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Negativzinsen bei Geschaftsbanken: Welche Effekte sind

zu erwarten?

Minuszins - der unmaogliche
Zins

Anlagetiberhang, Deflation und die Nied-
rigzinspolitik der Europdischen Zentral-
bank kombinieren sich zu einer Situation,
in der viele Banken fUr Einlagen ihrer Kun-
den einen negativen Zins fordern muss-
ten. Die Benchmark-Zinsen des Kapital-
markts bewegen sich um den Gefrier-
punkt. Kreditinstitute sollten aber in ihrem
Einlagengeschéft auch eine Marge ver-
dienen, um ihre Verwaltungskosten zu de-
cken. Und der ein oder andere wird ihnen
sogar noch eine kleine Gewinnmarge zu-
billigen wollen. Daher mussten sie ihren
Einlegern gegenwartig eigentlich Zinssat-
ze irgendwo zwischen — 0,5% und — 1%
anbieten und sich damit fur die Aufbe-
wahrung des Geldes bezahlen lassen. Ei-
nige Institute sind diesen Weg auch schon
flr groBe Einlagesummen und im Ge-
schéft mit den Anlagen von Unternehmen
gegangen. Fur die kleineren Betrage der
»Normalsparer« wird dieser Schritt noch
nicht vollzogen, obwohl diese in der Sum-
me bei vielen deutschen Kreditinstituten
einen wesentlichen Anteil an ihrer Refi-
nanzierung ausmachen. Diese Einlagen
werden zu einem Verlustgeschaft, das ein
Kreditinstitut auf langere Frist nicht auf-
rechterhalten sollte. Also missten alle
Kreditinstitute zUgig ihre Zinsen den
Marktbedingungen anpassen.

Warum tun sich die Kreditinstitute mit die-
sem Schritt so schwer? Da ist zundchst
einmal die Enttduschung der Erwartun-
gen der Menschen, die sparen. Eigentlich
sollte die Bank und nicht der Einleger ei-
nen Preis fir die Uberlassung des Geldes
zahlen. Die Bank ist ein Finanzintermedi-
ar, was an dieser Stelle bedeutet, dass sie
das Geld der Kunden fir diese ertrags-
bringend anlegen sollte. Der Einleger
musste also durch die Einlage bei der
Bank reicher werden. Dies ist aber tat-
* Prof. Dr. Hans-Peter Burghof ist Inhaber des

Lehrstuhls fir Bankwirtschaft und Finanzdienst-
leistungen an der Universitdt Hohenheim.

séchlich in Deutschland schon lange nicht
mehr der Fall. Die Zinsen flir Kundenein-
lagen liegen seit einigen Jahren meist
deutlich unter der Inflationsrate. Wer
spart, kann von dem Ersparten nicht
mehr, sondern weniger konsumieren als
im Augenblick des Ansparens. Diese Si-
tuation hat sich in den letzten Monaten
durch die niedrige Inflationsrate sogar et-
was verbessert.

Sparer zahlen also schon seit einigen Jah-
ren flr die Geldaufbewahrung einen nicht
unerheblichen Preis. Das relativ zur Infla-
tionsrate niedrige Zinsniveau der EZB
wirkt hier wie eine Steuer auf das Sparer-
vermogen, der gerade Kleinsparer kaum
entkommen kénnen. Profiteure des Nied-
rigzinses sind zunéchst die Staaten, und
dies umso mehr, je mehr sie sich ver-
schuldet haben. Und es profitieren GroB-
banken, die sich zu diesen niedrigen Zin-
sen am Kapitalmarkt refinanzieren kén-
nen. Man erlebt dies auch in Kombination,
wenn sich die Banken billig Geld beschaf-
fen, um dann an der etwas hdher verzins-
lichen Staatsschuld der Krisenlander eine
Marge verdienen. Unter Okonomen ist
umstritten, ob die EZB fiir dieses niedrige
Zinsniveau vor allem auch bei langfristigen
Anlagen verantwortlich ist. Die Umvertei-
lungswirkung und damit die Besteue-
rungswirkung sind aber nicht zu verleug-
nen. Hier zahlt der Kleinsparer, wahrend
die Verantwortlichen der Banken- und
Staatsschuldenkrise profitieren.

Am Rande sei angemerkt, dass Klein-
sparer in Frankreich und Italien von die-
ser Steuer teilweise ausgenommen sind.
Hier gibt es umféangliche staatliche Pro-
gramme zur Sparférderung mit einem
garantierten Zins oberhalb der Inflations-
rate, so in Frankreich gegenwartig 1%
auf eine maximale Anlagesumme von
22 950 Euro, und dies steuerfrei. Auch
bei diesem niedrigen Zins ist dies ein Ge-
schenk von mehreren hundert Euro im
Jahr, welches sich kaum jemand entge-
hen I8sst. Auch in anderen Landern for-
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dert der Staat das Sparen, aber meist mit langeren Kapital-
bindungsfristen.

Durch einen Negativzins wirde sich flr die Ubrigen Sparer
Europas nur insoweit etwas andern, als ihnen ihr Verlust nun
ganz augenscheinlich gemacht wird. Zum Zeitpunkt ihrer
Geldanlage kennen die Sparer die Inflationsrate Uber ihren
Anlagezeithorizont noch nicht, und die meisten machen sich
vielleicht auch kaum Gedanken darlber. Wenn man ihnen
allerdings ein Sparprodukt verkaufen wirde, bei dem sie von
vorneherein draufzahlen, kann dies nur Verérgerung auslé-
sen. Und dies gilt wahrscheinlich selbst dann, wenn die In-
flationsrate so negativ wlrde, dass die Sparer auch bei ne-
gativem Nominalzins ihrer Anlage einen positiven Realzins
verdienen.

Aus Bankensicht ist damit das erste Argument gegen einen
Negativzins der Psychologie und dem Wettbewerb geschul-
det. Wer auch immer diesen als erster einfihrt, muss mit
einem unmittelbaren Verlust von Marktanteilen rechnen. In
diesem Konflikt zwischen Vertrieb und Controlling siegt zu-
mindest gegenwartig noch die Marktsicht. Allerdings muss
sich jeder Vorstand einer Einlagenbank die Frage stellen, wie
lang man diese Politik durchhalten kann. Wahrend im Som-
mer des vergangenen Jahres gelegentlich die Erwartung
geduBert wurde, dass die Zinsen in absehbarer Frist wieder
steigen werden, ist davon gegenwértig nichts zu sehen.
Manche Marktbeobachter erwarten nun Mini- bis Negativ-
zinsen fUr die ndchsten 15 Jahre oder noch langer. Seitens
der Banken werden dagegen sehr viel kirzere Zeithorizonte
genannt, Uber die hinweg man die Probleme aussitzen kdn-
ne. Damit ist die Strategie des Abwartens obsolet.

Einige Institute in Deutschland habben aber auch noch ein ganz
anderes Problem mit Minuszinsen. Sparkassen und genos-
senschaftliche Kreditinstitute sind durch Gesetz oder Satzung
verpflichtet, Einlagen zinstragend entgegenzunehmen.
Manchmal finden sich auch vagere Formulierungen wie die,
man musse den Spargedanken durch Annahme von Einlagen
férdern, was aber auch mit einem Negativzins kaum kompa-
tibel sein durfte. In aller Deutlichkeit formuliert das bayerische
Sparkassengesetz in Artikel 2, dass »[dJie Sparkassen [...] der
Bevdlkerung Gelegenheit zur sicheren und verzinslichen An-
legung von Ersparnissen und anderen Geldern zu geben«
haben. Dies fuhrt dann auf merkwurdige Debatten wie die, ob
dies denn fUr alle Sparprodukte eines Instituts gelten musse,
oder ob ein Zins von 0,001% noch »verzinslich« oder schlicht
0 sei. Ein Negativzins wére in diesem Fall aber ein klarer Ge-
setzesverstoB. Die Marktsituation erzeugt einen gro3en Druck,
das Gesetz zum Beispiel durch die Erhebung von Gebuhren
zu unterlaufen. Damit handelten sich die Institute aber erheb-
liche Rechtsrisiken ein. Findige Anwéalte kénnten einen solchen
Tatbestand aufgreifen und die Riickzahlung der so motivierten
Gebuhren fordern, und vor Gericht haben Banken im aktuel-
len gesellschaftlichen Klima oft schlechte Karten.
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Gesetze und Satzungen kann man andern, und manchmal
muss man es sogar, wenn die durch das Gesetz oder die
Satzung erzeugte Situation unhaltbar wird. Es stellt sich aber
die Frage, ob die jeweilige gesetzliche bzw. satzungsrecht-
liche Regelung nur aufgrund mangelnder Voraussicht oder
mit einem guten Grund existiert. FUr eine solche Regelung
lassen sich zundchst sozial- und gesellschaftspolitische
Grinde anflihren. Das Sparkassenbuch etwa wurde auch
geschaffen, um schutzlose Witwen und Waisen vor der Aus-
plinderung durch gierige Mitmenschen zu bewahren. Muss-
te man in finanziellen Dingen schutzbedurftige Burger nicht
genauso vor der Auspltinderung durch die Niedrigzinspolitik
der Europaischen Zentralbank schitzen, der findige GroB3-
investoren eher etwas entgegenzusetzen haben?

Man kann diesen Gedanken weiterspinnen: Erlaubt ein po-
sitiver Realzins auf Bankeinlagen nicht auch der groBen
Mehrheit der Burger am wirtschaftlichen Fortschritt teilzu-
haben? Dann waére ein positiver Realzins sowohl im Interes-
se des sozialen Ausgleiches als auch der Angleichung der
Interessen und damit ein Beitrag zur gesellschaftlichen
Koharenz und Effizienz unseres Gemeinwesens. Niedrigzin-
spolitik und Anlagetiberhang auf den Finanzmaéarkten sind
aus dieser Perspektive ein Kombination von Staats- und
Marktversagen, die eine Subventionierung des Sparens et-
wa nach franzdsischem oder italienischem Modell rechtfer-
tigen konnte. Es erscheint allerdings zweifelhaft, ob man
beim gegenwartigen Schuldenstand vieler européischer
Lander weitere Subventionsleistungen einfordern sollte, und
Subventionen Uberdauern leider, wie gerade das franzdsi-
sche und italienische Beispiel zeigen, in aller Regel den An-
lass und werden zur dauerhaften Last fiir den Staatshaus-
halt. Damit lage der Ball im Spielfeld der Zentralbank, die
Uber eine entsprechende Geldpolitik flr eine ausreichende
Knappheit des Anlagekapitals sorgen musste. Gegenwartig,
S0 ist festzuhalten, zahlen wir fir den negativen Realzins
einen hohen gesellschaftspolitischen Preis, auch wenn sich
dieser jeder Quantifizierung entzieht.

Dieser Sachstand ist jedoch schon alter und wirde durch
einen negativen Nominalzins eigentlich nicht berthrt. Aber
hier gilt ebenfalls das psychologische Argument: Hatte man
als Kleinsparer schon zuvor den Verdacht, benachteiligt zu
werden, bekommt man es nun schwarz auf wei3. Dass auch
Unternehmen und GroBinvestoren dem niedrigen Marktzins
nicht entgehen kénnen, trostet da nur wenig: Der Kleinspa-
rer wird — ob nun zu Recht oder Unrecht — vermuten, dass
diese mehr Mdglichkeiten haben, durch eine global ange-
legte Anlagepolitik, bessere Diversifikation und den Zugang
zu alternativen Asset-Klassen dennoch ansehnliche Rendi-
ten zu erzielen.

Instrumente zur Verbesserung der Situation waren dann ei-
ne Aufklarung Uber die richtige Geldanlage sowie den Un-
terschied zwischen Nominal- und Realzins und die Griinde
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fUr das niedrige Zinsniveau. Viel reicher werden Kleinsparer
dadurch vermutlich nicht, aber sie wissen dann wenigstens
warum.

Es gibt ein weiteres Argument gegen negative Zinsen, dem
man mit Aufkldrung nicht begegnen kann: In unserer ge-
genwartigen Geldordnung lasst sich Buchgeld jederzeit in
Bargeld umwandeln. Zumindest bei einem moderaten ne-
gativen Zins sollte dies keine Auswirkung haben. Die Kosten
der Bargeldhaltung sind so hoch, dass sich der Abzug der
Einlagen eigentlich nicht lohnt. Dabei sind die Schwellen-
werte fUr den Zins, ab dem Investoren reagieren, aber sehr
unterschiedlich. Wer Uber ein kleines Vermdgen verfugt,
konnte versucht sein, das Diebstahlrisiko zu ignorieren und
das Geld zu Hause zu verstecken. Wer schon Uber ein
BankschlieBfach verfigt, dem féllt es leichter, sein Vermo-
gen im gleichen Bankinstitut einfach umzuparken. Findige
GroBinvestoren schlieBlich werden verstarkt nach Moglich-
keiten suchen, die Kosten der Bargeldhaltung zu verringern.
Effizient ist das alles nicht. Im Extremfall wirde Deutschland
zu einem Paradies der Diebe, da es sich nun richtig lohnt,
Hauser auszurauben oder die SchlieBfachanlagen von Ban-
ken zu plindern.

Vor allem aber kann es durch den Abzug der Bankeinlagen
zu einem zunachst nur schleichenden Run auf die Liquiditat
der Banken kommen, dessen Verlauf man kaum vorherse-
hen kann. Dieser Run wére auch deshalb so geféhrlich, weil
das angesprochene Phanomen zur gleichen Zeit einen gro-
Ben Anteil der Kreditinstitute betrafe. Beobachten die Einle-
ger einer Bank die llliquiditat einer anderen Bank aufgrund
eines verstarkten Einlageabzugs, konnten sie vermuten,
dass ihre eigene Bank ebenso betroffen ist, und ihre Einla-
gen vorsorglich abziehen. Da ihre eigene Bank nicht einmal
mehr Zinsen zahlt, wirden die Einleger fur dieses Verhalten
sogar noch belohnt. Der resultierende Run auf das gesam-
te Bankensystem wére duBerst geféhrlich und miusste vom
Staat mit geeigneten MaBnahmen gestoppt werden. Damit
erlebten wir eine Wiederholung der Ereignisse vom Herbst
2008. Es erscheint daher sehr sinnvoll, dass die Einlagein-
stitute dieses Risiko nicht eingehen und den Zins bei 0%
halten.

