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Nullzinsen in Europa: Zwischen Grenznutzen des Geldes
und Nutzengrenzen der Geldpolitik

Seit fast einem Jahrzehnt befinden sich die Zinsen in Europa
im freien Fall. Seitdem die Européische Zentralbank (EZB)
ihre Leitzinsen im Zuge der Finanz- und Schuldenkrise auf
historische Tiefstdnde gesenkt hat, ist die bisher gekannte
Lenkungsfunktion des Zinses auf den Kopf gestellt: Sparen
wird durch Null- und Negativzinsen tendenziell ,bestraft®,
wéhrend Verschulden finanziell ,belohnt” wird. Die EZB
erhofft sich von ihren MaBnahmen, zu der auch massive
Anleihekaufe zahlen, in erster Linie positive Impulse fir die
Konjunktur- und Preisentwicklung in der Eurozone.

Angesichts zunehmender Risiken fir die Finanzstabilitat, die
Altersvorsorge und die Konsolidierungsbemiihungen 6ffent-
licher Haushalte st6Bt die Politik der EZB insbesondere in
Deutschland auf erhebliche Kritik. Trotz erfolgter Abwehr einer
von der EZB erkannten ,Deflationsgefahr” sowie steigender
Inflations- und solider Wirtschaftswachstumsraten halt die
EZB bislang jedoch an ihrer ultralockeren Geldpolitik fest.

Steht Europa nun eine geldpolitische Wende bevor? Uberwie-
gen die Risiken der Marktverzerrung und der Fehlallokation
von Kapital bereits mdgliche Chancen des billigen Geldes?
Ist die EZB zu einer treibenden oder getriebenen Kraft
wirtschaftspolitischer Vorstellungen und MaBnahmen gewor-
den? Diese Fragen hat die Stiftung Marktwirtschaft am 10.
Februar 2017 im kleinen Kreis mit renommierten Experten aus
Wissenschaft, Bundestag und EZB-Direktorium diskutiert.

Dr. Lutz Peters, Gastgeber auf Gut Kaden und Kurator der
Stiftung Marktwirtschaft, bedankt sich bei den Teilnehmern,
dass diese der Einladung zum fiinften Kadener Expertenge-
sprach ,Nullzinsen in Europa: Zwischen Grenznutzen des
Geldes und Nutzengrenzen der Geldpolitik” so prominent
gefolgt sind. In Anbetracht von Nullzinsen, steigenden Infla-
tionsraten und sinkenden relativen Wechselkursen pladiert
Peters fUr eine sofortige Kehrtwende in der EZB-Politik.

Fur Prof. Dr. Michael Eilfort, Vorstand der Stiftung Markt-
wirtschaft, beinhalten Null- und Negativzinsen sowie die
massiven Anleihekdufe der EZB vor allem auch die Gefahr
eines faktischen Reformstauférderprogramms — nicht zuletzt
in Deutschland. Darlber hinaus verfestige sich der Eindruck,
dass die anhaltende ,Krisenpolitik” in Europa zu mehr
Divergenz, Desintegration und Dissens gefuhrt habe. Zuneh-
mende Zweifel an der Verlasslichkeit gemeinsam getroffener
Regeln wirden die Glaubwirdigkeit und Unabhangigkeit
europadischer Institutionen untergraben.

Der Herausgeber der Wochenzeitung Die Zeit und Moderator
der Veranstaltung, Josef Joffe Ph.D., zeigt sich erfreut tiber
den hohen Sachverstand, den die eingeladenen Experten mit
sich brachten. Derzeit sei in Europa verstarkt die Sehnsucht
nach einem starken Nationalstaat wahrzunehmen, der auch
die Debatte um die ,richtige” Geldpolitik der EZB prage. Das
Tagungsthema sei daher hochaktuell.
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Yves Mersch

Verantwortungsvolles
Handeln im
Niedrigzinsumfeld:

Die Sicht des Notenbankers

»,ES Iist niemals zu spét, verniinftig und weise zu werden,
es ist aber schwerer, wenn die Einsicht zu spdt kommt.“
IMMANUEL KANT

