ZINSEN

Die magischen Krafte der
Zinsen sind eine Schimare

der Wirtschaftspolitik. Derzeit wird die Hoffnung gepflegt, dass niedrige Zin-

D as Drehen an der Zinsschraube ist ein fixer Bestandteil im Instrumentarium

sen fiir eine Belebung der schwachen Konjunktur sorgen. In anderen Phasen
werden hohen Zinsen Wunderkrifte beigemessen. Aber nicht nur die Politik ist von
den Zinsen fasziniert. An der Verzinsung des eingesetzten Kapitals wird gerne die Qua-
litdt der jeweiligen Vorstinde gemessen. Zinsindices wie der LIBOR oder der EURI-
BOR werden als objektive Orientierungsgroflen fiir die meisten Finanzierungen
herangezogen. Und immer wieder zeigt sich — die magische Wirkung, die den Zinsen
beigemessen wird, ist nur eine Schimire.

Der kraftlose
Wachstumsmotor

Als bis zur Jahresmitte die
Konjunktur sich nicht und
nicht erholen wollte, wurde
von den Vertretern der G 8, der
acht dominierenden Volkswirt-
schaften, nach einer weiteren
Zinssenkung gerufen.
Offenkundig waren keine
anderen Konzepte verfugbar,
also wollte man, wie so oft, eine
Zinssenkung als Wunderwaffe
einsetzen. Allerdings sind die
Zinsen schon so niedrig, dass
eine spiirbare Reduktion nicht
mehr moglich ist.

Die Uberlegung, Unternehmer
wiirden Investitionen starten,
weil die Finanzierung extrem
glinstig ist, resultiert aus einem
[rrtum.

Unternehmer investieren nicht,
wenn die Finanzierung so
teuer ist, dass sich die Investi-
tion nicht lohnt. Nur: Der
Umbkehrschluss stimmt nicht.

Die Kalkulation
entscheidet

Mafgeblich fiir eine Investiti-
onsentscheidung ist der Markt,
der tiber Erfolg oder Misserfolg
entscheidet. Und die Einschit-
zung der Marktchancen hingt
auch von der Stimmung ab, die
von der Politik stark beein-
flusst wird. Im Repertoire der
wirtschaftspolitischen Instru-
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mente sind somit in erster
Linie positive Signale an die
Wirtschaft erforderlich. Davon
ist derzeit wenig zu spiiren.

Selbstverstindlich spielen die
Zinsen auch eine Rolle, aber
nicht die einzige. Mehr noch:
Wenn sich eine Investition nur
rechnet, wenn die Finanzie-
rung beinahe kostenlos ist,
dann sollte man das Projekt
fallen lassen. Mindestens so
bedeutsam wie die Zinsen sind
die Steuern und Abgaben, ein
Bereich, in dem die Politik
wohl eher zustindig ist als dies
bei den Zinsen der Fall ist.

Die Vertreibung
der Sparer

Tatsichlich zustindig fir die
Hohe der Zinsen wiren die
Geldgeber, also die Sparer und
sonstigen Einleger. Diese sind
naturgemifd mit Minimalzin-
sen nicht zufrieden und dotie-
ren folglich derzeit ihre Konten
nur duflerst zurtckhaltend.
Womit eine der entscheiden-
den Grundlagen des Bankge-
schifts erschiittert wird: Nur
die Priméreinlagen, also Mittel,
die von den Kunden und nicht
von anderen Banken kommen,
bilden eine solide Refinanzie-
rungsbasis.

Die Vertreibung der Sparer ist
grundsitzlich abzulehnen und
in der aktuellen Situation be-
sonders unklug. Zum Arger

iiber die niedrigen Zinsen
gesellt sich nun die Drohung,
bei Bankenkrisen die Einlagen
nicht nur nicht zu sichern, son-
dern diese sogar aktiv fir
Sanierungsmafinahmen heran-
zuziehen.

Der doppelt
negative Effekt

Die aktuelle Niedrigzinspolitik
tiberzeugt die Kreditnehmer
nicht und vertreibt die Sparer.
Einen anderen mehrfach nega-
tiven Effekt kann man in den
Hochzinsphasen beobachten.
Unternehmen und Private, die
an einer neuen Finanzierung
interessiert sind, werden ver-
trieben. Dies entspricht den
Intentionen der Zinspolitiker,
die in diesen Phasen mit hohen
Geldkosten eine iiberschiu-
mende Konjunktur bremsen
wollen, um die Inflation zu
ddmpfen. Es fragt sich nur, ob
in irgendeiner Phase das Ver-
hindern von neuen Projekten
sinnvoll sein kann.
Unternehmen und Private, die
bereits Finanzierungen haben,
werden durch die in der Regel
plotzlich verfiigten Zinserho-
hungen tiberrascht. Die Folge
sind finanzielle Probleme, die
man nach Moglichkeit tber
hohere Preise ausgleicht.

