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Wirkungen und Nebenwirkungen der Niedrigzinspolitik

Seit der durch die Finanzkrise ausgeldsten Rezession im Jahre 2009 haben die grof3en
Notenbanken der westlichen Welt die Leitzinsen — also den Zinssatz, zu dem sich der
Bankensektor gegen Sicherheiten bei der Notenbank refinanzieren kann — in die Nahe
von Null gesenkt. Dies gilt auch fiir die EZB, denn wegen des Uberangebots an Liquidi-
tat ist fur den Geldmarkt der Einlagenzinssatz von derzeit 0 Prozent die faktische
Orientierungsmarke.

Da in der massiven Rezession des Jahres 2009 und auf dem Hohepunkt der Finanz- und
Staatsschuldenkrise in Europa (2010) die Gefahr der Deflation groRRer als die der Infla-
tion war, ist dieses Vorgehen zunachst sinnvoll und notwendig gewesen. Mit zuneh-
mendem Zeitablauf verschiebt sich jedoch die Relation von Nutzen und Kosten der
Nullzinspolitik zunehmend in Richtung der Kosten®. Die von den geldpolitischen Impul-
sen erhofften positiven Wirkungen (Vertrauenseffekte zur Stabilisierung der Konjunk-
turerwartungen und der Finanzmarkte; Erleichterung der Aufnahme von Investitions-
und Konsumentenkrediten zum Auffillen der Nachfrage- und Produktionsliicke)
stumpfen zunehmend ab. Die Nebenwirkungen eines — bei niedrigen Inflationsraten —
negativen Realzinses nehmen zu, je langer sich die Finanzmarkte an die Liquiditats-
spritzen der Geldpolitik gewdhnen. Umso schwieriger und risikoreicher wird der Aus-
stieg (exit) aus der Niedrig- und Nullzinspolitik. Schon die zarte Andeutung der US-Fed,
die Uber die Niedrigzinspolitik hinausgehenden monatlichen Anleihekdaufe maoglicher-
weise zu reduzieren, hat zu einer massiven Umkehr der Kapitalstréme in die Schwel-
lenlander (Indien, Brasilien, Indonesien) gefiihrt: , Die Riickkehr zur Normalitat wird

selbst zum Risiko*?.

Umso wichtiger ist eine niichterne Abwagung der Wirkungen und Kollateraleffekte der
Niedrigzinspolitik.

1. Geldpolitischer Rahmen

Der geldpolitische Rahmen signalisiert derzeit keine akuten Preisgefahren, so dass
ein Leitzins unterhalb des Gleichgewichtsniveaus angemessen ist. Dies gilt mit der
Einschrankung, dass die in den Krisenjahren in die Finanzmarkte gespilte Liquiditat
bei einem weltweiten Anspringen der Konjunktur sehr schnell nachfrage- und
preiswirksam wird und ein einmal in Gang gekommener Inflationsprozess nur mit
wesentlich hoheren Kosten einzufangen ist, als bei einer von vornherein auf Erwar-
tungsstabilisierung angelegten Geldpolitik. Kritisch zu sehen ist auch die Diskussion
weiterer Zinssenkungen, insbesondere die Einflihrung eines negativen Einlagezin-
ses bei der EZB.

! s0 auch die Stellungnahme der oft als ,Zentralbank der Zentralbanken“ oder ,Gewissen der
Zentralbanken® beschriebenen BIZ (Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich) im Jahresbe-
richt 2012 (6/2013)

% Andreas Uhlig in der NZZ vom 18.8.2013



Die Geldpolitik hat auch darauf zu achten, dass die , billigend in Kauf genomme-
nen” positiven Effekte der Niedrigzinspolitik fir die Finanzierung der staatlichen
Haushalte von den Regierungen nicht zunehmend fiir selbstverstdandlich genom-
men und in der Finanzplanung fiir die Zukunft fortgeschrieben werden. Dies kénnte
spater politischen Druck auf die Notenbanken und Gefahren fiir Ihre Unabhangig-
keit mit negativen Folgen fiir die Preisstabilitat auslosen.

2. Problematische Nebenwirkungen

. einer lange anhaltenden und in die Zukunft fortgeschriebenen (,forward
guidance”) Niedrigzinspolitik:

- Die konkurrenzlos glinstige Liquiditat fihrt zu Fehlallokationen in der realen
Wirtschaft: Unter normalen Umstanden unrentable Projekte werden finanziert,
risikoreiche Investments nur wegen der etwas hoheren Renditen durchgefiihrt.
Bei ,rauherer Konjunkturlage” brechen solche Projekte schnell zusammen und
kénnen einen Abwartstrend verstarken.

