominale Zinsen. Die wirklichen Auswirkun-
gen lassen sich aber nur anhand der realen
Zinsen erfassen. Um diese zu erhalten, sind
die Nominalwerte jeweils um die Inflationsra-
te bzw. die Verdnderung des Verbraucherpreis-
niveaus zu korrigieren. Diese betrug 2008 +2,6%
und 2017 +1,7% (ebd.: 71*). Im Juli 2018 waren
es 2,0%. Zieht man diese Grofien jeweils von
den nominalen Zinssétzen ab, so erhélt man
fiir 2008 noch positive, fiir 2017 und 2018 aber
negative Zinsen. Im Durchschnitt belief sich
die Realverzinsung 2017 auf -1,60% (Bundes-
bank 2018a: 16). Aktuell sind es -1,59%.% Das
bedeutet, dass Sparer in realer Rechnung fi-
nanzielle Verluste verbuchen, wéhrend sie vor
Einsetzen der Nullzinspolitik regelméf3ig po-
sitive Zinsen bzw. Renditen erwirtschafteten.
Dies gilt fiir Bankeinlagen und fiir das Versi-
cherungssparen, nicht aber fiir spekulative
Anlageformen wie Aktien, Investmentfonds,
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Optionen, Zertifikate usw. Folglich ist fiir eine
Einschitzung dariiber, inwieweit das derzeiti-
ge Umfeld niedriger Nominalzinsen den realen
Ertrag des Geldvermogens der privaten Haus-
halte tatsdchlich beeintréchtigt, ,die Rendite
des gesamten Portfolios zu betrachten” (Bun-
desbank 2015: 20f.). Da die einzelnen Anlage-
formen differenzierte Renditen abwerfen,
gewinnen Verschiebungen in der Portfolio-
struktur mehr und mehr an Bedeutung. Im
Zeitverlauf haben sich z.B. die Anteile von

Abb. 1: Zinssdtze fiir Bankeinlagen in Deutsch-
land 2009-2017 in Prozent pro Jahr, monatlich

Terminainlagen mit verainbarter Laufzelt ...

m— . b5 zu 2 lahren
=== iiber 2 lahre

5 Gesamtbestand™
Spareinlagen mit vereinbarter

4% Kandigungsfrist ...
v+ === biszu 3 Monaten
=== . dber 3 Monate

2009 10 11 12 13 14 15

16 2017

* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Untarmeh-
men. 1 GemaE harmonisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Saktoren
volumengewichtete Zinssatze. Bestandszinsen far Sicht- wnd
Spareinlagen konnen wegen taglich maglicher Zinsandenungen
auch als Neugeschafte Interpretiert werden. 2 Gemai harmo-
nisierter MFI-ZInsstatistk. Uber Sektoren und Laufzeten volu-
mengewichtete Zinssatze. Neugeschaftsvolumina {alle im Laufa
alimes Monats abgeschlossenen Geschafte) In Abgrenzung zum
Gesamtbestand (Finlagervertrage der Blanz am Monatsultimo)
werden explizit nur for Terminginlagen erhcben.

Quelle: Deutsche Bundesbank 2018/2: 31.

Termin- und Spareinlagen verringert, wihrend
das Versicherungssparen zugenommen hat. Es
haben aber auch Bargeld und Sichteinlagen
zugelegt, wo die Effekte absolut negativ sind,
wihrend Aktien und Investmentfonds in
Deutschland zuletzt nur geringfiigige oder
keine Zuwéchse verzeichnen.

