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Zeitgesprach

Niedrige Zinsen — gesamtwirtschaftliche

Ursachen und Folgen

Die Zentralbanken in den Industrielandern betreiben seit langerer Zeit eine sehr lockere
Geldpolitik mit niedrigen nominalen Zinsen. Bei gleichzeitig niedriger Inflationsrate sind auch
die Realzinsen sehr gering. Von niedrigen Zinsen wird erwartet, dass die Investitionsschwéache
uberwunden, deflationare Entwicklungen gestoppt und das Wirtschaftswachstum angekurbelt
wird. Offenbar kann aber die Geldpolitik diese Ziele nicht allein erreichen, mdglicherweise
setzt sie sogar falsche Anreize. Andere regulierende MaBnahmen sind erforderlich, zudem
kénnen Investitionsprogramme unterstiitzend wirken.

Oliver Landmann

Haben die Zentralbanken den rechtzeitigen Ausstieg aus der

Niedrigzinspolitik verpasst?

Seitdem die Zentralbanken der groBen Industrieldnder im
Zuge der Finanzkrise von 2008 und der daran anschlie-
Benden weltweiten Rezession ihre Leitzinsen drastisch
gesenkt haben, verharren die kurzfristigen Zinssétze in
der N&he von null. Die Langfristzinsen bewegen sich, ri-
sikobereinigt, nur wenig darlber. Das Niedrigzinsumfeld
und die damit einhergehende reichliche Liquiditat haben
zwar die Vermdgensmarkte befliigelt. Aber die Erholung
der Realwirtschaft von der Krise hat nur schleppend und
ungleichmaBig eingesetzt; in weiten Teilen Europas hat
die Produktion das Vorkrisenniveau noch immer nicht
wieder erreicht.

Vor diesem Hintergrund werden die Wirkungen der rekord-
tiefen Zinsen kontrovers diskutiert. Wenn eine Medizin
nicht wunschgemé&B wirkt, kann dies zwei Griinde haben.
Entweder stimmt die Medizin, aber die Dosis ist zu gering.
Oder der Patient erhélt die falsche Medizin. Die erste die-
ser Interpretationen haben sich die meisten Zentralbanken
zu eigen gemacht. Sie versuchen mit unkonventionellen
Methoden der Liquiditdtsausweitung (Quantitative Easing)
sowie des Erwartungsmanagements (Forward Guidance),
jene zusatzlichen Impulse zu setzen, die sie angesichts
des Erreichens der Nullzins-Untergrenze mit der konventi-
onellen Zinspolitik nicht mehr setzen kdnnen.

Konjunkturzyklus, Finanzzyklus und die Doktrin der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Kritiker der lockeren Geldpolitik bezweifeln dagegen
deren Wirksamkeit und warnen vor unerwiinschten Ne-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

benwirkungen. Im Vordergrund steht die Sorge, dass
das billige Geld der Bildung neuer spekulativer Blasen
an den Finanz- und Immobilienmérkten Vorschub leistet.
Besonders pointiert wird diese Position von der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) artikuliert. In ih-
rem Jahresbericht vom Juni 2014 argumentiert die Bank,
dass der Konjunkturzyklus, der gewdéhnlich im Zentrum
der Aufmerksamkeit der makrodkonomischen Stabili-
sierungspolitik steht, von einem Finanzzyklus Uberlagert
wird.! Sie misst ihn hauptsachlich anhand der Bewegun-
gen von Immobilienpreisen und Kreditaggregaten und in-
terpretiert ihn als Ausdruck der sich selbst verstérkenden
Wechselwirkungen zwischen Risikobereitschaft, Vermo-
genswerten und Finanzierungsrestriktionen, die der Ab-
folge von Boomphasen und Krisen an den Finanzmérkten
zugrunde liegen. Die Wellenldnge des Finanzzyklus ist
langer als diejenige des Konjunkturzyklus. Allerdings fol-
gen auf Spitzen des Finanzzyklus h&ufig Finanz- und Ban-
kenkrisen, die wiederum in der Regel einen Einbruch der
Konjunktur nach sich ziehen.? Es kommt zu einer ,Bilanz-
Rezession“ (Balance Sheet Recession),® die durch einen
sich hinziehenden Schuldenabbau des privaten Sektors
gekennzeichnet ist und daher langer anhélt und schwerer
zu Uberwinden ist als eine herkdmmliche Stabilisierungs-
rezession, wie sie fir die Nachkriegszeit typisch gewesen
ist.

1 Vgl. Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich, 84. Jahresbericht,
Basel, 29.6.2014.

2 Ebenda, Kapitel IV.

3 Der Begriff stammt von R. Koo: The Holy Grail of Macroeconomics,
New York 2009.
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Die BIZ moniert, dass die Geldpolitik der Zentralbanken
zu stark auf die laufende Inflations- und Konjunkturent-
wicklung fokussiert sei und zu wenig Ricksicht auf den
Finanzzyklus nehme — mit nachteiligen Folgen nicht nur
fir die Finanzmarkt- und Bankenstabilitat, sondern gera-
de auch fir die Stabilisierung des Preisniveaus und der
Konjunktur. Jungstes Beispiel: Auf die Konjunkturab-
schwachung nach dem Platzen der ,Dotcom-Blase” im
Jahr 2000 haben die Zentralbanken mit einer starken Aus-
weitung der Liquiditét reagiert, obwohl sich der Finanzzy-
klus mitten in einer Aufschwungsphase befand. Die Folge
- so die Interpretation der BIZ — waren eine Verstéarkung
des Kreditwachstums und ein Schub fiir die Immobilien-
preise, die sich gegenseitig befligelten, am Ende aber in
die Finanzkrise von 2008 miindeten. Die Finanzkrise wie-
derum zog eine Konjunkturkrise nach sich, deren Dimen-
sion die makrodkonomische Stabilisierungskapazitat der
Zentralbanken alsbald Gberforderte. Damit war auch die
»,Greenspan-Doktrin“ desavouiert, die im Kern besagte,
dass die Zentralbanken nicht versuchen sollten, spekula-
tive Blasen an den Finanzmarkten zu identifizieren und zu
bek@mpfen, sondern sich darauf beschranken sollten, die
Folgen einer Krise, wenn denn einmal eine Blase platzt,
mit einer hinreichend akkommodierenden Geldpolitik auf-
zufangen.*

Die BIZ ist besorgt, dass sich Ahnliches durch die enor-
me Liquiditdétsschwemme, mit der die Zentralbanken seit
2008 der Finanz- und Bankenkrise entgegengetreten
sind, wiederholen kdnnte. Sie diagnostiziert eine eigent-
liche ,,Schuldenfalle”: Tiefe Zinsen ermutigen den priva-
ten Sektor, Schulden aufzunehmen, erleichtern es den
Banken, marode Altschulden in den Bichern stehen zu
lassen, und verleiten Regierungen dazu, tberféllige Haus-
haltskonsolidierungen zu verschleppen. Umgekehrt las-
sen hohe Schuldenstédnde im privaten und 6ffentlichen
Sektor die Zentralbanken davor zuriickschrecken, die
Zinsen so friihzeitig und in dem AusmaB zu erhdhen, wie
es eigentlich angezeigt ware.5

Aus dieser Analyse leitet die BIZ vier Schlussfolgerungen
ab:®

1. Tiefe Zinsen fiihren weder aus der Uberschuldung he-
raus noch sind sie ein besonders wirksames Mittel zur
Uberwindung der anhaltenden Konjunkturschwéche.

2. Daher sollte die Politik bei der Krisenbek&dmpfung we-
niger auf expansive Nachfragepolitik setzen als viel-

4 Vgl. W. White: Should Monetary Policy Lean or Clean? Globalisation
and Monetary Policy Institute, Federal Reserve Bank of Dallas, Wor-
king Paper 34, August 2009.

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, a.a.O., Kap. IV.

6 Ebenda, Kap. I.

(6]

mehr auf Bilanzsanierung, angebotsseitige Strukturre-
formen sowie straffe Bankenaufsicht und Finanzmarkt-
regulierung.

3. Die Zentralbanken sollten so rasch wie mdglich aus der
Niedrigzinspolitik aussteigen.

4. Die Regierungen sollten die Konsolidierung ihrer Haus-
halte zligig vorantreiben.

Zwei Fragen dréngen sich auf: Erstens, stimmt die Diag-
nose? Zweitens, wie wirden Lander, in denen die Rezes-
sion noch nicht Gberwunden ist, die verordnete Therapie
verkraften?

Geldpolitik systematisch zu locker?

Die BIZ stitzt ihre Diagnose einer unter Missachtung des
Finanzzyklus systematisch zu lockeren Geldpolitik mit der
Beobachtung, dass das Zinsniveau schon seit den 1980er
Jahren einen fallenden Trend aufweist. Dieser Trend ist ei-
ne wohl dokumentierte Tatsache. Nur: Was ist Ursache,
was Wirkung? Die ReferenzgréBe, an der sich bemisst, ob
die Geldpolitik restriktiv oder expansiv wirkt, ist der lang-
fristige reale Gleichgewichtszins —in der Terminologie von
Knut Wicksell: der nattrliche Zins.” Alle Indizien sprechen
daflr, dass der natlrliche Zins schon seit langerer Zeit
sinkt. Die Ursachen liegen vor allem in fundamentalen
Verénderungen des globalen Spar- und Investitionsver-
haltens: der demografischen Alterung und der ricklaufi-
gen Wachstumsdynamik in den Industrieldndern ebenso
wie den hohen Sparliberschissen der Schwellenlander.®
Dagegen ist sich die Geld- und Zinstheorie von Knut
Wicksell Uber Milton Friedman bis zu den modernen Neu-
Keynesianern weitgehend darin einig, dass die Geldpolitik
den Realzins nicht auf die Dauer beeinflussen kann.

Makrodkonomische Stabilisierung betreibt die Geldpoli-
tik, indem sie den Marktzins zeitweilig Uber den Gleich-
gewichtszins anhebt bzw. unter den Gleichgewichtszins
absenkt. Es liegt auf der Hand, dass jede Beurteilung
des Zentralbankverhaltens, die den riickldufigen Trend
des natlrlichen Zinses auBer Acht l&sst — gleichviel, ob
sie sich auf Zeitreiheneigenschaften des Zinses stitzt
oder eine Taylor-Regel als MaBstab verwendet —, Gefahr
l1auft, die Schwankungen des Zinsniveaus um den fallen-
den Trend herum als ein asymmetrisches, systematisch
zu Zinssenkungen neigendes Verhalten der Zentralban-
ken zu missdeuten. Wirde diese Deutung zutreffen, hatte

7 K. Wicksell: Geldzins und Guterpreise, Jena 1898.

8 Das Phanomen wird ausflhrlich analysiert in: Internationaler Wah-
rungsfonds: World Economic Outlook, April 2014; sowie in C. Teulings,
R. Baldwin (Hrsg.): Secular Stagnation, Facts, Causes, and Cures, A
VOXeu.org eBook, Centre for Economic Policy Research, London 2014.
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der fallende Zinstrend mit steigenden Inflationsraten ein-
hergehen missen. Da aber gleichzeitig mit dem Realzins
auch die Inflationsraten deutlich zurickgegangen sind,
durften die Zentralbankzinsen dem fallenden Trend des
realen Gleichgewichtszinses im Mittel eher leicht hinter-
hergehinkt sein.

Das Andauern der Bilanz-Rezession trotz Nominalzinsen
und Inflationsraten, die nicht mehr weit von null entfernt
sind, deutet darauf hin, dass der natirliche Zins durch
die simultanen Sparanstrengungen des privaten und des
offentlichen Sektors (,Deleveraging”) in den negativen
Bereich gefallen ist. Da unter diesen Umstédnden keine
Krafte am Werk sind, die auf einen Wiederanstieg der
Inflationsraten hinwirken kdnnten, verharren die Zinsen
oberhalb ihres Gleichgewichtsniveaus. Die Geldpolitik
ist mithin systematisch zu restriktiv, kann hieran aber nur
wenig &ndern, solange ihr die Hande durch die Liquidi-
tatsfalle gebunden sind. Nicht von ungeféhr wird das tot
geglaubte Gespenst einer ,,Sékularen Stagnation“ wieder
als reale Drohung diskutiert.®

Die Diagnose der Bilanz-Rezession erklart, warum die
Transmissionsmechanismen der Nachfragepolitik ge-
schwécht sind. Aber hieraus den Schluss zu ziehen,
dass die Politik, wenn sie das Wachstum wieder in Gang
bringen mdchte, deswegen die Gewichte von den Ins-
trumenten der Nachfragesteuerung zu denjenigen der
angebotsseitigen Strukturreformen und der Finanzmarkt-
regulierung verschieben misse, verkennt den Charakter
des Problems. Der allenthalben verfolgte Schuldenabbau
lasst die Guternachfrage zum bindenden Engpass wer-
den. Politische MaBnahmen zur Starkung der Angebots-
seite der Wirtschaft und zur Erhéhung der Finanzmarkt-
stabilitat tragen unmittelbar nichts dazu bei, diesen Eng-
pass zu lockern. In manchen Fallen bewirken sie sogar
eher das Gegenteil. Deshalb ist es falsch, angebots- und
nachfrageseitig ansetzende Instrumente der Wirtschafts-
politik als Substitute zu behandeln oder gar gegenein-
ander auszuspielen. So unbestreitbar die Notwendigkeit
langfristig angelegter Strukturreformen sein mag, so we-
nig kdnnen solche Reformen ausrichten, wenn sie nicht
von einer hinreichend akkommodierenden Nachfrage-
politik flankiert werden. Der schon vor Jahren geprégte
Begriff eines ,,two-handed approach®, der angebots- und
nachfrageseitige MaBnahmen als komplementére In-
strumente der makrodkonomischen Stabilisierung propa-
giert, hat nichts von seiner Aktualitét eingebiiBt.°

9 C. Teulings, R. Baldwin (Hrsg.), a.a.0.

10 Der Gedanke des ,two-handed approach® geht zurlick auf O. Blan-
chard, R. Dornbusch, R. Layard (Hrsg.): Restoring Europe’s Prosper-
ity, Cambridge 1986.
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Kann die Geldpolitik Dienerin zweier Herren sein?