Die NutznieBer sind allerdings
die Einleger, also jene, die tiber
freie Mittel verfiigen. Eine

Hochzinsphase macht also die
Reichen reicher, die mit dem
zusitzlich verfiigbaren Mitteln
fiir Nachfrage sorgen und
somit die Inflation anheizen.
Man erinnert sich — die Zinser-
héhung soll die Inflation
dampfen.

Der vergessene
Markt

Wenn die Zinspolitik zur
Debatte steht, werden meist die
Krifte des Marktes strapaziert.
Dies ist besonders erstaunlich,
wenn man beriicksichtigt, dass
die Hohe der Zinsen maf3geb-
lich von den Entscheidungen
und somit von den Meinungen
der entscheidenden Funktio-
nire in den Notenbanken ab-
hingt.

Wiren die Zinsen tatsdchlich
vom Markt bestimmt, so
wiirde das Gleichgewicht zwi-
schen den Forderungen der
Einleger und den Moglichkei-
ten der Kreditnehmer ent-
scheiden.

LIBOR und EURIBOR

Diesem Grundsatz sollten der
LIBOR und der EURIBOR die-
nen. LIBOR ist das Kiirzel, mit
dem die Zinsen bezeichnet
werden, zu dem die Banken
einander in London Geld bor-
gen. Und EURIBOR ist das
Gegenstiick auf dem Geld-
markt innerhalb der Banken
im Euro-Bereich.

Die Uberlegung klingt {iber-
zeugend: Die Banken sind die
aktivsten Akteure auf dem
Finanzmarkt und so miissen
die von ihnen gezahlten und
akzeptierten Zinssitze wohl die
verlisslichsten Indikatoren des
Marktes ergeben. Weit gefehlt:
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ZINSEN

Mittlerweile ist er-
wiesen, dass die Ban-
ken diesen Satz ma-
nipulieren. Statt sich
von dieser Kon-
struktion zu verab-
schieden, lieferten
die Verantwortlichen
eine Groteske. Die
EU-Kommission
verlangte eine Kon-
trolle des LIBOR
durch die in Paris
sitzende EU-Borsen-
aufsicht und nicht
durch die in London
residierende  EU-
Bankenaufsicht, um
die Nihe zu den Akteuren zu
vermeiden. Der britische Ban-
kenverband hat daraufhin die
Uberwachung der LIBOR einer
Tochtergesellschaft der New
Yorker Borse tibertragen.

Bild: www.Bilderbox.com

Die Wirkung der
Geldschwemme

Der Geldmarkt zwischen den
Banken wird auch durch das
Verhalten der Zentralbanken
beeinflusst, das auf wihrungs-
politischen Entscheidungen,
beruht, die nicht vom Markt
bestimmt werden.

Die Europiische und die US-
Zentralbank betreiben seit ldn-
gerem eine grof3ziigige Versor-
gung des Geldmarkts mit liqui-
den Mitteln. Die Folge ist ein
zusitzlicher Druck auf die Zin-
sen, zusitzlich zu den von den
Zentralbanken fiir die Refinan-
zierung von Banken festgeleg-
ten, niedrigen Werten. Dieser
betrigt bei der EZB derzeit
0,5 Prozent. Die EURIBOR-
Sitze sind noch niedriger und
liegen zwischen 0,1 und 0,5
Prozent.

Der einseitige
Konsumentenschutz

Da man annahm, dass LIBOR
und EURIBOR den Markt per-
fekt abbilden, wurden die von
diesen beiden Instrumenten
ausgewiesenen Zinssdtze zur
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Orientierungsgrofle fir die
meisten Kredite und sonstigen
Finanzierungen.

Angesichts der niedrigen Sitze
wird dieses Prinzip von den
Konsumentenschiitzern mit
Zdhnen und Klauen verteidigt.
Diese Haltung hat mehrere,
unerfreuliche Konsequenzen.
Die erste Folge ist, dass die
Banken die Verzinsung der
Einlagen von Kunden auf das
Niveau der EURIBOR-Sitze
driicken miissen.

