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Negativzinspolitik:
Die EZB als jene Kraft, die Gutes will und

doch das Bose schafft?
Dirk Lohr

1 Draghis ,.dicke Berta”

Vor dem Hintergrund einer krisenhaften wirt-
schaftlichen Entwicklung vieler Mitglieder in der
Eurozone und aufkommender Deflationsdngste
setzte die Europdische Zentralbank (EZB) am 11.
Juni 2014 zum ersten Mal einen negativen Zins-
satz von -0,1% fiir ihre Einlagefazilitdt (sowie
iber das Mindestreservesoll hinausgehende Re-
serveguthaben) an. Dieser negative Satz wurde
am 10. September 2014 auf -0,2 % gesenkt. Die
Rede des Direktoriumsmitglieds der EZB Benoit
Coeuré® im September 2014, in der er sich bei
der Erlduterung der ,Negativzinspolitik” aus-
driicklich auf Silvio Gesell® berief, wurde teil-
weise als Tabubruch, sogar als Paradigmenwech-
sel wahrgenommen. Cceuré nahm damit eine
Diskussion auf, die von anderen namhaften Oko-
nomen (darunter Mankiw und Buiter) zuvor an-
gestoRen wurde.’ Tatsdchlich ist die Negativ-
zinspolitik der EZB aber keine Pionierleistung:
Sie folgte damit Vorbildern wie der Schwedi-
schen Reichsbank oder der dadnischen National-
bank. Auch die Schweizer Nationalbank fasste
Ende 2014 einen ,Negativzins-Beschluss”

Anstatt nun die Negativzinspolitik noch kon-
sequenter weiterzufiihren (wie es etwa die Schwe-
dische Nationalbank im Herbst 2014 tat), gab
EZB-Chef Draghi dann am 22. Januar 2015 eine
weitere Geldmengenausweitung bekannt: Diese
soll iiber ein “erweitertes Anleihenkaufprogramm”
geschehen, das iiber den bereits laufenden An-
kauf von Unternehmensanleihen nun auch Schuld-
scheine europdischer Staaten umfasst.® Die EZB
beabsichtigt, von Anfang Marz 2015 bis minde-
stens Ende September 2016 jeden Monat Anlei-
hen im Wert von 60 Milliarden Euro zu kaufen,
rund 80 Prozent davon als Staatsanleihen. Das

Gesamtvolumen des Programms betrdgt damit zu-
nachst gut 1,1 Billionen Euro, rund 920 Milliar-
den Euro davon sind Staatsanleihen.® Wie sind die
konkunktur- und verteilungspolitischen Auswir-
kungen dieser Politikpakete zu beurteilen? Ist die
EZB auf dem ,rechten Weg” und welche Méglich-
keiten stehen EZB und Politik zur Verfiigung?

2 Konjunktur: Man kann das Pferd
nur zur Tranke fihren ...

Ob der lahmenden Wirtschaft in den siidlichen
Eurostaaten mit der Politik des lockeren Geldes
auf die Spriinge geholfen werden kann, ist mehr als
fraglich. V.a. aufgrund des Wegfalls des Wechsel-
kursmechanismus haben einige siidliche Euro-
ldnder ihre Wetthewerbsfahigkeit strukturell ver-
loren. Und man kann-so ein alter Okonomenspruch
- das Pferd mit solchen geldpolitischen MaRnah-
men nur zur Tranke fiihren; zum Saufen zwingen
kann man es indessen nicht. Im Gegenteil spricht
Einiges dafiir, dass das Pferd schon bis zum Hals
im Wasser steht. Die geldpolitischen MaRnahmen
Draghis kdnnten zwar die Basis fiir eine keyne-
sianische Fiskalpolitik sein, um realwirtschaftliche
Impulse zu geben. Den meisten Staaten fehlen
hierflir jedoch die fiskalischen Spielrdume - der
Schuldenstand ist bei vielen ohnehin schon jetzt
hoher, als durch Maastricht & Co. eigentlich er-
laubt. SchlieRlich wird vermutet, dass auch die
mittlerweile verscharfte Bankenregulierung (Basel
III) ihren Teil dazu beitrdgt, dass sich der Geld-
segen der EZB nicht so richtig in Form eines er-
hohten Kreditvolumens an die Unternehmen nie-
derschldgt.

M.E. diirften die Geldspritzen der EZB nicht
nur konjunkturpolitisch weitgehend wirkungslos
bleiben, sondern sie kdnnen mdglicherweise so-
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gar zum Gegenteil des Erhofften fiihren. Im Rah-
men der Niedrigzinspolitik der EZB wurde nam-
lich mittlerweile aus Sicht der Kapitalanleger ein
regelrechter “Anlagenotstand” vor allem bei fest-
verzinslichen Anlagen herbeigefiihrt. Aus diesem
Grunde wird immer mehr Geld aus der Realwirt-
schaft in rententragende Assets der “Finanzstra-
tosphére” abgelenkt.

Diese rententragenden Assets bestehen v.a.
aus Land und Unternehmensanteilen (darunter
vor allem Aktien, sowie aus diesheziiglichen De-
rivaten). Denn auch bei Zinsen nahe Null flie3t
aus der Nutzung von Land und natiirlichen Res-
sourcen eine Bodenrente. In einigen Beitrdgen’
habe ich dargestellt, dass zumindest die Perfor-
mance der besonders ,leistungsfahigen” Unter-
nehmen ebenfalls auf Renten aus ,kritischen”,
weil nicht vermehrbaren und substituierbaren
Assets® wie Land, natiirlichen Ressourcen, Pa-
tenten (aber auch auf Monopolbildung via Netz-
werkeffekten etc.) beruht. Die iippigen Produ-
zentenrenten der ,Highperformer” kdonnen da-
nach - anders als dies die neoklassische Theorie

behauptet - selbst in sog. ,Wettbewerbsmark-
ten” durch Privilegien gegeniiber Grenzanbietern
bei der Verwertung von Assets mit dhnlichen
Eigenschaften wie Land entstehen. Sie sind so-
mit eine besondere Form der Differentialrente
und stellen nicht nur in vermachteten Markten,
sondern auch in sog. ,Wettbewerbsmarkten” den
Kern des Unternehmensgewinnes dar.