Auch wenn den Zentralbanken der Industrieldnder unter
dem Gesichtspunkt ihrer direkten Wirkungen auf Kon-
junktur und Preisniveau nicht vorgeworfen werden kann,
sie hatten eine systematisch zu lockere Politik betrieben,
lasst sich nicht bestreiten, dass die niedrigen Zinsen zeit-
weise Nebenwirkungen hatten, die lange Zeit unterschatzt
wurden. Phasen, in denen die Wachstumsraten héher
sind als die Zinssétze, beglnstigen das Kreditwachstum
und spekulative Ubertreibungen bei den Vermdgensprei-
sen und unterminieren dadurch die Finanzmarktstabilitat
— insbesondere, wenn die Marktteilnehmer dazu neigen,
die jeweils herrschenden Verhéltnisse in die Zukunft zu
extrapolieren und in ihrem Verhalten nicht durch eine
straffe Regulierung eingeschrankt werden. Ebenso trifft
zu, dass viele Regierungen das glinstige makrodkonomi-
sche Umfeld und die niedrigen Zinsen nicht dazu genutzt
haben, ihre Haushalte nachhaltig zu konsolidieren und fir
kunftige Krisen zu rusten, sondern darin eher eine Gele-
genheit gesehen haben, weitere Schulden aufzunehmen,
ohne die Schuldenlast unmittelbar zu erhéhen.

Dies bedeutet, dass eine Geldpolitik, die fir die Kontrolle
des Konjunkturzyklus und der Inflation angemessen ist,
nicht gleichzeitig auch den Finanzzyklus zdhmen und
passende Anreize fUr nachhaltige o6ffentliche Finanzen
schaffen kann. Sie kann nicht Dienerin zweier (geschwei-
ge denn dreier) Herren sein. Genau das fordert aber die
oben beschriebene BIZ-Doktrin, wenn sie als Lehre aus
der Finanzkrise nicht nur eine Straffung der Bankenauf-
sicht und der Finanzmarktregulierung postuliert, sondern
auch eine Geldpolitik, die Riucksicht auf den Finanzzyklus
nimmt. Obwohl von der BIZ nicht prézise beschrieben,
wirde dies auf einen Spagat hinauslaufen, der das Span-
nungsfeld zwischen der makrotkonomischen Stabilitat
und der Finanzmarktstabilitat irgendwie Uberbricken soll.

Zugunsten dieses Ansatzes ldsst sich ins Feld fihren,
dass ein aus dem Ruder gelaufener Finanzzyklus Ent-
wicklungen in Gang setzen kann, die am Ende nicht nur
die Finanzmarktstabilit4t, sondern auch die makrodkono-
mische Stabilitdt zerstéren. Aber rationale Wirtschaftspo-
litik ist es nicht, mehr von der Geldpolitik zu verlangen,
als sie leisten kann. Nach dem Tinbergen-Prinzip benétigt
die Wirtschaftspolitik so viele unabhéngige Instrumente,
wie sie Ziele verfolgt."" Dartber hinaus lehrt die Theorie
der Wirtschaftspolitik, dass es in einem interdependen-
ten System von Zielen und Instrumenten nicht sinnvoll
ist, wenn der Einsatz eines Instruments auf alle Interde-
pendenzen und Ziele Riicksicht nimmt. Viel effizienter ist

11 J.Tinbergen: On the Theory of Economic Policy, Amsterdam 1952.

Abbildung 1
Lésung des Zuordnungsproblems

Bankenaufsicht und
Finanzmarktregulierung Geldpolitik
konditioniert durch Regeln konditioniert durch
und Institutionen der Mandat und Strategie

Finanzmarktordnung der Zentralbank

v v

Finanzmarktbedingungen Makrodkonomische
(Kreditvolumen, Bedingungen
Vermdgenspreise) (Konjunktur, Inflation, Zins)

Ziel: Ziel:
Finanzmarktstabilitat Makrodkonomische Stabilitat

\/ 4

Offentliche Finanzen
(Staatsschuld,
laufender Haushaltssaldo)
Ziel:
Stabilitat der Staatsfinanzen

)

Offentliche Finanzpolitik

|
|
|
|
|
|
|
konditioniert durch - = =4
finanzpolitische Regeln

und Institutionen

—> Wirkungsrichtungen
——= Wirkungsrichtungen und effiziente Zuordnungen

Quelle: eigene Darstellung.

eine klare, zweckméBige Zuordnung der Verantwortlich-
keiten.'?

Was dies im vorliegenden Zusammenhang konkret be-
deutet, illustriert Abbildung 1. Dargestellt sind die drei
Stabilitdtsziele Finanzmarktstabilitdt, makrokonomische
Stabilitdt und Stabilitdt der 6ffentlichen Finanzen sowie
die drei Politikbereiche Geldpolitik, Finanzpolitik und Fi-
nanzmarktordnung. Die durch Pfeile schematisch veran-
schaulichte dichte Vernetzung der Ziele und Politikberei-
che verdeutlicht, dass jeder politische Aktionsparameter
direkt oder indirekt jedes der Ziele beeinflusst. So hat
auch Janet Yellen, die Vorsitzende des Federal Reserve
Board, jingst eingerdumt, dass eine straffere Geldpolitik
im Vorfeld der Finanzkrise zwar einige der Risiken fur die
Finanzmarktstabilitédt vermindert hatte. Sie verweist aber
auch darauf, dass die Abh&ngigkeit von sehr kurzfristigen
Krediten im Finanzsektor vor der Krise auch dann noch
weiter zunahm, als die Geldpolitik die Ztgel schon merk-
lich angezogen hatte. Dies deutet darauf hin, dass ag-

12 Das Zuordnungsproblem wurde erstmals von Robert A. Mundell im
Kontext der Stabilisierung einer offenen Volkswirtschaft gelést: R. A.
Mundell: The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy Under
Fixed Exchange Rates, IMF Staff Papers 9, 1962, S. 70-77.
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gressivere Zinserhdhungen im Hinblick auf die Pravention
einer Finanzkrise ein wenig zielgerechtes Instrument und
somit ein schlechtes Substitut fur eine effektivere Finanz-
marktregulierung gewesen wéren.'

Es ist somit unzweckmaBig, die Geldpolitik fir andere
Ziele als das der makrodkonomischen Stabilitdt in die
Verantwortung zu nehmen. Vielmehr muss jeder Politik-
bereich derjenigen Zielsetzung zu- und untergeordnet
werden, fur die er einen komparativen Vorteil besitzt, d.h.
relativ am wirksamsten ist. Die Art der Zuordnung liegt
im vorliegenden Fall auf der Hand und ist in Abbildung 1
durch die blauen Wirkungspfeile gekennzeichnet. Die Fi-
nanzmarktstabilitét sollte durch geeignete Regeln und In-
stitutionen der Finanzmarktordnung angestrebt werden.
Bezuglich der Finanzpolitik herrscht weitgehend Kon-
sens, dass sie das Ziel der makro6konomischen Stabilitat
normalerweise der Geldpolitik Uberlassen sollte. Wenn
letztere allerdings nicht zur Verfigung steht, weil sie z.B.
in einer Liquiditatsfalle ihre Wirksamkeit eingebiBt hat,
oder weil sie in einer Wahrungsunion an die gemeinsa-
me Zentralbank delegiert wurde, kommt der Fiskalpolitik

13 Vgl. J. Yellen: Monetary Policy and Financial Stability, The 2014 Michel
Camdessus Central Banking Lecture, International Monetary Fund,
Washington DC, Juli 2014.

Jens Boysen-Hogrefe, Nils Jannsen
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dennoch eine Rolle bei der Wahrung der makrodkonomi-
schen Stabilitat zu (gestrichelter Pfeil in Abbildung 1).'4

Fazit: kein libereilter Ausstieg aus der
Niedrigzinspolitik!

Was vor der Krise eine dubiose Strategie gewesen wé-
re, wére es erst recht unter den Bedingungen fortgesetzt
unterschrittener Inflationsziele und anhaltender Wachs-
tumsschwéche, wie sie derzeit insbesondere noch die
Eurozone kennzeichnen. Ein verfrihter Ausstieg aus der
Niedrigzinspolitik wiirde den Abbau tberhohter Schulden
nicht beschleunigen, sondern verlangsamen, und den
Deflationsdruck nicht vermindern, sondern verschérfen.
Eine Strategie, die darauf hinauslauft, die Realwirtschaft
mit einer deflationdren Geldpolitik dafiir in Geiselhaft zu
nehmen, dass die Finanzmérkte keine bedrohlichen Risi-
ken aufbauen, oder dass Regierungen ihre Hausaufgaben
tatsachlich angehen, wére eine ineffiziente und kostspieli-
ge Fehlallokation der Verantwortlichkeiten und daher zum
Scheitern verurteilt.

14 Uberlegungen zum Design fiskalpolitischer Regeln, die der Notwen-
digkeit einer solchen konditionalen Zuordnung Rechnung tragen, in:
J. Portes, S. Wren-Lewis: Issues in the Design of Fiscal Rules, Oxford
University, Department of Economics, Discussion Paper, Nr. 704, Mai
2014.

Wo liegen die Gefahren niedriger Zinsen?

Im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise ha-
ben die Notenbanken vielerorts ihre Leitzinsen massiv ab-
gesenkt und mitunter weitere MaBnahmen wie das soge-
nannte ,,Quantitative Easing“ oder die ,,Forward Guidance”
ergriffen, um ihre Geldpolitik noch expansiver zu gestalten.
Die Européische Zentralbank (EZB) hat ihren Leitzins zu-
letzt auf 0,15% gesenkt und angekiindigt, ihn voraussicht-
lich fUr einen langeren Zeitraum auf diesem niedrigen Ni-
veau zu belassen.

Nach der Lesart der EZB und ihrer geldpolitischen Kon-
zeption erscheint es angemessen, dass sie ihren Leitzins
voraussichtlich fur geraume Zeit auf einem sehr niedrigen
Niveau belasst; so befindet sich die Inflation im Euroraum
merklich unterhalb des EZB-Ziels und konjunkturell zeich-
net sich noch keine durchgreifende Erholung ab." Gleich-

1 Ob die Uber das Absenken des Leitzinses hinausgehenden MaBnah-
men der EZB effektiv und angemessen sind, soll an dieser Stelle nicht
diskutiert werden.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

wohl kénnen sich durch eine ausgepragte Niedrigzinspha-
se gravierende stabilitdtspolitische Risiken ergeben. Dies
gilt insbesondere flr Volkswirtschaften wie Deutschland,
die sich konjunkturell offenbar in einer deutlich glinstige-
ren Lage befinden als andere Volkswirtschaften der Wah-
rungsunion, so dass die Geldpolitik der EZB, die sich an
der Entwicklung im gesamten W&hrungsraum orientiert,
fur Deutschland deutlich zu expansiv ausgerichtet ist.?
Zudem tragen auch noch andere Faktoren — insbesonde-
re die Perzeption auslandischer Anleger von Deutschland
als sicherem Hafen — zu dem in Deutschland allgemein
sehr niedrigen Zinsniveau bei. Dieser Effekt dirfte indes
— auch aufgrund der Ankindigungen von Outright Mone-
tary Transactions — zuletzt deutlich nachgelassen haben,

2 Fur eine detaillierte Analyse der Geldpolitik der EZB aus Sicht
Deutschlands siehe J. Boysen-Hogrefe et al.: Finanz- und Wirt-
schaftspolitik bei einer anhaltenden monetdren Expansion, Kieler
Beitrdge zur Wirtschaftspolitik, 5. Jg. (2014).
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wie sich an den deutlich geringeren Risikoaufschlagen fur
Staatsanleihen im Euroraum ablesen lasst.

Im Folgenden diskutieren wir mégliche Risiken, die sich
aus der langanhaltenden Phase sehr niedriger Zinsen fur
die deutsche Volkswirtschaft ergeben kdnnten, und zeigen
Handlungsempfehlungen fiir die Politik auf. Drei Risiken
stehen derzeit besonders im Fokus, ndmlich Risiken fur die
Altersvorsorge, fur die 6ffentlichen Haushalte und fir die
Finanzmarktstabilitat.®

Risiken fiir die Altersvorsorge

Seit einiger Zeit wird vermehrt auf die negativen Konse-
quenzen niedriger Zinsen fir ,Sparer” verwiesen und ge-
warnt, die Zinspolitik der EZB kénne zu einer Welle der
Altersarmut fihren. Es wird argumentiert, die Renditen fiir
festverzinsliche Anlagen seien derzeit sehr gering und sol-
che Anlagen wirden sogar mitunter real an Wert verlieren.
Allerdings ist das Ph&nomen einer negativen Realverzin-
sung von konservativen Sparformen wie Tagesgeld und
Sparbuch nicht ungewdéhnlich. Daten der Bundesbank le-
gen nahe, dass negative Realzinsen bei diesen sehr siche-
ren Anlageformen in der Vergangenheit eher die Regel als
die Ausnahme waren (vgl. Abbildung 1). Von dieser Seite
her haben sich die Risiken fir die Altersvorsorge folglich
nicht deutlich erhéht.