Die Niedrigzinspolitik ab 2008 sollte gerade das Bankensys-
tem mit der in der Finanzkrise dringend bendtigten Liquiditat
versorgen. FUr diesen Zweck senkte die EZB den Leitzins
mit Beginn der Krise in raschen Schritten von einem Niveau
um die 4% auf 1%. Zumindest die Banken, die Uber ausrei-
chende Sicherheiten fur Zentralbankkredite verflgten, konn-
ten so zu minimalen Kosten liquide bleiben. Und die Zent-
ralbank senkte die Anforderungen an Sicherheiten derart ab,
dass die MaBnahme recht undifferenziert eine breite Wirkung
entfaltete. Das hei3t, auch Kreditinstitute von eher zweifel-
hafter Bonitat wurden von der Zentralbank zu denkbar giins-
tigen Konditionen refinanziert. Dieses rabiate Vorgehen war

durch einen drohenden Run auf die Bankensysteme in Eu-
ropa gerechtfertigt. Das heutige Zinsniveau ist aber mindes-
tens ebenso der Staatsschuldenkrise geschuldet und liegt
noch einmal niedriger bei 0%.

Diese européische Zinspolitik wirkt sich asymmetrisch auf
die Kreditinstitute aus. GroBbanken, die sich Uberwiegend
am Kapitalmarkt refinanzieren, werden durch die ginstigen
Konditionen der Refinanzierung begunstigt. Die gilt umso
mehr, wenn sie noch Uber viele langfristige und héherver-
zinsliche Anlagen verfigen und eine kréaftige Fristentransfor-
mation betreiben. Die meist eher kleineren Einlageinstitute
zahlen den Preis daflr, weil sie inren Refinanzierungszins
nicht unter ein bestimmtes Niveau drlicken kénnen. Sie be-
finden sich auf mittlere Frist in einem Dilemma, aus dem es
auBer Uber eine sehr allmahliche Zinserhdhung keinen
brauchbaren Ausweg gibt.

Die Auswirkungen auf das Bankensystem kdnnten &uBerst
unerfreulich ausfallen. Gerade die Institute, die systemische
Risiken erzeugen, werden subventioniert, wahrend andere
Institute, die zumindest in der vergangenen Finanzkrise kei-
ne Schwierigkeiten gemacht hatten, mdglicherweise aus
dem Markt ausscheiden mussen. Insgesamt kdnnte die klas-
sische Finanzintermediation durch Banken noch mehr an
Gewicht gegentber der Kapitalmarktfinanzierung verlieren.

Es ist wert, darauf hinzuweisen, dass dies kein Signal fur ei-
ne fundamentale Schwéache des Geschaftsmodells der Ein-
lageinstitute ist. Sie leiden unter den Nebenwirkungen einer
staatlichen Politik zur Rettung anderer Institute, deren Ge-
schaftsmodell die eigentliche Gefahrdung darstellt. Die EZB
kommt damit in die schwierige Lage, zwischen den Interes-
sen unterschiedlicher Institutstypen abwagen zu mussen.
Dabei lassen sich die beiden Funktionen dieser Institution als
Zentralbank und Bankenaufseher kaum voneinander sepa-
rieren. Die Probleme, die die Geldpolitik erzeugte, missten
die Aufseher in der EZB ausbaden. Dabei wird sich die EZB
wahrscheinlich eher auf die Seite der GroBinstitute stellen,
zumal sie damit auch ihrem wichtigsten Stakeholder, den
hoch verschuldeten Staaten Europas, zu Diensten ist.

Deutschland hat ein elementares Interesse daran, die Struk-
tur seines Bankensystems zu bewahren. Regionalitat und
Dezentralitat der Kreditwirtschaft spiegeln und férdern die
Struktur der mittelstédndisch gepragten Wirtschaft. In vielen
Fragen ist es denn auch den Vertretern Deutschlands in
den européischen Institutionen gelungen, eine Berticksich-
tigung der Besonderheiten des deutschen Bankensystems
durchzusetzen. Diese Sonderregeln sind nicht beliebt und
werden oftmals als eine Privilegierung empfunden. In der
vorliegenden Frage wird es aber noch schwieriger werden,
deutsche Interessen zu wahren. Argumente der Geldpolitik
verbinden sich mit einer klaren Interessenlage der europa-
ischen Entscheider an einer Fortsetzung der extremen Nied-
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rigzinspolitik. So bleibt einem groBen Teil der deutschen
Kreditwirtschaft nur Gbrig, sich bestmdglich, d.h. durch ei-
ne im gegebenen Rahmen mdoglichst weitgehende Anpas-
sung der Konditionen an die Marktbedingungen, gegen die
Kalte einer langen Niedrigzinsphase zu wappnen. Diese Ins-
titute werden nach Signalen fUr eine Erholung der Zinsen
Ausschau halten wie nach den ersten Schwalben des na-
henden Frihlings.

ifo Schnelldienst 2/2015 - 68. Jahrgang - 29. Januar 2015

Max Otte*

Negativzinsen: Der Marsch in den
Kontrollstaat

Seit Mitte 2014 erhebt die Européische Zentralbank Nega-
tivzinsen fur Bankeinlagen. Mit etwas Verspétung ist diese
Entwicklung auch bei den Sparern angekommen. Ende Ok-
tober 2014 forderte die Skatbank als erste Bank Strafzinsen
auch flr Private — zumindest bei groBeren Kundeneinlagen.

Die Geldflut der Notenbanken, die seit 2008, eigentlich aber
seit dem Oktober-Crash von 1987, immer stérker geworden
ist, ist eine der wenigen wirtschaftspolitischen MaBnahmen,
die den westlichen Industrienationen noch zur Verfigung ste-
hen. Die Steuerpolitik kennt zum Beispiel im Rahmen eines
globalen Steuerwettbewerbs nur noch eine Richtung — die des
Steuerdumpings; regionale oder sogar européische Industrie-
und Ordnungspolitik ist durch Wettbewerbsklagen im Ansatz
verhindert. Es bleibt das Instrument der Geldschwemme.

Das primére Ziel der niedrigen Zinsen war eine erhohte In-
vestitionstéatigkeit. Manch ein politischer Entscheidungstra-
ger mag zudem die deutlich niedrigeren Finanzierungskos-
ten fUr die weiter wachsenden Staatsschulden nicht ungern
gesehen haben. Im Jahr 6 der Geldflut muss festgestellt
werden, dass eine Erhéhung der Anlageinvestitionen in den
Industriestaaten weitgehend ausgeblieben ist, dass also das
unbeschrénkt verflgbare Instrument des billigen Geldes ei-
nen GrofBteil der gewlinschten Effekte nicht erzielt hat.

Alsichin den 1980er Jahren Volkswirtschaftslehre studierte,
war es noch Ublich, die potenzielle Wirkung wirtschaftspo-
litischer MaBnahmen in ihrer gesamten Breite abzuschétzen,
bevor man in die tiefergehende theoretische und empirische
Analyse einzelner Fragen einstieg. Heute ist der Weg oft der
umgekehrte, und die kritische Wrdigung der Gesamtsitu-
ation bleibt auf der Strecke. Genau eine solche kritische
Wirdigung soll hier in Bezug auf die Geldflut und die Nega-
tivzinsen versucht werden.

* Prof. Dr. Max Otte ist Professor fur quantitative und qualitative Unter-
nehmensanalyse an der Karl-Franzens-Universitat Graz.
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Dazu ist es hilfreich, die Effekte des billigen Geldes (Nega-
tivzinsen flir Geschéftsbanken und Privatkunden sind nur
der konsequente Endpunkt dieser Geldflut) anhand ihrer je-
weiligen konjunktur-, verteilungs- und allokationspolitischen
Effekte sowie der ordnungspolitischen Auswirkungen auf die
Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung zu gliedern.

1. Konjunkturelle Auswirkungen: Es war sicherlich beab-
sichtigt durch niedrige Zinsen die Konjunktur in Form von
Investitionen und Konsum zu stimulieren. Nach mehr als
einem halben Jahrzehnt Niedrigzinsen lasst sich kons-
tatieren, dass zwar der Totalabsturz der Weltwirtschaft
in den Jahren 2008 bis 2009 vermieden wurde, konjunk-

men und Handwerker zahlen relativ hohe Risiko-
aufschldge — wenn sie Uberhaupt Kredite erhalten.
GroBere, kapitaimarktfahige Unternehmen kommen
in den Genuss der Niedrigzinsen. Es entsteht also
das Paradox, dass gerade die Unternehmen, die am
ehesten auf niedrige Zinsen angewiesen sind, am
wenigsten davon profitieren. Mittelstandspolitik sieht
anders aus. Reiche und Superreiche und ihre Family
Offices kommen in den Genuss der Konditionen fuir
Profis und kdnnen billig Immobilien kaufen oder sich
an Private-Equity-Modellen beteiligen. Verteilungs-
politik sieht anders aus.

turelle Impulse aber vor allem durch Konsum und weni-
ger durch Investitionen gesetzt wurden. In den Indus-
trienationen bestimmen eher Desinvestitionen das Bild,
beim Bankensektor findet Deleveraging statt, was beides
negative konjunkturelle Impulse setzt.

. Verteilungspolitische Auswirkungen: Die Niedrigzinsen

In Summe begUnstigt das Niedrigzinsumfeld sicher Entste-
hung und Vermehrung groBer Vermdgen und behindert eher
die Vermodgensbildung bei breiten Bevolkerungsschichten.
Der o6ffentliche Sektor ist ebenfalls Gewinner dieser Politik.

3. Allokations-, sektor- und wachstumspolitische Auswir-

bzw. die Strafzinsen haben eine Vielzahl von verteilungs-

politischen Effekten, auf den Ebenen Sparer und Inves-

tor, Glaubiger und Schuldner sowie Private und Profis
bewirkt.

2.1 Sparer und Investor: Es versteht sich von selbst,
dass klassische Sparer die Verlierer der Strafzinsen
sind. Bei 1,9 Billionen Euro Sparvermdgen der
Deutschen und 0,2% Strafzinsen betrtige der jahr-
liche Verlust der deutschen Sparerinnen und Sparer
ca. 3,8 Mrd. Euro. Private Investoren, die ihr Ver-
mogen vor allem in Aktien und Immobilien halten,
werden hingegen durch die niedrigen Zinsen ten-
denziell begunstig. Auch Lebensversicherer sind
hier als »Sparer« zu sehen, da das Vermdgen zum
groBten Teil in Anleihen gebunden ist. Es ist ein pi-
kantes Detail, dass die Sparer vor allem in Deutsch-
land, Mitteleuropa, Japan und China sitzen, wah-
rend in den USA, England und anderen Landern
Private Uber deutlich weniger Sparvermégen verfl-
gen und stattdessen in Fondssparpléne investieren.

2.2 Gldubiger und Schuldner: Dass das Niedrig- oder
Negativzinsniveau tendenziell Schuldner beglnstigt
und Gléaubiger bestraft, ist offensichtlich. Da die
Staaten fast Uberall die gréBten Schuldner sind und
diese Schulden von privaten gehalten werden, wird
natdrlich auch vom privaten auf den &ffentlichen
Sektor umverteilt.

2.8 Private und Profis: Allerdings sind auch héchst un-
terschiedliche Entwicklungen bei Privaten und Profis
zu beobachten. Die Méarkte entfernen sich immer
weiter von relativ transparenten, einheitlichen Zins-
niveaus. Als klassische Sparer oder Anleger werden
Private und Profis gleich behandelt. Fir Glaubiger
werden die Unterschiede immer gréBer. Konsumen-
tenkredite weisen ein hdchst unterschiedliches Zins-
spektrum auf. Kleinere mittelstandische Unterneh-

kungen: Verteilungs- und allokationspolitische Wirkun-
gen Uberschneiden sich in vielerlei Hinsicht. Dennoch
seien hier einige sektorspezifische Wirkungen und ihre
wachstumspolitischen Implikationen skizziert, insbe-
sondere in Bezug auf staatlichen und privaten Sektor,
klassischen Bankensektor und Investmentbanken,
Hedgefonds oder Private-Equity-Fonds sowie solide fi-
nanzierten und hoch verschuldeten Unternehmen.
Staatlicher und privater Sektor: Niedrigzinsen be-
glnstigen den staatlichen Sektor als gréBten
Schuldner. Etwas ist sicher dran an der Tatsache,
dass exzessive Staatsverschuldung das Wachstum
hemmt, auch wenn den bekanntesten Beflrwortern
dieser These, Kenneth Rogoff und Carmen Rein-
hard (2010), Rechenfehler nachgewiesen wurden.
Insofern also Staatsverschuldung Wachstum
hemmt, entsteht ein negativer Wachstumsimpuls.
Geht man gleichzeitig davon aus, dass 6ffentliche
Guter und Investitionen in einem bestimmten Um-
fang fur das Wachstum von Volkswirtschaften not-
wendig sind, so stehen bei zunehmendem Steuer-
wettbewerb an Ende immer weniger offentliche
Investitionen, und ein immer gréBerer Teil des
Staatshaushaltes flie3t trotz niedriger Zinsen in den
Schuldendienst.
3.1 Klassischer Bankensektor und Investmentbanken,
Hedgefonds oder Private-Equity-Gesellschaften:
Zu den groBten Verlieren der Niedrigzinspolitik ge-
horen die klassischen Banken. Sowohl auf ihr Kre-
ditportfolio als auch auf ihre eigenen Geldanlagen
erhalten sie keine ausreichende Rendite mehr. In
Deutschland konnte das in den Sparkassen und
genossenschaftlichen Sektoren bislang noch durch
Kursgewinne auf das Anleiheportfolio ausgeglichen
werden. Dies ist nun bald vorbei — es bahnt sich
eine potenzielle Krise bei Genossenschaftsbanken
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und Sparkassen an, den »guten« Banken, welche
die Finanzkrise nicht verursacht haben. Zudem
wandern immer mehr Sparer in andere Anlagefor-
men ab.

Investmentbanken, private-Equity-Gesellschaften
und Hedgefonds hingegen kénnen von billigem Le-
verage profitieren und immer riskantere Geschafte
betreiben. In den USA befinden sich kreditfinanzier-
te Aktienkaufe und auch Kreditverbriefungen — die
nach 2008 gegen null gegangen waren — wieder
auf Vorkrisenniveau.