»Angeklagter, stehen Sie auf®, leitet Yves Mersch, Direk-
toriumsmitglied der Europaischen Zentralbank (EZB),
seine Ausflhrungen zur aktuellen Niedrigzinsphase in
der Eurozone ein. Besonders in Deutschland fuhle er
sich haufig wie auf einer Anklagebank, wenn die Politik
der EZB flr die gegenwaértigen Probleme von Banken,
Versicherern und Sparern genannt werde. Vorschnelle
Urteile wirden der Komplexitat der Materie jedoch nicht
gerecht. Seit einigen Jahrzehnten sinke in vielen entwi-

ckelten Volkswirtschaften der Wachstumstrend, was bei
den Marktteilnehmern zu Investitionszurtickhaltung und im
Zuge einer erhdhten Sparneigung einer alternden Bevdl-
kerung zu einem Rickgang des natirlichen Zinses, der
Ersparnisse und Investitionen in Einklang bringt, geflhrt
habe. In diesem Umfeld habe die EZB den Marktzins
unter das Niveau des natirlichen Zinses gebracht, um
bei fallenden Inflationsraten keine hdheren Realzinsen
zu implizieren. Andernfalls hatten héhere Realzinsen das
Risiko einer ausgewachsenen Deflation und Rezession
deutlich erhéht. In diesem Punkt seien sich — ohne Aus-
nahme - alle Mitglieder des EZB-Rates einig gewesen,
schildert der Notenbanker.

Ein mogliches Ausweichen auf Bargeld und potenzielle
nicht-lineare Auswirkungen auf das Wirtschaftsgesche-
hen héatten die EZB von weiteren Leitzinssenkungen
Abstand nehmen lassen. Stattdessen habe man mithilfe
von Wertpapierkdufen und einem verstérkten Angebot
langfristiger Kredite zu giinstigen Konditionen die Markt-
zinsen auf indirektem Wege beeinflussen kénnen. Die in
der Folge gestiegene Kreditvergabe habe zur aktuellen
wirtschaftlichen Erholung im Euroraum beigetragen. Die
Wachstumsaussichten seien zunehmend positiv und auch
die Inflationsrate néhere sich dem mittelfristigen Inflati-
onsziel der EZB von knapp zwei Prozent.

»Aber eine Schwalbe macht noch keinen Sommer*, mahnt
Mersch. Die Kerninflationsrate — die Konsumentenpreis-
entwicklung ohne die schwankungsintensiven Bereiche
Energie und Lebensmittel — verharre derzeit bei lediglich
0,9 Prozent, was unter dem langjéhrigen Trend von etwa
1,5 Prozent liege. Ein nachhaltiger Pfad steigender Preise in
Richtung Inflationsziel sei noch nicht erreicht, daher werde
das im Dezember 2016 neu justierte Wertpapierkaufpro-
gramm der EZB wie angekilindigt umgesetzt.

»Zugleich stellt sich allerdings die Frage, wie lange wir
noch von niedrigeren Zinsen als geldpolitischer Option
reden kénnen.“ Mersch betont, dass mit Blick auf die
Glaubwiurdigkeit der EZB notwendige graduelle Anpas-
sungen der Kommunikation nicht verschleppt werden
dirften. Man sei sich zudem bewusst, dass die unkon-
ventionellen MaBnahmen nicht frei von Nebenwirkungen
seien und dass diese umso starker hervortréten, je langer
sie im Einsatz blieben. Diese MaBnahmen sollten daher
nur von vorubergehender Natur sein. Hierfir bedurfe es
aber Unterstlitzung seitens der Politik. Erforderlich seien
Strukturreformen in verschiedenen Bereichen sowie fis-
kalische Impulse, wo budgetére Spielrdume bestliinden.
Die wirtschaftliche Erholung kénne schlieBlich nicht allein
von der Geldpolitik getragen werden.



Prof. Volker Wieland Ph.D.

Risiken und Neben-
wirkungen einer lang anhal-
tenden Niedrigzinspolitik

»Inflationen sind wie Diktaturen. Wenn sie erst einmal an
der Macht sind, wird es umso schwieriger gegen sie an-
zukdmpfen.*”

HERMANN JOSEF ABS, DEUTSCHE BANK

»lch méchte den SpieB zun&chst ein wenig umdrehen®,
entgegnet Prof. Volker Wieland Ph.D., Direktor des Insti-
tute for Monetary and Financial Stability, Mitglied des
Sachversténdigenrats zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung sowie des Kronberger Kreises,
wissenschaftlicher Beirat der Stiftung Marktwirtschaft. In
Deutschland mdge sich die EZB aufgrund ihrer extrem
expansiven Geldpolitik verbal in einer verteidigenden Posi-
tion wiederfinden. Auf internationaler Bihne seien es aber
die Mahner dieser Politik, die inre Kritik am dominierenden
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Paradigma wie auf einer Anklagebank zu verteidigen hat-
ten. Bundesbankprasident Dr. Jens Weidmann dirfe sich
in manchen EZB-Ratssitzungen zumindest so vorkommen,
wie auch Vertreter der Bank fir Internationalen Zahlungs-
austausch (BIZ) bei internationalen Notenbanktreffen. Die
EZB sei gut beraten, Kritiker nicht leichtfertig abzutun, da
der Zeitpunkt kommen werde, geldpolitisch umsteuern zu
muissen. Heutige Kritiker kdnnten zu wichtigen Unterstit-
zern von morgen werden.