- Wegen der Suche nach renditetrachtigen Anlagen kommt es zu Blasenbildun-
gen auf den Finanzmarkten (fundamental nicht gerechtfertigte Preis- und
Wertsteigerungen), etwa bei Immobilien, bestimmten Anleihen (darunter
Staatsanleihen), Aktien, Rohstoffklassen. Das Ausmal} und , Bedrohungspoten-
tial” solcher Blasen ist ex ante schwer einzuschatzen; das ,Platzen” iberzoge-
ner Kurs- und Preisvorstellungen fiihrt aber in der Regel zu langanhaltenden,
weit Uber die Dauer konjunktureller Riickschldage hinausgehenden wirtschaftli-
chen Schwachephasen (Anpassungsphasen). Die durch die vorhergehende Bla-
se bei strukturierten Wertpapieren ausgeldste Finanzkrise der Jahre 2007 ff.
unterstreicht dies anschaulich.

- Die politisch und sozial schadlichste Nebenwirkung geht von der ,finanziellen
Repression” aus, also den auch bei niedrigen Preisraten eintretenden Vermo-
gensverlusten:

Fiir den Sparer bedeutet , Preisstabilitat” nicht nur eine niedrige Inflationsrate,
sondern den Erhalt der Vermogenssubstanz; bei langer anhaltendem negativen
Realzins wird die Vermoégenssubstanz jedoch ausgehohlt.

- Gerade die in Deutschland verankerte und wichtige , Kultur der langfristigen
Vorsorge®, die Bereitschaft zum Sparen wird unterminiert; Gegenwartskonsum
wird gegenliber dem Sparen bevorzugt, die fiir die Altersvorsorge wichtige
»private Saule des Generationenvertrags” (Lebensversicherungen, Pensions-
fonds) wird unattraktiv. Die ,klassische Form“ der betrieblichen Altersversor-
gung Uber Pensionszusagen wird fiir die Unternehmen immer schwieriger, da
das Volumen der Pensionsriickstellungen durch die niedrigen Abzinsungssatze
massiv anschwillt. Reales Vermdgen wird von Glaubigern auf Schuldner umver-
teilt.



Uberdies ist héchst zweifelhaft, ob die mit der Niedrigzinspolitik bezweckte
Entschuldung der 6ffentlichen Haushalte gelingt, da ein dauerhaft erwartetes
Niedrigzinsniveau (,forward guidance”) den Druck zur sparsamen Haushalts-
fihrung senkt und scheinbar (fiktiv) Spielrdume in den Haushalten fiir neue
ausgabenwirksame Gesetze schafft. SchlieBlich bremst eine geringere Sparta-
tigkeit Investitionen und Kapitalakkumulation, was langfristig das Wachstums-
potential reduziert.

Risiken weltwirtschaftlicher Ungleichgewichte

Lange Zeit haben die sogenannten BRIC Staaten (Brasilien, Russland, Indien,
China) und vor allem asiatische Schwellenlander (emerging markets) nach der
Finanzkrise die Konjunktur der Industriestaaten durch Abnahme ihrer Exporte
stabilisiert. Eine zu lange anhaltende Niedrigzinspolitik baut demgegentber
globale Ungleichgewichte auf, die die Schwellenstaaten erheblich in Mitleiden-
schaft ziehen kdonnen: Die Kapitalstrome werden zunachst wegen der dort er-
zielbaren héheren Renditen in die Schwellenlander gelenkt, bei einer erwarte-
ten monetaren Straffung oder externen Schocks kehren sich die Kapitalstrome
aber oft — und ohne Differenzierung nach der fundamentalen Situation der
einzelnen Lander — panikartig wieder um. Uber den Einfluss plétzlich sinkender
Wechselkurse auf das Zinsniveau und die abnehmende Investitionsbereitschaft
wird das Wachstum in den Schwellenlandern erheblich beeintrachtigt.

3. Konsequenzen speziell fiir die Kredit- und Versicherungswirtschaft

a)

Wahrend kurzfristige Zinssenkungen (nach einer Phase héherer Zinsen) in Folge
ihrer Impulse fiir die Kreditnachfrage und zur Margenverbesserung in der Regel
positiv fur die Ertragssituation der Kreditwirtschaft sind und ihre Fahigkeit zu
Kreditvergabe starken, Giberwiegen bei extrem langen Niedrigzinsphasen — wie
derzeit seit 2009 — die negativen Effekte:

- Einerseits werden — vor allem in den Peripheriestaaten Europas — Banken
mit gescheitertem Geschaftsmodell (sogenannte Zombie-Banken) durch fast
kostenlose Refinanzierung, groRziigige Definition der Sicherheiten und der
Moglichkeit der Anlage ihrer Mittel in Staatsanleihen der Heimatlander am
Leben gehalten, ohne dass diese jedoch die Kraft gewinnen, einen Wirt-
schaftsaufschwung durch nachhaltige Kreditvergabe zu unterstiitzen.