Fur eine umfassende Beurteilung der Risiken ist es jedoch
zu kurz gegriffen, den Blick ausschlieBlich auf festverzinsli-
che Anlageformen zu richten. Die Auswirkungen auf die Al-
tersvorsorge ergeben sich aus einer Reihe von unmittelba-
ren und mittelbaren Folgen der Niedrigzinsphase, die bei-
spielsweise von der Sparneigung der privaten Haushalte,
Uber die Folgen fir die kapitalgedeckte Altersvorsorge und
die zukinftige Preisentwicklung bis hin zu Auswirkungen
auf die gesetzliche Rentenversicherung reichen kénnen
und sich zudem individuell stark unterscheiden durften.
Somit ist es alles andere als trivial die Risiken, die sich aus
der Niedrigzinsphase fur die Altersvorsorge ergeben, ab-
zuschatzen. Dabei ist insbesondere zu bedenken, dass es
keine historischen Erfahrungen mit lang anhaltenden Pha-
sen extrem niedriger nominaler Zinsen gibt.

Allerdings zeichnen sich bereits vermehrt Risiken fir die
Anbieter von Altersvorsorgeprodukten ab. Banken und
Versicherungen haben langlaufende Sparvertrdge mit
nominal garantierten Zinsen angeboten bzw. tun dies im-
mer noch; fir Lebensversicherungen wird der sogenannte

3 Darlber hinaus kénnen sich noch weitere Risiken fir die deutsche
Volkswirtschaft ergeben, z.B. fir die Preisniveaustabilitat, fir die
Wachstumsaussichten oder fur den Arbeitsmarkt. Fur eine ausfihrli-
che Darstellung, siehe ebenda.

Abbildung 1
Realzinsen auf Spareinlagen
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Hochstrechnungszins sogar staatlich reglementiert.* Mit
einer solch lange andauernden nominalen Niedrigzinspha-
se durften die wenigsten Anbieter dieser Produkte kalku-
liert haben, so dass sie keine entsprechend langfristigen
Kontrakte zur Erwirtschaftung der Garantiezinsen einge-
gangen sein dirften. Somit kdnnten akute Risiken fur die
Altersvorsorge durch mégliche Insolvenzen von Anbietern
langfristiger Sparvertrdge bestehen. Die Insolvenz solcher
Anbieter kdnnte zum einen individuell Teile der Altersvor-
sorge gefahrden und zum anderen die Stabilitdt des Fi-
nanzsystems beeintrachtigen.®

Risiken fiir die 6ffentlichen Haushalte

Das allgemein niedrige Zinsniveau hat die o6ffentlichen
Haushalte zuletzt massiv entlastet. MaBgeblich hierfur ist
neben den niedrigen Zentralbankzinsen auch die Perzep-
tion von Bundesanleihen als ,sicherer Hafen“.6 Insgesamt
kénnen die offentlichen Haushalte auslaufende Anleihen
und Kreditvertrdge zu deutlich glnstigeren Konditionen
refinanzieren als in den Jahren vor der Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Da immer noch Anleihen im Umlauf sind,
die vor dieser Zeit begeben wurden, dirften diese entlas-

4 Jungst wurde der gesetzliche Hochstrechnungszins von Lebensver-
sicherungen fiir Neuvertrége auf 1,25% gesenkt.

5 Es ist damit zu rechnen, dass es in solchen Fallen zu staatlichen Ein-
griffen kommen wiirde, um das System zu stabilisieren. Hiermit kon-
nen indes ordnungspolitische Probleme verbunden sein. So stellt die
jungst staatlich verordnete Umverteilung der Uberschussbeteiligun-
gen von Altvertrdgen zu Neuvertrdgen einen gravierenden Eingriff in
die Eigentumsrechte dar.

6 Vgl. J. Boysen-Hogrefe: Die Zinslast des Bundes in der Schuldenkri-
se: Wie lukrativ ist der ,sichere Hafen“?, in: Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik, 13. Jg. (2012), Sonderheft, S. 81-91.
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tenden Effekte fir die 6ffentlichen Haushalte sogar noch
weiter zunehmen. Die Auswirkungen sind inzwischen be-
trachtlich. Noch 2009 rechnete die Bundesregierung fir
2013 mit Zinsausgaben von 52 Mrd. Euro. Tats&chlich wur-
den ,nur“ 31 Mrd. Euro verausgabt, obwohl der Schulden-
stand in diesem Zeitraum sogar noch spiirbar gestiegen
ist.”

In der Folge hat Bundesfinanzminister Wolfgang Schéuble
jungst fir 2015 einen ausgeglichenen Haushalt in Aussicht
gestellt. Auch wenn es angesichts jlngster Konjunkturri-
siken und zusatzlicher Unsicherheiten, wie z.B. der Frage
der Zukunft der Kernbrennstoffsteuer, nicht ausgemacht
ist, dass dieses Ziel tatsachlich erreicht wird, so dirfte die
Bundesregierung die Vorgaben der Schuldenbremse pro-
blemlos einhalten. Abgesehen von einigen Eingriffen in die
Finanzbeziehungen mit den Sozialversicherungen wurde
dies ohne gréBere Konsolidierungsanstrengungen erreicht.
So gesehen kommen die niedrigen Zinsen auch den Biir-
gern in Form von unterbliebenen Leistungskirzungen und
Steuererhdhungen zugute.

Doch steckt gerade hier eine Gefahr. Die Konsolidierungs-
notwendigkeiten zur Einhaltung der Schuldenbremse, die
sich noch vor einigen Jahren abzeichneten, haben sich
schlieBlich nicht in Luft aufgelést, sondern werden von
den niedrigen und teilweise noch sinkenden Zinsausgaben
Uberdeckt. Im Zuge der Berechnung des flr die Schul-
denbremse relevanten strukturellen Budgetsaldos werden
Zinsausgaben nicht geglattet. Sie gelten als ,strukturell.
Sollte also die Finanzpolitik in den kommenden Jahren die
Vorgaben der Schuldenbremse ,nur“ exakt erfullen und
scheinbare Spielrdume z.B. fir zusétzliche Ausgaben nut-
zen, wirde eine Zinswende sofort Konsolidierungsdruck
erzeugen. Sollte die Zinswende mit einer konjunkturellen
Abschwachung in Deutschland einhergehen, kdme die
dann notwendige Konsolidierung zur Unzeit.®

Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat

Von der langanhaltenden Niedrigzinsphase kdnnen erheb-
liche Risiken fir die Finanzmarktstabilitdt ausgehen, unter
anderem weil niedrige Zinsen eine UbermaBige Risikonei-
gung und Kreditvergabe der Finanzmarktakteure férdern.
Eine erhdhte Risikoneigung in Niedrigzinsphasen ist zum
Teil damit zu erkléren, dass Finanzmarktakteure (wie z.B.

7 Ahnlich ist die Lage bei den Landern. Nordrhein-Westfalen hatte 2009
mit Zinsausgaben von 5,9 Mrd. Euro fiir 2013 gerechnet, musste tat-
séchlich jedoch 3,9 Mrd. Euro aufbringen.

8 Die Risiken fur die 6ffentlichen Haushalte erhéhen sich in diesem
Zusammenhang zudem dadurch, dass es in einem lang anhaltenden
monetdren Boom zu betréchtlichen Mehreinnahmen und zuséatzlichen
Minderausgaben kommen dirfte, die zwar hauptséchlich konjunk-
turell bedingt sind, aber zumindest teilweise als strukturell gewertet
werden kénnten.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Anbieter von Lebensversicherungen) gréBere Risiken ein-
gehen, um zuvor abgegebenen Renditeversprechungen
nachkommen zu kdnnen. Hinzu kommt, dass sich ausge-
pragte Niedrigzinsphasen massiv auf die Risikowahrneh-
mung der Akteure auswirken kdnnen. In solchen Phasen
werden Vermdgenspreise bzw. Kreditsicherheiten sowie
Renditechancen haufig zu hoch bewertet und in der Folge
Risiken beispielsweise bei der Kreditvergabe unterschétzt.
In der Folge tendieren Banken in Niedrigzinsphasen dazu,
ihre Kreditstandards merklich zu senken und Kredite auch
an Kreditnehmer mit geringerer Bonitat zu vergeben.®

Dies ist auch eine Ursache daflr, dass in Niedrigzinspha-
sen haufig das Kreditvolumen stark zunimmt. In der Folge
wird der Finanzsektor nicht nur insgesamt anfélliger ge-
geniliber negativen ,Schocks®, sondern auch gegentber
einem Anziehen des Zinsniveaus beispielsweise in Folge
einer Straffung der Geldpolitik. Besonders bedrohlich wird
eine starke Ausweitung des Kreditvolumens dann, wenn
sie mit einer massiven Fehlallokation von Kapital und somit
auch mit massiven realwirtschaftlichen Verwerfungen ein-
hergeht. Solche Fehlallokationen sind in der Vergangenheit
wahrend Niedrigzinsphasen regelmaBig auf Immobilien-
mérkten aufgetreten. Folglich gingen friheren Finanzkrisen
neben kréaftigen Anstiegen des Kreditvolumens regelmaBig
auch kréaftige Anstiege der Immobilienpreise voraus.'°

Ob in Deutschland derzeit bereits die Finanzmarktstabili-
tat massiv geféhrdet ist oder gar eine neuerliche Finanz-
krise droht, ist jedoch nur schwer abschatzbar. Finanzkri-
sen sind oft das Resultat jahrelanger Fehlentwicklungen.
Wann sich genau das Auftirmen dieser Fehlentwicklun-
gen in einer Finanzkrise entladt, ist kaum vorhersehbar.'
Deshalb stellen Frihwarnsysteme fir Finanzkrisen in der
Regel darauf ab, typische Fehlentwicklungen zu identifi-
zieren. Solche Frihwarnsysteme wirden typischerweise
auf erhéhte Risiken fir eine Finanzkrise in Deutschland

9 Vgl. z.B. R. G. Rajan: Has Financial Development Made the World
Riskier?, NBER Working Paper 11728, National Bureau of Economic
Research, Cambridge MA 2005; L. Gambacorta: Monetary Policy and
the Risk-Taking Channel, in: BIS Quarterly Review, Dezember 2009,
S. 43-53; A. Maddaloni, J.-P. Peydro: Bank Risk-Taking, Securitiza-
tion, Supervision, and Low Interest Rates: Evidence from the Euro-
Area and the US Lending Standards, in: Review of Financial Studies,
24.Jg. (2011), H. 6, S. 2121-2165.

10 Vgl. z.B. M. Drehmann, C. Borio, K. Tsatsaronis: Characterising the
Financial Cycle: Don’t Lose Sight of the Medium Term!, BIS Working
Paper 380, 2012.

11 Das Auftirmen solcher Fehlentwicklungen kann sich fiir eine Volks-
wirtschaft auch dann als problematisch erweisen, wenn es nicht in
eine Finanzkrise mindet. So flhren beispielsweise ausgepragte
Boom-Bust-Zyklen am Immobilienmarkt haufig auch dann zu einem
merklichen Einbruch der Wirtschaftsleistung, wenn sie nicht mit einer
Finanzkrise einhergehen. Vgl. z.B. N. Jannsen: Gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen von Immobilienkrisen im historischen Vergleich, in: N.
Rottke, M. Voigtlander (Hrsg.): Immobilienwirtschaftslehre. Band Il —
Okonomie, Kéln 2012, S. 299-328.
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Abbildung 2
Kredit- und Immobilienpreisentwicklung in Deutschland, 1991 bis 2014
Mrd. Euro a. Kreditvolumen % Index 2000:Q1=100 b. Immobilienpreise %
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Price Database.

hinweisen, wenn gleichzeitig das Kreditvolumen und die
Immobilienpreise spurbar anziehen und deutlich von ihren
trendmaBigen Entwicklungen abweichen.!?

Vor diesem Hintergrund sind die Risiken fiir die Finanz-
marktstabilitdt in Deutschland derzeit offenbar noch Uber-
schaubar. Dafir spricht vor allem, dass die Kreditvergabe
in Deutschland bisher kaum angesprungen ist. Das Kredit-
volumen ist erst seit 2011 wieder leicht aufwérts gerichtet
und befindet sich deutlich unterhalb seines l&angerfristigen
Trends (vgl. Abbildung 2a).

Gleichwohl sollte man in den kommenden Jahren gerade in
Deutschland potenzielle Risiken fiir die Finanzmarktstabili-
tét besonders wachsam beobachten:

1. Die Immobilienpreise sind seit einiger Zeit wieder auf-
warts gerichtet. In Relation zur allgemeinen Verbrau-
cherpreisentwicklung haben sie seit 2008 um knapp
10% zugelegt und befinden sich bereits merklich ober-
halb ihres langerfristigen Trends (vgl. Abbildung 2b).

2. Die Zinsen durften noch flir einen langeren Zeitraum auf
einem flr Deutschland sehr niedrigen Niveau bleiben,
wodurch sich die Risiken fir Deutschland voraussicht-
lich sukzessive erhéhen werden. Dies kdnnte sich ins-
besondere bei einem merklichen Anziehen der Kredit-
vergabe in Deutschland zeigen.