Seiner Meinung nach sei der Zeitpunkt bereits erreicht, an
dem die EZB eine restriktivere Richtung einschlagen sollte,
erlautert der ,,Wirtschaftsweise”. Diese Einschatzung habe
mit erheblichen Nebenwirkungen zu tun, die die seit fast
einem Jahrzehnt andauernde ,Krisenpolitik“ der EZB
bewirke. Sein Ansatzpunkt sei weniger der Sparer, der
unter niedrigen Zinsen zu leiden habe, sondern vielmehr
die steigenden Risiken, die eine lang anhaltende Nied-
rigzinsphase fir die Finanzstabilitdt bedeute. Anhaltend
niedrige Zinsen hohlten die Geschaftsmodelle von Banken
und Versicherungen aus, flhrten zu einer Erosion des
Eigenkapitals und setzten Fehlanreize zu einer erhéhten
Risikolibernahme. Je langer diese Phase anhalte und eine
Zinswende hinausgezdgert werde, desto hoher seien die
Risiken einer erneuten Finanzkrise.

Darliber hinaus fihrten die massiven Wertpapierkdufe
der EZB, die die Bilanz der Notenbank bis Ende 2017 auf
4.500 Mrd. Euro gegeniiber 2014 mehr als verdoppelten,
zu fatalen Anreizwirkungen fir die Euro-Mitgliedstaaten,
da hierdurch die langfristigen Zinsen auf Staatsanleihen
enorm gedrickt wiirden. Wie Untersuchungen der OECD
zeigten, hétten sich die Reform- und Konsolidierungs-
bemiihungen in Europa seither enorm verschlechtert,
mit negativen Folgen flr solide Staatsfinanzen und
Wirtschaftswachstum. Das Risiko steige, dass die Politik
der EZB entgegen ihres Mandats fiskalisch und finanziell
dominiert werde.

Die Inflations- und Wachstumsaussichten béten aktuell
Raum, das AusmaB der lockeren Politik zu reduzieren.
Dass die EZB nun die Rate der Kerninflation in den Vorder-
grund ihrer Einschatzung riicke, sei bemerkenswert, da sie
diese nicht hervorhob, als es um die Rechtfertigung einer
weiteren Lockerung ihrer Politik ging. Die Kerninflation
sei seit Jahren stabil und rechtfertige nicht eine derart
expansive Geldpolitik. Im Gegenteil deuteten sogenannte
Vergleichsregeln wie die Taylor-Regel darauf hin, dass das
Zinsniveau in Europa deutlich héher sein misste. Das
Deflationsgespenst sei daher zu Recht vom Radar der
Zentralbanker verschwunden. Die EZB mUsse folglich eine
glaubhafte Exit-Strategie entwickeln und kommunizieren.
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Ralph Brinkhaus MdB

Niedrigzinsen als

Segen oder Fluch

fir die Tragfahigkeit
deutscher Finanzpolitik?

»Der Pessimist sieht in jeder Chance eine Bedrohung, der
Optimist in jeder Bedrohung eine Chance.”
CHINESISCHES SPRICHWORT

»lch mdchte in meinem Vortrag Uber zwei Botschaften spre-
chen”, bemerkt Ralph Brinkhaus MdB, Stellvertretender
Vorsitzender der CDU/CSU-Bundestagsfraktion und zustén-
dig fur die Bereiche Haushalt, Finanzen und Kommunales.
Einerseits wolle er Probleme fur die Finanzpolitik in Deutsch-
land aufzeigen und andererseits auf demokratiepolitische
Gefahren aufmerksam machen, die sich aus lang anhaltenden
Niedrigzinsen ergaben.

Probleme fir eine solide Finanzpolitik entstiinden langfristig
vor allem dann, wenn Marktmechanismen ausgehebelt und
Risikopramien auf Kredite kiinstlich beeinflusst wiirden. Eine
solche Geldpolitik kénne fur staatliche Ausgaben wie eine
Droge wirken, aus der ein Land ohne Entzugserscheinungen
nur schwer herauskommen kdénne. Die gunstigen Refinan-
zierungskosten wirden nicht nur in anderen Euro-Staaten,
sondern auch in Deutschland zundchst Spielrdume eréffnen,
die unterschiedlich genutzt werden koénnten: ,Professor
Eilfort wirde vermutlich Raum fiir Steuersenkungen erken-
nen, Professor Raffelhlischen die Staatsschuld mindern,
Professor Fratzscher mehr investieren und andere vermehrt
den Sozialstaat ausbauen wollen.” In finanziell guten Zeiten
gebe es Ideen und Begehrlichkeiten aus allen Richtungen.
Niedrigzinsen machten eine Haushaltspolitik daher nicht
unbedingt einfacher.
Die ,schwarze Null“ werde in Deutschland aber nicht nur
aufgrund niedrigerer Zinsen und hdherer Steuereinnahmen
erreicht, sondern vor allem auch durch einen Widerstand
von Bundesfinanzminister Dr. Wolfgang Schauble gegen
Uberbordende Ausgabenwiinsche. Dennoch stiegen insbe-
sondere in den Sozialversicherungssystemen, aber auch in
den Kernhaushalten des Bundes, der Lander und Kommunen
die Mehrausgaben jahrlich. ,,Die Erhdhung von Sozialkosten
ist jedoch kaum umkehrbar, die haben eine wesentlich héhere

