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EZB kann Negativzinspolitik nicht durchhalten

03.04.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Auch wenn die EZB ihre Politik des negativen Einlagezinses bald beendet, bleiben die Zinsen nach Abzug
der Inflation vermutlich weiter negativ.

Seit April 2016 betragt der Leitzins der Européischen Zentralbank (EZB) null Prozent. Banken miissen also
fur EZB-Kredite nichts mehr bezahlen. Im Juli 2014 hatte die EZB bereits ihren Einlagenzins - den Zins flr
Uberschusseinlagen bei der EZB - in den Negativbereich gedriickt. Er liegt seit April 2016 bei minus 0,4
Prozent. Das hat weitreichende Folgen.

Nominale wie reale Zinsen sind negativ
EZB-Leitzinsen und Rendite deutscher Papiere, Laufzeit 2 Jahre, in Prozent
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. Realzins = Nominalzins minus deutsche
Verbraucherpreisinflation

Euro-Banken weichen dem "Strafzins" aus und kaufen mit ihren Uberschussguthaben Staatsanleihen. Das
hebt die Kurse und senkt die Renditen. Zudem kauft die EZB auch selbst Schuldpapiere am Markt auf. So
erklart sich, warum die Kapitalmarktzinsen derart niedrig sind: Die Rendite der zweijahrigen deutschen
Papiere liegt - nach Abzug der laufenden Inflation - derzeit bei etwa minus 2,5 Prozent.

Ein negativer Marktzins (nominal wie real) hilft Staats- und Bankschuldner, ihre Schuldenlasten abzubauen -
vor allem durch die Umschuldung falliger Verbindlichkeiten. Vor allem sorgt der Negativzins auch dafir, dass
die Schuldenquoten (also die Schuldenbetrage in Prozent des Volkseinkommens) im Zeitablauf gesenkt
werden. Die Zeche zahlt der Kreditgeber, der Geldhalter.

Doch die Euro-Banken geraten durch den negativen Einlagezins dennoch in die Bredouille. Sie verdienen im
Niedrigzinsumfeld kaum mehr etwas. Zudem entstehen ihnen durch den negativen Einlagezins Kosten, die
sie auf ihre Kunden abwalzen wollen. Dazu kdnnen sie die Kontofuhrungsgebihren erhéhen. Oder aber sie
erheben einen Negativzins auf die Kundeneinlagen.

Angesichts einer nominalen Negativverzinsung werden die Kunden friiher oder spéater ihr Geld in bar
abheben wollen - und Banken verlieren dadurch benétigte Mittel. Vor allem aber sorgen die Tiefzinsen fur
Gewinnflaute im Bankgeschéft. Die Banken werden zusehends auf ein Beenden der Negativzinspolitik
drangen. Doch es ware verfriht, das als gute Nachricht flr Sparer zu sehen.
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EZB kauft Anleihen - und senkt Kurswerte der Euro-Bankaktien
dadurch die Zinsen ab stark vermindert
EZB-Bilanzsumme und Rendite der 10- Indizes der Bankaktien in den USA und
janrigen Bundesanleihe in Prozent dem Euroraum!
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Abbildung links: Quelle: Bloomberg. Eurosystem = EZB plus nationale Zentralbanken
Abbildung rechts: Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. 1) Januar 2007 = 100

Neues Zinsexperiment

Es ist in der Tat wahrscheinlich, dass friiher oder spater ein neues Zinsexperiment eingelautet wird: Die EZB
lasst die Zinsen wieder auf beziehungsweise leicht Uber die Nulllinie ansteigen. Gleichzeitig sorgt sie dafiir,
dass sie mittels fortgesetzter Anleihekaufe und der dadurch ausgelésten Geldmengenvermehrung die
Inflation in die Hohe steigt.

Der Realzins - also der Nominalzins abziglich der Inflation - bliebe negativ. Fiir den Sparer ist nichts
gewonnen. lhre Bankguthaben und Schuldpapiere wirden kiinftig an Kaufkraft verlieren. Fur die Banken
wurde sich die Lage verbessern, vor allem dann, wenn die EZB dafur sorgt, dass die "Steilheit der
Zinskurve" erhalten bleibt. Was ist damit gemeint?

Banken vergeben in der Regel langfristige Kredite, die sie mit kurzfristigen Kundeneinlagen und
Kreditaufnahmen finanzieren. Ist die Zinskurve "steil" - liegen also die Langfrist- iiber den Kurzfristzinsen -
verdienen die Banken im Kreditvergabegeschaft Geld. Um aber die Zinskurve steil zu halten, wird die EZB
weiterhin die Langfristzinsen auf die gewtinschten Niveaus manipulieren miissen.

Das kann sie durch Anleihekaufe erreichen. Gleichzeitig weitet sie dadurch die Geldmenge weiter aus und
treibt auf diesem letztlich die Inflation in die H6he. Und wenn die Inflation den Nominalzins Ubersteigt, ist der
Realzins negativ. Und genau das liegt im Interesse der EZB-Geldpolitik, die sich zur Aufgabe gemacht hat,
die Uberschuldungssituation im Euroraum zu entschérfen.
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EZB monetisiert Schulden und erhoht die Geldmenge
Uberschussliquiditdt und Geldmenge M3, Mrd. Euro
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Wann kdnnte der EZB-Kurswechsel kommen? Derzeit wird auf den Finanzméarkten die Wahrscheinlichkeit
auf etwa 50 Prozent eingestuft, dass die EZB den Einlagezins im Januar 2018 auf null Prozent zurickfthrt.
Gut denkbar ist jedoch, dass das friiher geschieht. Fir Anleger dirfte ein solcher Kurswechsel aber - wie

bereits erwahnt - keine Verbesserung bringen.

Die Aussicht, mit traditionellen festverzinslichen Anlagen Geld zu verdienen, bleibt schlecht. Anleger sollten
zum Beispiel Uberlegen, Teile ihrer Termin- und Spareinlagen und Schuldpapiere mit kurzer Laufzeit in
physisches Gold umzutauschen. Das Gold kann durch negative Realzinsen nicht entwertet werden, und
zudem hat es - aus unserer Sicht - noch deutliches Wertsteigerungspotenzial.

Euro-Zinskurve hat sich seit 2009

merklich abgeflacht

EZB-Leitzins in Frozent und Zinsdiffe-
renz in Basispunkten™

Euro Zinsen sind abgesunken, Gold-
preis ist angestiegen

EZB-Leitzinsen in Prozent und Goldpreis
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Abbildung links: Quelle: Thomson Financial. 1) 10- minus 2-Jahresrendite in Deutschland
Abbildung rechts: Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen
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