Darin spiegelt sich auch ein internationaler System-
konflikt zwischen bankenorientierten Wirtschafts-
systemen (Deutschland, Mitteleuropa, Japan und
China) sowie bodrsenorientierten Wirtschaftssyste-
men (USA, England) wider. Die bdrsenorientierten
Systeme sind in der Regel die Systeme mit weniger
Risikoaversion. Ob dies allerdings wachstumspoli-
tisch unbedingt von Vorteil ist, sei dahingestellt. Die
Wirtschaft Deutschlands war um 1900 mit einem
klassischen, dezentralen, mittelstandsorientierten
Wirtschaftssystem die innovativste und wachs-
tumsstarkste groBe Volkswirtschaft. Zu Zeiten der
Sozialen Marktwirtschaft zwischen ungefahr 1949
und 1999 galt dies in etwas abgeschwachter Form
weiter (vgl. Otte 2010).

Mittlerweile gibt es seitens europdischer Politiker
(z.B. Jean-Claude Juncker) offene Aussagen, die
»Fragmentierung des europédischen Bankensys-
tems« zu Uberwinden. Dies trifft Uberproportional
Deutschland. Genossenschaftsbanken und Spar-
kassen sind in vielerlei Hinsicht die Leidtragenden:
Far regionale und kleinere Kredite muss dieselbe
Compliance betrieben werden wie flr GroBkredite,
was Mittelstandskredite zunehmend erschwert.
Sparerinnen und Sparer erhalten keine Ertrage
mehr; viele Banken sind in niedrig verzinsliche lang-
fristige Anlagen gegangen, um wenigstens noch
etwas Rendite zu erhalten. Hier bahnt sich die
néchste Krise an.

3.2 Solide finanzierte und hoch verschuldete Unter-
nehmen: Das Niedrigzinsumfeld begtinstigt Aktien-
rickkaufe gegen Kredit, was vor allem von
U.S.-amerikanischen Unternehmen betrieben wird.
Damit kénnen diese Unternehmen ihre Bewertun-
gen in die Hohe treiben, ohne echte Investitionen
zu tétigen oder Gewinnsteigerungen zu erzielen.
Dies wiederum erleichtert die Ubernahme européa-
ischer durch U.S.-amerikanische Unternehmen.

Das Niedrigzinsumfeld ist Teil einer tiefgreifenden Trans-

formation Europas von einem bankbasierten zu einem
kapitalmarktbasierten Wirtschaftssystem. Beide Systeme
haben sehr unterschiedliche Charakteristika und kénnen
funktionieren, wenn auch der Verfasser deutliche Préfe-
renzen fUr das mittelstandsorientierte dezentrale Banken-
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system Deutschlands hat. In der Transformationsphase
entstehen aber massive Vorteile fur denjenigen, in dessen
Richtung das System verandert wird (und der, wie in die-
sem Fall, noch dazu zum groBten Teil die Regeln macht)
— dem angelséchsischen kapitalmarktbasierten System.
Aktuell investieren européische GroBkonzerne zuneh-
mend in den USA, was eine weitere Verringerung des
Wachstums in Europa zur Folge hat. Dies ist eigentlich
ein Paradox, denn Europa und insbesondere Deutsch-
land gehdren zu den gréBten Produzenten von Sparka-
pital auf der ganzen Welt.

4. Weitergehende ordnungs- und gesellschaftspolitische
Implikationen: Die 6konomischen Auswirkungen der
Geldflut und damit auch der negativen Zinsen stellen sich
nach den obigen Uberlegungen nicht besonders positiv
dar. Doch weil die Geldpolitik und damit auch Negativ-
zinsen das einzige unbegrenzt zur Verfligung stehende
Politikinstrument zu sein scheint, nutzen es Staaten und
Notenbanken in immer gréBerem Ausmal.

Neben einer Transformation zu immer gréBeren Einheiten
in der Finanzbranche und im Bankwesen, der BegUnsti-
gung der Entstehung und Erhaltung von sehr groBen Ver-
mogen auf Kosten des Mittelstandes, der Substitution
echter 6konomischer Verantwortung durch Kontrolle,
Compliance und Kriminalisierung 6konomischen Fehlver-
haltens, fur das der Verursacher finanziell haften sollte,
der schleichenden Zerstérung des Mittelstandes, hat das
Niedrigzinsumfeld aber noch eine alles Uberschattende
Komponente: die mittlerweile offen geforderte Abschaf-
fung und Marginalisierung des Bargelds.’
Planwirtschaft kann nur — einigermaBen — in einem Kon-
trollstaat funktionieren. Die niedrigen Zinsen sind ein ge-
wollter massiver Markteingriff, weil unseren Regierungen
ordnungs-, industrie- und steuerpolitische MaBnahmen
offensichtlich nicht mehr zur Verfigung stehen. Bei zu-
nehmender Marginalisierung des Bargelds sowie Daten-
transparenz von Konten und Burgern Iasst sich die Plan-
wirtschaft im neuen sanften Uberwachungsstaat sogar
ziemlich weit treiben. Dies ist die gréBte Gefahr des Nied-
rigzinsumfeldes.
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Tobias Troger*

Negative Zinsen auf Einlagen -
juristische Hindernisse und ihre
wettbewerbspolitischen Auswirkungen

Niedrigzinsumfeld und Einlagengeschaft

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld, das mit einer aus Re-
zessionsangsten gespeisten Investitions- und Konsumzu-
ruckhaltung unternenmerischer und privater Kunden zu-
sammentrifft, erschwert den Banken, im einlagenfinanzier-
ten Kreditgeschéaft profitabel zu wirtschaften. Die mit den
Kundengeldern zur Verfligung gestellte Liquiditat kann kei-
ner renditetrachtigen Nachfrage zugefuhrt werden. Die tra-
ditionelle Kreditintermediation durch die liquiditats- und fris-
tentransformierende Bank wird vom Finanzmarkt nicht im
Umfang der angebotenen Kundengelder bendtigt. Hinzu
kommt in jingster Zeit der Strafzins auf Liquiditatstber-
schusse, die im Rahmen der Einlagenfazilitat des Eurosys-
tems Uber Nacht bei den nationalen Zentralbanken der Eu-
rozone deponiert werden.

Vor diesem Hintergrund stellt es eine wirtschaftlich verntinf-
tige Reaktion dar, dass Banken einerseits die ihnen als
(Sicht-)Einlage angebotene Liquiditat durch unattraktive
Konditionen verringern und in andere Finanzinstrumente ka-
nalisieren wollen. Dabei sollen aber andererseits die existie-
renden Kundenbeziehungen nicht gekappt werden. Viel-
mehr geht es auch darum, das Bedurfnis der Klientel nach
sicherer Verwahrung ihrer Gelder zukunftig gegen Entgelt zu
befriedigen. Letzteres geschieht in der heutigen Zeit vor al-
lem dadurch, dass der Zugang zu den Einlagensicherungs-
systemen erdffnet wird.

Die verknUpften Anliegen lassen sich durch negative Einla-
genzinsen verfolgen. Einer solchen Strategie stehen aber aus

* Prof. Dr. Tobias Tréger ist Professor fur Birgerliches Recht, Handels- und
Wirtschaftsrecht, Rechtstheorie, an der Goethe-Universitat Frankfurt am
Main. Assoziierter Professor am Institute for Monetary and Financial Sta-
bility (IMFS) und Principal Investigator am LOEWE-Zentrum Sustainable
Architecture for Finance in Europe (SAFE).

' Vgl. EZB, Pressemitteilung vom 5. Juni 2014, online verfigbar unter:
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140605.de.html.

juristischer Sicht Hindernisse entgegen, soweit der beschrie-
bene Paradigmenwechsel auch im Rahmen existierender
Kundenbeziehungen einseitig vorgenommen werden soll. Die
rechtlichen Hirden sind weder Ausdruck einer realitatsfernen
Haarspalterei noch eines verbraucherschitzenden Furors.
Vielmehr ermdglichen sie privaten und gewerblichen Bank-
kunden, im Zeitpunkt der angestrebten Zinsanpassung be-
wusst Uber die Verwendung ihrer liquiden Mittel zu entschei-
den. Hierdurch wird v.a. der winschenswerte Konditionen-
wettbewerb unter den Instituten beférdert.

Einlagen und Vertragstypen des BGB
Grundsétzliche Interessenlage

Ausgangspunkt der juristischen Uberlegung ist die schuld-
rechtliche Typisierung des Einlagengeschéfts im Sinne des §
1 Abs. 1 Nr. 1 KWG. Die Annahme unbedingt rlickzahlbarer
Publikumsgelder umfasst vor allem die jederzeit falligen Sicht-
einlagen, Termineinlagen mit fester Laufzeit oder Kindigungs-
frist (Fest- und Kundigungsgelder) und die ebenfalls mit fixen
Kindigungsfristen ausgestatteten Spareinlagen im Sinne des
§ 21 Abs. 4 RechKredV. Das Einlagengeschaft dient regel-
maBig der Ansammlung von Kapital als Grundlage des Akti-
vgeschafts der Banken. Diese treten als Nachfrager gegen-
wartiger, von den Kunden angebotener Liquiditat auf, sodass
die zugrundeliegende Vertragsbeziehung bei Fest- und Kun-
digungsgeldern sowie bei Spareinlagen typischerweise als
Darlehensvertrag, § 488 BGB,? bei Sichteinlagen, insbeson-
dere Geldern auf Giro- und Tagesgeldkonten, als unregelma-
Biger Verwahrungsvertrag, § 700 BGB,? eingeordnet wird.

Im interessierenden Zusammenhang ist in erster Linie wich-
tig, dass der typische Mittelbeschaffungscharakter des Ein-
lagengeschéfts zivilrechtlich in der grundséatzlichen Entgelt-
pflicht der Bank, § 488 Abs. 1 S. 2 BGB, zum Ausdruck
kommt. Die gesetzliche Vermutung fUr eine (positive) Ver-
zinsungspflicht der Einlagenkreditinstitute gilt fir sémtliche
Formen von Bankeinlagen, wie die Verweisung in § 700
Abs. 1 S. 1 BGB verdeutlicht. Sie entspricht der Vorstellung,
dass die Bank die von ihr nachgefragte, vom Kunden er-
brachte Finanzierungsleistung zu vergUten hat. Lediglich die
Entgelthdhe variiert in Korrelation mit der Dauerhaftigkeit
dieser Finanzierungsleistung, d.h., sie ist bei jederzeit ab-
ziehbaren Sichteinlagen niedriger als bei langerfristig gebun-
denen Termineinlagen.

Atypische Interessenlage im Niedrigzinsumfeld

Im gegenwartigen volkswirtschaftlichen Umfeld entféllt (par-
tiell) das typuspragende Mittelbeschaffungsinteresse auf
Seiten der Banken. Die im Einlagengeschéft zu erlangende

2 BGHZ 131, 60 (63); BGH NJW-RR 2009, 979 (980).
S BGHZ 84, 371 (373); BGHZ 124, 254 (257).
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Liquiditat stellt in Teilen keine Leistung dar, die von den Ins-
tituten Gkonomisch rational zur Finanzierung ihres Aktivge-
schéfts nachgefragt wird. Treibende Kraft hinter der Aus-
tauschbeziehung ist in diesem Szenario allein der Kunde mit
seinem Interesse an der sicheren Verwahrung seiner Gelder,
insbesondere an dem Schutz durch die entsprechenden
Einlagensicherungssysteme i.S.v. § 2 EAEG.

Dieses Verwahrungsinteresse wird im Regelfall nur als zu-
satzliches Element zur Erklarung der schuldrechtlichen Ein-
ordnung von Sichteinlagen bericksichtigt. Die fur die ge-
genwartig bestehende Sonderlage beschriebene Dominanz
des Kundeninteresses rechtfertigt es aber, die hierdurch ge-
pragten Vertragsbeziehungen als echten Verwahrungsver-
trag (§ 688 BGB) einzuordnen. Bei diesem ist folgerichtig
auch eine Vergutungspflicht des Hinterlegers (Bankkunde)
zu vermuten, § 689 BGB. Diese wird in Form negativer Zin-
sen auf die Einlagen aktualisiert.

Das Anpassungsproblem

Bei Begrtindung neuer Einlagenbeziehungen unterliegen die
Banken keinen Restriktionen hinsichtlich der Vertragskon-
ditionen. Die Vereinbarung negativer Zinsen bei Hereinnah-
me von Kundengeldern ist als Einigung Uber die Merkmale
eines regelmaBigen Verwahrungsvertrags zu verstehen. Weil
nach einer Zinswende auch (wieder) positive Zinsen gezahlt
werden sollen, liegt schuldrechtlich ein Typenmischvertrag
aus echter Verwahrung einerseits und Darlehen bzw. unre-
gelmaBiger Verwahrung andererseits vor.

Anders liegen die Dinge, wenn Banken negative Zinsen im
Rahmen bestehender Einlagebeziehungen erheben wollen.
§ 488 Abs. 1 S. 2 BGB ist zwar unstreitig abdingbar, so dass
die vertragsgegenstandliche Liquiditat bei Darlehen und un-
regelmaBiger Verwahrung auch unentgeltlich zur Verfigung
gestellt werden kann. Nicht mehr innerhalb des jeweiligen
Vertragstypus bewegt sich aber eine vermeintliche »Anpas-
sung« der Verzinsung in den negativen Bereich. Die im ur-
springlichen Vertragskonsens manifestierte Vorstellung der
Parteien, eine fUr die Bank entgeltliche bzw. allenfalls unent-
geltliche Finanzierungsbeziehung zu begriinden, widerspricht
fundamental der »Umstellung« auf eine Vergutungspflicht des
Einlegers. Das Erheben negativer Zinsen im Rahmen beste-
hender Kundenbeziehungen bedarf daher neuer vertraglicher
Grundlagen, d.h., die bisherigen unregelmaBigen Verwah-
rungs- und Darlehensvertrage mussen durch echte Verwah-
rungs- bzw. Typenmischvertrége ersetzt werden.

Mit dieser MaBgabe ergeben sich fur Festgelder keine prak-
tischen Probleme, weil flrr die fixierte Laufzeit einseitige Kon-
ditionenanpassungen ohnehin ausscheiden und bei Wieder-
anlage der Gelder notwendig Neuvertrage geschlossen wer-
den. In den Féallen fortlaufender Kundenbeziehungen im Ein-
lagegeschéaft, also v.a. bei Sicht- und Spareinlagen, sind die
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Moglichkeiten der Kreditinstitute, einseitig entsprechende
Anderungen der Vertragsgrundlagen herbeizufilhren, von
Rechts wegen allerdings eingeschrankt.