Remanenz”, konstatiert Brinkhaus. Daher sei es riskant, wenn
fiskalische Spielrdume fur konsumtive Zwecke im Sozialbe-
reich verwendet wirden. Eine solche Politik sei 6konomisch
nicht nachhaltig und gefahrde langfristig die Tragfahigkeit
der o6ffentlichen Finanzen — vor allem in Landern mit einer
stark alternden Bevdlkerung. Es sei leider erkennbar, dass
sich durch die niedrigen Zinsen auch in Deutschland der
Reformdruck verringert habe.

Eine weitere Problematik, die sich aus der Niedrigzinspolitik
der EZB ergebe, betreffe die Demokratiekultur in Deutschland
und Europa. Es gebe einen sehr starken psychologischen
Effekt durch die niedrigen Zinsen auf die Sparer — und zwar
gerade fir die in der Mitte der Gesellschaft stehenden. Das
seien diejenigen Menschen, die diese Gesellschaft triigen und
sich nun um ihre Altersvorsorge sorgten. Dass ein massiver
Eingriff in ihre Eigentumsrechte erfolge, der politisch nicht
kontrollierbar sei, fihre bei den Menschen zu Demokratie-,
Politik- und EU-Verdrossenheit. ,Die Legitimitat unseres
Gesellschaftsmodells wird zunehmend in Frage gestellt,
wenn uns diese Menschen von der Fahne gehen®, warnt
Brinkhaus. Diese Gefahr diirfe nicht unterschatzt werden und
die européischen Institutionen sollten dies in ihrem Handeln
berlicksichtigen.



Johannes Kahrs MdB

Null Zinsen,
null Reformen?

,Nicht alle Reformen kosten Geld und nicht alles, was Geld
kostet, ist deshalb schon eine Reform.“
HELMUT SCHMIDT

,Die Zinsausgaben des Bundes haben sich seit 2008 von
Uber 40 Mrd. Euro auf rund 18 Mrd. Euro mehr als halbiert”,
erldutert Johannes Kahrs MdB, Haushaltspolitischer Spre-
cher der SPD-Bundestagsfraktion. Trotz dieser immensen
jahrlichen Einsparungen habe der Bundesfinanzminister nun
erklart, in den kommenden Jahren die gesamte Flichtlings-
ricklage einsetzen zu missen, um einen ausgeglichenen
Haushalt ohne Neuverschuldung erzielen zu kénnen.

Die pauschale Kritik an der Niedrigzinspolitik der EZB hélt
Kahrs fur unausgewogen. Zur Wahrheit gehére ebenfalls,
dass héhere Zinsen die Reformbemihungen in ltalien,
Frankreich oder Spanien abwirgen wirden. ,Was ist denn
die Alternative? Wir werfen sie mit hdheren Zinsen ins kalte
Wasser und schauen ihnen beim Untergang zu?“, fragt
Kahrs. Die derzeitige Niedrigzins- und Anleihepolitik der
EZB sei in Deutschland vielleicht nicht popular, aber aus
europaischer Perspektive ausgesprochen hilfreich, um drin-
gend bendtigte Reformen finanzpolitisch zu ermdglichen.
Tiefgreifende Reformen bréuchten viel Zeit und Geduld.
Da die deutschen Exportméarkte zu einem groBen Teil in
der Eurozone lagen, profitiere zudem auch Deutschland
von einer Erholung der Wirtschaft und Kaufkraft in den
Nachbarstaaten.

Stets mit mahnendem Zeigefinger auf Italiener, Franzosen
und Spanier loszugehen und von ihnen harte Reformen zu
fordern sei zwar einerseits notwendig und unverzichtbar,
anderseits aber auch sehr eindimensional. Die EZB habe
durch ihre ,,Krisenpolitik“ schlieBlich nicht nur den anderen
Euro-Staaten, sondern auch Deutschland mehr Zeit flr
Reformen zur Verfligung gestellt. Diese Zeit sei von der
Bundesregierung aber nicht ausreichend genutzt worden.
Die letzten ernsthaften Reformen in Deutschland habe
die rot-griine Bundesregierung zwischen 1998 und 2005
durchgefiihrt.