- Auf der anderen Seite kommen die Ertragschancen intakter Institute mit um-
fangreichen Kreditportfolien durch immer niedrigere Margen und geringere
Attraktivitat ihrer Bankeinlagen fir die Sparer und Anleger unter Druck;
gleichzeitig schwéachelt die Kreditnachfrage der realen Wirtschaft (aufRerhalb
des Immobiliensektors), da in Folge der von der Geldpolitik geweckten Er-
wartungen (,forward guidance”) eines langanhaltenden niedrigen, u.U. so-
gar noch niedrigeren Zinsniveaus kein Grund besteht, Investitionen schnell in
Angriff zu nehmen (Attentismus).




b)

- Die Finanzkrise hat gezeigt, wie wichtig fir die Kreditinstitute eine stabile Re-
finanzierung liber Einlagen ist. Bei einer langeren Periode negativer Realzin-
sen mit sinkender Sparquote droht aber entweder ein Riickgang der Einlagen
insgesamt oder ein Ausweichen der Kreditinstitute in eine risikoreichere An-
lagepolitik. Beides kann nicht im Sinne der Finanzstabilitat sein.

- Die Kreditinstitute leiden unter steigendem Kostendruck, da die Ertrags-
chancen durch die geringeren Margen sinken, die Kosten (Personalkosten)
aber nicht im Gleichklang fallen kdnnen. Damit wird auch die Moglichkeit,
regulatorisch notwendiges Eigenkapital sowie wirtschaftlich notwendiges
Pufferkapital zu schaffen, verringert bzw. verhindert.

- Die konkurrenzlos glinstige Liquiditat fihrt nicht nur zu Fehlallokationen in
der realen Wirtschaft, sondern auch bei den Banken: Unter ,normalen” Um-
standen unrentable Projekte werden finanziert, risikoreiche Investments
werden nur wegen etwas hoherer Renditen durchgefiihrt. Das zur Unterle-
gung dieser Geschafte notwendige Eigenkapital wird fehlgeleitet.

Wahrend fir die groRe Zahl der europaischen Kreditinstitute immerhin die
Chance besteht, dass sie schrittweise ,,aus der Krise heraus wachsen®, fiihrt die
langanhaltende Niedrig- und Nullzinspolitik bei der Versicherungswirtschaft, die
bisher von der Finanzkrise kaum betroffen war, zu der Gefahr, dass sie ,in die
Krise hineinwachst” und wesentliche Teile ihres Geschaftsmodells und ihres
Beitrags zur Finanzstabilitdt (insbesondere die traditionelle Lebensversiche-
rung) nicht mehr tragfahig sein kénnten.

Zunichst kann eine durch die Zinsunterschiede bedingte Anderung der Anla-
genpolitik der Versicherungen hin zu Investments in den Schwellenlandern mit
hohem Riickschlagspotenzial nicht im Interesse der Finanzstabilitat liegen. Vor
allem aber werden die durch die Niedrigzinspolitik ausgeldsten und teilweise
regulatorisch (Solvency Il) verscharften Probleme langfristiger Kapitalanlagen
dazu fuhren, dass immer weniger langfristige Garantien gegeniiber den Versi-
cherten moglich sind und die Risiken immer weniger von den Versicherungsun-
ternehmen ,,abgepuffert” werden kénnen, sondern dem Versicherten selbst
angelastet werden (statt fester Leistungszusage fir die Zukunft — defined be-
nefit — nur noch kapitalmarktabhangige, , flexible” Zusagen bei festen Beitragen
— defined contribution). Nach den demografiebedingten Problemen der umla-
gegestitzten Rentenversicherung wird somit auch die private, zweite Sadule der
Altersversorgung in Mitleidenschaft gezogen.

Die Situation wird durch die aktuelle Gesetzeslage in Deutschland verscharft,
nach der auch stille Reserven (z.B. aus alteren, hoher verzinslichen Wertpapie-
ren) zu Lasten des Versichertenstammes bei Vertragsbeendigung an einzelne
Kunden ausgeschiittet werden missen. Dabei missen die stillen Reserven auf-
gedeckt, d.h. durch Verkauf von Wertpapieren realisiert werden, was die Sub-
stanz der Lebensversicherungen in einer schwierigen Phase zusatzlich
schwacht.