Vereinbarungen zur Zinsanpassung in den
Allgemeinen Geschaftsbedingungen (AGB) der
Kreditinstitute

Einschlédgige Klauseln

Bei den hier interessierenden Sicht- und Spareinlagen be-
gegnen typischerweise Anpassungsklausen, die den Insti-
tuten ein einseitiges Leistungsbestimmungsrecht im Sinne
des § 315 BGB einraumen.

Als typisches Beispiel einer entsprechenden Anderungsklau-
sel kann Ziffer 3 der »Sonderbedingungen fur das Skat-
bank-Tagesgeld (Tagesgeldkonto), Stand: 17.03.2014« gel-
ten,* auf dessen Grundlage das Institut als erstes in Deutsch-
land negative Zinsen im Einlagengeschaft mit Privatkunden
erhoben hat:®

»Die Zinsen werden vierteljdhrlich berechnet und dem
Tagesgeld am Quartalsende gutgeschrieben. Die Bank
ist berechtigt, den Zinssatz nach billigem Ermessen
(§ 315 des Blrgerlichen Gesetzbuches) zu dndern. Der
Kunde erféhrt den aktuellen Zinssatz mittels Kontoaus-
zug (Rechnungsabschluss) und im Internet.«

Typusénderung als Grenze zuldssiger Zinsanpassungs-
klauseln

Der Bundesgerichtshof hat in einer Reihe von Entscheidun-
gen die prinzipielle Zuldssigkeit und die konkreten Anforde-
rungen an einseitige Zinsanpassungsklauseln zumindest fur
langfristige Einlagen dargelegt.® Ob diese Judikatur auf kurz-
fristige Einlagen Ubertragen werden muss, ist an dieser Stel-
le nicht entscheidend. Selbst wenn man die gebrauchlichen,
den Instituten weitgehende Entscheidungsspielrdume be-
lassenden Zinsanpassungsklauseln im kurzfristigen Einla-
gengeschaft fir AGB-rechtlich zulassig hélt, erfassen diese
namlich nicht den Gezeitenwechsel von positiven zu nega-
tiven Zinsen. Dies folgt letztlich aus den allgemein blrger-
lich-rechtlichen Grenzen einseitiger Leistungsbestimmungs-
rechte im Sinne von § 315 BGB.

a) Leistungsbestimmungsrecht erlaubt keine Schaffung von
Gegenleistungspflichten

Bereits der Wortlaut der Bestimmung verdeutlicht, dass le-
diglich der Inhalt (Art, Umfang, Modalitaten) einer im Vertrag

4 Online verfUgbar unter: https://ssl.skatbank.de/skripte/files/Sonderbe-
dingungen_Tagesgeldkonto.pdf.

5 Borsenzeitung Nr. 208 vom 30. Oktober 2014, S. 6.

¢ BGH WM 2004, 825; WM 2008, 1493; WM 2010, 933; WM 2011, 306.
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grundsétzlich vereinbarten Leistung durch eine der Parteien
konkretisiert werden darf. Das Leistungsbestimmungsrecht
setzt also die prinzipielle Einigung der Beteiligten tber die
Begriindung einer konkretisierungsbedurftigen Leistungs-
pflicht voraus. Die im Regelfall darlehensrechtliche Typologie
des Einlagengeschéfts bedingt, dass die depositennehmen-
de Bank die Verzinsung der Einlagen als Entgelt fUr die Fi-
nanzierungsleistung des Kunden schuldet. Der Einleger ist
demgegenUber regelmaBig nicht zu einer selbstandigen Ver-
gutung der Verwahrungsleistung der Bank verpflichtet. Mit
negativen Zinsen in Altvertragen erhebt die Bank deshalb
faktisch ein Entgelt fur eine — von ihr im Rahmen des unre-
gelmaBigen Verwahrvertrags ohnehin geschuldete bzw. im
Darlehensvertrag Uberhaupt nicht zu erbringende — Leis-
tung, das im konsentierten Pflichtenprogramm der Einlage-
beziehung nicht vorgesehen ist. Ein solches einseitiges For-
dern einer im abgeschlossenen Vertrag nicht vereinbarten
Gegenleistung kann nicht auf § 315 BGB gesttitzt werden.

b) Einfihrung negativer Zinsen keine Austbung »billigen
Ermessens« i.S.v. § 315 BGB

Dasin § 315 Abs. 1 BGB vorausgesetzte Recht, die Leistung
zu bestimmen, erlaubt keine willktrliche, vom urspringlichen
Konsens der Parteien geldste Anderung des vertraglichen
Pflichtengefliges. Das »billige Ermessen« im Sinne der Vor-
schrift hat sich primér an den Vertragszwecken der Parteien
zu orientieren.” Diese werden in ihrer Grundstruktur aber v.a.
durch die vertragstypologische Einordnung der Austausch-
beziehung der Parteien beschrieben. Die Schaffung von Leis-
tungspflichten, die zu einer Anderung der vertragstypischen
Einordnung der Austauschbeziehung fuhren musste, stellt
auch aus diesem Grund keine zuldssige Leistungsbestim-
mung im Sinne des § 315 BGB dar. Entscheidend ist mate-
riell auch insoweit, dass der Kunde nach dem urspriinglichen
Parteikonsens lediglich zur Einlageleistung verpflichtet war
(§§ 488 Abs. 1 S. 1,700 Abs. 1 S. 1 BGB) und ihm nunmehr
einseitig eine Pflicht zur Vergttung der Verwahrungsleistung
der Bank auferlegt werden soll (vgl. § 689 BGB).

¢) Vertragstypen des BGB und Zinstheorie

Die burgerlich-rechtliche Typenlehre spiegelt die fundamen-
tale, auf Eugen von Béhm-Bawerk zurlickgehende Einsicht
der Finanzwissenschaft wider, dass Zinsen die Vergutung fur
die zeitweilige Bereitstellung von Liquiditat darstellen.® Auf
dieser Grundlage geht es mit der Erhebung negativer Zinsen
nicht um eine Leistungsanpassung, sondern um einen 6ko-
nomischen Paradigmenwechsel. Durch negative Zinsen auf
Einlagen soll nicht das Liquiditatsangebot des Bankkunden,

7 BGH NJW-RR 2007, 56 Tz. 17.

& Vgl. nur Gernhuber, Das Schuldverhaltnis, 1989, § 7 IV 2, S. 153; Flume,
Das Rechtsgeschaft, 4. Aufl., 1992, § 20 2 a, S. 406.

¢ von Béhm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins, Bd. 2/1, Positive Theorie des
Kapitals, 4. Aufl., 1921; vgl. auch Tréger in: Basedow/Hopt/Zimmermann
(Hrsg.), Handwdrterbuch des Europaischen Privatrechts, 2009, 1803.

sondern die ganzlich anders geartete Leistung (Verwahrung)
der liquiditdtsnehmenden Bank vergUtet werden. Dieser fun-
damentale Unterschied bedingt die zivilrechtliche Einordnung
der jeweiligen Austauschbeziehungen als verschiedene Ver-
tragstypen. Diese ist daher keine begriffsjuristische Formalie
oder gar Haarspalterei, sondern Ausdruck der 6konomi-
schen Rationalitat, die als Triebfeder hinter der privaten Res-
sourcenallokation steht. Sie ist deshalb auch unabhéngig
von der Dichotomie von Verbraucher und Unternehmer.

Vor diesem Hintergrund stellt der Begriff der negativen Zinsen
letztlich eine ungluckliche rhetorische Figur dar. Er suggeriert
zu Unrecht, es gehe lediglich um eine inkrementelle Veran-
derung innerhalb einer einheitlichen Ordnung (»Zins«) und
verdeckt damit die kategorialen 6konomischen und zivilrecht-
lichen Unterschiede beim Uberschreiten der Nullmarke.

Alternative Moglichkeiten zur Zinsanpassung

Die mangelnde Tragfahigkeit der in AGB vereinbarten An-
passungsmechanismen verweist die Kreditinstitute auf die
im dispositiven Gesetzesrecht vorgezeichneten Wege, um
negative Zinsen im Rahmen existierender Einlagenbeziehun-
gen zu erheben.

Anpassung als Folge einer Verdnderung der Geschéfts-
grundlage

Gerade vor dem Hintergrund des Anliegens der Kreditinsti-
tute, die bestehenden Kundenbeziehungen zu erhalten, er-
scheint die Mdglichkeit attraktiv, eine Anpassung der exis-
tierenden Vertrage wegen eines Wegfalls ihrer Geschafts-
grundlage nach MaBgabe des § 313 Abs. 1 BGB zu errei-
chen. Unabhéangig von der Frage, ob die gednderten Rah-
menbedingungen fur die Kreditwirtschaft tatséchlich eine
hinreichend schwerwiegende Veranderung der Umstande
im Sinne der Lehre vom Wegfall der Geschaftsgrundlage
darstellen, scheitert eine darauf gestitzte Anpassung jeden-
falls daran, dass die in Rede stehenden Veréanderungen in
die Risikosphare der Institute fallen. In derartigen Konstella-
tionen kommt eine Anpassung nach standiger hochstrich-
terlicher Rechtsprechung nicht in Betracht.'® Entscheidend
ist, dass im Rahmen von Darlehensbeziehungen das Risiko
einer nutzenstiftenden Verwendung der Valuta allein beim
Darlehensnehmer liegt." Fiir die existierenden Einlagenbe-
ziehungen folgt daraus, dass eventuelle Schwierigkeiten, die
von den Kunden zur Verfligung gestellte Liquiditat im Aktiv-
geschéft profitabel zu investieren, grundsatzlich in die Risi-
kosphéare der Kreditinstitute fallt und keine Vertragsanpas-
sung Uber das in AGB Konsentierte hinaus rechtfertigt.'

© BGH WM 1987, 1420; NJW 1992, 2690 (2691); NJW 2006, 899, 901;
NJW 2010, 1874 Tz. 24.

" BGHZ 107, 92 (101); NJW 1992, 1820; NJW 2000, 2352; BGHZ 168,
17Tz 63.

2 Vgl. auch BGH NJW 2004, 1588 (1589).
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Ktindigung und Neuabschluss

Die Kindigung der bestehenden, positiv verzinsten Einla-
genbeziehung (§§ 489, 490, § 314 BGB; Nr. 19 AGB Ban-
ken; Nr. 26 AGB Sparkassen), verbunden mit dem Angebot
zum Abschluss eines (auch) negativ verzinsten Neuvertrags,
stellt zumindest aus Bankensicht allenfalls eine Ultima Ratio
dar, weil sie dem Interesse an der Pflege der Kundenbezie-
hung widerspricht. Hinzu kommt, dass die darlehensrecht-
lich gepragte Risikostruktur der existierenden Einlagenbe-
ziehung, unabhéngig von der Schwere der Belastung der
Kreditinstitute, der Annahme eines wichtigen Grundes we-
gen der verschlechterten Geschéftschancen im Aktivge-
schaft entgegensteht.’® Mdglich ist daher nur die fristgebun-
dene, ordentliche Kundigung.

Abschluss eines Anderungsvertrags

Den Kreditinstituten steht schlief3lich die Option offen, einen
Anderungsvertrag (§ 311 Abs. 1, 2. Alt. BGB) mit ihren Be-
standskunden zu schlieBen, um die darlehensrechtlich ge-
pragte Einlagebeziehung in ein regelmaBiges Verwahrverhalt-
nis bzw. einen Typenmischvertrag zu Uberfihren. Dabei
zwingt die burgerlich-rechtliche Rechtsgeschéftslehre aller-
dings zu einem »offenen Visier«, d.h., die Zustimmung des
Bankkunden kann nicht durch die Auferlegung von Erkla-
rungspflichten durch die Bank fingiert werden. Insbesonde-
re das Schweigen des Kunden auf eine »Mitteilung« der Bank,
ab einem Stichtag negative Zinsen zu erheben, reicht nicht.

Fazit

Die Kernthese der vorstehenden Ausfuhrungen lautet, dass
im Rahmen bestehender Einlagevertrage negative Zinsen nicht
erhoben werden kdnnen. Ist demnach eine »Durchleitung« der
schlechten Bedingungen im Aktivgeschaft in existierende Ein-
lagenbeziehungen nur schwer maglich, stellt sich die Frage,
ob diese zivilrechtlichen Gegebenheiten die Gefahr einer
Destabilisierung der Einlagenkreditinstitute birgt, weil diese zur
Erwirtschaftung positiver Renditen zu riskanteren Investments
verleitet werden. Diesem Drohszenario 18sst sich aber entge-
genhalten, dass das Zivilrecht die Kreditwirtschaft bei einer auf
das Marktumfeld reagierenden Konditionenverschlechterung
lediglich auf einen Weg zwingt, der die ursprtingliche Risiko-
verteilung der Kundenbeziehung prinzipiell erhalt. Den Einle-
gern kommt legitimerweise ein Entscheidungsrecht zu, wenn
sich die Zwecksetzung der Kundenbeziehung andern soll.
Sofern die Kreditwirtschaft hierzu und damit letztlich zur Be-
férderung des Wettbewerbs bereit ist, wird sie durch das bur-
gerliche Recht nicht zu Hasardeurstiicken veranlasst.

¥ Vgl. nur BGHZ 136, 161 (164); NJW 1991, 1828 (1829); NJW 2010,
1874 Tz. 15, NJW-RR 2011, 916 Tz. 9.
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Ansgar Belke*

Negativzins: Marktverzerrung und
Systemwechsel

Negative Zinssétze gelten als geradezu revolutiondr und der
Umgang mit ihnen ist fir Okonomen ungewohnt (vgl. Belke
und Polleit 2010, S. 1583 f.). Zwar haben die dénische (zwi-
schen Juli 2012 und April 2014) und die schwedische Zent-
ralbank (zwischen Juli 2009 und September 2010) und neu-
erdings weitere Notenbanken schon erste Erfahrungen mit
negativen Notenbankzinsen gesammelt. Die Europdische
Zentralbank (EZB) war aber die erste groBe Zentralbank, die
einen entsprechenden Schritt wagte. Viele erwarten davon
Effekte auf den Wechselkurs und eine Stimulierung der Kre-
ditvergabe. Dem Charakter nach handelt es sich um einen
Strafzins auf Einlagen bei der EZB, mit dem Hoffnung auf
eine erhdhte Kreditvergabe von Banken insbesondere an klei-
ne und mittlere Unternehmen und private Haushalte und/oder
untereinander auf dem Interbankenmarkt verbunden ist.