»In Deutschland sind wir seit Jahren zu bequem flr echte
Reformen®, folgert Kahrs. Seit mehr als einem Jahrzehnt
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gebe es von CDU/CSU Ankiindigungen zu groBen Steu-
erreformen, nur geliefert habe Bundesfinanzminister
Schéauble bis heute nie. Jedes Mal werde seinerseits auf
die kommende Legislaturperiode verwiesen — so auch
beim aktuellen Vorschlag der CDU, kinftig fir mehr
Steuerentlastungen in Héhe von 15 Mrd. Euro sorgen zu
wollen. Die SPD habe Schauble konkrete Vorschlage flr
eine Steuerreform in dieser Legislatur unterbreitet, um
untere und mittlere Einkommen zu entlasten. Aber statt
Reformen seien strukturelle Mehrkosten entstanden. Die
teuerste MaBnahme sei die von CDU/CSU durchgesetzte
Miitterrente gewesen, die den Steuerzahler jéhrlich sieben
Mrd. Euro aufsteigend koste, so Kahrs. Dies schrénke den
finanziellen Handlungsspielraum Uber Jahre enorm ein.

Notwendige staatliche Investitionen habe man dagegen
nicht umgesetzt bekommen. Der 6ffentliche Dienst sei
zusammengespart, Bund, Lander und Kommunen in vielen
entscheidenden Verwaltungsebenen handlungsunféhig
gemacht worden. Der 6ffentliche Verwaltungsapparat wiirde
den Anforderungen so kaum noch gerecht werden kdnnen.
Auch wenn auf Initiative der SPD in den vergangenen drei
Jahren durch neue Stellen, Hebungen und Entfristungen
wieder deutlich mehr Geld in Personal investiert worden
sei, stehe der Nullverschuldung der 6ffentlichen Haushalte
ein weiterhin erheblicher Investitions- und Reformstau
gegentber.
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Prof. Marcel Fratzscher Ph.D.

Welches Mandat
sollte die EZB verfolgen?

»,ES ist besser, sich von Erfahrungen als von Zielen leiten
zu lassen.”
KONFUZIUS

,Die Kritik in Deutschland an der Politik der EZB ist letzt-
lich eine Kritik an ihrem Mandat”, analysiert Prof. Marcel
Fratzscher Ph.D., Prasident des Deutschen Instituts flr
Wirtschaftsforschung. Die EZB sei dazu verpflichtet, in der
Eurozone mittelfristig fiir Preisstabilitdt zu sorgen. Da das
Inflationsziel von knapp unter zwei Prozent jedoch seit Jah-
ren verfehlt werde, habe sie keine andere Option, als eine
expansive Geldpolitik zu betreiben. Es sei daher legitim, dass
die EZB die ihr zur Verfiigung stehenden legalen Instrumente
nutze, um ihrem Mandat der Preisstabilitdt nachzukommen.

Den vornehmlich deutschen Kritikern sei es scheinbar wich-
tiger, die Fiskalpolitik anderer Staaten in die Handlungen
der EZB einbeziehen zu wollen, um den Regierungen mehr
Anreize zu Strukturreformen zu setzen. Dies sei faktisch eine
Aufforderung zum Mandatsbruch. Mit dieser Grundhaltung
sei Deutschland international isoliert: ,,90 bis 95 Prozent der
internationalen Okonomen sagt, die EZB macht eine gute
Geldpolitik”, betont Fratzscher. In Deutschland wirden
nationale Interessen und eine historisch bedingte Angst vor
Inflation die Debatte pragen. Die EZB sei in ihrem Handeln
jedoch nicht nur fir Deutschland, sondern fir die gesamte
Eurozone verantwortlich.

Die europaischen Institutionen, allen voran die EZB, als
Slindenbock flir gescheiterte nationale Politik zu nennen,
schadige massiv deren Glaubwirdigkeit. Die EZB verfolge
— anders als manche Politiker — mittel- bis langfristige
Ziele, sodass sie auf kurzfristige Preisschwankungen
nicht sofort reagieren dirfe. Die meisten Kritiker wiirden
zudem verkennen, dass die EZB nicht wie die Deutsche
Bundesbank agieren und eine monetare Dominanz Uber die
Politik austiben kdénne. Das Mandat ,,monetére Stabilitat”
der Bundesbank sei wesentlich vager formuliert worden als
das Mandat ,preisliche Stabilitat“ der EZB. Die EZB kénne
daher nie die Rolle erfiillen, die die deutschen Kritiker ihr
zuschreiben wollten.