In den betreffenden Beitrdgen habe ich eben-
falls dargestellt, dass Eigenkapital im Durch-
schnitt der Unternehmen den Wert dieser ,er-
folgskritischen Assets” im Unternehmenskontext
widerspiegelt. Sowenig wie diese ,kritischen
Assets” (z.B. gute Standorte, Verfahrenspatente)
beliebig vermehrbar sind, so wenig ist dies da-
her mit dem Eigenkapital der Fall - insoweit un-
terscheidet sich z.B. Aktienkapital maRgeblich
von festverzinslichen Wertpapieren. Tabelle 1
illustriert, wie gering in Deutschland der Nenn-
wert des Aktienkapitals im Vergleich zum No-
minalwert festverzinslicher Wertpapiere ausge-
weitet wurde - stattdessen schoss ihr Kurswert
in die Hohe:

Jahr Nominalwert Aktienkapital (in Mio. Euro) Nachrichtlich:
festverzinslicher
Wertpapiere Nennwert Kurswert Kaufwerte (pro qm)
(Mio. Euro) von baureifem Land
2002 2.481.220 168.716 647.492 80,44
2013 3.145.329 171.741 1.432.658 134,34
Wertsteigerung 26,77 % 1,79 % 121,26 % 167,01 %
in v. H.

Tabelle 1: Wert von Aktienkapital und von festverzinslichen Wertpapieren (Deutschland)®

Entgegen dem 6konomischen Mainstream inter-
pretieren wir Unternehmensanteile dementspre-
chend als indirekte Investments in den Faktor
~Land” - wobei ,Land” als Genus begriffen werden
muss (Assets mit dhnlichen Eigenschaften wie
Land).” So ist auch der Gleichlauf zwischen der
Wertentwicklung von Land und Unternehmensan-
teilen kein Zufall (wenngleich die Aktienmarkte
»scharfer” auf Zinsdnderungen reagieren als die
vergleichsweise trdgen Immobilienmarkte): Der
Wert von Land ,V*” ergibt sich im einfachsten Fall

(ermittelt als ,ewige Rente”) ndherungsweise™
aus den jdhrlichen Differentialrenten ,R” (also
den Bodenertrdgen, die aufgrund von Vorteilen
beziiglich Lage, Intensitdt und Qualitat der Nut-
zung erzielt werden konnen), dividiert durch
einen langfristigen Kapitalmarktzinssatz ,i”, der
um nutzungsspezifische Risikozuschldge ,z” er-
hoht und um die voraussichtlichen durchschnitt-
lichen Steigerungsraten der Bodenrenten ,g” ver-
mindert ist (also: V=R /(i + z-g)). Beim Wert
von Unternehmensanteilen verhdlt es sich im
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Abbildung 1: Umlaufrenditen festverzinslicher Wertpapiere, Entwicklung des DAX-Kurswertes und der Kaufwerte
von Bauland (indexierte Werte, 2000 = 100)"

Prinzip genauso: Auch hier werden letztlich aus
den Unternehmen kiinftig flieRende okonomi-
sche Renten abdiskontiert (nach Bereinigung von
risikobezogenen Besonderheiten).

Empirisch kann festgestellt werden, dass gleich-
zeitig mit dem Absinken des Zinsniveaus sowohl
Land wie Aktien im Wert immer weiter gestiegen
sind. Abbildung 1 illustriert die Entwicklung der
Umlaufrenditen (als Indikator fiir den risikobe-
reinigten Kapitalisierungszinssatz ,i”, des DAX-
Kurswertes sowie des Kaufwertes von Bauland
mit Bezug auf das Jahr 2000 (jeweils als Index
berechnet). Der Gleichlauf zwischen den Werten
von Aktien und Land sowie der entgegengesetzte
Verlauf zur Zinsentwicklung wird deutlich.

Die gegenldufige Entwicklung von Umlaufren-
diten und Kurswerten indiziert, dass Geld aus der

Realwirtschaft in die Finanzstratosphadre abge-
lenkt wird. Dies hat aber eine dhnliche Wirkung
wie die klassische Hortung von Geld: Rein tech-
nisch sinkt dann die Geldumlaufgeschwindigkeit,
die sich aus dem Quotienten von nominaler Wirt-
schaftsleistung (BIP, Volkseinkommen etc.) und
Geldmengenaggregat (M1, M2 etc.) errechnen
ldsst. Mensching bezeichnete dies als ,Hortung
im weiteren Sinne”.* Gerade institutionelle An-
leger legen namlich das ihnen anvertraute Geld
eben nicht unter die Matratze, sondern ,schie-
Ren” es in die Finanzstratosphare. Wenn die Geld-
spritzen der EZB also gar nicht in der Realwirt-
schaft ankommen, sondern in der Finanzstrato-
sphare landen, kann die realwirtschaftliche Ak-
tivitat trotz steigender Assetpreise durchaus
schleppend verlaufen.

Jahr 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
U (M,) 100 103 9% 85 83 63 55 51
U (M3) 100 99 98 93 82 81 77 78

Tabelle 2: Index der Umlaufgeschwindigkeit fiir M1 (deutscher Beitrag, bezogen auf das BIP, 2000 = 100)*

Zeitschrift fiir Sozialokonomie 184-185/2015




60 Dirk Lohr: Negativzinspolitik: Die EZB als jene Kraft, die Gutes will und doch das Bose schafft?

Das sakulare Absinken der Geldumlaufgeschwin-
digkeit (bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt)
kann aber umgekehrt als ein guter Indikator fiir
die relative Bedeutungszunahme der Finanzstra-
tosphére gesehen werden. Der Umstand, dass die
Umlaufgeschwindigkeit von M, starker zuriickging
als diejenige weiterer Aggregate (hier: M;), deu-
tet zudem darauf hin, dass die Geldspritzen der
EZB vor allem den kurzfristigen Bereich der Fi-
nanzmarkte speisen. Dort wabern grofRe Betrdge
auf der Suche nach kleinsten Renditen kreuz und
quer und sorgen fiir Unruhe und hohe Volatili-
taten.