Ein negativer Einlagezinssatz bedeutet fir den Bankensektor
de facto eine Steuer auf seine Liquiditatshaltung. Der Strafzins
Ubertrifft mit seinen aktuellen 0,2% sogar die geplante Ban-
kenabgabe. Diese wird sich voraussichtlich, nach BankgréBe
gestaffelt, auf maximal 0,06% der beitragserheblichen Passi-
va belaufen. Die zusatzlichen Kosten fur die Banken der Eu-
rozone belaufen sich bei einer Uberschussliquiditat in Hohe
von Ende 2014 ca. 127 Mrd. Euro auf Uber 250 Mio. Euro
jahrlich (vgl. Vollmer 2014). Relativiert werden die GréBenord-
nungen jedoch im Vergleich zu den Betragen, die sie fur Li-
quiditat (ELA und (T)LTROs) zahlen mUssen — und diese Kos-
ten fallen immer noch. Am 22. Januar 2015 wurden beispiels-
weise die Zinskosten fUr »Targeted LTROs« weiter gesenkt.

Dieser Beitrag ist diesbezlglich skeptisch und versucht die
Effekte der Negativzinsen auf die und bei den Geschéftsban-
ken zu systematisieren. Denn es handelt sich dabei um eine
Marktverzerrung: Negative Zinsséatze lassen die Glaubiger
(die Bereitsteller von Einlagen) flr das Privileg der Schuldner
* Prof. Dr. Ansgar Belke ist Inhaber des Jean Monnet-Lehrstuhls fir Mak-

rodkonomik an der Universitat Duisburg-Essen und Mitglied des Mone-
tary Experts Panels im Européischen Parlament.
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(die Empfanger von Einlagen) zahlen, dass diese als Kredit-
nehmer das Geld der Kreditgeber verwenden durfen — ein
Arrangement, das offensichtlich Fundamentalprinzipien der
Finanzierungslehre verletzt. Es kommt damit zu einem Sys-
temwechsel: Der Stellenwert von Liquiditat veréndert sich,
und die Zinsen am Interbankenmarkt kénnten ebenfalls ins
Negative drehen.

Erfahrungen aus Danemark zeigen, dass Negativzinsen unter
Umsténden sogar kontraproduktiv sein kbnnen. Statt die Ne-
gativzinsen an Sparer weiterzugeben, schlugen die danischen
Banken die Kosten auf die Kreditzinsen flr Unternehmer auf.
Insofern verpuffte der Effekt, und die intendierte Erhdhung der
Nachfrage blieb aus. Ein solches Verhalten der Banken wére
auch in der Eurozone denkbar (vgl. Belke und Verheyen 2013).

Das Problem negativer Zinssatze ist insbesondere, dass bei
negativer Verzinsung die Bargeldhaltung lukrativer ist, da sie
eine Verzinsung von null erbringt. Statt Geld bei Banken zu
lagern und einen Strafzins zu kassieren, ware es sinnvoller,
dieses unter der Matratze zu horten. Dies gilt allerdings erst
dann, wenn die Kosten der Bargeldhaltung geringer sind als
die Kosten der Einlagen bei Banken. SchlieBlich erzeugt
auch die Bargeldhaltung Kosten in Form von Transaktions-
kosten des Abhebens. Und auch die Aufbewahrung zu Hau-
se durfte in der Realitat nicht unter der Matratze, sondern
beispielsweise in Tresoren oder SchlieBfachern stattfinden,
die wiederum Geld kosten. Insofern musste der Zinssatz
hinreichend stark negativ sein, um Sparanreize zu senken.
Zudem mussten die Wirtschaftssubjekte damit rechnen,
dass der negative Zins einige Zeit beibehalten wird. Ansons-
ten dUrften auch negative Zinsen nicht zu einem veranderten
Sparverhalten fuhren (vgl. Belke und Verheyen 2013).

Durch die Auferlegung negativer Zinssétze sollen Investitions-
anreize geschaffen werden, die die Uberschussige Ersparnis
abbauen. Wirtschaftssubjekte wirden also statt ihr Geld zu
horten, dieses ausgeben, um einen Kaufkraftverlust zu ver-
meiden. Kurzfristig wirde damit somit Nachfrage erzeugt. Ob
damit aber Investitionen getétigt werden, die die Volkswirt-
schaft auf einen neuen Wachstumspfad bringen, ist keinesfalls
sicher. SchlieBlich kédnnten Haushalte vornehmlich Konsum
tatigen und Investoren spekulative Geschéfte abschlieen,
was zwar einen konjunkturell positiven Effekt haben wirde,
mittel- bis langfristig das Problem zu geringer Investitionen
aber nicht 16sen wird (vgl. Belke und Verheyen 2013; 2014).

Sollten negative Zinsen aber auch auf Spareinlagen durch-
schlagen, kdénnten weitere Probleme folgen (vgl. Belke und
Verheyen 2013). Man bedenke nur den Fall, dass die Kunden
alle gleichzeitig ihre Einlagen abheben wollen (»Bankrun«). Eine
solch groBe Bargeldnachfrage kénnten die Banken nicht be-
dienen und Banken missten geschlossen werden. Man erin-
nere sich nur an die Situation in Zypern, als Banken aus Furcht
vor Kapitalflucht zeitweise geschlossen werden mussten.

Die folgenden Ausfliihrungen zeigen an einigen Beispielen,
dass der Weg Uber Negativzinsen ein sehr ungewisser ist,
um der Eurozone neue Wachstumsimpulse einzuhauchen.

Ausweichreaktionen des Bankensektors

Die zentrale Frage ist, welche Anpassungen bzw. Aus-
weichreaktionen dem Bankensektor als Reaktion auf die
gestiegenen Kosten verbleiben. Letztere kdnnen durch den
Bankensektor nicht externalisiert werden, denn irgendeine
Bank muss die negativen Einlagezinsen tragen, wenn sie
am Ende des Tages Bargeldbestande vermeiden will. Hier-
durch sinken ceteris paribus die Gewinne der Banken. Da
hierdurch auch das Potenzial fir den Aufbau von Eigenka-
pital aus einbehaltenen Gewinnen geringer wird, dirfte bei
der Eigenkapitalbereitstellung fir schwache Banken der
Rdickgriff auf den Steuerzahler stérker werden (»Rekapita-
lisierung durch die Hintertir«).

Abgesehen von der Bargeldhaltung verfugt die einzelne Ge-
schéftsbank Uber zwei weitere Optionen, den Aufbau von straf-
zinsrelevanten Zentralbankguthaben zu vermeiden. Wegen der
Kosten auf die Liquiditatshaltung ist es fUr eine einzelne Bank
zum einen von Vortell, Kredite zu glinstigeren Zinsen zu ver-
geben. Die Kreditnachfrage steigt daraufhin, was den multip-
len Geld- und Kreditschdpfungsprozess in Gang bringt. Mit
steigendem Mindestreservesoll sinkt die Uberschussliquiditat,
die Strafzinsen unterliegt. Dies ist die Option, die wohl der EZB
bei der Implementierung des Strafzinses vorschwebte (vgl.
Belke und Polleit 2010; Vollmer 2014).

Zum anderen kénnten die Geschéftsbanken hinreichend ho-
he »Abwehrgebtihren« von ihren Kunden fordern, die Basis-
geld einzahlen m&chten. Unternehmen und private Haushal-
te ersetzen dann Sichteinlagen durch Bargeldhaltung und
-zahlung. Der Bankensektor kdnnte dann sogar relativ zum
Ubrigen Finanzsektor schrumpfen (vgl. Vollmer 2014). Dies
hatte durchaus negative Konsequenzen fUr die realwirtschaft-
liche Aktivitat. Unternehmen mit eher geringer Eigenkapital-
basis und/oder solche mit risikoreicheren Investitionsprojek-
ten sind in Ermangelung eines direkten Kapitalmarktzugangs
auf eine Finanzierung Uber Geschaftsbanken angewiesen.
Zudem kdnnte mit abnehmendem Depositenvolumen und
fallender Zahl der Banken die Wettbewerbsintensitat auf dem
Bankenmarkt in der Eurozone fallen oder aber theoretisch
zumindest die Risikoneigung der verbleibenden Banken
wachsen (vgl. Belke und Verheyen 2014; Vollmer 2014).

Wertpapierankauf ersetzt Kreditgewédhrung
In einer Welt, die sowohl riskant und risikoavers ist, dirften
Geschéaftsbanken aber grundsétzlich eher nach alternativen

»sicheren« Investments — »risikoarme« Assets wie Anleihen
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von Staaten mit hoher Bonitat — suchen, statt — wie oben
beim ersten Anpassungsmechanismus suggeriert — zuséatz-
liche Kredite zu vergeben. Der Staatsanleihenkauf substitu-
iert dann die Kreditgewahrung an Unternehmen und private
Haushalte (vgl. Belke und Polleit 2010; Polleit 2013).

Finanzielle Repression

Ein weiterer Effekt des Negativzinses, die »Financial Repres-
sion« (vgl. Belke und Keil 2013) I&sst sich fur den Fall ablei-
ten, dass die Banken der Eurozone den negativen Einlagen-
zins an ihre Privatkunden durchleiten. Letzteres beginnt sich
in Deutschland in der Praxis auch durchzusetzen, obwohl
die meisten Banken lange Zeit an den Einlagen der Privat-
kunden als Refinanzierungsquelle stark interessiert schienen
(vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung 2014). Letzteres wurde
unter anderem durch »BegriBungsgelder« flir Kontokunden,
zu denen ein Strafzins eigentlich schlecht passt, von Banken
wie der Commerzabnk zum Ausdruck gebracht.

Auch die Sparkassen und die Genossenschafts- und Raif-
feisenbanken argumentieren, dass im Privatkundengeschéft
Negativsatze nicht zu vermitteln seien. Denn sie wollten die
Kunden schlieBlich nicht in eine verstarkte Bargeldhaltung
treiben (vgl. DSGV 2014). SchlieBlich wurde immer wieder
konstatiert, die Bankbranche kénne sich angesichts des
Vertrauensverlustes durch die Finanzkrise Negativzinsen im
groBen Stil nicht leisten.

Trotzdem hat die Deutsche Skatbank als erste seit Novem-
ber 2014 fUr Einlagen auf Tagesgeldkonten von mehr als
500 000 Euro einen Strafzins von 0,25% erhoben, allerdings
erst dann, wenn die Gesamteinlagen des Kunden unab-
hangig von der Anlageform 3 Mio. Euro Uberschreiten. Als
erste deutsche GroBbank verlangt die Commerzbank Straf-
zinsen auf die Guthaben groBer Unternehmenskunden.

Die Sparer, deren Anlagezins nun noch weiter unter die Infla-
tionsrate administriert wird, haben nun den Schaden (vgl. Sinn
2014). Stand November 2014 liegt der durchschnittliche Zins
nur noch bei 0,29%. Zieht man die im Herbst 2014 vorliegen-
de Inflation in H8he von 0,8% ab, liegt der Realzins bereits
bei—0,51%. Nun hat die EZB am 22. Januar 2015 nach einer
Reihe vorhergehender unkonventioneller PolitikmaBnahmen
ihr bis mindestens 2016 wahrendes Quantitative Easing-Pro-
gramm gestartet. In diesem Umfeld anhaltender Nullzinsen
wird die effektive Verzinsung fur Bankeinlagen sogar negativ.
Die Substanz von Sicht-, Termin- und Spareinlagen wird ero-
diert — zugunsten der Gewinne und des bilanzierten Eigenka-
pitals der Banken (vgl. Polleit 2013). Es kommt zur vielbe-
schworenen »Financial Repression« (vgl. Belke und Keil
2013). Dies tritt nur dann nicht ein, wenn es einen so starken
Wettbewerb um Einlagen- und Kreditkunden gibt, dass eine
Uberwalzung auf die Bankkunden nicht mit hinreichender In-
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tensitat moglich ist. In Verbindung mit lokalen Immmobilienbla-
sen und im Vergleich zu anderen EU-Banken geringer Kapi-
talausstattung deutscher Kreditinstitute beinhaltet dieses Sze-
nario aber durchaus Potenzial fir eine neue Krise.

Abwertung des Euro

Des Weiteren werden durch einen negativen Einlagenzins
auslandische Investoren davon abgehalten, Euroeinlagen zu
erwerben, wenn ihnen die Banken der Eurozone, bei denen
sie ihre Depositen halten, den negativen Einlagenzins be-
rechnen (vgl. Polleit 2013). Umgekehrt kdnnten Euroeinlagen
in Verwendungen auBerhalb der Eurozone transferiert wer-
den, um die Summe der Uberschussreserven im System zu
verringern. (Ohne allerdings die Gewahr dafir zu bieten,
dass sie nicht zurlick in die Eurozone gelangen, zum Beispiel
durch nicht im Euroraum ansassige Unternehmen, die Lie-
feranten aus der Eurozone auszahlen). Eine hierdurch nach-
lassende Euronachfrage durfte den AuBenwert des Euros
tendenziell verringern (eventuell in starkerem Ausmaf als
dies das am 22. Januar angekindigt QE-Programm allein
schon kdénnte, vgl. Belke und Gros 2014). Dies war auch
das Motiv der Schweizer, einen Negativzins von 0.75% auf
Kontoguthaben bei der SNB einzufiihren.

Die dénischen Erfahrungen indes lassen zundchst vermuten,
dass der Abwertungseffekt madglicherweise eher gering aus-
fallt. Der schwedische Okonom Lars Svensson entgegnet
Zweiflern jedoch in Milne (2014): »The impact of the ECB
introducing the same measure should be bigger than for the
smaller Scandinavian central banks. The fact that many ha-
ve thought it‘s impossible to go negative means that to do
it may have some kind of demonstration effect«.

Bargeld wird zum Tauschmedium

SchlieBlich dirften Einzel- und GroBhandler bargeldlose
Zahlungen nur noch gegen Preisaufschlage akzeptieren, um
GebuUhren fur die Liquiditatshaltung zu vermeiden. Somit
wird die Verwendung von Bargeld als Tauschmedium attrak-
tiver (vgl. Vollmer 2014). Einerseits flhrt dies zu zuséatzlichen
gesamtwirtschaftliche Transaktionskosten, denn Bargeld ist
ein teureres Zahlungsmittel als Einlagen (vgl. Kriger und
Seitz 2014). Andererseits stellen bargeldlose Zahlungen An-
onymitét nicht nur bei illegalen, sondern auch bei legalen
Aktivitéten sicher, was viele Marktteiinehmer goutieren (vgl.
Rogoff 2014).