12 Vgl. z.B. C. Borio, M. Drehmann: Assessing the Risk of Banking Crises
- Revisited, in: BIS Quarterly Review, Méarz 2009, S. 29-46.

3. Frihwarnsysteme kénnen nur vor Krisen warnen, die
dieselben Merkmale aufweisen, wie frlhere Krisen.
Auch wenn es solche typischen Merkmale von Finanz-
krisen gibt, so folgen sie doch nicht immer demselben
Muster und es ist nicht trivial, die zugrunde liegenden
Fehlentwicklungen zeitnah zu identifizieren.

Ein gutes Beispiel hierfir ist die jingste Finanzkrise in
Deutschland, die Uber internationale Finanzverflech-
tungen nach Deutschland ,importiert wurde, aber
nicht auf Ubertreibungen bei der heimischen Kredit-
vergabe oder auf dem inl&dndischen Immobilienmarkt
zurlickzufuhren ist.”® In der Folge hatten typische Friih-
warnsysteme fir Finanzkrisen (die beispielsweise auf
das Kreditvolumen und die Immobilienpreise abstellen)
im Fall von Deutschland keine Warnsignale abgege-
ben.

Handlungsempfehlungen fiir die Politik

Alles in allem ergeben sich aus der langanhaltenden Nied-
rigzinsphase mittelfristig erhebliche stabilitatspolitische
Risiken flir Deutschland, insbesondere fiir die 6ffentlichen
Haushalte und die Finanzmarktstabilitat."* Die Finanz- und

13 Freilich war die Finanzkrise in Deutschland im Vergleich zu Finanzkri-
sen, die mit starken Anstiegen des Kreditvolumens und der Immobili-
enpreise einhergegangen sind, vergleichsweise mild, da auf den star-
ken Einbruch der Wirtschaftsleistung eine kréaftige Erholung folgte.

14 Fur eine ausfuhrliche Diskussion wirtschaftspolitischer MaBnahmen
in Reaktion auf eine anhaltende monetare Expansion, siehe J. Boy-
sen-Hogrefe et al., a.a.O.
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Wirtschaftspolitik ist diesen Risiken (auch innerhalb einer
Wahrungsunion) nicht ganzlich ausgeliefert. Es gibt zahl-
reiche Handlungsoptionen, die die Risiken flir die deutsche
Volkswirtschaft nicht nur einddmmen wiirden, sondern sie
auch insgesamt krisenfester machen wiirde.

Bezlglich der 6ffentlichen Finanzen sollte die Finanzpoli-
tik auf die Niedrigzinsphase mit einer ausgepragten Risi-
kovorsorge — hier das Risiko einer Zinswende — reagieren
und in der jetzigen Situation die Verschuldung (in Relation
zur Wirtschaftsleistung) deutlich rascher zurtickfihren als
es die Vorgaben der Schuldenbremse vorsehen. Operati-
onalisiert werden kdnnte dies, indem bei der Berechnung
des strukturellen Budgetsaldos nicht die tatsachlichen
Zinszahlungen, sondern kalkulatorische Zinsen angesetzt
werden, die sich aus langfristigen Durchschnittszinsen
ergeben.”® Es sollte umgekehrt dagegen unbedingt ver-

15 Vgl. J. Boysen-Hogrefe: Niedrige Zinsen und rasche monetére Expan-
sion: Was soll die Finanzpolitik tun?, Institut fur Weltwirtschaft, Kiel
Policy Brief, Nr. 75, Kiel 2014.

Ferdinand Fichtner
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mieden werden, die scheinbar gtinstige Haushaltslage fur
Ausgabenprogramme zu nutzen.

Bezlglich der Finanzmarktstabilitét ist von herausragen-
der Bedeutung, durch geeignete makroprudenzielle MaB-
nahmen das Finanzsystem krisenfester zu machen und
das Haftungsprinzip zu starken. Dazu beitragen werden
einige der im Basel-lll-Regelwerk vorgeschlagenen Inst-
rumente, insbesondere die héheren Eigenkapitalanforde-
rungen, die Einfiihrung eines Kapitalerhaltungspuffers so-
wie einer Verschuldungsgrenze zur Eigenkapitalhebelung.
Allerdings sollten diese Instrumente rascher und restrikti-
ver in Deutschland eingefiihrt werden, als dies das Basel-
IlI-Regelwerk vorsieht. Dartber hinaus sollten Geschéfts-
banken verstarkt dazu verpflichtet werden, Anleihen
zukUnftig in Form von bedingten Zwangswandelanleihen
zu emittieren. Die Umsetzung dieser MaBnahmen wirde
sich doppelt rentieren. Nicht nur das Finanzsystem wirde
insgesamt stabiler werden, sondern dies wirde auch dem
Entstehen gefahrlicher kreditgetriebener Boom-Bust-Zyk-
len bei den Vermdgenspreisen entgegenwirken.

Niedrigzinsen sind sinnvoll, konnen Probleme in Europa aber nicht

alleine losen

Seit mehreren Jahren folgt die Geldpolitik in vielen Indus-
trie- und Schwellenl&ndern einem ausgesprochen expan-
siven Kurs. Weithin wurden dabei neben der expansiv
ausgerichteten Zinspolitik auch andere, liquiditatsbereit-
stellende MaBnahmen ergriffen, um der im Zuge der glo-
balen Rezession und Finanzkrise massiv sinkenden Kre-
ditvergabe zu begegnen. Wahrend andernorts die geld-
politischen Zigel allméhlich wieder angezogen werden,
erreichte die expansive Ausrichtung der Geldpolitik im
Euroraum Anfang Juni 2014 einen vorlaufigen Hohepunkt,
als die Européische Zentralbank auf die Gefahr einer De-
flationsspirale mit einem breit angelegten MaBnahmenpa-
ket reagiert hatte. Neben einer abermaligen Senkung der
Leitzinsen — und damit einer Inkaufnahme negativer Einla-
gezinsen — hat sie MaBnahmen beschlossen, die die Kre-
ditvergabe von Banken an Unternehmen und Haushalte
im Euroraum anregen sollen.

Mit der expansiven Geldpolitik ging ein deutlicher Riick-
gang der nominalen Zinsen im Euroraum einher. In allen
Mitgliedslandern der Wé&hrungsunion sind die Kreditzin-
sen im Verlauf der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
deutlich zurtickgegangen (vgl. Abbildung 1). Seit Beginn

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

der Krise im Euroraum haben die Zinsen allm&hlich wie-
der angezogen, da einerseits die Kapitalzufliisse aus dem
Ausland deutlich abgenommen und andererseits die Ban-
ken in der Wahrungsunion ihre Kreditvergabekonditionen
deutlich restriktiver gestaltet haben. Diese Gegenbewe-
gung war in den Krisenldndern besonders ausgepréagt,
wahrend die Ubrigen Lander und insbesondere Deutsch-
land durch stabil niedrige Zinsen davon profitieren, dass
auf der Suche nach sicheren Anlagemdglichkeiten ver-
mehrt Kapital aus den Krisenldndern dorthin verlagert
wird.

Umverteilung von Sparern zu Schuldnern

Gerade in Deutschland sorgt die Zinsentwicklung fir
erhebliche zusétzliche Spielrdume in den &ffentlichen
Haushalten." Am 14. August 2014 sind die Zinsen auf neu
emittierte zehnjéhrige deutsche Staatsanleihen erstmals
unter 1% gesunken. Die durchschnittliche Verzinsung der

1 Zuden Folgen der Niedrigzinspolitik flir die 6ffentlichen Finanzen vgl.
auch M. Kokert, D. Schafer, A. Stephan: Niedriger Leitzins: Eine Chan-
ce in der Euro-Schuldenkrise, in: DIW Wochenbericht, Nr. 7/2014.
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Abbildung 1
Nominale Kreditzinsen' im Euroraum
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" Kredite bis 1 Mio. Euro, variabel oder mit anfanglicher Zinsbindung bis
ein Jahr.

Quelle: Deutsche Bundesbank.

deutschen Staatsschulden ist nach Berechnungen der
Bundesbank seit 2007 von gut 4% auf etwa 2%2% 2013
gesunken;? pro Jahr ergibt sich aus diesem Riickgang ei-
ne rechnerische Entlastung gegeniber einem Szenario,
in dem die Zinsen auf dem Stand von 2007 angenom-
men werden, von etwa 30 Mrd. Euro. Fir die Glaubiger
der Staaten fiihren die gesunkenen Zinsen hingegen zu
einer entsprechend riucklaufigen Rendite ihrer Staatsan-
leihen. Auch fur die Sparer mit gewoéhnlichen Spar- oder
Girokonten fiihren die sinkenden Zinsen zu geringeren
Einkiinften (vgl. Abbildung 2). Gerade in Deutschland sind
die nominalen Zinsen auf Spareinlagen deutlich zurlick-
gegangen.

In der Tat fihren die niedrigen Zinsen dazu, dass es fir
Sparer derzeit schwieriger ist, ihr Vermdgen in realer
Rechnung zu erhalten, liegen die Zinsen fir Geldanlagen
zur Zeit doch (knapp) unter der inflationsbedingten Ent-
wertung der Vermdgen. Die hierauf hinweisenden Kriti-
ker der Niedrigzinspolitik der Europédischen Zentralbank
(EZB) Ubersehen allerdings, dass solche negativen Real-
zinsen im historischen Vergleich keinesfalls ungewéhnlich
sind (vgl. Abbildung 3); darauf weist auch die Deutsche

2 Welt Online: Deutschland spart durch Niedrigzins 120 Milliarden,
10.8.2014, http:/www.welt.de/wirtschaft/article131059965/Deutsch-
land-spart-durch-Niedrigzins-120-Milliarden.html.

Abbildung 2
Nominale Sparzinsen' im Euroraum
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Bundesbank hin.? Freilich ist es vor allem den niedrigen
Inflationsraten zu verdanken, dass trotz der mageren no-
minalen Verzinsung von Spareinlagen der Realzins histo-
risch nicht auffallend niedrig ist.

Problematisch ist die Entwicklung in diesem Sinne allen-
falls fur diejenigen, die zu den jetzt gultigen Konditionen
groBere Geldbetrage Uber einen ldngeren Zeitraum fest-
verzinslich anlegen wollen und dabei nicht auf alternative
Anlageformen mit flexibler Rendite ausweichen kdnnen.
Schwierigkeiten ergeben sich aus dem aktuellen Nied-
rigzinsumfeld auBerdem fiir Lebensversicherungsunter-
nehmen, die unter den derzeitigen Umstanden kaum die
zugesagten nominalen Garantierenditen erwirtschaften
kénnen. Fir viele andere Wirtschaftsakteure in Deutsch-
land, darunter insbesondere viele Unternehmen, die we-
gen der niedrigen Zinsen zu glinstigen Konditionen Kredit
aufnehmen kdnnen, um auf diese Weise Investitionen zu
finanzieren, aber auch fur diejenigen Haushalte, die etwa
einen Kredit fir Immobilienkauf oder -bau aufnehmen, ist
das Niedrigzinsumfeld hingegen eine Erleichterung.

3 Deutsche Bundesbank: Negative reale Verzinsung von Einlagen kein
neues Phénomen, Frankfurt, 27.6.2014, http://www.bundesbank.de/
Redaktion/DE/Themen/2014/2014_06_27_einlageverzinsung_in_
deutschland.html.
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Abbildung 3
Reale Sparzinsen in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen DIW.

Gemessen an der wirtschaftlichen Lage ist die
Geldpolitik nicht ungewdhnlich expansiv

Kritik an der Niedrigzinspolitik ist schon deshalb verfehlt,
weil sich die EZB-Politik an der wirtschaftlichen Lage in
der gesamten Wahrungsunion zu orientieren hat. Dabei
ist es fur einen heterogenen Wéhrungsraum véllig normal,
dass die Geldpolitik aus Sicht einzelner Regionen oder
L&énder nicht optimal ausgerichtet ist. Die EZB sieht sich
in diesem Sinne dem klassischen Problem monetérer In-
tegration gegentiber, wie es etwa im Rahmen der Theorie
Optimaler Wahrungsraume* formuliert ist. Demnach hat
die Zentralbank mit ihren traditionellen Instrumenten und
namentlich der Zinspolitik keine Méglichkeit, eine den in-
dividuellen regionalen wirtschaftlichen Bedingungen an-
gepasste Geldpolitik zu betreiben, sondern muss vielmehr
eine den in der Wéhrungsunion insgesamt herrschenden
Verhaltnissen angemessene Politik wéhlen. Eine Kritik an
der EZB, die sich alleine aus der wirtschaftlichen Lage in
Deutschland ableitet, kann daher nicht angemessen sein.

Ohnehin wirde es auch der wirtschaftlichen Lage in

Deutschland nicht gerecht, zum jetzigen Zeitpunkt die
Zinsen zu erhdhen. Die deutsche Volkswirtschaft hat der-

4 Vgl. wegweisend R. Mundell: A Theory of Optimum Currency Areas,
in: American Economic Review, 51. Jg. (1961), H. 4, S. 657-665.
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zeit noch unterausgelastete Kapazitaten;® die seit dem
zweiten Quartal deutlich abgekuhlte konjunkturelle Ent-
wicklung spricht auch nicht dafir, dass sich die Produk-
tionsliicke in naher Zukunft schlieBen wird. Vor diesem
Hintergrund ist zundchst nicht davon auszugehen, dass
die Inflationsrate in Deutschland, die im August nur bei
0,8% lag, merklich steigt. Fur die Realzinsen durfte daher
von dieser Seite kein negativer Einfluss ausgehen.