3  Umverteilungswirkungen der
Niedrigzinspolitik

Die Anleger kdnnen bei ihren Investments auf
zweierlei aus sein: Entweder auf die laufenden
Renditen (genauer: dkonomischen Renten) oder
aber auf Renditen, die liber Kurssteigerungen ge-
neriert werden. Die erste Strategie ware realwirt-
schaftlich fundiert, die zweite wére das ,Surfen
auf einer Blase”. Beides bringt Umverteilungs-
wirkungen mit sich - die erste Strategie mehr be-
ziiglich der Einkommen, die zweite mehr beziig-
lich der Vermdgen. Beides ist allerdings nicht
immer klar zu trennen: Werden laufende Gewinne
einer Aktiengesellschaft nicht ausgeschiittet,
sondern thesauriert, steigt das Vermdgen der
Eigentlimer. Einkommens- und Vermdgensumver-
teilungseffekte laufen offenbar zeitlich versetzt
und zudem bezogen auf Raum und Wirtschafts-
struktur in unterschiedlicher Intensitdt ab.

3.1 Gewinnsteigerungen und funk-
tionale Einkommensverteilung

Niedrigere Zinsen (Faktor ,Kapital”) kdnnen zu
hoheren Lohnen und Gehdltern (Faktor ,Arbeit”)
oder aber zu hoheren Gewinnen und Renten
(Faktor ,Land”, s. oben) fiihren. Wie oben er-
wahnt, besteht ndmlich der Kern der Unterneh-
mensgewinne der ,Highperformer” maRgeblich
aus dkonomischen Renten. Diese stellen ein Re-
siduum dar, das sich ergibt, wenn von den Ein-
nahmen die Kosten fiir Kapital und Arbeit in
Abzug gebracht werden.

Nun bestand eine Hoffnung der Geldreformer
darin, dass sich die Niedrig- bzw. Negativzins-
politik auch in hoheren Lohnen und Gehéltern
niederschldgt. Diese Hoffnung wurde allerdings
enttduscht. Eine Begriindung hierfiir kann die
ricardianische Betrachtung liefern.” Hiernach
werden dabei die Léhne fiir unqualifizierte Ar-
beit in der raumwirtschaftlichen Peripherie, also
im ,Grenzland” bestimmt. In der EU sind dies
die neu aufgenommenen, ,schwachen” Lander
der Peripherie. Uber Freiziigigkeit, die Dienst-
leistungsrichtlinie etc. wird von dort aus auch
ein entsprechender Druck auf die Lohne und Ge-
hdlter v.a. von wenig qualifizierten Arbeitneh-
mern in den raumwirtschaftlichen Zentren (z.B.
Deutschland) entfaltet. Mit zunehmender Off-
nung der Wirtschaft (Globalisierung) verschieben
sich zudem die Grenzen der relevanten Wirt-
schaftsraume noch hin zu Niedriglohnldndern
auRerhalb der EU. Hinzu kommen noch interne
Faktoren wie z.B. die Hartz IV- oder die Leihar-
beitsgesetze etc., mit denen die Arbeitsmdrkte in
den raumwirtschaftlichen Zentren wettbewerbs-
fahiger gemacht werden sollten. In den raum-
wirtschaftlichen Zentren werden allerdings Auf-
schlage auf die Lohne und Gehalter von qualifi-
zierter Arbeit bezahlt, da diese hier vermehrt in
Anspruch genommen wird. Zudem ist die Produk-
tivitdt in den Zentren hher, was zumindest teil-
weise auch an den Faktor Arbeit weitergegeben
wird. Somit sind die Arbeitseinkommen - wenn-
gleich sie von den Rdndern der Peripherie unter
Druck geraten - absolut hdher als in der Peri-
pherie'®; wenngleich in den letzten Jahren eine
zunehmende Spreizung zwischen den Einkommen
qualifizierter und unqualifizierter Arbeit zu be-
obachten war. Begiinstigt wird die Divergenz
zwischen Zentrum und Peripherie in der EU durch
eine eingeschrankte Mobilitdt des Faktors Arbeit,
die u.a. auf sprachliche und kulturelle Barrieren
zurlickzufiihren ist.

Was die Zinsen angeht, so sollte sich eigent-
lich ebenfalls ein Ausgleich zwischen Zentrum
und Peripherie ergeben; seitdem die Eurozone in
eine Schieflage geraten ist, sind die Zinsen im
raumwirtschaftlichen Zentrum (v.a. in Deutsch-
land) aber deutlich geringer als in der Peripherie
(Griechenland, Portugal etc.).
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nehmensanteile [sic!]®: Die
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Faktors (,Preiseffekt”) wurde

Abbildung 2: Die ricardianische Sicht - Druck auf die Léhne von den

Randern der EU

Abbildung 2 stellt vor diesem Hintergrund dar,
dass einerseits in den raumwirtschaftlichen Zen-
tren (z.B. Deutschland) ein hdheres Einkommen
als in der Peripherie (z.B. Griechenland) erziel-
bar ist. In der Peripherie reicht es maglicher-
weise nur fiir die Erwirtschaftung der Kosten
fiir Arbeit und Kapital, ein groRes Residuum
ist nicht mehr zu erzielen. V.a. wegen der Un-
vollkommenheiten auf dem Arbeitsmarkt ist in
Deutschland sowohl das Volkseinkommen pro
Kopf wie auch die Summe aus Arbeits- und Ka-
pitaleinkommen zwar noch vergleichsweise hoher
als z.B. in Griechenland; allerdings besteht ein
latenter Druck auf Absenkung v.a. der Einkom-
men gering qualifizierter Arbeitnehmer. Die Ein-
kommen der mobilen Faktoren Arbeit und Kapi-
tal (die zugleich Kosten darstellen) sind in Ab-
bildung 2 zusammengefasst und separat von den
6konomischen Renten dargestellt, die auf Land
und dhnliche Vermdgenswerte entfallen (und
Residualeinkommen, also keine Kosten darstel-
len).