Bargeldhaltung - Abschaffung oder Besteuerung

Die EZB kdnnte die zuvor abgeleiteten negativen Effekte nur
vermeiden, indem sie die Umgehung der »Besteuerung«
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durch Bargeldnutzung der Banken und Nichtbanken unter-
bindet. Dies kann entweder, wie zuletzt von Rogoff (2014)
vorgeschlagen, durch die Abschaffung des Bargelds an sich
oder durch die Erhebung von Negativzinsen auch auf die
Bargeldhaltung geschehen (»Schwundgeld«, vgl. Gesell
1916). Operationalisierbar ware dies durch eine »Liegege-
blhr« auf Banknoten oder durch »Lotterien«, bei denen
Banknoten mit gezogenen Serienendziffern als Zahlungs-
mittel ausgeschlossen werden (vgl. Buiter 2009; Mankiw
2009; Belke und Verheyen 2013).

Umverteilungseffekt zwischen Banken der
Eurozone

Vor allem fur deutsche Banken Ubt der Strafzins der EZB
einen negativen Effekt aus. Denn vor allem die Banken der
Eurozonen-Kernlander halten bei der EZB Uberschussre-
serven, gespeist aus Mittelzuflissen der Sudlander, und wer-
den bestraft. Dies stellt sich die Banken der Eurozonen-Pe-
ripherie genau umgekehrt dar, die in groBem Umfang Staats-
anleinen gekauft haben. Bereits die Antizipation negativer
Zinsen hat die Anleiherenditen gesenkt — mit der Folge stei-
gender Staatsverschuldung in den Krisenlandern. Bei ne-
gativen Leitzinsen geht es weniger um eine vermeintliche
Deflationsgefahr, sondern eher darum, die Finanzminister
der Peripherielander und deren Banken zu unterstutzen (vgl.
Jorg Krédmer in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung 2014).

Realwirtschaftliche Effekte

Der negative Einlagenzins durfte zwar die Uberschussliqui-
ditat der Banken reduzieren. Jedoch wird er die Kreditver-
gabe der Banken an Unternehmen kaum ankurbeln. Seine
Einflhrung hat — wie es Markus Brunnermeier und Jaime
Caruana gelegentlich ausgedriickt haben — eher Symbol-
wirkung. Es werden zudem Berichte aus Geschéftsbanken
kolportiert, die besagen, dass es erst ab einem negativen
Zins Kleiner als — 0,5% einen Effekt auf das Verhalten in der
Kreditvergabe geben wiirde. Jeder geringere Strafzins kom-
pensiere die EZB nur flr die Transaktionskosten der Geld-
aufbewahrung der EZB (vgl. auch Buiter 2009).

»Die Banken so zu mehr Kreditvergabe zwingen zu wollen
zeigt, die EZB néhert sich dem Ende ihres Lateins. Der Straf-
zins wird dazu fuhren, dass die Banken weniger Liquiditat
und damit auch weniger Liquiditatspuffer halten. Das wird
die Banken unlustiger machen, der Wirtschaft Kredit zu ge-
ben« (Manfred J.M. Neumann in Frankfurter Allgemeinen
Zeitung 2014). Die EinfUhrung eines Strafzinses wird deshalb
auch wohl keine wesentlichen positiven realwirtschaftlichen
Effekte nach sich ziehen (vgl. DSGV 2014; Sinn 2014). Denn
durch den Strafzins &ndern sich die Kreditkosten flir mittel-
standische Unternehmen im Siden der Eurozone kaum.

Uberschuldete Unternehmen und hohe Kreditrisiken sind in
diesen Volkswirtschaften die groBe Hirde flr eine Auswei-
tung der Kreditvergabe.
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Thorsten Polleit*

Negativer Realzins - und seine Folgen

»The pure rate of interest ... is determined solely by
the time preference of the individuals in the society,
and by no other factor.« (Rothbard, M.N., (2001 [1962]),
S. 337-332)

Neue Realitat oder fragwiirdige Theorie?

In Deutschland haben einige Banken begonnen, auf Sicht-
guthaben ihrer Kunden einen Strafzins in Hohe von 0,25%
zu erheben. Sie begriinden das mit dem negativen Einla-
genzins der Europaischen Zentralbank (EZB).! Uberzeugend
ist diese Begriindung allerdings nicht. Anfang Dezember
2014 beliefen sich die durchschnittlichen Uberschussgut-
haben, die die Euro-Banken bei der EZB hielten, auf
111,3 Mrd. Euro. Der negative EZB-Einlagenzins — er liegt
bei minus 0,2% — burdet den Banken somit zusétzliche Kos-
ten von 223 Mio. Euro pro Jahr auf. Umgerechnet auf die
Sichtverbindlichkeiten der Kunden von mehr als
4 700 Mrd. Euro ist das eine Belastung von weniger als
0,005%. Vermutlich handeln die Banken, die schon einen
Strafzins erheben, im Vorgriff auf Kommendes.

In der Tat ist nicht auszuschlieBen, dass schon bald immer
mehr Euro-Geldhauser ihre Kunden zur Kasse bitten kénn-
ten, weil die Europaische Zentralbank (EZB) fUr einen Verfall
der Zinsen auf breiter Front sorgt. Die EZB hat nicht nur die
kurzfristigen Geldmarktzinsen auf de facto 0% gesenkt, son-
dern sie drlickt auch die Kapitalmarktrenditen immer weiter
herab durch die in Aussicht gestellten groBangelegten Eu-
ro-Staatsanleinekéufe. Das kunstlich verminderte Zinsniveau
verschlechtert die Ertrags- und Gewinnlage der Banken, weil

* Dr. Thorsten Polleit, Chefvolkswirt der Degussa, Honorarprofessor flr
Volkswirtschaftslehre an der Universitat Bayreuth und Prasident des Lud-
wig von Mises Institut Deutschland.

Fur die Politik des negativen Einlagezinses gibt es Vorbilder. Beispielswei-
se hatte die danische Zentralbank bereits vom 5. Juli 2012 bis zum 24.
April 2014 einen Negativzins fur Guthaben, die Banken bei ihr unterhiel-
ten, erhoben. Im Juli 2009 hatte die schwedische Riksbank den Einla-
genzins bereits auf -0,25% abgesenkt.
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es die Gewinnmargen — die sich im Kreditgeschaft und im
Zuge der Fristentransformation erzielen lassen — schrumpfen
lasst. Es kénnte sogar noch schlimmer kommen.

Eine Reihe von namhaften Okonomen ist der Meinung,
dass der neue gleichgewichtige reale, d.h. der inflations-
bereinigte, Zins in einigen Volkswirtschaften negativ sei.?
Sie empfehlen, die Zentralbanken sollten den Realzins —
also den Nominalzins nach Abzug der Inflation — in den
Negativbereich absenken. Eine solche Geldpolitik macht
es dann jedoch erforderlich, den Menschen die Bargeld-
haltung zu verleiden — indem beispielsweise Bargeldschei-
ne, wie von Gregory Mankiw vorgeschlagen, per »Zu-
falls-Losverfahren« fUr wertlos erkléart werden, oder indem
das Bargeld ganz abgeschafft wird. Ansonsten kénnten
sich Bankkunden ihre Einlagen bar auszahlen lassen und
damit der Enteignung durch die Politik des negativen Zin-
ses entziehen (vgl. Rogoff 2014).

Was ist dran an der These, dass der gleichgewichtige reale
Zins negativ sein kdnnte? Das ist eine Uberaus wichtige Fra-
ge, deren Antwort von erheblicher Tragweite ist — sowohl fur
Banken, aber auch fur die Bankkunden. Beispielsweise wé-
re die Aussicht auf einen gleichgewichtigen negativen Real-
zins fUr Sparer, die ihre Mittel Banken anvertraut und in fest-
verzinsliche Papiere investiert haben, ein ruindses Schre-
ckensszenario. Die Beschéftigung mit diesem Thema bedarf
zun&chst eines klaren Verstédndnisses der Natur und Bedeu-
tung des Zinses.

Der Urzins ist immer und iberall positiv

Den Zins kennt man als Entgelt fir das Nutzen von Kapital.
Okonomisch betrachtet resultiert er aus einer Wertdifferenz:
Menschen werten Giter, die gegenwartig verfugbar sind, ho-
her als Gter, die erst kinftig verfigbar sind. Anders gespro-
chen: Kunftige Glter erleiden einen Preisabschlag gegentiber
gegenwartigen Gltern.® Es ist die —wie Frank A. Fetter (1863—
1949) sie bezeichnete — »Zeitpraferenz«, die den Zins erklart.*
Ludwig von Mises (1881-1973) zeigte auf, dass der Zins — er
spricht vom »Urzins« (heute nennt man ihn meist den »neut-
ralen Zins«) — elementar flr das menschliche Handeln ist und
sich allein und ausschlieBlich durch die Zeitpréaferenz erklart.
Damit ging Mises Uber die Zinstheorie, die Eugen von
Bdhm-Bawerk (1851-1914) vorgelegt hatte, hinaus.®

2 Vgl. Mankiw (2009); auch den Vortrag von Larry H. Summers auf dem
IMF Economic Forum am 8. November 2013 (https://www.youtube.com/
watch?v=KYpVzBbQIX0). Die zentralen Uberlegungen, die die These des
gleichgewichtigen negativen Realzinses stltzen sollen, sind »sekulére
Stagnation« und ein Uberangebot an Ersparnissen (»Savings Glut«). Zur
Diskussion vgl. z.B. Mayer (2014).

3 Vgl. hierzu z.B. die Beitrége zur (reinen) Zeitpréferenztheorie in Herbener
(2011).

4 Vgl. hierzu Fetter (1915, S. 313). Zur Erlauterung der Faktoren, die die
Zeitpraferenz erklaren, vgl. Hoppe (2006, insb. S. 3-15).

5 Zur Erklérung vgl. Mises (1940, insb. S. 474-488); vgl. auch Rothbard
(2001, S. 313-386).
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Der Urzins hat mit der Ertragsrate auf Kapital oder mit Psy-
chologie nichts zu tun (vgl. z.B. Hayek 1936, insb. S. 2231.).
Selbst bei einer negativen Kapitalertragsrate werden gegen-
wartig verfugbare Guter immer noch héher geschatzt als
kunftig verflgbare Guter. Der Urzins, den der Mensch qua-
siin sich tragt, bleibt auch hier positiv. Es ist unmdéglich, dass
der Urzins auf null fallen kann. Es wirde bedeuten, dass
man zwei Apfel, die erst in tausend Jahren verfligbar sind,
einem heute verflgbaren Apfel vorzieht. Das klingt nicht nur
realitdtsfremd, es ist ein irrtUmlicher Gedanke. Er liefe auf
die Aussage hinaus, dass der handelnde Mensch niemals
konsumiert, dass er sein Einkommen immer und vollstandig
spart. Der Urzins kann auch nicht negativ werden. Denn das
hieBe, dass ein Apfel, der erst in tausend Jahren verfligbar
ist, einem heute verfugbaren Apfel vorgezogen wurde.

Der Gedanke, der Urzins kénne null oder gar negativ sein,
mutet nicht nur merkwdrdig an, er ist absurd und unlogisch.
Denn dass der Urzins — als marktmaBiger Ausdruck der
Zeitpraferenz — stets positiv ist, ist eine logische Erkenntnis.
Sie folgt zwingend aus dem »Axiom des menschlichen Han-
delns«: Der Wahrheitsgehalt des Satzes »Der Mensch han-
delt« l&sst sich nicht widerlegen. Aus ihm lasst sich logisch
ableiten, dass der handelnde Mensch eine frihere Zielerrei-
chung einer spéteren vorzieht und dass er deshalb Gegen-
wartsgUter notwendigerweise hdher bewertet als Zukunfts-
guter; mit psychologischen Erwagungen hat diese Einsicht
nichts zu tun (vgl. Mises 1940, S. 434-459). Der Gedanke,
der Urzins kénnte null oder gar negativ sein, ist so widersin-
nig wie die Aussage 1 plus 1 ist nicht zwei.

In einem freien Markt sorgen das Angebot von und die Nach-
frage nach Ersparnissen daflr, dass der Marktzins dem Ur-
zins entspricht (von Risiko-, Inflations- und Liquiditatspra-
mien des Zinses sei hier abgesehen). Dadurch wird sicher-
gestellt, dass fur die Vollendung der Investitionen, die bei
einem gegebenen Markizins beziehungsweise Urzins in
Gang gesetzt werden, ausreichende Ressourcen verfligbar
sind. Nimmt beispielsweise die Zeitpraferenz ab — weil die
Menschen zukunftsorientierter wirtschaften als bisher —,
steigt die Ersparnis aus dem laufenden Einkommen, und
der Konsum sinkt. Bei gegebener Investitionsneigung sinkt
der Urzins und damit auch der Marktzins, die Wirtschaft
begibt sich auf Wachstumskurs.

Der Zins in der »gehemmten Marktwirtschaft«

Im heutigen ungedeckten Papiergeldwesen liegen die Dinge
jedoch anders. Denn es handelt sich hier um kein freies,
sondern um ein gehemmtes, ein staatlich-interventionisti-
sches Kredit- und Geldsystem. Zentralbanken sorgen dafr,
dass der Marktzins kinstlich abgesenkt wird und unter den
Urzins fallt. Das liegt daran, dass Bankkredite vergeben wer-
den, die nicht durch »echte Ersparnis« gedeckt sind, dass

eine Geldschdpfung »ex nihilo« durch Kreditvergabe erfolgt.
Der kunstlich gesenkte Marktzins verleitet Unternehmen zu
Investitionen, die sich in der Summe frliher oder spater als
undurchfUhrbar erweisen. Anfanglich sorgt die Geldmengen-
vermehrung »aus dem Nichts« zwar fUr einen kinstlichen
Aufschwung (»Boomc«). Er muss jedoch friher oder spéter in
sich zusammenfallen und in einer Rezession (»Bust«) enden.®

Vor allem steigt in einem ungedeckten Papiergeldsystem die
Verschuldung von Privaten, Unternehmen, Banken und
Staaten immer weiter an relativ zur Wirtschaftsleistung. Fri-
her oder spater kommt es zur Uberschuldung. Kreditgeber
sind dann nicht mehr bereit, fallige Kredite zu erneuern, die
Dauerschuldnerei weiter zu finanzieren. Kreditnehmer, deren
Verbindlichkeiten fallig werden und die auf eine Anschluss-
finanzierung angewiesen sind, geraten in Bedrangnis. lhnen
droht die Zahlungsunfahigkeit, und ihren Glaubigern stehen
Forderungsausfélle ins Haus. Genau diese Situation zeigte
sich weltweit in der sogenannten Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008/2009.