Dies gilt umso mehr fiir den Euroraum als Ganzen: Die
Inflationsrate in der Wahrungsunion liegt seit mehreren
Jahren deutlich unter dem von der EZB als Preisstabili-
tat definierten Ziel von unter, aber nahe 2%; im August ist
sie auf 0,3% gesunken. Vor allem in den Krisenldndern ist
die Kapazitatsauslastung zudem niedrig und die Investiti-
onstétigkeit duBerst schwach. Eine restriktivere Geldpoli-
tik dirfte den allmahlichen Erholungsprozess, der sich in
manchen der Volkswirtschaften — namentlich in Spanien
und Portugal — abzeichnet, erschweren und in den L&n-
dern, die weiterhin mit den Folgen struktureller Proble-
me kdmpfen — zu denken ist insbesondere an Frankreich
und ltalien — fir eine zuséatzliche Belastung der ohnehin
schwachen Konjunktur sorgen. Wéhrend eine expansive
Geldpolitik kein Ersatz fur die Lésung dieser strukturellen
Probleme sein darf, spricht aus einer gesamtwirtschaft-
lichen Sicht selbst langerfristig nichts daflr, dass unter
den gegebenen Rahmenbedingungen mit einer Uber-
schreitung des Inflationsziels zu rechnen ist. Vielmehr ist
die Gefahr nicht von der Hand zu weisen, dass die Preis-
dynamik im Euroraum bei einer restriktiveren Geldpolitik
noch geringer wird und sich Deflationsrisiken materiali-
sieren.®

Trotz der expansiven Politik erholt sich die
Realwirtschaft kaum

Bereits jetzt belasten die niedrigen Preissteigerungsraten
die wirtschaftliche Erholung in der W&hrungsunion, da sie
den Schuldenabbau der Haushalte, Unternehmen und
des Staates erschweren. Niedrige Preissteigerungsraten
oder gar ein Rickgang der Preise dampfen die Steuer-
einnahmen und machen einen Abbau der &ffentlichen
Schulden zusétzlich schwierig, so dass verstarkt Gber
die ¢ffentlichen Ausgaben konsolidiert werden muss. Die
privaten Wirtschaftsakteure waren nach dem Platzen der
Finanzmarkt- und Immobilienblasen in einigen der Krisen-
lander der Wahrungsunion — namentlich in Spanien und
Irland — damit konfrontiert, dass der Wert ihrer Vermégen
erheblich gesunken und ihre (Netto-)Verschuldung stark

5 F. Fichtner et al.. Sommergrundlinien 2014, in: DIW Wochenbericht,
Nr. 25/2014.

6 Vgl. hierzu auch K. Bernoth, M. Fratzscher, P. Kdnig: Risiken der
schwachen Preisentwicklung, in: DIW Wochenbericht, Nr. 12/2014.

621



622

Zeitgesprach

gestiegen war. Wegen der niedrigen Inflationsraten oder
gar der Deflation war auch bei den privaten Schulden in
realer Rechnung kaum eine Entlastung zu spiren. In der
Konsequenz haben die Haushalte ihre Konsumnachfrage
und die Unternehmen ihre Investitionstatigkeit stark ein-
geschrankt.

Dieses Phanomen ist nicht auf den Euroraum beschrénkt.
Vielmehr waren und sind solche ,Bilanzrezessionen” (Ba-
lance Sheet Recessions’) fir die meisten Volkswirtschaf-
ten festzustellen, in denen in den vergangenen Jahren das
Platzen von Finanz- oder Immobilienmarktblasen zu einer
Entwertung von Vermdégen geflihrt und in der Folge eine
hohe Ersparnisbildung beziehungsweise niedrige Kredit-
nachfrage mit sich gebracht hat, die bereits flr sich ge-
nommen zu sinkenden Zinsen fihrte. Die Niedrigzinspoli-
tik, mit der die Zentralbanken global auf die Krise reagier-
ten, setzte die Zinsen noch zuséatzlich unter Druck. Dabei
ist die Wirkung dieser Politik auf die Realzinsen wegen
der stark gesunkenen Inflationsraten — und der bindenden
Nullzinsgrenze - allerdings beschrankt und der expansi-
ve Impuls, der von der Geldpolitik ausgeht, gering. In der
Folge vollizieht sich die Erholung von der Rezession aus-
gesprochen langsam, viele Okonomen erwarten eine s&-
kulare Stagnation® mit lang anhaltend geringem Wachs-
tum und ausgeprégter Arbeitsmarktschwéche.

Entsprechend bleibt auch im Euroraum die konjunkturelle
Erholung ausgesprochen zdgerlich. Zwar ist in manchen
Krisenlédndern die Talsohle der wirtschaftlichen Entwick-
lung durchschritten und eine allmahliche Aufwartsbewe-
gung zeichnet sich ab. Von dem Produktions- und Be-
schéftigungsniveau vor der Rezession sind die meisten
Mitgliedslander der Wahrungsunion aber weit entfernt
(vgl. Abbildung 4).

Nun ist nicht von der Hand zu weisen, dass der Riick-
gang der privaten und 6ffentlichen Ausgaben in den Kri-
senldndern des Euroraums als Korrektur der Ausrichtung
der betroffenen Okonomien zu sehen ist, die insofern
durchaus erforderlich war, als sich das vormalige Wachs-
tumsmodell — gestiitzt etwa auf eine exzessive Bautétig-
keit oder hohe 6ffentliche Ausgaben — als nicht tragféhig
erwiesen hat. Nachdem dieser Korrekturprozess zumin-
dest in einigen L&ndern allméhlich zum Ende zu kommen
scheint, sind die Wirtschaftsakteure gefordert, neue und
hoffentlich nachhaltige Wirtschaftsstrukturen aufzubau-
en. Eine restriktivere Geldpolitik diirfte in diesem Prozess

7 R. C. Koo: The World in Balance Sheet Recession: Causes, Cure and
Politics, Real-world Economics Review, 2011, H. 58, http://www.pae-
con.net/PAEReview/issue58/Koo58.pdf.

8 Vgl. fur einen Uberblick C. Teulings, R. Baldwin: Introduction, in: C.
Teulings, R. Baldwin (Hrsg.): Secular Stagnation: Facts, Causes and
Cures, A VoxEU.org eBook, CEPR Press, 2014, S. 1-23.

Abbildung 4

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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eine Belastung darstellen, da insbesondere die fir einen
Aufbau neuer Kapazitdten etwa in der Exportwirtschaft
erforderliche Investitionstétigkeit gedampft wird.

Risiken im Auge behalten

Die Risiken der expansiven Geldpolitik sind beachtlich.
So ist im derzeitigen Umfeld nicht gewé&hrleistet, dass die
durch die niedrigen Zinsen angeregten Investitionen auch
wirklich in eine das Wachstum nachhaltig starkende pro-
duktive Verwendung flieBen. Auch die stark steigenden
Bewertungen an den Immobilien-, Anleihe- und Aktien-
markten werden wohl zu Recht mit der lockeren Geldpo-
litik in Verbindung gebracht.® So ist nicht auszuschlieBen,
dass es wegen der monetdren Rahmenbedingungen im
Euroraum wie auch global erneut zu Fehlallokationen
von Kapital kommt, die zwar kurzfristig mit kraftigerem
Wachstum einhergehen, diese Uberhitzung sich aber er-
neut nur unter Inkaufnahme gravierender Verwerfungen
an den Markten aufldst. Zwar weist etwa EZB-Président
Draghi zu Recht darauf hin, dass in erster Linie die ma-
kroprudenzielle Regulierung fur die Finanzmarktstabilitat
verantwortlich sei und das Primérziel der Notenbank sich
eindeutig auf die Preisstabilitdt beziehe.'® Eine Mitverant-
wortung der Geldpolitik fir den Aufbau finanzieller Un-
gleichgewichte bleibt aber bestehen, da die Wirtschafts-
subjekte bei niedrigen Zinsen einen zusatzlichen Anreiz
haben — etwa auch, weil bestimmte nominale Renditeziele

9 Vgl. ausfihrlich hierzu Bank for International Settlements: Annual Re-
port, 2014, insbes. Kapitel IV.

10 M. Draghi: Q & A bei der EZB-Pressekonferenz vom 3.7.2014, http:/
www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140703.en.html.
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vertraglich vereinbart sind —, in riskantere Projekte zu in-
vestieren."

Fazit

Die insbesondere in Deutschland zuletzt vielfach ge&u-
Berte Kritik an der Niedrigzinspolitik der Européischen
Zentralbank ist unangemessen. Bereinigt um Preisstei-
gerungen liegen die Zinsen derzeit nicht ungewdhnlich
niedrig, vor allem, da — auch in Deutschland — die Inflati-
onsrate ausgesprochen gering ist. Fur die Wahrungsuni-
on als Ganze ist eine anhaltende Verletzung des Ziels der
Preisstabilitét, das die EZB bei einer Inflationsrate von un-
ter, aber nahe 2% als erreicht ansieht, festzustellen. Die
konjunkturelle Entwicklung lasst weder fir den Euroraum
noch fur die deutsche Volkswirtschaft erwarten, dass es
zu einem kraftigen Anstieg der Inflationsraten kommt.
Vor diesem Hintergrund tut die EZB gut daran, ihren der-
zeit sehr expansiven Kurs beizubehalten. Dass eine sol-
che Politik Umverteilungswirkungen hat — von Sparern
zu Schuldnern, von Haushalten zu Regierungen — ist ihr
dabei nicht vorzuwerfen; Umverteilungswirkungen sind
geradezu ein Wesensmerkmal wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungen und kein Hindernis. Der EZB in diesem Zu-
sammenhang mangelnde Legitimation vorzuwerfen, flhrt
in die Irre, denn das der Zentralbank von legitimierten
Entscheidungstrdgern Ubertragene Primarziel der Preis-
stabilitat spricht in der aktuellen Situation gerade fur eine
Beibehaltung der expansiven Politik.

Zwar sollte die EZB die Risiken ihrer Politik, wie sie sich
insbesondere in Uberhitzungserscheinungen auf den Fi-
nanzmérkten zeigen, im Auge behalten. Allerdings sind
andere politische Akteure gefordert, die Rahmenbedin-
gungen flr die Finanzmérkte so zu gestalten, dass die
Gefahr neuer Finanzmarktungleichgewichte mdglichst
gering bleibt. Auch die européische Wirtschaftspolitik hat
in dieser Hinsicht noch einigen Nachholbedarf. So schrei-

11 Vgl. einfihrend L. Gambacorta: Monetary Policy and the Risk-taking
Channel, BIS Quarterly Review, Dezember 2009, S. 43-53.

Mechthild Schrooten
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tet die Implementierung makroprudenzieller MaBnahmen
bisher eher langsam voran und die enge Verbindung
zwischen privater und &ffentlicher Verschuldung, die die
Ausbreitung der Krise im Euroraum beschleunigt hat, ist
immer noch nicht gekappt.'?

Ohnehin sollte die européische Wirtschaftspolitik — so-
wohl auf der nationalen Ebene wie auch in Brussel — nicht
davon ausgehen, dass die Européische Zentralbank die
(aktuellen und kunftigen) Schwierigkeiten der Wéhrungs-
union allein I&sen kann. Eine expansive Geldpolitik kann
kein Ersatz fir die Lésung struktureller Probleme sein,
sondern dient allenfalls dazu, deren L&sung zu erleich-
tern.'® Weiterhin sind es vor allem andere Akteure, die da-
fur sorgen missen, dass sich die Wahrungsunion wieder
tragfahige Wachstumsmaoglichkeiten erschlieBt. In erster
Linie ist dabei darauf hinzuwirken, dass sich die private
Investitionstétigkeit von der Schwéche erholt, in der sie
sich vielerorts bereits seit Uber einem Jahrzehnt, in eini-
gen Krisenldndern zumindest seit einigen Jahren befin-
det. Hierzu sollte die Einrichtung eines zeitlich befristeten
Investitionsfonds erwogen werden, um die derzeit noch
durch hohe Unsicherheit beeintrdchtigte Kreditverga-
be der Banken zu erganzen. Wichtig ist aber auch eine
strukturelle Verbesserung der Rahmenbedingungen fur
Investitionen in Europa, etwa durch eine effiziente Wett-
bewerbspolitik und ein investitionsfreundliches Steuer-
system.'* Solange von Seiten der (privaten) Glaubiger
wenig Kapital fir Investitionszwecke nachgefragt wird,
solange werden auch die Zinsen nur wenig steigen. Die
Europdische Zentralbank dafiir zu kritisieren, dass sie ih-
rem Mandat gerecht wird, ist unangebracht.

12 Vgl. ausfihrlich zu den Herausforderungen fiir die europaische Fi-
nanzmarktordnung F. Bremus, C. Lambert: Bankenunion und Ban-
kenregulierung, in: DIW Wochenbericht, Nr. 26/2014.

13 Fur einen Uberblick tber notwendige institutionelle Reformen der
Wahrungsunion vgl. F. Fichtner et al.: Den Euroraum zukunftsféhig
machen, in: DIW Wochenbericht, Nr. 24/2014.

14 Vgl. zu diesen Vorschlagen, die private Investitionstatigkeit in Europa
anzuregen, ausflhrlich F. Fichtner, M. Fratzscher, M. Gornig: Eine In-
vestitionsagenda fiir Europa, in: DIW Wochenbericht, Nr. 27/2014.