Vor dem Hintergrund von Abbildung 2 wird
deutlich, warum trotz der permanent sinkenden
Zinsen in den letzten 15 Jahren seit der Ein-
filhrung des Euro die Reallohne in Deutschland
nicht mehr anstiegen: Nach den Zahlen des

offenbar nicht durch eine Stei-
gerung des Volumens (,Men-
geneffekt”) kompensiert. Statt-
dessen stiegen die dkonomischen Renten, was
sich sowohl in den Gewinnen der GroRunterneh-
men® wie auch in den Bodenrenten bemerkbar
machte: Sowohl das operative Ergebnis nichtfi-
nanzieller bdrsennotierter GroBunternehmen als
auch die Mieten in GroRstdadten wie Miinchen,
Hamburg, Frankfurt oder Berlin stiegen zwischen
2005 und 2013 um ca. 30% an.” Die Werte von
Unternehmen und Boden stiegen wahrend der
Niedrigzinsphase also, weil diese sich in wach-
senden Ertrdgen niederschlug. Die niedrigeren
Zinsen verhinderten zwar weitere offene oder
verdeckte Steuererhdhungen (v.a. zu Lasten der
Arbeitnehmer). Dies hat den dargestellten Trend
in der Einkommensverteilung aber nur abge-
schwidcht und nicht etwa umgekehrt.”

Der Preis fiir die Ertrdge aus Unternehmen und
Boden ist hingegen seit der Finanzkrise 2008
wenig gestiegen: So erhohte sich der KGV der
DAX-Unternehmen zwar bis Ende 2014 leicht auf
ca. 17, lag damit aber immer noch in einem mo-
deraten Bereich.? Bei den Liegenschaftszins-
satzen von Immobilien (die in grober Anndhe-
rung den Reinertrag von Immobilien ins Verhalt-
nis zum Kaufpreis setzen und damit eine Art
Jinverser KGV* flir Immobilien darstellen)® ver-
halt es sich dhnlich; erst seit 2010 ist ein mo-
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derates Absinken zu verzeichnen.* Das Fazit:
Wie nach der ricardianischen Sichtweise zu er-
warten, profitierten von der Niedrigzinsphase
v.a. die Bezieher 6konomischer Renten, sei es in
Gestalt von Unternehmen oder durch unmittel-
baren Bezug der Bodenrenten. Steigende Preise
fiir Aktien und Immobilien indizieren solange
keine Blase, wie diesen steigende Ertrdge ge-
geniiber stehen.

3.2 Kurs- und Wertsteigerungen:
Vermogensverteilung

Das Verhaltnis von Preisen zu Ertrdgen steigt
erst wieder seit 2010 langsam, aber sicher an.
Dies deutet auf eine langsam einsetzende Auf-
blahung der Assets hin und hat zunehmend
Auswirkungen auf die Vermdgensverteilung, die
nicht nur in Deutschland wesentlich ungleicher
ist als diejenige der Einkommen. Ein wichtiges
Kennzeichen einer Vermdgenspreisinflation ist,
dass sich die Vermdogensumverteilung mit hohe-
rer Geschwindigkeit als die Einkommensumver-
teilung vollzieht. Die sich aufbldhenden Asset-
preise bedeuten, dass immer mehr Anspriiche
auf das in der Realwirtschaft erzeugte Sozial-
produkt in die Finanzstratosphdre kanalisiert
werden.

Interessant sind dabei auch Stiglitz’ Aussa-
gen® hinsichtlich der Zusammensetzung der As-
sets: Wahrend der normale “Mittelklassesparer”
sein Geld eher in zinstragenden Investments halt
(die kaum mehr Ertrdge erbringen), haben die Rei-
chen und die Superreichen v.a. in rententragen-
den Assets (v.a. Unternehmensanteilen und Land)
investiert.” Dies ist in Deutschland mdoglicher-
weise noch extremer als im Ausland der Fall, zu-
mal die Eigentumsquote bei Immobilien mit
44,2% im europdischen Vergleich ziemlich gering
ist.” Dementsprechend ist das Medianvermdgen
in Deutschland auch geringer als in jedem ande-
ren Euroland.”® Wird nun die Finanzstratosphdre
mit ihren rententragenden Assets im Vergleich zur
Realwirtschaft immer grofRer, miissen die relativ
wenigen GrolReigentiimer der rententragenden
Assets relativ an Vermdgen hinzugewinnen.

Halt die Niedrigzinsphase an, diirfte dies also
dazu fiihren, dass die im internationalen Ver-

gleich ohnehin hohe Vermdgensungleichheit in
Deutschland noch weiter zunimmt.

3.3 Weitere Lastenverschiebungen

Zum Umverteilungsprogramm einer Renten-
dkonomie gehdrt auch das Verschieben von Las-
ten auf eine schlecht organisierte Allgemeinheit.
In Draghis Anleihekaufprogramm ist zwar die
Haftung der einzelnen Lander zumindest auf
dem Papier begrenzt.” So sollen die nationalen
Notenbanken vor allem Staatsanleihen ihres je-
weiligen Landes kaufen. Nur fiir 20% der Anlei-
hen soll die gemeinsame Risikohaftung der Euro-
staaten gelten.*® Doch die Zentralbanken werden
nur dann in Schieflage geraten, wenn auch der
betreffende Staat in einer Schieflage ist. Letz-
terer ist jedoch auch fiir die Eigenkapitalaus-
stattung seiner Zentralbank zustandig. Man wird
aber einen Mitgliedstaat nicht mit Mann und
Maus untergehen lassen - hier springen die an-
deren Staaten bzw. deren Steuerzahler ein -
allen voran der deutsche Steuerzahler. Die be-
treffende Malnahme kann also allenfalls Juris-
ten beruhigen, aber keine Okonomen.