Vor dem Hintergrund dieser Kritik sei es lohnenswert
dartiber zu diskutieren, welches Mandat die EZB letztlich
verfolgen solle. Eine Moglichkeit sei die Einflihrung eines
flexibleren Inflationsziels mit einer breiteren Definition von
Preisstabilitat. Ein Zielkorridor von Null bis zwei Prozent
Inflation wiirde wissenschaftlich ebenso diskutiert wie drei
bis finf Prozent Inflation. Hohere Inflationsraten wiirden in
Deutschland zwar kritisch bedugt, jedoch boten diese einen
groBeren kinftigen Handlungsspielraum fiir die Zinspolitik
der EZB. Es mUsse auch bedacht werden, dass die in der
Eurozone bevorstehende relative Preisanpassung auch
bedeuten kdnne, dass in Deutschland héhere Léhne gezahlt
wirden. Dies kénne eine Zielinflation von deutlich mehr als
zwei Prozent erfordern.

Die Einflihrung eines dualen Mandats fiir die EZB, beispiels-
weise mit Fokus auf Preisstabilitdt und Beschaftigung, wie
es die amerikanische Notenbank verfolge, sei eine weitere
Maoglichkeit. Denkbar wére auch eine engere Einbeziehung
von Finanzstabilitat. Uber all diese Punkte kénne man
wissenschaftlich diskutieren. Solange die EZB aber kein
anderes Mandat verfolge, sei der 6ffentliche Vorwurf eines
vollzogenen Mandatsbruchs grundlegend falsch.



Prof. Dr. Thomas Mayer

Alternativen zum
derzeitigen Geldsystem

,,Die Definition von Wahnsinn ist, immer wieder das Gleiche
zu tun und andere Ergebnisse zu erwarten.”
ALBERT EINSTEIN

»Warum sollten wir uns Uberhaupt Gedanken Uber alterna-
tive Geldsysteme machen?“, fragt Prof. Dr. Thomas Mayer,
Grindungsdirektor des Flossbach von Storch Research
Instituts. ,,Weil das derzeitige Geldsystem, das Uber die
Kreditvergabe der Banken stets neue Einlagen kreiert, lang-
fristig implodieren wird“, gibt Mayer die Antwort gleich mit
auf den Weg. Geld und Kredit seien, entgegen den meisten
gangigen Lehrmeinungen, ursdchlich fir Konjunkturzyklen,
insbesondere Kreditzyklen und damit verbundenen Vermo-
genspreiszyklen. Die Vorstellung, dass Banken Einlagen
sammelten, um daraus Kredite zu vergeben, sei trigerisch.
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Es sei genau umgekehrt der Fall. Die Kreditvergabe der
Banken schaffe Einlagen, ohne dass hierfir zuvor gespart
werden muisse. Somit sei klar, dass der Zins nicht aus einem
Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage entstehe, son-
dern dass sich dieser daran orientiere, was der Zentralbank
als Kreditgeber der letzten Instanz als ,richtige” Hohe des
Zinses vorschwebe.

Durch den Kreditvertrag erfolge eine Bilanzverlangerung,
bei der es zu Ungleichgewichten zwischen Ersparnis und
Investition kommen kdnne. In einer zu lang anhaltenden
Niedrigzinsphase wirden Investitionen angeschoben, ohne
dass sichergestellt sei, dass sie anschlieBend mit Erspar-
nissen finanziert werden kdnnten. In einem solchen Fall
wirden die Zinsen steigen und Investitionen, die zu nied-
rigeren Zinsen geplant worden seien, wirden unrentabel
und mussten abgeschrieben werden. Das Uber die Kredit-
vergabe geschaffene Geld wirde vernichtet. Dieser Prozess
habe sowohl die Zeit vor und nach der Weltwirtschaftskrise
in den 1920er und 1930er Jahren gekennzeichnet als auch
die kreditgetriebene Boomphase vor der Finanzkrise 2007
und die anschlieBende Rezession.

Als Reaktion habe 1933 der sogenannte Chicago-Plan eine
Verénderung des Geldsystems vorgesehen, der in der Zwi-
schenzeit leider in Vergessenheit geraten sei, aktuell aber
zumindest in der Schweiz durch die ,Vollgeld-Initiative®
wieder diskutiert werde. Demzufolge sollte den Banken
das Recht zur Geldschépfung Uber Schuldgeld genom-
men und dieses ausschlieBlich der Notenbank Uberlassen
werden. Die Banken wirden in ihre urspringliche Rolle als
Geldsammler und Geldverleiher zurtickgefiihrt. Die EZB
kénnte diese Rollenteilung férdern, indem sie eine sichere
Einlage schaffe, die zu 100 Prozent durch eigene Reserven
gedeckt sei und die sie den Banken fir einen Einlagenzins
zu null Prozent anbiete.