Die Eingriffe der Zentralbanken, die darauf folgten —in Form
von Zinssenkungen und unbegrenzter Ausweitung der Ba-
sisgeldmengen —, haben die Zahlungsunféahigkeit des Ban-
kenapparates und damit auch der Staaten zwar zunachst
abgewehrt. Ungel6st sind jedoch nach wie vor die hohe
Verschuldung in vielen Wahrungsrdumen, verbunden mit ei-
ner Wachstumsschwache — wie etwa in Japan und im Eu-
roraum. Eine Mdéglichkeit, die Verschuldung von Staaten und
insbesondere auch von Banken abzubauen, besteht nun
darin, die Zinsen auf deren Schulden negativ werden zu las-
sen. Doch wie lasst sich das bewerkstelligen? Besonders
die schlechten Schuldner wirden von einem negativen Re-
alzins profitieren. Aber gerade ihnen leihen die Sparer — so-
weit sie bei Sinnen sind — ihr Geld, wenn Uberhaupt, nur bei
hohen Zinsen, beziehungsweise sie werden ihnen ganz be-
stimmt kein Geld zu einem negativen Realzins leihen.

Wie gesagt: Weder in einem freien noch in einem gehemm-
ten Marktsystem kann es einen gleichgewichtigen Urzins
geben, der null oder gar negativ ist.” In einem gehemmten

8 Vgl. hierzu etwa Mises (1924, S. 433-436). Einen Einstieg in die moneta-
re Konjunkturtheorie der Osterreichischen Schule der Nationalékonomie
gibt die Aufsatzsammlung in Eberling (1996).

" Die »Sattigung« wird zuweilen als Argument genannt, um zu zeigen, dass
die Zeitpraferenz und damit der Urzins nicht immer und Uberall positiv
sein mUssen (sondern dass sie auch negativ sein kdnnen). Was ist davon
zu halten?

Fur den handelnden Mensch kann es eine Sattigung aller seiner BedUrf-
nisse im Sinne der Erreichung einer abschlieBenden »Zufriedenheit«,
eines »Ruhestandes« aus logischen Griinden nicht geben. Eine Sattigung
wirde bedeuten, dass menschliches Handeln nicht mehr stattfindet: Das
menschliche Handeln bedeutet, dass ein Zustand durch einen anderen
Zustand, der als vergleichsweise besser angesehen wird, ersetzt wird.
Sollte der Handelnde aber den Zustand einer vollstandigen Sattigung
erreicht haben, kénnte er nicht mehr handeln, weil ja sein Handlungs-
grund — der Wunsch, Unwohlsein abzustellen — entfallen ist. Das aber ist
denkunmdglich: Man kann nicht argumentieren, dass der Mensch nicht
handelt.

Diese Einsicht I&sst sich auch mit dem Hinweis auf shandfeste« Beispiele
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Marktsystem kann die Zentralbank allerdings einen negati-
ven Marktzins erzwingen oder durch Tauschung auf den
Weg bringen. Beispielsweise kénnen Regierungen und inre
Zentralbanken negative Einlagenzinsen »anordnen«. Damit
die Menschen den Folgen nicht entkommen kénnen, muss-
ten sie das Bargeld abgeschafft werden. Oder den gutglau-
bigen Bankkunden und Wertpapierinvestoren muss vor-
gegaukelt werden, die oktroyierten negativen Realzinsen
seien nur vortbergehend, und es lohne sich nicht, dass die
Bankkunden an ihrer gegebenen Portfoliozusammenset-
zung etwas anderten.

Bittere Konsequenzen

Mit ihrer Tiefzinspolitik und ihrem negativen Einlagenzins
drangt die EZB die nominale und auch reale Verzinsung fur
Bankeinlagen in den Negativbereich. Dadurch kommt es zu
einem Passivtausch in den Bankbilanzen: In dem Mafe, in
dem sich Sicht-, Termin- und Spareinlagen aufgrund der
negativen Einlagenzinsen verringern, steigt der Gewinn der
Banken: Die Verluste der Bankkunden erscheinen als neues
Eigenkapital in den Bilanzen der Banken.

Sollten die Bankkunden verstehen, was da geschieht, wer-
den sie sich zumindest die Einlagen, die sie nicht fur tagtég-
liche Zahlungen bendtigen, in Bargeld auszahlen lassen und
es im SchlieBfach lagern. Ziehen die Kunden ihre Einlagen
ab, verteuert sich die Refinanzierungsbasis der Banken:
Kunden mussen nun hoéhere Zinsen geboten werden, um
den Einlagenabzug zu verhindern beziehungsweise neue
Refinanzierungsmittel zu erhalten.

Sollten die Geschéftsbanken nicht willens oder in der Lage
sein, ihren Kunden hdhere Zinsen zu zahlen, werden sie
verstarkt EZB-Kredite aufnehmen (missen). Dadurch wer-
den die Banken zunehmend abhéngig von EZB-Krediten —

Fortsetzung FuBnote 7:

nicht widerlegen. Um das zu zeigen, sei angenommen, Herr A habe
durch Verkosten einer Speise seinen Hunger gestillt (er mag und kann
nun keine weitere Speise zu sich nehmen). Es sind aber noch Essensres-
te Ubrig. Lasst sich daraus der Schluss ziehen: Weil Herr A jetzt satt ist,
wertet er die Verkostung der Essensreste in der Zukunft héher als ihren
gegenwartigen Verzehr? Wertet er nun das Zukunftsgut (Verkostung der
Speise in der Zukunft) héher als den Speiseverzehr in der Gegenwart?
Widerlegt dieses Beispiel die Aussage, dass Zeitpréferenz und Urzins
immer und Uberall positiv sein missen? Die Antworten auf diese Fragen
lauten: Nein.

Okonomisch betrachtet sind Gtiter Mittel, die zur Erreichung eines Ziels
eingesetzt werden. Dinge, die sich nicht (mehr) eignen, ein Ziel zu errei-
chen, sind aus Sicht des Handelnden keine Guter (mehr). Ist der Hunger
durch die Speise gestillt, hdren die Speisereste auf, ein Mittel zu sein, mit
dem das Ziel »den gegenwartigen Hunger stillen« erreicht werden kann.
Die Speisereste kénnen daraufhin moglicherweise zu einem Mittel wer-
den, um andere Ziele zu erreichen (beispielsweise um die Hihner zu fut-
tern); oder aber sie héren auf, fir den Handelnden ein Gut zu sein — was
etwa dann der Fall wére, wenn die Speisereste (weil sie rasch verderben)
nicht zur Erreichung anderer Ziele, die der Handelnde hat, eingesetzt
werden konnen.

Es lasst sich also schlussfolgern: Das Argument der »Sattigung« kann die
Einsicht, dass die Zeitpréferenz und damit der Urzins stets und tberall
positiv sind, nicht widerlegen.
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beziehungsweise die Euro-Steuerzahler werden zusehends
fUr die geschéaftspolitischen Risiken der privaten Banken in
Haftung genommen — zur Freude der Glaubiger und Ange-
stellten der Banken.

Bei negativen Einlagenzinsen nimmt die Bereitschaft zu spa-
ren ab beziehungsweise sie kommt zum Erliegen —im Ver-
gleich zu einer Situation, in der der Zins sich im freien Markt
bilden kann. Die Konsumausgaben steigen, und es werden
weniger Ressourcen aus dem laufenden Einkommen fur In-
vestitionszwecke bereitgestellt. Der Aufbau des Kapi-
talstocks fallt gering(er) aus, und damit verschlechtern sich
die Aussichten fur die realen Einkommenszuwéachse in der
Zukunft. Die Volkswirtschaft betreibt Kapitalverzehr: Der Ge-
genwartskonsum geht zusehends auf Kosten der kinftigen
Wohistandes.

Wenn die Zinsen negativ sind und das Sparen schwindet,
mussen neue Investitionen verstarkt mit Bankkrediten, die
aus dem Nichts geschopft werden, finanziert werden. Die
Investitionsfinanzierung wird also zusehends inflationar: Ein
immer gréBerer Anteil wird durch ungedeckte Bankkredite
finanziert, die mit einer Geldmengenausweitung einhergeht.

Um dem Strafzins zu entkommen, werden Bankkunden ver-
starkt Finanztitel nachfragen, die noch eine positive Rendite
in Aussicht stellen. Die Nachfrage nach beispielsweise
Staats- und Unternehmensanleihen nimmt zu, aber auch
die nach Unternehmensbeteiligungen. Die Preise dieser Fi-
nanztitel werden aufgeblaht. Eine Spekulationsblase kommt
in Gang, durch die knappe Ressourcen vergeudet werden.

Das eigentliche Ziel

Den Marktzins auf 0% zu senken oder ihn gar in den nega-
tiven Bereich drlcken zu wollen, steht nicht nur fir eine
Politik, die unvereinbar ist mit einer freien Marktwirtschaft.
Ein negativer realer Marktzins, der notwendigerweise unter
dem Urzins liegt, beendet den Zinsbezug. Es nimmt damit
den Anreiz zu sparen und zu investieren, die Volkswirtschaft
verfallt dem Kapitalverzehr. Dies war Ubrigens auch der
Grund, warum Marxismus und Nationalsozialismus danach
trachten, den Zins abzuschaffen: Gelange das Vorhaben,
den Zins abzuschaffen, wére eine freie, marktwirtschaftliche
Ordnung nicht mehr durchfihrbar. Es kdme zu einer Verar-
mung und De-Zivilisierung der Volkswirtschaft.

Zielt die Politik hingegen darauf ab, nur ausgewahlte Markt-
zinsen — wie zum Beispiel die von Bankeinlagen und Staats-
anleihen — negativ werden zu lassen —, so geht es ihr ganz
offensichtlich darum, eben diese Schulden zu entwerten —
und nicht darum, eine »gleichgewichtige Politik« zu betrei-
ben. Denn der Urzins tritt nicht nur im Kreditmarkt, sondern
in jedem menschlichen Handlungsbereich in Erscheinung.
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Die BefUrworter der These, der gleichgewichtige Realzins
sei negativ, mussten daher auch Politiken verlangen, die
dazu fUhren, dass beispielsweise Investoren flr eine Aktie
mehr bezahlen als die Summe aller Zahlungsstréme, die das
Unternehmen erwirtschaftet. Um das zu erreichen, missten
sie wohl den Handelnden im wahrsten Sinne des Wortes
die Pistole an den Kopf setzen.
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Martin Klein*

Negativzinsen & QE: Die EZB im
magischen Dreieck

Ein Blick zuriick

In einer — wie es scheint — lange vergangenen Zeit wurden
Deflation und Nullzinsen als das Optimum der Geldpolitik
angesehen. Der Nobelpreis des Jahres 1976 ging an Milton
Friedman unter anderem fUr seine Beitrage zu Geldpolitik
und Geldtheorie. Im selben Jahr erschien Friedmans Buch
Die optimale Geldmenge als Taschenbuch in Frankfurt bei
Fischer und war nicht nur bei Studierenden ein Bestseller.
Der namensgebenden Aufsatz in diesem Sammelband be-
fUrwortete eine Geldpoalitik, die die Liquiditatsversorgung der
Wirtschaft systematisch langsamer als das Bruttoinlands-
produkt wachsen l8sst, so dass sich im Ergebnis eine De-
flation ergibt. Das richtige Maf3 der geldpolitischen Kontrak-
tion war, so Friedman, genau da erreicht, wo die Deflation
das nominale Zinsniveau auf null driickte. Damit war eine
theoretische Zielmarke der Geldpolitik gesetzt, die heute
noch als Friedman-Regel bekannt ist. Weit weniger bekannt
ist der Beitrag der beiden US-Okonomen Lance Girton und
Don Roper, die ein Jahrzehnt nach Friedman nachwiesen,
dass die Friedman-Regel im Ergebnis auch im Wettbewerb
zwischen privaten, gewinnorientierten Notenbanken erreicht
werden kann. Die entscheidende GréBe ihrer Argumentation
war die Intensitat des Wettbewerbs zwischen den Banken,
die durch die Substitutionselastizitat der Nachfrage zusam-
mengefasst wurde. Je intensiver der Wettbewerb, desto n&-
her wiirde das Marktergebnis bei der Friedman-Regel liegen,
so die Argumentation von Girton und Roper im Rahmen
ihres theoretischen Modells.

Mit diesem Ruckblick auf die 6konomische Theoriege-
schichte haben wir die Stichworte versammelt, die auch
heute wieder die Debatte bestimmen: Deflation, Nullzinsen,
optimale Geldpolitik und Wettbewerb im Bankensektor. Neu
an unserer aktuellen geldpolitischen Debatte sind also weder
* Prof. Dr. Martin Klein ist Inhaber des Lehrstuhls fir Volkswirtschaftslehre

— Internationale Wirtschaftsbeziehungen an der Martin-Luther-Universitét
Halle-Wittenberg.
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Deflation noch Nullzinsen, neu ist nur, dass sie heute als
Bedrohung fur die Wirtschaft empfunden werden und dass
unsere Geldpolitik nicht optimierend und freiwillig in diese
Lage geraten ist. Sie ist uns als Ergebnis der Finanz- und
Wirtschaftskrisen der vergangenen Jahre erwachsen.

Krisenpolitik der EZB: In Trippelschritten nach
unten

Am 22. Januar beschloss die Européische Zentralbank in
einem historischen Schritt eine Geldpolitik nach dem Vorbild
der »Quantitativen Lockerung« (Quantitative Easing = QE)
der amerikanischen Notenbank. QE-Euro besteht im Kern
aus massiven Ankaufen von Anleihen der Mitgliedstaaten
durch die Notenbanken des Eurosystems. Der Umfang der
Ankaufe soll 60 Mrd. Euro pro Monat bis September 2016
betragen. Der spezielle »Kniff« besteht darin, dass im Uber-
wiegenden Teil des Ankaufsprogramms jede nationale No-
tenbank des Eurosystems Schuldverschreibungen ihres
eigenen Landes aufkauft. Der Vorwurf des Bailouts klammer
Staaten durch die Geldpolitik wird dadurch aus rechtlicher
Sicht zumindest abgeschwécht.