4 Freiwirtschaftliche Geldreform:
Neutrale Liquiditat

4.1 Geldpolitische Transmission und
Eigenzinssatze

In diesen Tagen wird oft diskutiert, ob nicht
die EZB ihr Pulver langsam verschossen habe.
Sofern sie weiter auf ,Quantitative Easing” setzt,
ist dies auch tatsachlich der Fall: Immer groRere
Summen werden notwendig, um {berhaupt noch
Effekte zu erzielen.” Hingegen konnte die EZB
ihren Kurs beziiglich der ,Negativzinspolitik”
durchaus fortsetzen. Dabei lassen sich die oben
beschriebenen negativen Konsequenzen auf die
Konjunktur durchaus vermeiden (wozu die EZB
allerdings auf flankierende wirtschaftspolitische
MaRnahmen der Mitgliedstaaten angewiesen ist,
s. unten). Einen Hinweis darauf, wie eine konse-
quentere Negativzinspolitik funktionieren konn-
te, liefert die Theorie der Eigenzinssdtze von
Keynes.” Hiernach werden auch in zinspoliti-
schen ,Normalsituationen” z.B. ertragloses Bar-
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Vermdgens- Eigenzinssatz | = Rendite + Liquiditats- | ./. | Durchhalte-
werte pramie kosten
Bargeld und 1,5% = 0,0 % + 1,5% .- 0,0%
Sichteinlagen

Termineinlagen 1,5% = 0,5 % + 1,0% .- 0,0%
Spareinlagen 1,5% = 1,5% + 0,0 % ./- 0,0 %

Tabelle 3: Eigenzinssdtze und ihre Bestandteile in geldpolitischen ,,Normalsituationen”

geld oder ertragsarme Sichtguthaben gehalten,
weil sie einen nicht monetdren Liquiditatsvorteil
erbringen. Letztlich ist fiir die Frage, ob ein
Asset gehalten wird, demnach der sog. ,Eigen-
zinssatz” entscheidend. Dieser ergibt sich aus der
Summe der monetdren Ertrdgnisse (Renditen) und
der Liquiditatspramie abziiglich der Durchhalte-
kosten, die an den jeweiligen Einlagen haften.
Uber Arbitrageprozesse muss sich demnach in
einer Gleichgewichtssituation ein Ausgleich der
Eigenzinssdtze ergeben. Dies ist in Tabelle 3 an-
hand beispielhaft gewahlter Zahlen illustriert,
die nicht den Anspruch erheben, die Realitdt
abzubilden. Auch wird von Inflationswirkungen
und Transaktionskosten abstrahiert. Die Spalte
~Rendite” in Tabelle 3 indiziert die Zinsstruktur-
kurve in einer geldpolitischen ,Normalsituation”.

Tabelle 4 weist nun auf den mdglichen geld-
politischen Hebel fiir die EZB hin: Sie konnte
die Sétze fiir Einlagen von Geschdftsbanken bei
der Zentralbank {ber ,kiinstliche Durchhaltekos-
ten” bzw. ,Negativzinsen” noch weiter in den ne-
gativen Bereich bringen. Einlagen der Geschafts-
banken sowie Mindestreserven bei der EZB
miissten mit ,kiinstlichen Durchhaltekosten” bzw.
~Negativzinsen” von ca. 1,5% belastet werden -
wenn man sich im Rahmen der Daten von Ta-
belle 3 bewegt (hierzu unten mehr). Allerdings
wdre - wegen seiner hohen Liquiditatspramie -
der Eigenzinssatz von Bargeld dann immer noch
deutlich positiv. Die zu erwartende Arbitragebe-
wegung hin zu einem Ausgleich der Eigenzins-
satze ldsst erwarten, dass Geschadftshbanken wie
Private als Reaktion verstdrkt Bargeld nachfra-
gen. Folgt man nun Keynes, wonach der Verméo-
genswert mit der hochsten Differenz zwischen
Liquiditdtspramie und Durchhaltekosten den lan-

desiiblichen Zinssatz bestimmt®, ist ohne eine
besondere Beriicksichtigung des Bargeldes die
konsequentere Verfolgung einer Negativzinsstra-
tegie nicht moglich.* Unter diesem Vorzeichen
wurde jlingst von einigen Autoren diskutiert, das
Bargeld vollkommen abzuschaffen, um der EZB
weitere Schritte in Richtung negativer Einlagen-
zinssdtze zu ermoglichen.”* Wesentlich einfacher
wdre es jedoch, das Bargeld mit Durchhaltekos-
ten zu versehen, die die negativen Einlagesdtze
bei der EZB am besten noch um einen Tick iiber-
steigen (zur Technik s. unten). Als Ergebnis wiir-
den die Liquiditatspramien durch ,kiinstliche”
Durchhaltekosten vollkommen neutralisiert (,,neu-
trale Liquiditat”). Nach einer weiteren Absenkung
des Zinsniveaus (auch das ,lange Ende” muss
gegen eine Rendite von 0% tendieren) stellt
sich idealerweise eine Zinsstruktur ein, wie sie
in Tabelle 4 dargestellt ist.

Diese Konstellation zeichnet sich durch eine
Besonderheit aus: Obwohl kurzfristige Anlagen
starker als langfristige belastet werden, ist die
sich am Geld- und Kapitalmarkt herausbilden-
de Renditekurve im Idealfall vollkommen flach.
Dies ist deswegen mdglich, weil die bislang im
kurzfristigen Bereich vagabundierenden Gelder
tiber die ,kiinstlichen Durchhaltekosten” bzw.
.Negativzinsen” in langfristige Anlagen gedriickt
werden. Aufgrund der Umschichtungsprozesse
werden Anlagen im Kurzfristbereich verknappt;
ihre Zinssdtze (getrennt von den ,kiinstlichen
Durchhaltekosten” betrachtet!) steigen dann re-
lativ zu den Zinssdtzen im Langfristbereich an.
Durch die Fiille an Geldkapital findet dies aller-
dings auf einem deutlich niedrigeren Niveau als
in der Vergangenheit statt. Die flache Zins-
strukturkurve indiziert, dass die Liquiditdt der
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Eigenzinssatz | = Rendite + Liquiditats- | ./. | Durchhalte-
pramie kosten
Bargeld und 0,0 % = 0,0 % + 1,5% .- 1,5%
Sichteinlagen
Termineinlagen 0,0 % = 0,0 % + 0,5% .. 0,5%
Spareinlagen 0,0 % = 0,0 % + 0,0 % ./- 0,0%

Tabelle 4: Neutrale Liquiditit mittels Neutralisierung der Liquidititsprimien *

diversen Einlagenaggregate vollkommen neutra-
lisiert ist.