Die Hohe der realen Gesamtrendite des
Geldvermogens der privaten Haushalte wird
von drei Faktoren bestimmt: den nominalen
Zinsen bzw. Renditen, der Inflationsrate und
der Portfoliostruktur. Um eine zutreffende
Aussage zu erhalten, sind die realen Renditen
der einzelnen Anlageformen zu ermitteln und
mit deren Anteil an der Portfoliostruktur zu
gewichten. Die so errechnete Gesamtrendite
lag 2017, getrieben vom Boom an den Aktien-
mirkten, bei ,knapp 1,3%" (Bundesbank 2018a:
17). Das klingt zunéchst positiv, dabei gilt es
aber zu beriicksichtigen, dass nur 16% der
deutschen Privathaushalte Aktien oder Invest-
mentanteile besitzen, 84% hingegen nicht. Fiir
sielag die Rendite unter der Inflationsrate, war
in realer Rechnung also negativ. Dies hat die
Sparbereitschaft der Bevolkerung aber kaum
beeintréchtigt.

Hieran zeigt sich, dass die Rendite fiir die
Portfoliostruktur der privaten Haushalte nur
von ,untergeordneter Bedeutung” ist und
»keinen pragenden Einfluss auf das Spar- und
Anlageverhalten hat (Bundesbank 2015: 28,
32). Es weist auch auf eine hohe Priferenz der
Sparer fiir liquide und risikoarme Anlagen hin
und spricht fiir ein eher zinsunelastisches und
risikoaverses Anlageverhalten. Dadurch werden
die durch Inflation und Zinspolitik verursach-
ten Verluste aber noch vergrofiert: Neben dem
unmittelbaren Einnahmeverlust der privaten
Haushalte infolge der Niedrigzinspolitik, der
fir die Jahre 2010 bis 2017 auf 436 Mrd. €
geschitzt wird (Bielmeier 2017), ist hier der
Wertverlust der Geldvermégen infolge stei-
gender Inflationsraten anzufiithren.’ Ein Prozent
Inflation bedeutet bei einem Bruttogeldver-
mogen der privaten Haushalte von rd. 6,0
Billionen € eine Einbufle von 60 Mrd. €. Mit
jedem Zehntel Prozent, um das die Inflation
anzieht, schmilzt die Kaufkraft der Geldver-
mogen dahin wie ein Alpengletscher durch die
Erderwdarmung. Bisher hatte die Verzinsung
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Tabelle 5: Geldvermogen und Verbindlichkeiten privater Haushalte* 2007-2017 in Mrd. €

2007 2009 2011 2013 2015 2016 2017
Bargeld und 649,3 845,6 830,2 1.019,8 1.215,5 1.354,4 1.479,3
Sichteinlagen
Termineinlagen 328,4 277,7 261,2 2459 246,8 248,7 245,4
Sparbriefe 93,0 78,3 80,4 55,6 35,8 28,4 21,9
Spareinlagen 550,1 586,5 599,0 589,6 576,8 569,3 564,6
Schuldver- 297,1 265,5 211,0 179,0 139,8 127,4 120,5
schreibungen
Aktien und 1.066,0 819,0 759,3 885,9 1.040,7 1.107,9 1.218,2
Anteilsrechte
Versicherungen 1.449,9 1.561,3 1.672,4 1.847,0 2.029,4 2.102,1 2.174,0
Insgesamt 4.476,2 4.472,6 4.452,0 4.859,4 5.342,8 5.578,8 5.860,8
Kredite u.a. 1.546,9 1.529,7 1.537,1 1.565,1 1.621,7 1.669,4 1.727,5
Verbindlichkeiten
Nettogeld- 2.929,3 2.942,8 2.914,9 3.294,3 3.721,1 3.909,4 4.133,3
vermogen

* einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck (unkonsolidiert)

Quelle: Bundesbank 2013: 46f.; 2017e: 50f.; 2018c¢: 50f.

der Geldvermogen, je nach Anlageform, die
teilweise oder vollstindige Kompensation der
inflationér verursachten Einbufien bewirkt und
dartiber hinaus oftmals sogar noch einen rea-
len Gewinn. Ubersteigt die Inflationsrate jedoch
den Zinssatz, so dass die reale Verzinsung
negativ wird, entfallt nicht nur der Zinsgewinn,
sondern verringert sich auch der Realwert der
Vermogensbestidnde. — Genau das ist gegen-
wirtig zu konstatieren!