Niedrige Leitzinsen - kein Allheilmittel

Unstrittig befinden sich die Leitzinsen in den wichtigen
Wéhrungsrdumen USA, der Eurozone und auch in Japan
auf einem sehr niedrigen Niveau. Niedrigzinspolitik ist kein
Selbstzweck. Der Ubergang auf eine weltweite Niedrigzins-
politik vollzog sich ruckartig im Gefolge der internationalen
Finanzkrise 2008. Ende 2008 lagen die Leitzinsen und da-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

mit die wichtigen Refinanzierungssétze fur Banken in den
USA bei 0,13% und in Japan bei 0,1%. Auch in der Eurozo-
ne war der Leitzins' angesichts der internationalen Finanz-
krise deutlich gesenkt worden; er lag aber Ende 2008 noch

1 Hauptrefinanzierungssatz.
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bei 2,5%. Damit waren in der akuten Finanzkrise zwar ins-
gesamt die Leitzinsen in den wichtigen W&hrungsrdumen
kréftig ricklaufig; bezogen auf das Niveau unterschieden
sie sich jedoch in dieser Phase (Phase I) erheblich.

Seit der internationalen Finanzkrise 2008 sind mehr als finf
Jahre vergangen. In den USA und in Japan hat sich die ex-
treme Niedrigzinspolitik weiter verstetigt. In der Eurozone
rutschte der Leitzins erst 2012 unter die 1%-Marke. Seit
dem 5.6.2014 liegt der Hauptrefinanzierungssatz der EZB
bei 0,15%. Folglich hat sich die Zinsdifferenz zu den ande-
ren W&hrungsrdumen inzwischen deutlich verringert.2 Als
Ziel der extremen Niedrigzinspolitik wird inzwischen vor al-
lem die Nachfragebelebung (Phase Il) genannt. Dabei wird
auf einen simplen, lehrbuchmaBig Uberlieferten Wirkungs-
zusammenhang gesetzt: Niedrige Zinsen beginstigen
demnach Investitionen und damit die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung. Aber es fallt auf, dass dieser Prozess ir-
gendwie nicht in Gang kommen will.

Als extrem niedrige Verzinsung gelten in diesem Beitrag
nominale Zinssatze, bei denen eine Null vor dem Komma
steht. Im Fokus steht die Entwicklung in Deutschland.

Der Zins - eine schwierige GréBe

Anders als oft angenommen gibt es ihn nicht — den univer-
sellen Zins. Vielmehr gibt es eine Vielzahl von Zinsséatzen.
Der Leitzinssatz ist einer von ihnen. Er ist in erster Linie fiir
die Geschaftsbanken relevant, da hiermit direkt Einfluss
auf die Refinanzierungskosten genommen wird. Sinkt der
Leitzins, so sinken die Refinanzierungskosten der Banken
— folglich lassen sich im Finanzsektor bei einem solchen
Zinsschritt zumindest kurzfristig hdhere Gewinne realisie-
ren. Dieser Effekt geht vor allem auf die Verédnderung des
Zinsniveaus zuriick — nicht auf das Niveau an sich. Da im
Gefolge der internationalen Finanzkrise die Leitzinsen
merklich gesenkt wurden, ging von diesen geldpolitischen
Entscheidungen und von den damit verbundenen Kosten-
senkungen fir Banken eine stabilisierende Wirkung auf
den Finanzsektor aus. Dies gilt vor allem fur die Eurozone
und die USA. In Japan waren die Leitzinsen ohnehin nied-

rig.

Profitieren konnten von der Zinsverdnderung alle Ge-
schéaftsbanken — nicht nur die krisengefahrdeten. Die Ge-
schéftsbanken in Deutschland haben in Phase | nach der
internationalen Finanzkrise eine hohe Nachfrage nach
Zentralbankgeld entwickelt und ihre Bankbilanzen kraf-
tig ausgeweitet. Damals lagen die Refinanzierungszinsen
in der Eurozone deutlich Uber dem heutigen Niveau. Inte-
ressanterweise ging mit den weiteren Zinsschritten keine

2 InJapan liegt der Refinanzierungssatz seit dem 5.10.2010 bei 0,05%.

Abbildung 1

Entwicklung der aggregierten Bankbilanz in
Deutschland
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kontinuierliche Fortschreibung der Bilanzexpansion einher.
Vielmehr nimmt die aggregierte Bilanzsumme der Banken
in Deutschland in der extremen Niedrigzinsphase ab (vgl.
Abbildung 1).

Sinkt also die Nachfrage nach Zentralbankgeld gerade in
einer Phase, in der es besonders kostenglinstig zu haben
ist? Die Entwicklung der Bankbilanzen in Phase Il durfte
entscheidend von den allgemeinen Rahmenbedingungen
des Finanzsektors gepragt sein. Dazu gehért das regula-
torische Umfeld, das seit der internationalen Finanzkrise
deutlich verschérft worden ist. Das deutsche Drei-S&ulen-
System gilt zwar als stabil, wurde aber an einigen Stellen
(beispielsweise bei den Landesbanken) mit erheblichen
regulatorischen Einschnitten konfrontiert. Auch flhrt Basel
Il sdulentbergreifend zu harteren Eigenkapitalvorschrif-
ten. DarUber hinaus ist der Finanzsektor mit den indirekten
Folgen der européischen Schuldenbremse konfrontiert —
zwangslaufig wirkt diese ddmpfend auf die staatliche Kre-
ditnachfrage. Vereinfachend kann argumentiert werden,
dass sich ein in der Vergangenheit sehr wichtiger Kunde
aus dem Verschuldungsgeschéft zurlickzieht — dies ob-
wohl die Kreditkonditionen als glinstig gelten missen.

Die aktuell niedrigen Nominalzinsen machen die be-
schrankten Renditemdglichkeiten mit risikoarmen Finanz-
produkten offensichtlich. Aus der Sicht der Geschéfts-
banken ist klar, dass Kreditgeschéfte in Zeiten dauerhaft
niedriger Nominalzinsen schwierig sind. Gesucht wird
nach profitablen Geschéaftsmdéglichkeiten mit geringem
Risiko. Bislang galt die 6ffentliche Hand als ein risikoar-
mer Kreditnehmer. Das hat sich mit der europdischen
Verschuldungskrise grundlegend geédndert. Langst nicht
mehr alle Staaten der Eurozone gelten als risikoarm. Ein
wichtiger Profiteur dieses Gefliges ist die 6ffentliche Hand
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in Deutschland. Die Zinssétze fiir 6ffentliche Anleihen sind
hier in den letzten Jahren in der Tendenz massiv gesunken;
im Juni 2014 belief sich die Umlaufrendite auf 1,1% nach
4,7% im Juni 2008. Die kraftige Abwartsbewegung bei der
Zinslast fuhrt zu deutlichen Budgetentlastungen. Bei kurz-
fristigen Anleihen wurde 2012 teilweise sogar eine Nullver-
zinsung erreicht.® Daran wird deutlich, dass in die Zinskal-
kulationen der Kapitalgeber immer der Marktzins und eine
kalkulatorische Risikoprémie eingehen — genau diese ist im
Falle Deutschlands eher gering.

Der Leitzins der Zentralbank gibt zudem einen Orientie-
rungspunkt fur die Einlageverzinsung der Geschéftsban-
ken. Denn die Einlagen von privaten Haushalten, Unter-
nehmen und vom Staat stellen die weitere wichtige Refi-
nanzierungsquelle fir Finanzintermedidre dar. Tatsach-
lich liegt die Einlageverzinsung in Deutschland, etwa bei
klassischen Sparbuchern, ebenfalls im extrem niedrigen
Bereich — fur téglich fallige Einlagen von privaten Haus-
halten kommt die Deutsche Bundesbank im Juni 2014 auf
0,35%.* Bei einer aktuellen Inflationsrate von 0,8% ergibt
sich UberschlagsméBig ein negativer Realzins von 0,45%.
Der Kaufkraftverlust liegt bei denjenigen, die Spareinlagen
bilden. Dies war jedoch auch in Zeiten hdherer Leitzinsen
so. Ende 2004 lag der hier herangezogene Einlagezins bei
1,17%, die Inflation betrug in Deutschland 2,22%. Die Uber-
schlagsméaBig berechnete negative Realverzinsung — also
der Kaufkraftverlust — war damals sogar hoher.’

Zwar sind die Einlagezinsen extrem niedrig, dies gilt jedoch
nicht fur die Kreditzinsen, die privaten Haushalten berech-
net werden (vgl. Abbildung 2). So verharren die Nominalzin-
sen fir Konsumentenkredite trotz der deutlichen Leitzins-
senkungen immer noch auf dem Vorkrisenniveau. Fir den
Monat Juni 2014 weist die Deutsche Bundesbank einen
durchschnittlichen Effektivzins von 6,24% aus. Die Uber-
schlagsmaBige Berechnung des Realzinses bei Konsu-

3 Dies obwohl der Schuldenstand der &ffentlichen Haushalte in Deutsch-
land gerade 2012 seinen bisherigen Rekordwert von 2068,3 Mrd. Euro
erreichte (zum Vergleich: 2008 lag der Schuldenstand noch bei 1577,9
Mrd. Euro). Real bedeutet die nominale Nullverzinsung eine klare Um-
verteilung zugunsten des Kreditnehmers ,,6ffentliche Hand". In der Zins-
entwicklung fur 6ffentliche Anleihen schlédgt offenbar auch die Bonitéats-
bewertung AAA Deutschlands zu Buche.

4 Dies ist der Zinssatz, den die Bundesbank fur téglich fallige Einla-
gen privater Haushalte (Neugeschéft) fir Juni 2014 ausweist. Vgl.
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitrei-
hen_Datenbanken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_list_node.
html?listld=www_s11b_nel.

5 Wie die einfache Rechnung oben zeigt, sind kalkulatorisch gegeniber
2004 trotz Niedrigzinspolitik sogar die Anreize gestiegen, taglich falli-
ge Einlagen zu bilden. Dem entspricht, dass das heutige Neugeschéaft
mit diesen Finanzprodukten volumenmaBig deutlich Uber den Ver-
gleichswerten aus dem Jahr 2004 liegt: Das Neugeschéft mit taglich
falligen Einlagen machte 2004 im Monatsdurchschnitt 418 Mio. Euro
aus; 2014 wird ein Monatsdurchschnitt von 951 Mio. Euro gemeldet.
Offenbar ist die Nominalverzinsung bei der Geldanlage nur eine unter
etlichen entscheidungsrelevanten Determinanten.
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Abbildung 2
Zinsentwicklung
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Einlagenverzinsung: téglich féllige Einlagen. Unternehmenskredite: an
nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften, tber 1 Mio. Euro, anféngliche
Zinsbindung Uber fiinf Jahre. Wohnungsbaukredite: an private Haushalte.

Quelle: Deutsche Bundesbank.

menten ergibt hier also einen Wert von 5,44%! Mit anderen
Worten, die Banken geben ihre guinstigen Finanzierungs-
konditionen nicht an die privaten Haushalte weiter — der
geldpolitische Transmissionsmechanismus ist an dieser
Stelle verstopft.

Bei den Unternehmenskrediten liefert die Deutsche Bun-
desbank sehr differenzierte Zinsstatistiken. Fir die Be-
trachtung hier wurden Kredite an nicht-finanzielle Kapital-
gesellschaften mit einer Zinsfestschreibung von funf Jah-
ren und einem Finanzierungsvolumen von mehr als 1 Mio.
Euro gewahlt. Dabei wird klar, dass die nominalen Zinssét-
ze fur diese Kredite im Gefolge der internationalen Finanz-
krise deutlich gesunken sind. Diese Kredite haben sich aus
Sicht der Unternehmen verbilligt, bleiben aber real immer
noch im deutlich positiven Bereich. Die Zinskosten der Un-
ternehmenskredite entwickeln sich parallel zu denen, die
bei privaten Wohnungsbaukrediten berechnet werden.
Interessant ist nun, dass wahrend die Wohnungsbaukre-
dite boomen, das Volumen der Unternehmenskredite eher
rucklaufig ist.

Renditeerwartungen sind entscheidend

Niedrige Leitzinsen allein 16sen noch keinen Nachfrage-
boom aus. Vielmehr zeigt sich, dass die niedrigen Leitzin-
sen derzeit Uber den Bankensektor nur selektiv an poten-
zielle Kreditnehmer weitergegeben werden. Aus der Sicht
von Unternehmen ist es rational zwischen der klassischen
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Fremdfinanzierung und dem Einsatz eigener Finanzmittel
abzuwégen. Lassen sich fur die eigenen Finanzmittel Gber
das Finanzsystem nur geringe Ertrége realisieren, wird ihr
Einsatz im Unternehmen attraktiver. Tatsachlich ist die Ei-
genkapitalquote von Unternehmen in Deutschland auch
nach der internationalen Finanzkrise kraftig gestiegen und
lag 2012 bei 27,5%. Zum Vergleich: Im Jahr 2000 lag die
Eigenkapitalquote noch bei 15%. Offenbar werden auch
verstérkt Kredite innerhalb von Unternehmensverblinden
gewahrt; die Bedeutung von Bankkrediten nimmt ab.® In-
terpretationen dieser strukturellen Umschichtungen gibt
es zahlreiche. Sie kénnen als Indiz fir eine Verunsicherung
im Unternehmenssektor verstanden werden. Die Entkop-
pelung von der Bankfinanzierung wird durch die aktuellen
Rahmenbedingungen befeuert. Einiges spricht auch dafiir,
dass sich der Unternehmenssektor vor den negativen Fol-
gen der extremen Niedrigverzinsung von Bankeinlagen zu
schitzen versucht, indem er auf die Steigerung der Eigen-
kapitalquote und wechselseitiger Unternehmenskredite
setzt. Eine solche Kapitalumschichtung I8st keinen Inves-
titionsprozess aus.