Perspektivisch befindet Mayer, dass eine Revolution im
Zahlungsverkehr Uber elektronische Zahlungsmittel voran-
schreite. Digitales Geld wie Bitcoin werde langfristig das
gegenwartige Geldsystem ersetzen. Alle groBen Zentral-
banken arbeiteten bereits jetzt an ihrer eigenen, digitalen
Wahrung. Die Reputation fiir das geschaffene Kryptogeld
missten sie sich dann im freien Wettbewerb mit anderen
Anbietern erwerben. In einem solchen System, in dem private
Banken Geld nicht mehr durch die Vergabe von Krediten
schafften, wirde die Ausweitung der Geldmenge starker in
den Fokus der Zentralbank riicken. Dies kdnnte nach einem
festen Algorithmus geschehen, bei dem die Zentralbank
sozusagen nur noch als ausfihrendes Organ fungieren wiirde.
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Prof. Dr. Michael Heise

Niedrigzinspolitik als Fluch
fiir Sparer und Versicherer?

LAls ich klein war, glaubte ich, Geld sei das Wichtigste im
Leben. Heute, da ich alt bin, weiB ich: Es stimmt.“
OSCAR WILDE

»,Die schwabische Hausfrau verliert”, gibt Prof. Dr. Michael
Heise, Chefvolkswirt der Allianz SE, zu bedenken. Betrachte
man den direkten Einkommenseffekt aus der lang anhal-
tenden Niedrigzinsphase, Uberwiege in der Summe die
Belastung flr die deutschen Sparer. Im Vergleich zum Vor-
krisen-Durchschnitt der Jahre 2003 bis 2008 sei der Saldo
der eingesparten Zinszahlungen auf Bankkredite und der
entgangenen Zinszahlungen fir Bankeinlagen in Deutsch-
land fir die Jahre 2012 bis 2016 negativ. Im Gegensatz dazu
hétten in der Eurozone besonders diejenigen Lander von den
Niedrigzinsen profitiert, die sich durch eine hohe kurzfristige
Verschuldung ihrer privaten Haushalte auszeichneten — allen
voran Griechenland und Portugal sowie Spanien und Italien.
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Anders als in Deutschland verzeichneten die Menschen in
diesen Landern einen Zinsgewinn von teilweise weit mehr
als 1.000 Euro pro Kopf.

Deutsche Anleger investierten in ihre Geldvermégensbildung
lediglich 14 Prozent in Wertpapiere und 86 Prozent in sichere
Anlagen wie Bankeinlagen und Rentenversicherungen — Ten-
denz steigend. Die extrem expansive Geldpolitik der EZB
férdere bei den Sparern in Deutschland scheinbar ein Gefiihl
der Unsicherheit. Die EZB trage daher eine besondere
Verantwortung, die sie in ihrem Handeln berilicksichtigen
sollte. Trotz einer zuletzt positiven — international aber
unterdurchschnittlichen — realen Rendite der deutschen
Geldvermdgen sei es berechtigt, dass sich die Menschen
um ihre Altersvorsorge und ihren kiinftigen Lebensstandard
sorgten. Dies treffe vor allem auf diejenigen Menschen zu,
die den GroBteil ihres Vermdgens noch bildeten und hohe
Einstiegspreise in Kauf nehmen mussten.

Die Geldpolitik der EZB habe sehr langfristige Vertei-
lungswirkungen. Die OMT-Ankiindigung der EZB 2012 zu
unbegrenzten Staatsanleihekdufen habe das Vermdgen
der reichsten flinf Prozent der Bevélkerung um 3,5 Prozent
anwachsen lassen. Die Ubrigen 95 Prozent hatten lediglich
weniger als ein Prozent Kapitalwachstum verzeichnet. Auch
der Anstieg der Immobilienpreise habe auf die unteren
Vermodgenssegmente eher regressiv gewirkt. Vor allem Men-
schen mit geringem Vermdgen wahlten weder Immobilien
noch Wertpapiere als Anlageform und wiirden daher durch
die Niedrigzinsen und Anleihekaufe der EZB relativ zu den
vermdgenderen Bevdlkerungsschichten benachteiligt.

Auch fir die Versicherer stelle die Niedrigzinssituation eine
groBe Herausforderung dar und flihre zu vielen Anpassungen,
erldutert Heise. Die Hauptanderungen ergében sich auf der
Bilanz. Auf der Aktivseite investiere man bei niedrigen Zinsen
vermehrt in lange Anlagen, um die langer werdenden Lauf-
zeiten der Verpflichtungen, die beispielsweise gegenliber
Lebensversicherungen entstlinden, auszugleichen. Dies wirke
sich leider sehr prozyklisch auf das gesamte System aus.