Somit sollten auch die Vertre-
ter der Konsumenten beach-
ten, dass Konsumenten nicht
nur Kreditnehmer sind, son-
dern auch Einleger. Ein freies
Wechselspiel zwischen dem
Angebot der Einleger und der
Nachfrage der Kreditnehmer
wire also auch im Interesse der
Konsumenten gelegen.

Nicht allein die
Banken spiiren den
Wiirgegriff

In Niedrigzinsphasen sind die
Spannen der Banken stets
gering. Dazu kommt nun, dass
nicht die gesamte Refinanzie-
rung auf EURIBOR-Niveau
gesenkt werden kann, wodurch
ein zusitzlicher Druck auf die
Ertrage entsteht.

Die Banken werden aber durch
Basel I1I, das nun als CRD IV
und CRR beschlossen wurde,
gezwungen, das Eigenkapital

Zinspolitische Entscheidungen wirken oft wie ein zerstorerischer Blitz

dramatisch zu steigern. Um
diese Vorgabe der Politik zu
erfiillen, miissten die Gewinne
gesteigert werden. Das genaue
Gegenteil ist derzeit der Fall.
Diesen Umstand hitten nicht
nur die Wirtschafts- und Wah-
rungspolitiker bei der Steue-
rung der Zinsen zu beachten.
Auch die Vertreter der Konsu-
menten und mit ihnen die
Sprecher der Unternehmer
sollten die Konsequenzen be-
riicksichtigen: Basel III be-
wirkt, dass nur Banken mit
einem hohen Eigenkapitalpols-
ter Kredite geben konnen.
Ohne Zweifel sind die Banken
im Wirgegriff der teuflischen
Kombination niedriger Zen-
tralbankzinsen, noch geringe-
rer EURIBOR-Zinsen und der
Unmoglichkeit, die Kreditzin-
sen anzuheben. Der wiirgende
Effekt landet aber tiber niedri-
ge Sparzinsen und eine Kredit-
bremse bei den Unternehmen
und den Privathaushalten.

Der Wunderglaube

In der aktuellen Niedrigzins-
phase, oder noch besser for-
muliert in der Nichtzinsphase
sollte man sich einer noch vor
gar nicht langer Zeit geltenden
These erinnern.

Analysten quilten Bankdirek-
toren mit herber Kritik, wenn
sie nicht eine Verzinsung des
eingesetzten Kapitals von

16 Prozent im Jahr
erreichten. Der frii-
here Generaldirektor
der Deutschen Bank,
Josef  Ackermann,
verstieg sich sogar zu
der These, dass eine
Rendite von 25 Pro-
zent der angemesse-
ne Wert fiir eine gute
Bank sei.

Mit der Spanne zwi-
schen den Einlagen-
und den Kreditzin-
sen sind derartige
Ergebnisse nie zu
erwirtschaften.

Also lieflen sich die
Manager mit diesen unsinni-
gen Parolen in die Spekulation
treiben, die in der Finanzkrise
endete.

Hier sei daran erinnert, dass
die Deutsche Bank nach
Ackermanns Abgang zugeben
musste, 135 Milliarden an
gefihrdeten Aktiven in den
Biichern zu haben.

Condicio humana

Die Illusion, tiber die Hohe der
Zinsen die Konjunktur zu bele-
ben oder zu bremsen, die Hoff-
nung, einen wahren Markt-
zinssatz festmachen zu konnen
und die Idee, enorme Gewinne
fiir machbar zu halten, beru-
hen alle auf der Missachtung
des entscheidenden Faktors:
Zinsen miissen von Menschen
erwirtschaftet werden.

16 oder 25 Prozent Jahr fiir
Jahr sind nur zu erwirtschaf-
ten, wenn der Einzelne in der
Lage ist, seine Leistung in die-
sem Ausmafd zu steigern. Ob
durch Mehrarbeit, Kreativitit
oder eine Innovation, ist dabei
Nebensache.

Tatsdchlich kénnen diese Sitze
in manchen Jahren erreicht
werden. Nur nicht jedes Jahr.
Die Condicio humana bewirkt,
dass ein Zinssatz von 3 bis
6 Prozent lingerfristig realis-
tisch ist. Bei genauer Betrach-
tung ist das schon ein sehr
beachtliches Ergebnis.
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