In geldpolitischen ,Normalsituationen” (Tabel-
le 3) stellt die individuelle Liquiditdtspraferenz
den ,Verschiebebahnhof” fiir kurzfristige Finanz-
transaktionen dar. Hierdurch wird u.a. die Fi-
nanzstratosphdre gespeist und damit die Real-
wirtschaft ausgetrocknet. Die individuelle Liqui-
ditatspraferenz zieht so mannigfache negative
externe Effekte fiir Wirtschaft und Gesellschaft
nach sich. Die Neutralisierung der Liquiditdts-
pramie durch ,kiinstliche Durchhaltekosten” bzw.
~Negativzinsen” belastet hingegen den Nutz-
nieler der Liquiditdt und internalisiert damit
diese negativen externen Effekte, mit vielfachen
positiven Konsequenzen:

- So wiirde die Renditejagd im Kurzfristbereich
verteuert. Wéahrend eine Finanztransaktions-
steuer nicht zwischen ,guten” und ,schlechten”
Finanztransaktionen unterscheiden kann und
beide gleichermaRBen mit Kosten belastet, trifft
eine Liquiditdtsgebiihr gezielt den Kurzfristbe-
reich. Schon heute stellt sich dieser Effekt an-
satzweise ein: Laut Manager Magazin Online er-
heben mittlerweile Depotbanken schon ,Strafge-
biihren” und treffen somit Anleger, die beispiels-
weise in Aktienfonds investieren. In unruhigen
Borsenzeiten halten offenbar manche Fondsma-
nager bis zu zehn Prozent der ihnen anvertrau-
ten Gelder mit Blick auf die Mdglichkeit einer
jederzeitigen Umschichtung liquide - auf diese
Gelder, die schnell Millionen ausmachen kénnen,
sind dann ,Strafzinsen” zu zahlen.” Die Volatili-
tat der Finanzmarkte konnte tber die Belastung
des Kurzfristbereichs wesentlich reduziert werden.
- Allein durch diese MaRRnahme wiirde der kurz-
fristigen Renditejagd der Finanzstratosphare Geld

entzogen und fiir die Realwirtschaft verfiighar
gemacht. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
wiirde verstetigt, die Kassenhaltung wiirde mini-
miert. Dies gilt allerdings nur, sofern das Geld
nicht in Vermdgenspreisblasen kanalisiert wird
(dazu unten mehr).

- Unter derselben Bedingung hdtte die EZB auch
die Geldmengenentwicklung wesentlich besser
unter Kontrolle als heute, zumal mit der Liqui-
ditatshaltung von Geschéaftsbanken und Privaten
auch der Geldschopfungsmultiplikator des Ban-
kensystems stabilisiert wird.*

- SchlieBlich wiirde auch der Interbankenmarkt
durch deutlich negative Einlagensétze stimuliert,
der in den Jahren nach der Finanzkrise 2008
teilweise ,ausgetrocknet” war.

- Andererseits wird den Geschéftsbanken die
Mdglichkeit zur Fristentransformation genom-
men, was bislang ein eintrdgliches Geschaft war.
Mit diesem Geschaft gehen jedoch auch externe
Kosten einher; die Fristentransformation ist die
Ursache fiir viele Instabilitdten der Finanzmark-
te. Im Rahmen der vorgeschlagenen MalRnahmen
miissten Banken ihr Geld durch eine Vermitt-
lungsprovision auf die fristgerechte Ausleihung
von Einlagen verdienen, die (als Kosten des ,Ar-
beitsbereiches”) transparent und getrennt vom
+Wertebereich” ausgewiesen werden miissten.
Zudem leben Banken ja nicht nur von der Fris-
ten-, sondern auch von der LosgrdfRen- und der
Risikotransformation.

Die nicht selten vertretene Auffassung, die
~kiinstliche Durchhaltekosten” bzw. Negativzin-
sen als ,Betrug am Sparer” qualifiziert oder gar
fiir rechtlich unzuldssig halt*, zeugt von einer
mangelnden &konomischen Durchdringung der
Materie.
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4.2 Zur Technik der Belastung

Das theoretisch richtige MaR der Belastung
mit ,kiinstlichen Durchhaltekosten” bzw. ,Nega-
tivzinsen” sollte sich also an der Liquiditats-
prdmie der diversen Einlagenaggregate orientie-
ren. Nun ist die Hohe der Liquiditdtspramie aber
unbekannt, die am jeweiligen Einlagenaggregat
haftet. Eine administrative Belegung diverser
Einlagen mit unterschiedlichen Satzen wdre also
willkiirlich und wiirde eine ,Anmallung von Wis-
sen” (Hayek) bedeuten. Wie hoch sollte also die
Belastung der diversen Einlagenaggregate sein?
Die Antwort darauf hangt auch damit zusammen,
was man unter ,,Geld” verstehen will. In unserem
Buch ,Neutrale Liquiditat”“ hatten Jenetzky
und ich (mangels einer allgemeinen Gelddefini-
tion) ,Geld” aus Griinden der ZweckmaRigkeit als
diejenigen Einlagenaggregate definiert, deren
Ausweitung den ,Rohstoff Zentralbankgeld” be-
notigt. Zentralbankgeld setzt sich aus dem um-
laufenden Bargeld und den Sichtguthaben der
Geschéftsbanken bei der Notenbank zusammen.

Wir hatten dargestellt, dass die Geschaftsbanken
insbesondere bei liquideren Einlagen hohere
Liquiditdtssalden halten miissen.* Hier entstehen
in einem fraktionalen Bankensystem auch cha-
rakteristische Risiken, wie sie v.a. bei einem
Bankenrun einschldgig werden konnen. Der
LIrick” einer angemessenen Belastung ist nun,
dass die kiinstlichen Durchhaltekosten nicht ad-
ministrativ den diversen Einlagen (mit unter-
schiedlicher Laufzeit) auferlegt werden, also
nicht an der Passivseite der Geschdftshanken an-
setzen sollten. Vielmehr sollten sie die Liquidi-
tatssalden (Aktivseite) der Geschaftsbanken be-
lasten (und daneben auch das umlaufende Bar-
geld, s. unten). Sofern Wettbewerb besteht, ge-
ben die Banken diese Belastung verursachungs-
gerecht an ihre Kunden weiter. In Tabelle 5 wird
der Mechanismus anhand einer (unrealistisch
niedrigen) Liquiditatsgebiihr von 50 % auf den
(unrealistisch hohen) Liquiditdtssaldo beispiel-
haft dargestellt. Die Zahlen sind also wieder fik-
tiv und beanspruchen keine empirische Geltung:

s
Auf Sichteinlagen

entfallender Liquiditatssaldo: 4 GE Sichteinlagen: 100 GE
Liguiditatsabgabe (50 %): ./. 2 GE p.a. ./. 2 GE