Eine ,stille Revolution“ spiele sich zudem auf der Passivseite
der Bilanz ab, da die Produkte sukzessive geandert wiirden.
Die klassische Lebensversicherung gebe es nicht mehr. In
der Regel wirden nur noch Beitragsgarantien ausgespro-
chen, aber keine Wachstumsgarantien. Um die negativen
Effekte der Nullzinswelt auf den Lebensstandard im Alter
und auch den Vermdgensansparprozess zu kompensieren,
brauche es aber nicht nur von den Versicherern neue Ideen
und Anstrengungen, sondern auch seitens der Politik.
Entschlossenes politisches Handeln sei bisher leider noch
nicht zu erkennen.



Prof. Dr. Bernd Raffelhtischen

Reale Ertragslage:
So gut wie nie zuvor?

»,Unsere Sparer sind dumm und unverschdmt. Dumm sind
sie, weil sie uns Geld geben, unverschamt sind sie, weil sie
dafiir auch noch Zinsen haben wollen.*

HERMANN JOSEF ABS, DEUTSCHE BANK

»Wir stimmen noch nicht einmal in der Problemanalyse
Uberein®, gibt Prof. Dr. Bernd Raffelhiischen zu bedenken.
Das Vorstandsmitglied der Stiftung Marktwirtschaft und
Direktor des Forschungszentrums Generationenvertrage
der Universitat Freiburg erldutert, dass weder der Zins das
eigentliche Problem darstelle noch dass es in Europa eine
Finanzkrise gebe.

Erstens habe der Zins generell kaum Einfluss auf die Nach-
fragesteuerung. Banken wirden ihr Geld nicht verleihen,
wenn im Kreditgeschaft keine Aussicht auf Ertrag bestehe.
Der Liquiditatstiberschuss der Banken wirde eher bei der
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EZB geparkt werden als in unsichere Geschéftsbezie-
hungen flieBen.

Zweitens gebe es in Europa keine Finanz-, sondern eine
Schuldenkrise. ,,Wir haben in den letzten Jahrzehnten viel
zu viel ausgegeben®, mahnt Raffelhiischen. Nicht nur die
expliziten Staatsschulden seien ein Problem, sondern vor
allem auch die impliziten Schulden. Das von der Stiftung
Marktwirtschaft jahrlich veréffentlichte EU-Nachhaltigkeits-
ranking verdeutliche, dass die meisten Staaten in Europa
von nachhaltigen Staatsfinanzen weit entfernt 1agen. Die
offentlichen Haushalte wiirden Uber finanziell ungedeckte
Wahlgeschenke und Versprechungen eingeschniirt. Ange-
sichts dieser hohen fiskalischen Lasten sei die in vielen
Euro-Staaten zu beobachtende Stagnation bei den Kon-
solidierungsbemihungen héchst bedenklich.

Dass die EZB Anleihen im groBen Stil kaufe und somit auch
die Refinanzierungszinsen fir Staaten senke, begiinstige
den anhaltenden Reformstau. Die Zinsen auf Staatsanleihen
wirden oftmals das marktgerechte Risiko der Tragfa-
higkeit der Staatsfinanzen nicht adaquat widerspiegeln.
Gleichzeitig wiirden zwar auch die Versicherer massiv
in Staatsanleihen investieren. ,Wenn wir als Staat aber
die Versicherer dazu zwingen, zu einem gewissen Grad
Staatspapiere halten zu muissen, durfen wir uns dartber
nicht beschweren®, erlautert Raffelhlischen.

Der deutsche ,Normalsparer”, der privat haufig tber
Lebensversicherungen sowie die gesetzliche und betrieb-
liche Altersvorsorge anspare, sei von den anhaltenden
Niedrigzinsen negativ betroffen. Die meisten Deutschen
wissten aber nicht einmal, dass sie Staatsanleihen kaufen,
wenn sie eine Rentenversicherung abschlieBen. Ebenso
negativ betroffen seien die Versicherer, die noch hohe
Zins- und Beitragsgarantien bedienen mussten. Diese
Fehlallokation von Kapital hatte jedoch durch dynamischere
Formen der Bilanzregeln des Versicherungsvertragsge-
setzes reduziert werden kdnnen.

Zudem miussten die Sparer ihre Diversifikationsstrategie
Uberdenken. Wirde der GroBteil der Deutschen mehr in
Immobilien und Aktien investieren, sehe deren Ertragslage
wesentlich glinstiger aus. ,,Fur Immobilien- und Aktienbe-
sitzer ist die reale Ertragslage in Deutschland so gut, wie
sie wahrscheinlich seit Jahrzehnten nicht gewesen ist”,
betont Raffelhlischen. Renditesteigerungen von real vier bis
funf Prozent wirden durchschnittlich erzielt. Insbesondere
die Aktienquote sei beim deutschen Sparer jedoch viel zu
gering ausgepragt. Statt eines hdheren Regulierungsgrades
sei eine bessere Informationspolitik Uber verschiedene
Finanzierungsmodelle angebracht.
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