Die Verluste wiren geringer, kime es zu
einer Anpassung des Anlageverhaltens und
der Portfoliostruktur (vgl. Abb. 2). Davon ist
aber auch nach einem Jahrzehnt Niedrigzins-
politik kaum etwas zu merken. Auffillig ist
jedoch, dass die Nachfrage nach Krediten und
die Verschuldungsbereitschaft der privaten
Haushalte angesichts der giinstiger gewordenen
Konditionen ,spiirbar” zugenommen haben.
Dies gilt insbesondere fiir Wohnungsbaukre-
dite, zunehmend aber auch fiir Konsumenten-
kredite (Deutsche Bundesbank 2018/2: 32f.).
Dadurch verbessert sich die Gesamtbilanz des
Sektors privater Haushalte etwas, nichtsdes-
totrotz aber bleiben sie der grof3e Verlierer der
praktizierten Niedrigzinspolitik.

Fazit

Die Geldpolitik der EZB im Gefolge der Finanz-
und Wirtschaftskrise von 2008, aber auch die
Entwicklung der Wirtschaft in den letzten
Jahrzehnten, hat dazu gefiihrt, dass wir inzwi-
schen auf ein Jahrzehnt sinkender bzw. extrem
niedriger Zinsen zuriickblicken. Die hierin
zum Ausdruck kommende Niedrigzins-, Null-
zins- und Negativzinspolitik ist in der bishe-
rigen Geschichte ohne Beispiel und lésst sich
ausgehend von einschlédgigen Positionen der
Geldtheorie weder begriinden noch plausibel
erklaren. Es handelt sich hierbei offenbar um
ein 6konomisches Experiment mit unklarem
Ausgang, um ein , Zeichen der Verzweiflung*
(Schrérs 2016) und eine ,Anomalie” (BIZ 2016)
mit unabsehbaren Folgen.

Obwohl die Effekte dieses Experiments bis
jetztalles andere als klar sind, lassen sich doch
Gewinner und Verlierer der praktizierten
Politik ausmachen: Eindeutige Gewinner sind
die Staatshaushalte, insbesondere dann, wenn
sie hoch verschuldet sind. Ferner nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und private Haus-
halte, sofern sie Nettoschuldner sind oder/und
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Abb. 2: Struktur des Geldvermagens der privaten Haushalte in Deutschland 1991-2017

in Prozent, Quartalsstinde
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Quelle: Deutsche Bundesbank 2018a: 16.

sie in ihrem Portfolio vor allem Sachvermdogen,
also Immobilien, Produktivkapital und Aktien,
halten. Auf der Verliererseite stehen dagegen
die Sparer, die Geldvermogensbesitzer und
Bankeinlagen haltenden Haushalte, die weder
iber ein nennenswertes Produktiv- und Im-
mobilienvermégen verfiigen noch tiber Aktien
und andere zinsunabhéngige renditestarke
Anlagen. Aber auch Versicherungen, Sozial-
kassen, Kirchen und andere Einrichtungen,
denen eine spekulative Anlage ihrer Gelder
untersagt ist, sowie monetdre Finanzinstitute
(MFI), sofern sie ihre Gewinne aus dem Ein-
lagen- und Kreditgeschift ziehen und folglich
das Zinsergebnis fiir sie ,die bedeutendste
Komponente der operativen Ertrige” (Bun-
desbank 2018b: 45) bildet.'°