QE-Euro ist heftig umstritten. Vielen gilt es als der endguilti-
ge Tabubruch durch offene monetéare Finanzierung von
staatlichen Defiziten. Andere sehen es als die letzte Ret-
tungsmaBnahme gegen die Krise, die allerdings zu spét und
zu schwach kommt. Tatsache ist, dass QE-Euro die jings-
te in einer langen Reihe von MaBnahmen der sog. unkon-
ventionellen Geldpolitik ist, durch die die EZB die Eurokrise
in den Griff bekommen will. Abbildung 1 zeigt, dass die EZB
auf die Lehman-Krise 2008/2009 mit einer schnellen und
drastischen Senkung ihres Leitzinses reagiert hat, wéahrend
sie sich mit dem erneuten Ausbruch der Krise — nunmehr in
Gestalt der Eurokrise — sehr viel schwerer getan hat. Nach
einem misslungenen Versuch durch Anhebung des Leitzin-
ses wieder den Rickweg zur Normalitat anzutreten, bewegt

Abb. 1
Leitzins, Wachstum und Inflation im Eurogebiet

sie sich seither in Trippelschritten nach unten. Im September
2014 wurde der Leitzins auf den neuen Tiefstwert von 0,05%
gesenkt. Schon seit Juli 2012 ist der Zins der Einlagenfazi-
litat (die den Geschaftsbanken des Eurogebiets die Mdg-
lichkeit bietet, liquide Mittel bei der EZB Uber Nacht zu par-
ken) auf null gesunken, im Juni bzw. im September 2014
wurde dieser Zins dann auf — 0,1% bzw. — 0,2% gesenkt.
Die aktuell beschlossene quantitative Lockerung ist die Re-
aktion auf die Deflation am aktuellen Rand. Der Verbraucher-
preisindex des Eurogebiets (HVPI) nahm im Dezember 2014
um 0,2% ab.

Diese Negativzinsen bedeuten, dass Geschaftsbanken, de-
ren Einlagen bei der EZB ihre Mindestreservepflicht Uber-
steigen, Zahlungen an die EZB leisten mussen. Warum neh-
men Banken dies hin? Fur die Antwort muss man sich die
Alternativen ansehen (vgl. Coeuré 2014). Eine Alternative
ist der Zins am Interbankenmarkt, EONIA. Auch er ist ne-
gativ. Eine weitere Alternative ist die Bargeldhaltung. Dabei
fallen zwar keine Zinsverluste an, denn Bargeld hat eine
Verzinsung von null, doch die Kosten der Bargeldaufbe-
wahrung und -sicherung in gréBeren Mengen (vergleichbar
dem bekannten Tresor von Dagobert Duck) sind enorm. Die
Einlagenfazilitat der EZB ist folglich flir die Geschaftsbanken
derzeit die beste unter den schlechten Alternativen, ihre
enormen liquiden Mittel zu parken. Der Zins der Einlagen-
fazilitdt wird in dieser Lage, wie Coeuré (2014) argumentiert,
zum wichtigsten Zinssatz der EZB, gleichsam ihr neuer Leit-
zins. Durch diesen negativen Zins macht die EZB die Hal-
tung von liquiden Mitteln unattraktiv, mit dem Ziel, die Ban-
ken zur Anlage dieser Mittel an den Kredit- und Kapital-
markten zu bewegen. Sie versucht damit, das klassische
Diktum von John Maynard Keynes zu widerlegen: Yes, you
can push on a string. QE-Euro bedeutet zwar die Ruckkehr
zur Mengensteuerung in der Geldpolitik, doch die damit
einhergehende massive Ausweitung der Geldbasis (Zent-
ralbankgeldmenge) wird den Abwartsdruck auf EONIA noch
verstérken. Ob die EZB sich dann dazu entschlieBen muss,

den Zins auf die Einlagenfazilitat weiter ab-

zusenken, bleibt abzuwarten. Entscheidend
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aber ist die Frage, wie die geldpolitischen
MaBnahmen der EZB bei den Geschéfts-
banken ankommen.

Negativzinsen bei den
Geschiftsbanken

Die Zinssenkungen und Liquiditatsauswei-
tungen der EZB sind bei den Geschéftsban-
ken des Eurogebiets zum Teil angekom-
men, zum Teil nicht. Abbildungen 2 und 3
zeichnen das heterogene Bild nach, wobei
wir uns hier weitgehend auf deutsche Daten
beschranken und auch nur eine kleine Aus-

2014
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Abb. 2
EZB-Leitzins und deutsche Zinssatze

Statistisch abgesicherte Informationen Gber
Negativzinsen bei Banken sind kaum zu er-
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wahl der sehr umfangreich zur Verflugung stehenden Daten
zeigen. Die Daten aus dem Rest des Eurogebiets vermitteln
aber ein ahnliches Bild. Abbildung 2 zeigt zundchst, dass
die Zinsen auf Bankeinlagen (hier als Auswahl: Einlagen mit
einer Laufzeit von Uber zwei Jahren) dem Leitzins der EZB
nach unten gefolgt sind, aber auch am aktuellen Rand noch
positiv sind. Die Zinsen flr Konsumentenkredite dagegen
haben sich kaum bewegt; lediglich die Kosten, die Kredit-
nehmern durch die Banken in Rechnung gestellt werden,
sind deutlich zuriickgegangen. Es sieht ganz so aus, als
ob die Banken hier eine bewusste Absatzpreispolitik be-
treiben und die Reduktion ihrer Refinanzierungskosten
nicht an inre Kunden weitergeben. Anders bei Immobilien-
krediten an Haushalte und gréBervolumigen Krediten (Uber
einer Million) an Unternehmen. Hier zeigt sich, wenn wir
mit dem Jahr 2010 (Ausbruch der Eurokrise) vergleichen,
ein Ruckgang um die Halfte. Allerdings haben diese Zins-
senkungen keine sichtbaren Auswirkungen auf das Neu-
geschaft mit Krediten. Dieses bleibt im Wesentlichen auf
demselben Niveau.

Abb. 3
Kreditzinsen und Kredit-Neugeschift deutscher Banken

—

halten. Meldungen aus Tageszeitungen be-
legen jedoch, dass einzelne Banken de fak-
to eine negative Verzinsung auf Einlagen gro-
Beren Umfangs eingeflhrt haben (vgl. Han-
delsblatt 2014). Sie sind jedoch nicht fla-
chendeckend und treten auch nicht explizit
als Negativzinsen in Erscheinung, sondern
als GuthabengebUlhr, die zudem noch auf
Geschaftskunden beschrankt ist, wahrend
Privatanleger ausgenommen bleiben.

Betrachtet man die Frage grundsétzlicher, so
sind vor allem zwei Punkte wichtig: der Wett-
bewerb zwischen den Banken und deren
Rentabilitdt. Zu dem ersten Punkt trifft man
in der Bundesrepublik (insbesondere im Bankenverband)
die Position, dass der Wettbewerb um Kunden die Banken
davon abhalten wird, systematisch negative Zinsen einzu-
fuhren. Damit verschiebt sich die Frage nach Transmission
der geldpolitischen Impulse der EZB zur Frage, wie gut der
Wettbewerb im Bankensektor funktioniert. In Deutschland,
s0 die herrschende Meinung, funktioniert dieser Wettbewerb
gut. Es gibt viele Banken, KonzentrationsmafBe wie z.B. der
Herfindahl-Index sind im européischen Vergleich gut. Den-
noch: Die Krise hat im Bankensektor Konsolidierungen und
Konzentration mit sich gebracht, so dass sich im Zeitablauf
doch eine Verschlechterung der Wettbewerbsintensitat auch
im deutschen Bankensektor ergibt. Bernhardt und Schwartz
(2014) weisen auBerdem darauf hin, dass der Abbau von
Bankfilialen gerade in strukturschwachen Regionen stattfin-
det und den Zugang zu KMUs zu Bankkrediten gefahrdet.

2014

Was die Rentabilitdt im Bankensektor betrifft, so kann diese
durch die Negativzinsen der Geldpolitik verschlechtert wer-
den. Der Refinanzierungssatz der EZB ist positiv, wenn auch
gering, der Einlagensatz ist negativ. Die Rentabilitdt der Ban-
ken wird zudem noch dadurch geféhrdet,
dass die gesamte Zinsstruktur nach unten
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absinkt, wodurch die Renditemdglichkeiten
bei Geldanlagen abnehmen. Die EZB ist sich
dessen bewusst. Coeuré (2012) weist auf
dieses Problem hin. Gerade der Wettbewerb
zwischen den Banken, insbesondere ihr Be-
streben, ihren Kundenstamm zu halten, wird
verhindern, dass die Einlagenzinsen mit dem
Rest der Zinsstruktur absinken. Gleichzeitig
\ aber werden die Kreditzinsen sinken, und
zwar vor allem in jenen Landern, in denen
variable Kreditvertrdge mit variabler Verzins-
ung vorherrschen. Eine Beeintrachtigung der
Bankenrentabilitat gefahrdet aber die Stabi-
litat des Bankensektors insgesamt. Dies gilt
auch fur die langfristigen Arbeiten an der Re-
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form des Finanzsystems, denn die Stérkung der Eigenkapi-
talbasis der Banken durch einbehaltene Gewinne ist nur
moglich, wenn die Rentabilitdt im Bankensektor gesichert
ist.

Das magische Dreieck

Die Erfahrung mit negativen Zinsen bei der EZB und bei Ge-
schéftsbanken ist bisher noch zu kurzfristig, um ein abschlie-
Bendes Urteil zuzulassen. Entscheidend fUr die Zukunft wer-
den vor allem die Auswirkungen der ab dem Fruhjahr ins
Haus stehenden massiven Liquiditdtsausweitung im Rah-
men von QE-Euro sein. Sie werden das Zinsgeflige weiter
nach unten verschieben. QE-Euro hat wie das Vorbild in den
Vereinigten Staaten Kritiker und Beflrworter. Umstritten ist
vieles: Wirkt QE wirklich, sind es nicht vielmehr andere Fak-
toren, die den Aufschwung in den Vereinigten Staaten be-
wirken? Wer sind die Gewinner, wer die Verlierer? Manche
meinen, QE sei ein massives Umverteilungsprogramm von
unten nach oben. Und schlieBlich stellt sich auch hier die
Fragen nach dem Exit: Wie kommen die Zentralbanken aus
der Geldpoalitik, die sie mit QE beginnen, wieder heraus? Um
die Debatte zu strukturieren, bietet sich meines Erachtens
eine Begriffstriade an, das »magische Dreieck« aus Reflation,
Bankenrentabilitat und Exit (vgl. Abb. 4):

1. REFLATION

Sie ist zum dominierenden Ziel der Geldpolitik der EZB
geworden. Die Furcht vor der Deflation, der Verweis auf
die schleichende Entwicklung des HVPI nach unten do-
minieren die geldpolitischen Debatten; Gegenargumente
werden in der 6ffentlichen Debatte kaum gehort. Die mas-
sive Liquiditatsausweitung von QE-Euro soll die Deflation
stoppen und die Inflationsrate wieder auf den Zielwert
von 2% anheben. Darin steckt nicht nur Geldpolitik, son-
dern auch die reale politische Okonomie des Eurogebiets.
QE-Euro ist das »konjunkturpolitische Programm« der
EZB. Die Geldpolitik Ubernimmt mangels proaktiver Fis-
kalpolitik auf européischer Ebene die Hauptlast der Kon-
junkturpolitik.

Abb. 4
Das magische Dreieck

2. BANKENRENTABILITAT
Sie ist unabdingbar zur Sicherung der Stabilitat des Ban-
kensektors. Ohne hinreichende Rentabilitat der Banken
im Eurogebiet kann das auf lange Sicht angelegte Re-
formwerk des Finanzsektors nicht gelingen. Die Auswir-
kungen negativer Zinsen und von QE-Euro auf die Ban-
kenrentabilitat sind unsicher.
3. EXIT

Die EZB betreibt ihre unkonventionelle Geldpolitik nicht,
um die Wirtschaft in Alleinregie mit Liquiditét zu versor-
gen. Ihr Ziel ist vielmehr, die Geld- und Kreditmarkte wie-
der zum Funktionieren zu bringen. Wenn sie damit Erfolg
hat, so muss danach notwendig der Ausstieg (Exit) aus
den unkonventionellen MaBnahmen kommen und die
Ruckkehr zur geldpolitischen Normalitat. So jedenfalls
der Plan. Der geldpolitische Exit ist »the elephant in the
rooms, es gehort nicht zu guten Ton, davon zu reden, ein
zu friher Ausstieg oder auch nur ein zu frih erwarteter
Ausstieg kdnnte namlich die Wirksamkeit von QE-Euro
beeintrachtigen. Demgegeniber steht das Risiko, dass
die unkonventionelle Geldpolitik und Finanzierung von
Staatsdefiziten zur neuen Normalitédt werden. Je langer
sie betrieben werden, desto schwieriger wird ein Exit.
Nicht nur weil sich die Offentlichkeit an die neue Norma-
litat gewohnt, sondern auch deshalb, weil die Lander des
Eurogebiets mit ihrer unterschiedlichen (und weiter diver-
gierenden) wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit in unter-
schiedlichem MaR von der EZB abhéngig werden. Die
Geldpolitik kdnnte damit zum entscheidenden Bindeglied
werden, welches die Lander des Eurogebiets wirtschaft-
lich zusammenhélt.

Das Begriffsdreieck ist »magisch«, denn zwischen allen
Ecken gibt es positive und negative Beziehungen. Reflation
durch forcierte Negativzinsen kann die Bankenrentabilitat
geféahrden. Ein Exit ist nur méglich, wenn die Reflation funk-
tioniert und wenn die Bankenrentabilitat gesichert ist. Ein
angekundigter Exit kdnnte den Erfolg von QE-Euro gefahr-
den. Und der Erfolg von QE-Euro schlieBlich kdnnte den Exit
Okonomisch und politisch unmdaglich machen.
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