Auch die privaten Haushalte in Deutschland zeigen ein er-
hebliches Renditebewusstsein. Kredite werden vorrangig
fur den Wohnungsbau aufgenommen. Hier kann im Unter-
schied zu den Konsumentenkrediten mit einer relativ gerin-
gen Nominalverzinsung gerechnet werden. Dazu kommt,
dass die Immobilienpreise in Deutschland gerade in den
Ballungsrdumen kraftig gestiegen sind. Eine deutliche
Trendwende ist nicht in Sicht. Parallel dazu ziehen auch die
Mieten deutlich an. Diese Preiseffekte befeuern offensicht-
lich die Nachfrage nach Wohneigentum. Zum besseren
Versténdnis der Kreditentwicklung kdnnte bei der Woh-
nungsbaufinanzierung auch ein spezifischer ,Wohnungs-
baurealzins“ errechnet werden, wobei nicht die allgemeine
Preisentwicklung sondern die spezifische Immobilienpreis-
entwicklung einflieBt. Bei einer solchen Vorgehensweise
durfte sich in vielen Einzelféllen derzeit eine bestenfalls
knapp positive Realverzinsung von Wohnungsbaukrediten
ergeben — ein Motiv fir die aktuell massive Nachfrage nach
solchen Finanzprodukten.

6 Deutsche Bundesbank: Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternenmen 2012, Monatsbericht Dezember 2013.

Michael HUther

Insgesamt zeigt sich, dass sich selbst in den aktuellen Zei-
ten extremer Niedrigzinsen gerade die Kreditnachfrage von
Unternehmen und &ffentlichen Haushalten eher moderat
entwickelt. Vor diesem Hintergrund steht der Finanzsek-
tor vor erheblichen Herausforderungen. Denn eines seiner
Kerngeschéfte, die Kreditvergabe, wird in Zeiten dauerhaf-
ter Niedrigzinsen infrage gestellt. Dazu kommt, dass zahl-
reiche Finanzdienstleistungen zunehmend von anderen
Akteuren wahrgenommen werden — als Stichwort sei hier
nur die Zahlung mit dem Smartphone genannt. Der deut-
sche Bankensektor hinkt gerade in wichtigen Dienstleis-
tungssegmenten der internationalen Entwicklung hinter-
her. Hier besteht Handlungsbedarf.

Deflation und erlebte Inflation

Vielfach wird die extreme Niedrigzinspolitik mit geringen
Preissteigerungsraten in Verbindung gebracht. Bei einer
solchen Konstellation geht es darum, Deflation zu vermei-
den. Zur Berechnung der Preissteigerung wird ein Wa-
renkorb herangezogen. Dieser Warenkorb bildet jedoch
wichtige Bereiche der Vermbgenspreisentwicklung nicht
ab. Vor diesem Hintergrund erleben viele Menschen, aber
auch Unternehmen im wirtschaftlichen Alltag nicht nur
Deflationstendenzen, sondern sind in zentralen Bereichen
erheblichen Preissteigerungen ausgesetzt. Die dauerhafte
Niedrigzinspolitik befeuert eine dynamische Preisentwick-
lung bei zahlreichen Vermdgenswerten. Nolens volens wer-
den so die nominalen Vermdgen der Vermdgensbesitzer
erhoht. Dies zeigt sich besonders gut im Immobiliensektor
in Deutschland — aber auch bei anderen Vermégensarten.

Tats&chlich findet hier im Schatten der Niedrigzinspolitik
und der Deflationsbek&mpfung eine Umverteilung zuguns-
ten von Realvermdgensbesitzern statt. Kurzum: Langfristig
kdénnen von extrem niedrigen Leitzinsen erhebliche desta-
bilisierende Effekte auf die Gesamtwirtschaft ausgehen.
Das Vermogen steigt so auch ohne Investition. Die Wirkung
dauerhaft niedriger Leitzinsen unterscheidet sich folglich
deutlich von der kurzfristiger Zinssenkungen. Die Entwick-
lung in Japan zeigt: Impulse auf die realwirtschaftliche
Nachfrage werden immer unwahrscheinlicher, je langer die
extreme Niedrigzinsphase andauert.

Behutsamer Einstieg in die Zinswende

Die Geldpolitik in den groBen Wahrungsrdumen befindet
sich seit geraumer Zeit in einem Ausnahmezustand, sie
nutzt unterschiedliche Instrumente mit unterschiedlicher
Intensitat, ist aber insgesamt stark expansiv ausgerich-

tet. In Japan haben zwei gesamtwirtschaftlich schwierige
Jahrzehnte und deutlich deflationdre Tendenzen die No-
tenbank zu einer lockeren Geldpolitik veranlasst; in der
Eurozone, in GroBbritannien und den USA wurde dies
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erst durch die Finanzmarkt- und die Staatsschuldenkrise
verursacht. Aus einem Einzelfall scheint der geldpoliti-
sche Normalfall geworden zu sein. Die niedrigen Zinsen
sind dabei bei allen Gemeinsamkeiten der verschiedenen
Wahrungsraume unterschiedlich motiviert. So dominiert
in den USA und in GroBbritannien die monetére Staats-
finanzierung, in Japan hingegen seit 1999 die Deflations-
bek&mpfung und in der Eurozone die Sorge um eine an-
haltende Segmentierung in nationale Finanzmérkte.'

Die Handlungsstrategien haben sich im Zuge der Niedrig-
zinspolitik der Notenbanken weltweit angenéhert. Selbst
die stark in der Tradition der Bundesbank stehende Eu-
ropédische Zentralbank (EZB) hat seit dem Friihjahr 2010
eher unkonventionelle MaBnahmen ergriffen, die allemal
in Deutschland den AnstoB3 zu sehr grundsétzlichen Erdr-
terungen geben. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise stell-
te die Sicherung der Preisniveaustabilitdt das dominante
geldpolitische Paradigma dar, dies hat die Niedrigzinspo-
litik relativiert. Mit der l1&ngeren Dauer des Krisenmodus
verstarken sich aber auch Zweifel an diesem Kurs, und es
kommt zu neuen Debatten Uber die Funktion der Geldpo-
litik im Spannungsfeld zwischen Preisniveaustabilitadt und
der Stabilisierung des Finanzsystems.

Die Niedrigzinspolitik ist jedoch nicht nur fiir die geldpo-
litische Strategie problematisch, sondern ebenso fir die
praktische Frage, wie man aus einem solchen Modus oh-
ne gréBere Kollateralschdden wieder zu neutraler Geldpo-
litik zurickkehren kann. Allerdings wird beflirchtet, dass
bei einer hohen &ffentlichen Verschuldung ein Zinsanstieg
die Solvenz eines Staates gefahrdet. Daraus entsteht —im
Sinne der fiskalischen Dominanz - Druck auf die Zentral-
bank, die Zinsen nicht zu erhéhen. GleichermaBen kann
bereits mit einer Zinswende und damit Uber abrupte Kor-
rekturen von Erwartungen an den Rentenmérkten, Wert-
berichtigungsbedarf in erheblichem AusmaB fir die An-
leger entstehen, was ebenfalls Druck auf die Notenbank
ausldst, zinspolitisch nichts zu tun. Zweifellos sind diese
Argumente stets gegen eine Zinswende ins Feld zu fih-
ren und in der Vergangenheit auch reflexhaft vorgetragen
worden, doch sie gewinnen angesichts der gegenwartig
nahe null liegenden, den Verbraucherpreisanstieg nicht
kompensierenden Notenbankzinsen sowie den historisch
niedrigen Kapitalmarktzinsen besonderes Gewicht.

In der Eurozone gelten im Vergleich mit den anderen gro-
Ben Wahrungsrdumen spezielle Bedingungen, denn in
den Krisenstaaten sind die Kapitalmarktzinsen nicht so

1 Vgl. zur Vertiefung M. Demary, J. Matthes: Das aktuelle Niedrigzins-
umfeld: Ursachen, Wirkungen und Auswege, Koin 2014, http://www.
iwkoeln.de/de/studien/gutachten/beitrag/markus-demary-juergen-
matthes-das-aktuelle-niedrigzinsumfeld-168565 (22.7.2013).
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niedrig wie es aufgrund des Zinsniveaus in der Eurozo-
ne erwartbar ware. Der geldpolitische Transmissionsme-
chanismus ist dort im Vergleich zu den anderen Mitglied-
staaten der Wahrungsunion noch gestort. Die infolge der
Staatsschuldenkrise von gravierenden Zahlungsbilanz-
problemen und Kapitalflucht stark betroffenen nationalen
Bankensysteme der Krisenstatten haben mit erheblichen
Bilanzproblemen zu kdmpfen, die ihre Fahigkeit zur Kre-
ditvergabe drastisch begrenzen. Zugleich sind dort Ten-
denzen zu deflationdren Entwicklungen zu beobachten.
Damit steht die EZB vor besonderen Herausforderungen
—auch weil die Finanzsysteme fragmentiert sind. Bislang
hat die EZB darauf mit einem Mix aus unbegrenzter Li-
quiditatsversorgung mit Vollzuteilung an die Banken, ei-
ner Lockerung der Kreditsicherheiten, langfristigen Refi-
nanzierungsgeschéaften, Kaufen von Covered Bonds und
Staatsanleihen sowie niedrigen Zinsen reagiert und so
das gesamte Laufzeitspektrum der Zinsen beeinflusst.

Ursachen der Niedrigzinspolitik in der Eurozone

Die gegenwartige Niedrigzinspolitik ist durch ein ganzes
Blindel von Faktoren verursacht, die unterschiedlichen
Phasen zuzuordnen sind. Deshalb ist es auch schwie-
rig, eindeutige Erkldrungen zu finden. Denn die niedri-
gen Zinsen haben eine l&ngere Vorgeschichte. Bereits
2005 formulierte Ben Bernanke die These einer globalen
Sparschwemme. Er geht davon aus, dass umfangreiche
Ersparnisse aus den Schwellenl&dndern Ostasiens in den
USA und anderen Industrieldndern angelegt wurden; die
Anleger hofften — als Erfahrung aus der Asienkrise 1997
— gegenilber neuen Krisen besser abgesichert zu sein.?
Dafir sprach auch die schwache Konstitution der eigenen
Kapitalmarkte. Infolgedessen war in den Industrielandern
als ,sichere Hafen“ eine Ersparnis verfligbar, der keine
vergleichbar hohen Investitionsméglichkeiten gegentiber-
standen.® An der Bernanke-These wird kritisiert, dass die
Sparquote der privaten Haushalte tatsachlich global ge-
sunken sei. Diese Kritik ist zwar berechtigt, wird aber da-
durch relativiert, dass der Blick nicht auf die Entwicklung
der Ersparnisse, sondern auf die Investitionsschwéche
gerichtet wird.*

Diese relative Investitionsschwéche ist nach der Finanz-
und Wirtschaftskrise erneut so offenbar geworden, dass

2 B. Bernanke: The Global Saving Glut and the U.S. Current Account
Deficit, Rede vom 10.3.2005, http://www.federalreserve.gov/board-
docs/speeches/2005/200503102/ (13.5.2014).

3 Vgl. K. Rogoff: The Long Mystery of Low Interest Rates, Project Syn-
dicate vom 4.4.2013, http://www.project-syndicate.org/commen-
tary/why-are-long-term-interest-rates-so-low-by-kenneth-rogoff
(13.5.2013).

4 Vgl. D. Liabson, J. Méllerstrom: Capital Flows, Consumption Booms
and Asset Bubbles: A Behavioral Alternative to the Savings Glut Hy-
pothesis, in: Economic Journal, 120. Jg. (2010), H. 544, S. 354-374.
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Abbildung 1

Langfristige Zinsen in den OECD-Landern
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nun Larry Summers mit der These der sékularen Stag-
nation auf Alvin Hansen Bezug nimmt und in die gleiche
Richtung argumentiert.® Dabei verweist er vor allem auf
die unzureichenden Investitionspotenziale, die sich aus
der Alterung der Bevdlkerung in den Industriestaaten,
vor allem aber aus fehlenden Basisinnovationen erkla-
ren. Ahnlich argumentiert Carl Christian von Weizsécker,
dass dem demografisch bedingten Sparvolumen fur die
Altersvorsorge unter bestehenden Bedingungen keine
vergleichbaren Anlagemdéglichkeiten gegeniberstehen,
sollte der Staat langerfristig als Kreditnehmer ausfallen.®
Wie man diese Argumente im Einzelnen auch bewerten
mag, deutlich wird jedenfalls, dass die niedrigen, mitun-
ter sogar negativen realen Kapitalmarktzinsen nicht aus-
schlieBlich auf die Geldpolitik zurlickzuflihren sind. Soll-
ten diese Argumente Uberwiegen, dann wéren die Hand-

5 Vgl https://www.facebook.com/notes/randy-fellmy/transcript-of-
larry-summers-speech-at-the-imf-economic-forum-nov-8-2013/
585630634864563 (22.7.2013).

6 Vgl. C. C. von Weizsacker: Die Notwendigkeit von Staatsschulden, in:
Wirtschaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 11, S. 720-723.