Langfristig betrachtet diirfte der Hauptef-
fekt der Niedrigzinspolitik in Verbindung mit

der Geldmengenexpansion und Inflation ein
Umverteilungseffekt sein, bei dem die Eigner
von Nominalvermogen resp. Glaubiger, grofie
wie kleine, kraftig verlieren, wahrend die
Schuldner, institutionelle wie private, dazuge-
winnen, sich entschulden oder Vermégen
akkumulieren. In welchem Grade dies jeweils
zutrifft, hdngt vom Konjunkturverlauf und von
der Entwicklung des Preisniveaus ab. Das
Zinsniveau ist hier nur eine Komponente,
deren Wirkung im Kontext komplexer volks-
wirtschaftlicher Interdependenzen gesehen
werden muss. Welche Effekte dabei iiberwiegen
und ob dies fiir eine Volkswirtschaft letztlich
vorteilhaft oder nachteilig ist, hdngt von vielen
Faktoren ab und lasst sich nur unter Bertick-
sichtigung realwirtschaftlicher Prozesse und
Wirkungen beurteilen.
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Anmerkungen

1

10

EONIA: Euro OverNight Index Average. Seit
1999 von der EZB auf der Basis effektiver Um-
sitze berechneter gewichteter Durchschnittssatz
im Interbankengeschift.

EURIBOR: Euro Interbank Offered Rate.
Umlaufsrenditen festverzinslicher Schuldver-
schreibungen inldndischer Emittenten insgesamt,
also Anleihen der 6ffentlichen Hand, Bankschuld-
verschreibungen und Unternehmensanleihen.
Auf Grund der im Zeitverlauf schwankenden
Inflationsraten erweist sich fiir eine Langzeit-
analyse ein Rekurs auf reale Zinsen als zweck-
mifig. Der Realzins r, entspricht naherungswei-
se der Differenz des Nominalzinses i, und der
iber die Laufzeit einer Geldanlage oder eines
Kredits erwarteten Inﬂationsrate 1'[e . Formal
ausgedriickt folgt hieraus: r = i - (Vgl Bun-
desbank 2015: 14f.; 2017c: 71ff 105 107)

Als Beispiel sei die Rede von Paldstinenserpri-
sident Mahmud Abbas vom 1. Mai 2018 angefiihrt,
worin er den Juden wegen ihres ,sozialen Ver-
haltens®, zu dem , das Verleihen von Geld“ (gegen
Zinsen) zahle, die Schuld am Holocaust gibt (Zeit
online, 02.05.2018).

Die Zinsstrukturkurve bildet unterschiedliche
Zinsniveaus ab. Dabei sind normalerweise lan-
gerfristige Zinsen hoher als kurzfristige. Im
umgekehrten Fall spricht man von einer inversen
Zinsstruktur.

Es sei hier auf eine Ausstellung des Deutschen
Historischen Museums in Berlin verwiesen:
»Sparen — Geschichte einer deutschen Tugend”
(23.03. bis 26.08.2018).

Die Rechnung basiert auf der Nominalverzinsung
10jahriger Staatsanleihen von 0,405% und einer
Inflationsrate (HVPI) von 2,0% im Juli 2018
(Berliner Zeitung v. 04./05.08.2018, S. 11).

Das heifdt, dass den deutschen Sparern von 2010
bis 2017 im Vergleich zu 1998 bis 2008 Zinsein-
buflen in Hohe von 436 Mrd. € entstanden sind.
Beriicksichtigt man den Effekt giinstiger Kredi-
te, so reduziert sich der Verlust (netto) auf rd.
250 Mrd. €. Das, was den Sparern an Zinsein-
nahmen entgeht, sparen der Staat und die Un-
ternehmen an Zinszahlungen ein (Bielmeier
2017). Verglichen hiermit nimmt sich der Verlust,
den deutsche Banken infolge der Negativzinsen
zu erleiden haben, relativ gering aus: 2015 waren
es 248 Millionen €, 2016 rd. 1 Milliarde € (Storn
2016).

Infolge der Niedrigzinspolitik hat sich die Er-
tragskraft der Banken im zinsabhéngigen Kern-
geschift ,riicklaufig entwickelt”, was ihre Ertrags-
lage spiirbar belastet (Bundesbank 2017d: 51ft.).
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