Auf Termineinlagen

entfallender Liquiditassaldo: 2 GE Termineinlagen: 100 GE
Liquiditatsabgabe (50 %): ./. 1 GE p.a. ./. 1 GE

Auf Spareinlagen

entfallender Liquiditdtssaldo: 1 GE Spareinlagen: 100 GE
Liquiditatsabgabe (50 %): ./. 0,5 GE p.a. ./. 0,5 GE
Bilanzsumme: 296,5 GE + X Bilanzsumme: 296,5 GE + X

Tabelle 5: Belastung der Liquiditdtssalden und Weiterreichung an die Kunden

Im Durchschnitt betriige die Belastung der Ein-
lagen im Beispiel ca. 1,2 %, wobei die Belastung
der kurzfristigen Einlagen wesentlich hoher als
diejenige der langfristigen Anlagen ausfdllt. Die
Durchhaltekosten werden an die Einleger verur-
sachungsgerecht abgewdlzt: Wer liquide Geld-
aggregate mit hohen Reserveerfordernissen halt,

erzeugt hohe Durchhaltekosten und bekommt
diese auch angelastet - im Gegensatz zu solchen
Anlegern, die in langfristigen Einlagen investiert
sind. So wird das Geld in langerfristige Einlagen
gedriickt. Dass dieser Mechanismus funktioniert,
zeigte - angefangen mit der kleinen Skatbank -
die Reaktion verschiedener Geldhduser, welche
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die - relativ geringen - negativen Einlagenzinsen
der EZB tatsdchlich an ihre Kunden weiterreich-
ten.

Dementsprechend ergibt sich als Richtschnur
fiir die Belastung die aus Tabelle 4 ersichtliche
Renditekurve: Die Liquiditdtspramien der diver-
sen Einlagen sind dann vollkommen neutralisiert,
wenn die Zentralbank den Satz fiir die Belastung
der Geschaftsbankeneinlagen so wahlt, dass die
isoliert, also separat von den ,kiinstlichen Durch-
haltekosten” betrachtete Renditekurve im Geld-
und Kapitalmarkt vollkommen waagerecht ist.
Auch die Mindestreservehaltung sollte zweck-
maligerweise in die Negativverzinsung einbe-
zogen sein. Allerdings wird der Einleger i.d.R.
durch die Geschaftsbanken mit einem Satz be-
lastet, der Rendite und kiinstliche Durchhalte-
kosten mischt. Um sich im Wettbewerb nicht aus
dem Markt hinauszukatapultieren, miissen die
Geschaftsbanken die auf die Einleger abgewdlz-
ten Durchhaltekosten jedoch allein schon fiir
interne Zwecke separat ermitteln. Diese Informa-
tionen miissten verpflichtend und zeitnah an die
Zentralbank weitergegeben werden; so erhalt
diese die zur Steuerung der Renditekurve not-
wendigen Informationen.

Die Durchhaltegebiihren auf das Bargeld soll-
ten geringfiigig héher als diejenigen auf Sicht-
einlagen angesetzt werden; mit Chipkarten in
Miinzen und Magnetstreifen auf den Scheinen
ware dies technisch unproblematisch durchfiihr-
bar. Dies bedeutet aber auch, dass auch die
Nichtbanken eine Belastung erfahren - ein von
Gesell durchaus intendierter Effekt.

Mittlerweile haben auch etablierte Okonomen
erkannt, dass die Vorschldge von Gesell im Kon-
text der jiingsten zinspolitischen Entscheidun-
gen der EZB von Relevanz sind (s. oben). Aller-
dings ist weder der Ansatz (AuRerachtlassung
von Bargeld) noch die Dosierung (keine Orientie-
rung an den ,Liquiditdtspramien”) der aktuellen
MaRnahmen im Sinne Gesells. Ganz im Gegenteil
besteht die Gefahr, dass ein etwaiges Scheitern
der bislang halbherzig durchgefiihrten Politik
Silvio Gesell in die Schuhe geschoben wird.

4.3 Einwand: Der Zins hangt nicht
am Geld allein

Diese Gefahr besteht auch deshalb, weil es die
EZB - auch wenn sie die o.a. Ratschldge be-
folgen wiirde - leider nicht alleine in der Hand
hat, den Zins bis auf die Nullmarke herunterzu-
driicken. Nach Keynes weisen ndmlich auch an-
dere Vermdgenswerte als Geld eine hohe Diffe-
renz zwischen Liquiditdtspramie und Durchhalte-
kosten auf und sind damit in der Lage, einen
positiven landesiiblichen Zinssatz auch dann zu
konservieren, wenn die Liquiditatspramie des
Geldes durch die o0.a. MaRnahmen neutralisiert
wiirde.” Eine besondere Rolle spielt dabei die
Liquiditatspramie von Grund und Boden. Wie
kann es aber zu einer positiven ,Liquiditatspra-
mie” bei einem so illiquiden Vermdgenswert wie
Grund und Boden kommen? ,Boden” kann als
Realoption interpretiert werden, mit der eine se-
quentielle Investitionsstrategie (z.B. Errichtung
eines Gebdudes zu einem spdteren Zeitpunkt als
Folgeinvestition) bei asymmetrischer Risikover-
teilung (mdgliche Verlustbegrenzung durch Un-
terlassung der Folgeinvestition) exklusiv ver-
folgt werden kann.” Mit Grund und Boden wird
so die Mdglichkeit einer spdteren, kapitalin-
tensiven Folgeinvestition gesichert; doch kann
der Investor die Folgeinvestition aufschieben,
bis etwaige Unsicherheiten verflogen sind. Ge-
nau wie Geld bringt Land also einen ,Wait-and-
see”-Vorteil mit sich, der in einer unsicheren
Welt einen Wert hat. Wird Grund und Boden
verduBert, fordert der Verkdufer daher nicht nur
eine Kompensation fiir die entgangenen zukiinf-
tigen Bodenrenten ein, sondern auch fiir diesen
Flexibilitatsvorteil. Dies geschieht unabhangig
davon, ob der Flexibilitdtsvorteil fiir den Kaufer
von Nutzen ist oder nicht. Falls nicht, muss der
Flexibilitatsvorteil - nicht anders als der Zins -
durch den Kaufer aus dem Investment ,heraus-
gequetscht” werden. Wird der Grund und Boden
bebaut, geht der Flexibilitatsvorteil voriiberge-
hend verloren, lebt aber gegen Ende der Nut-
zungsdauer des Gebdudes wieder auf. So wird
beispielsweise fiir ein Grundstiick mit einem
dlteren Gebdude ein relativ hoherer Preis erzielt
als fiir ein Grundstiick mit einem neu errichteten
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Gebdude - was z.B. in der Strukturkurve der
Liegenschaftszinssatze zum Ausdruck kommt (je
dlter das Gebdude, umso tiefer die Liegen-
schaftszinssatze). ,Land” ist jedoch als Genus zu
begreifen. Noch weitere Assets haben dhnliche
Eigenschaften wie Grund und Boden. So ldsst
sich z.B. aus dem Realoptionsansatz auch ein
Flexibilitdtswert fiir natiirliche Ressourcen im
Privateigentum oder auch fiir Patente ableiten
(www.realoptions.org); sogar in der Praxis findet
hdufig eine entsprechende Bewertung statt.*
Keynes kannte den Realoptionsansatz nicht.
Ware dies der Fall gewesen, hatte er mit Blick
auf Land und &dhnliche Vermdgenswerte wohl
nicht den Begriff ,Liquditatspramie”, sondern
vielleicht allgemeiner ,Flexibilitdtspramie” ver-
wendet.