4. Der lehrreiche Blick nach Japan

Viele Beobachter fragen sich, warum das friiher so dynamische Japan nach dem
Platzen der Immobilienblase Anfang der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts noch
nicht wieder Anschluss an friihere Wachstumsperioden gefunden hat. Ein wesentli-
cher Teil der Antwort liegt darin, dass eine liber viele Jahre verfolgte rein guantita-
tive Politik immer hoherer offentlicher Verschuldung (iber 200 % des BIP), einer
Niedrigzinspolitik der Notenbanken (die die Verschuldung erst finanzierbar gemacht
hat) und eines (von der Politik erwarteten) Erwerbs der Staatsanleihen durch Pensi-
onsfonds, Kreditwirtschaft und Versicherungen zwar einen Absturz nach untern
verhindert haben, aber zugleich das Wachstumspotential des Landes fiir die Zukunft
geschwacht haben (andamisches Wachstum). In der Erwartung, hohe Staatsverschul-
dung und niedrige Notenbankzinsen ,,wiirden es schon richten”, sank der Druck auf
die Regierung zu notwendigen qualitativen MaBnahmen, also Strukturreformen wie
Senkung der Staatsausgaben, Abbau der Problemkredite (bad loans) im Bankensek-
tor, Markt6ffnung und Liberalisierung, konsequente Wettbewerbspolitik zu Gunsten
der Marktchancen innovativer mittelstandischer Unternehmen bei gleichzeitiger
Kontrolle der Marktmacht weit verflochtener Konzerne.

5. Handlungsoptionen

- Die Regierungen — vor allem, aber nicht nur die Regierungen der europdischen
Peripheriestaaten — missen durch eine konsequente Politik der Haushaltskonso-
lidierung durch Ausgabenbegrenzung und die Wettbewerbsfahigkeit steigenden
Strukturreformen die EZB von dem Druck entlasten, als ,einzige voll handlungs-
fahige europaische Institution” mit Mitteln der Geldpolitik einzuspringen. Die
EZB ist ,lender of last resort” (Kreditgeber letzter Instanz), aber nicht , Wirt-
schaftsakteur der ersten Instanz”, die Staat und Tarifpartner aus ihrer Verant-
wortung entlasst.

- In der Kommunikation der Notenbanken sollten die zeitlichen Grenzen des ext-
rem niedrigen Zinsniveaus starker betont werden, um Fehlanreize fir die Fi-
nanzmarkte und Regierungen zu vermeiden.

- Unternehmer, Investoren und Staaten sollten ihre Haushalts-/Anlageent-
scheidungen und Ertragskalkulationen nicht auf einer dauerhaften Fortsetzung
des extrem niedrigen Zinsniveaus aufbauen, um Fehlinvestitionen zu vermeiden.
Regierungen sollten vielmehr langfristig rechnen und einen angemessenen Min-
destzins kalkulieren. Derzeitig auftretende ,Windfall-Profits“ sollten zur Schul-
denriickfihrung verwandt werden.

- Die bisherige regulatorische Privilegierung von Staatsanleihen sollte mit einer
ausreichend langen Ubergangsfrist beendet und eine nach dem Risiko differen-
zierte Kapitalunterlegung eingefiihrt werden. Solange die Kosten des Erwerbs




von Staatsanleihen fiir die Kreditwirtschaft und Versicherungen durch Befreiung
von Kapitalunterlegung und GroRkreditgrenzen (und moglicherweise: Befreiung
von der geplanten Finanztransaktionssteuer) viel geringer sind, als die Kosten ei-
ner Kreditvergabe an Industrie und Mittelstand, wird es schwer sein, die Voraus-
setzungen fiir dauerhaftes stabiles Wachstum zu schaffen. Die vorgeschlagene
Differenzierung der Eigenkapitalunterlegung nach dem Risiko verstarkt den An-
reiz zu einer soliden Finanzpolitik, da bei Staaten mit niedriger Verschuldung kei-
ne oder nur eine geringe Eigenkapitalunterlegung ihrer Anleihen erfolgt. Gleich-
zeitig vermindert die schrittweise Einbeziehung von Staatsanleihen in den regula-
torischen Rahmen die Wettbewerbsverzerrung zu Lasten von Unternehmen,
Banken und Versicherungen und erhéht deren Chancen am Kapitalmarkt.

Um die Renditechancen im Inland zu verbessern, sollten moglichst schnell be-
lastbare rechtliche Rahmenbedingungen fir die Entwicklung und Finanzierung
langfristiger sachwertorientierter Infrastrukturprojekte (insbesondere im Ener-
gie- und Verkehrsbereich) geschaffen werden. Diese Rahmenbedingungen soll-
ten es ermoglichen, dass die nach Solvency Il erforderliche Eigenkapitalunterle-
gung der Finanzierung solcher Vorhaben nicht entgegensteht.