Tabelle 1
Krisenarten und geldpolitische Reaktionen

Krisenarten Herausforderungen fir die EZB

lungsmdglichkeiten der Notenbanken fur eine Korrektur
des langfristigen Zinsniveaus allerdings noch stérker be-
schrénkt.

Zudem zeigen diese Argumente, dass es sich um ein glo-
bales Phdnomen mit langerer Geschichte handelt (vgl.
Abbildung 1). Seit Beginn des neuen Jahrtausends hat
sich in den OECD-Landern das bereits vorher im histori-
schen Vergleich niedrige Niveau der langfristigen Zinsen
weiter und fortlaufend reduziert, weil die Notenbanken
die Preisniveaus erfolgreich stabilisieren konnten (,Great
Moderation®). Die Krise nach dem Platzen der Dot.com-
Blase sowie die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 haben den Prozess forciert. Dazu durfte bei-
getragen haben, dass seitdem die Risikoneigung der An-
leger gesunken ist und dies die Flucht in den sicheren Ha-
fen festverzinster Anlagen beférdert hat. Gerade fur den
deutschen Rentenmarkt trifft dieses Argument seit dem
Ausbruch der Staatsschuldenkrise verstarkt zu.

Unabhéngig von den langerfristigen Uberlegungen sind
fir die gegenwartige Niedrigzinsphase folgende grundle-
gende Ursachen anzuflihren: die globale Finanzkrise, die
makrodkonomische Krise, die Banken- und Staatsschul-
denkrise in der Eurozone sowie die Zahlungsbilanzkrise
einiger Eurolander (vgl. Tabelle 1). Aus diesen multiplen
Krisenarten resultieren vielféltige Herausforderungen
fir die EZB. Da sowohl die Krisen als auch die geldpo-
litischen Reaktionen auf der Wirkungsebene jeweils in
hohem MaBe verflochten sind, ist eine spezifische Zuord-
nung nicht mdglich. Die besondere Lage der Geldpolitik
im Ausnahmezustand wird damit deutlich.

Problematisch fur die Notenbank einer Wéhrungsunion
ist die Gefahr einer Fragmentierung des Finanzmarkts.
Diese ist auf Dauer nicht hinnehmbar, weil damit wesent-
liche Vorteile einer gemeinsamen Wahrung entfallen und
eine nachhaltige Renationalisierung der Finanzkreisldufe
droht. Die Risikobewertung fir Staatsanleihen und fur
Bankanleihen ist stark aneinander gekoppelt (vgl. Abbil-
dung 2). Das Insolvenzrisiko groBer Banken wird aus Sicht

Reaktionen der EZB

¢ Globale Finanzkrise

* Makrodkonomische Krise

¢ Banken- und Staatsschuldenkrise
e Zahlungsbilanzkrise

¢ Tiefe Double-Dip-Rezession
¢ Banken-Staaten-Nexus
® Austrittserwartungen

¢ Kreditklemme

* Fragmentierung des Finanzmarktes
o Zusammenbruch des Interbankenmarktes
° Gebrochene geldpolitische Transmission

¢ Niedrigzinspolitik

e Vollzuteilungspolitik (2008 ff.), Iangerfristige Refinanzie-
rungsgeschéfte LTRO 2011/2012

¢ Herabstufung der Standards fur Kreditsicherheiten (2011 ff.)

e Emergency Liquidity Assistance (2007 ff.)

¢ Securities Markets Programme (5/2010-9/2012)

¢ Outright Monetary Transactions (seit 9/2012)

Quelle: M. Demary, J. Matthes: Das aktuelle Niedrigzinsumfeld: Ursachen, Wirkungen und Auswege, KéIn 2014, S. 15, http://www.iwkoeln.de/de/studien/
gutachten/beitrag/markus-demary-juergen-matthes-das-aktuelle-niedrigzinsumfeld-168565 (22.7.2013).
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Abbildung 2

Credit Default Swaps (CDS) auf Anleihen von Banken
und Staaten
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Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Koin.

des Kapitalmarkts durch das Insolvenzrisiko des jeweili-
gen Staates bestimmt, weil unter anderem der implizite
Vertrag zwischen beiden Seiten — keine Eigenkapitalun-
terlegung flr eine hochliquide Anlage (Staatsanleihen) mit
hoher Attraktivitét fur die Bilanzstrukturpolitik der Banken
— gegenseitige Abhangigkeiten begriindet. Die vielféltigen
geldpolitischen Interventionen haben dazu beigetragen,
die Risikopramien fur Banken und Staaten wieder zu redu-
zieren, nicht aber zu entkoppeln. Tatséchlich hat sich die
Fragmentierung der Eurozone in dem MaBe zuriickgebil-
det, wie sich das Vertrauen in den Euro seit Herbst 2012
wieder verbessert hat und internationale Investoren sich
wieder verstarkt in den Euro-Krisenlandern engagieren.”

7 Vgl. European Central Bank: Financial Stability Review, Mai 2014,
S. 43 ff.

Tabelle 2
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Perspektiven der européischen Geldpolitik

Die EZB wird eine Zinswende erst einleiten, wenn die bei-
den zentralen Argumente fir ihre Politik niedriger Zinsen
— die Fragmentierung des Finanzmarktes und das Risiko
einer Deflation — deutlich an Gewicht verloren haben (vgl.
Tabelle 2). Dass die Niedrigzinspolitik starke Fehlanreize
auf Schuldner und Gléubiger austibt, spielt fiir die No-
tenbank bislang keine Rolle. Dabei geht es in erster Linie
nicht um die Frage, inwieweit die Sparer Verluste erleiden.
Es geht vielmehr darum, dass sowohl Schuldnern als
auch Glaubigern gravierende Fehlanreize gesetzt werden,
wenn die Geldpolitik mit allen verfugbaren Instrumenten
den Marktzins unter den natirlichen Zins druckt: Dann
sinkt die Pramie flr den Konsumverzicht in der Gegen-
wart, dies veréndert die intertemporale Aufteilung des
Einkommens auf Konsum und Ersparnis und mindert
damit die Altersvorsorge. Zugleich entsteht ein Anreiz,
stérker in risikoreiche Anlagen zu gehen, als es den Préa-
ferenzen entspricht. Sollten die niedrigen Zinsen auch die
Risikopréamie betreffen, erfahren die Schuldner eine fal-
sche Einschétzung ihres Insolvenzrisikos, was die Kredit-
aufnahme motiviert statt die Entschuldung zu beférdern.

Das Deflationsrisiko ist aus Sicht der EZB so virulent,
dass es einer Normalisierung der Geldpolitik entgegen-
steht. Die Inflationsrate im Euroraum liegt mit 0,4% (Juli
2014) tatséchlich sehr niedrig und deutlich unterhalb des
Inflationsziels. Allerdings ist die Kerninflationsrate spurbar
héher und erreicht 0,8%. Vor allem energienahe Produkte
und technische Guter mit hoher Innovationsrate sind von
Preisriickgéngen betroffen. Sinkende Verbraucherpreise
waren fur Griechenland und abgeschwéacht fur Zypern,
Portugal sowie die Slowakische Republik zu verzeich-

Gesamtwirtschaftliches Umfeld der Niedrigzinsphase in der Eurozone

Ursachen fir den Niedrigzins im wirtschaftlichen Umfeld

Rezession/Deflation Bankenprobleme

Offentliche Verschuldung Private Verschuldung

Folgen des wirtschaftlichen Umfelds fur die Geldpolitik

e Geringer Inflationsdruck wegen
Konjunkturschwache und unter-
ausgelasteter Kapazitaten

® Preisanpassungen in den Krisen-
landern, mégliche Deflationsgefahr

Banken in den Krisenlandern
e Liquiditatsprobleme und
Kreditklemme

¢ Zinserhdhung birgt Gefahr fur fragile

Gefahr fiskalischer Dominanz:
politischer Druck absehbar,
weil Zinserhéhungen Solvenz
der Staaten geféhrden

Politischer Druck absehbar, weil
Zinserh6hungen Solvenz auch von
Unternehmen und Haushalten
gefahrden kdnnen.

* Fragmentierter Bankensektor erschwert kdnnen.

einheitliche Geldpolitik wegen gestorter

Transmission

Negative Wechselwirkungen der Problemfelder

Konjunkturschwéche wird durch
Kreditklemme verschérft, fiskalische
und private Schuldenkonsolidierung.

Bankenprobleme werden durch &ffent-
liche und private Schuldenprobleme
und durch die Konjunkturschwéche
verscharft.

Offentliche Verschuldung
wird durch Bankenprobleme
und Konjunkturschwéche
verscharft.

Abbau privater Verschuldung (Bilanz-
bereinigung) wird erschwert durch
Kreditklemme, Konjunkturschwéche
und Sparpolitik der Staaten.

Quelle: M. Demary, J. Matthes: Das aktuelle Niedrigzinsumfeld: Ursachen, Wirkungen und Auswege Kdln 2014, S. 47, http://www.iwkoeln.de/de/studien/
gutachten/beitrag/markus-demary-juergen-matthes-das-aktuelle-niedrigzinsumfeld-168565 (22.7.2013).
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nen. Dies kann allerdings als Strategie betrachtet werden,
um wieder wettbewerbsfahig zu werden. Vor dem Hin-
tergrund transitorischer Phdnomene ist das Risiko einer
Deflation begrenzt, zumal die Konjunkturzuversicht in der
Eurozone recht robust ist.®

Die Banken haben unstrittig noch Bilanzprobleme, wenn-
gleich die Resilienz des Bankensystems insgesamt zuge-
nommen hat. Das zeigt sich an einem wieder belebenden
Geld- und Interbankenmarkt, der fortschreitenden Rick-
bildung der Target2-Salden, der Riickkehr internationaler
Geldmarktfonds und an erheblichen Rickzahlungen der
Banken auf die von der EZB Ende 2011/Anfang 2012 fir
drei Jahre bereitgestellten Kredite. Bei den groBen und
systemischen Banken im Euroraum erreichte das Kernka-
pital gemessen als Anteil an den risikogewichteten Aktiva
Ende 2013 im Mittel 13%, wahrend 2007 dieser Wert nur
bei rund 8% lag. Es gelang auch, viele schwache Banken
zu starken. Die gewichtete Kerneigenkapitalquote des
schwaéchsten Quartils (der nach diesem Indikator einge-
teilten Banken) stieg von rund 7% im Jahr 2007 auf Gber
12% Ende 2013.° Allerdings bestehen weiterhin erhebli-
che Probleme mit notleidenden Krediten, gerade in den
Krisenlédndern. Die Streuung der Zinsen auf Neukredite
ging hingegen inzwischen so stark zuriick, dass sie auch
bei Kleinkrediten (bis 250 000 Euro) auf das Niveau von

8 So auch Mario Drahgi: ,Zum gegenwartigen Zeitpunkt haben wir
keinen Beweis dafiir, dass die Konsumenten geplante Ausgaben ver-
schieben®. Mario Draghi in einer Rede Ende Februar 2014 in Frank-
furt, zitiert nach: Deutsche Wirtschafts Nachrichten: Mario Draghis
Bazooka zlindet nicht, vom 27.2.2014, http://deutsche-wirtschafts-
nachrichten.de/2014/02/27/mario-draghis-bazooka-zuendet-nicht/
comment-page-1/(27.5.2014).

9 Vgl. M. Demary: IW-Bankenmonitor: Bringt die Bankenprifung der
Europaischen Zentralbank das Vertrauen in den Euroraum zurtick?,
in: IW-Trends, 41. Jg. (2014), Nr. 1, S. 33-48.

vor der Kriseneskalation ab Mitte 2011 sank. Die Kre-
ditkosten liegen im Durchschnitt der Krisenlander zwar
deutlich héher als in den Ubrigen Euroldndern, doch mit
rund 4,5% in etwa auf dem Niveau der Jahre 2003 bis
2006. Die Bilanzprufung und der Stresstest der EZB wer-
den zur weiteren strukturellen Starkung der Banken in der
Eurozone beitragen.

Nimmt man all diese Befunde zusammen, dann spricht fir
die EZB nichts gegen eine baldige Zinswende. Betrach-
tet man die Verschuldungen der Staaten und der priva-
ten Sektoren in den Krisenldndern, so zeigen sich aller-
dings deutliche Hemmnisse, denn die Kreditaufnahme
ist unveréndert hoch und Entschuldungsprozesse haben
noch eine lange Wegstrecke vor sich. Immerhin hat sich
die Tragféhigkeit der Staatsschulden verbessert, vor al-
lem die staatlichen Zinsausgaben in Relation zum BIP
befinden sich trotz schwacher, mitunter schrumpfender
gesamtwirtschaftlicher Entwicklung auf undramatischem
Niveau. Bei der privaten Verschuldung sind hingegen bis-
lang meist keine nennenswerten Fortschritte festzustel-
len.

So fligt sich ein Bild zusammen, das einerseits wegen
der Fehlanreize ein baldiges Ende der Niedrigzinspolitik
verlangt und daflir angesichts beachtlicher Fortschritte in
der Bankenrestrukturierung sowie begrenzter Deflations-
risiken auch Raum gewinnt, andererseits aber mit Blick
auf die Verschuldungssituation vor allem der privaten
Sektoren in den Krisenstaaten auch Warnungen enthalt.
Angesichts robuster Konjunktur sollte dennoch ab Mitte
2015 der Einstieg in eine schonende Zinswende méglich
sein, die mit eindeutiger Kommunikation in monatlichen
Schritten von wenigen Basispunkten beginnt und spéter
bei fortschreitender Erholung Fahrt aufnimmt.
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