Was wiirde nun passieren, wenn die EZB ihre
Negativzinspolitik konsequent fortsetzt, ohne
dass am derzeitigen “Landregime” geriittelt wird?
Die ,Grenzleistungsfahigkeit” des Kapitals, also
der Kapitalwert der (neuen) Sachkapitalinves-
titionen, diirfte sinken. Letztere sind in den
meisten Fallen irgendwie an Standorte gebun-
den. Damit ist es eine Frage der Zeit, bis die
Rendite von Maschinen und Fabrikgebduden so
niedrig ist, dass z.B. nach einem Gebdudeabriss
die Aufrechterhaltung des Flexibilitdtsvorteils
des dann unbebauten Grundstiicks attraktiver als
eine Reinvestition ist. Wenn aber kein weiteres
Realkapital mehr gebildet wird, verfestigt sich
die Knappheit, und ein Zins taucht wieder auf.
Transmissions- und Arbitragemechanismen be-
wirken, dass sich dieser positive Zinssatz nicht
nur auf die Gebdude beschrankt, sondern auf
den gesamten Kapitalmarkt fortpflanzt.

Die positiven Eigenzinssdatze anderer Vermo-
genswerte als Geld waren {brigens ein wesent-
licher Grund fiir die Skepsis von Keynes gegen-
tiber Gesells Zielsetzungen. Mit Blick auf Grund
und Boden raumte er allerdings ein, dass ,nach
Gesells System diese Mdoglichkeit durch die Ver-
staatlichung des Landes ausgeschaltet worden”
ware.” Wir teilen an dieser Stelle den Pessimis-
mus von Keynes jedoch nur bedingt. Nur eine
tiberschaubare Anzahl von Vermdgenswerten wie
Land und Natur, Patente etc. sind problematisch.
Das Eigentums- und Abgabenregime miisste bei

diesen Assets derart modifiziert werden, dass
diese Vermdgenswerte nicht mehr die Zinspolitik
der Zentralbank konterkarieren konnen. Dies lauft
allerdings auf ein Regime der Vergemeinschaf-
tung bestimmter Vermdgenswerte bzw. auf eine
Abschopfung der okonomischen Renten hinaus,
worauf hier aber nicht ndher eingegangen wer-
den kann.

5 Fazit: Die Kraft, die das Gute will
und doch das Bose schafft

Grundsatzlich ist die Negativzinspolitik der EZB
aus konjunktur- und verteilungspolitischer Hin-
sicht zu begriiRen. Wiinschenswert ware sogar
eine noch konsequentere Verfolgung derselben zu
Lasten der Geldmengenausweitung im Rahmen
des neu aufgelegten Anleihekaufprogramms. Da-
bei misste allerdings auch das Bargeld in die
Belastung mit ,kiinstlichen Durchhaltekosten” ein-
bezogen werden. Solange dies nicht geschieht,
kann die derzeitige Politik kaum als ,spdter Tri-
umph des Silvio Gesell”“* bewertet werden.

Uber die geschilderten MaRnahmen kénnte das
Geld gezielt aus kurzfristig orientierten Finanz-
anlagen weg- und in langfristige Anlagen hinein-
getrieben werden. Die externen Kosten der indi-
viduellen Liquiditatshaltung wiirden konsequent
internalisiert. Die dargestellten geldpolitischen
MaRnahmen miissen aber in die Realwirtschaft
flieRen und diirfen nicht die Finanzstratosphare
aufbldhen. Ansonsten wiirden die an sich positi-
ven konjunktur- und verteilungspolitischen Wir-
kungen einer Negativzinspolitik konterkariert.
Zudem kdnnte wie zuletzt 2008 wieder eine neue
Finanzblase platzen und die Realwirtschaft mit
in den Abwartsstrudel reiRen. Dem muss durch
eine Anderung des Eigentumsregimes bei ,Land”
bzw. einer Abschopfung der dkonomischen Ren-
ten entgegengewirkt werden (denn hierum geht
es bei der Investition in Aktien und Immobi-
lien). Dies konnte iiber einen ,Tax Shift” gelin-
gen, der 6konomische Renten abschopft und weg
von einer Besteuerung von Leistungseinkommen
fiihrt.”

Solange all dies nicht geschieht, wird selbst
eine an sich wiinschenswerte konsequentere
Negativzinspolitik ihre segensreichen Wirkungen
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nicht entfalten kdnnen. Die Geldpolitik droht
vielmehr zur Kraft zu werden, die ,das Gute will,
und doch das Bose schafft”. Nicht umsonst legte
Silvio Gesell in seinem Hauptwerk so viel Ge-
wicht auf eine Reform des Bodenrechts.
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