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Negativzins und Euro-Abwertung

25.10.2015 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Druckt die EZB ihren Einlagenzins noch weiter in den Negativbereich, wird der Euro-Au3enwert vermutlich
noch weiter fallen.

Anfang Juni 2014 hat die Européische Zentralbank (EZB) den Depositenzins auf -0,1 Prozent gesenkt, im
September weiter auf -0,2 Prozent. Seither erleiden Banken, die bei der EZB Guthaben halten, einen
Negativzins.

Ein solcher Negativzins hat Folgen. Erstens: Eine Bank wird versuchen, ihre Guthaben nun so gering wie
maglich zu halten. Sie wird dazu zum Beispiel Staatsanleihen nachfragen. Die Kurse der Anleihen steigen,
ihre Rendite fallt.

Fur Banken ist der Kauf von Anleihen attraktiv, solange der Zins, den man durch Kauf einer Anleihe erzielt,
hoher ist als der negative Einlagenzins, den die EZB ihr ansonsten auferlegt.

Betragt der Negativzins -0,2 Prozent, wird eine Bank Anleihen (eines relativ sicheren Emittenten) auch noch
bei -0,19 Prozent kaufen. Ein solches Kalkil hat damit also unmittelbare Auswirkungen auf die Marktzinsen.

Der negative EZB-Depositenzins zieht gewissermal3en die Marktzinsen fiir Anleihen (vor allem die mit relativ
kurzen Laufzeiten) in die Tiefe, driickt folglich das Zinsumfeld auf die Nulllinie oder sogar darunter.

Angesichts der Wachstums- und Beschéftigungsprobleme im Euroraum wéachst der Druck, die EZB muisse
"mehr", misse "aggressiver" vorgehen. Es ist daher nicht auszuschlieR3en, dass sie den Negativzins noch
vergroRern wird.

MNegativer EZB-Depositenzins zieht Zinsen in die Tiefe
Kurzfristige Zinsen im Eurcraum in Prozent
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Quelle: Thomson Financial
Seit etwa August 2014 sind die 2-Jahresrenditen der deutschen Staatsanleihen unter die Nulllinie gerutscht:
Wer diese Papiere jetzt noch kauft (und sie werden Ubrigens noch gekauft), der macht Verluste.

VergréRert die EZB ihren Negativzins (auf beispielsweise -0,5 Prozent), ist es sehr wahrscheinlich, dass
auch die Renditen fir Anleihen mit langeren Laufzeiten in den Negativbereich fallen.

Sparer missen immer risikoreichere Anleihen wahlen, um noch einen positiven Zins zu verdienen. Mit dem
(Re-)Investieren in herkdbmmliche Anleihen werden ihre Verluste gréf3er. Doch es stellen sich noch mehr
Probleme ein.

In den Unternehmenshilanzen zum Beispiel steigen die Barwerte der Pensionsverbindlichkeiten, ihr
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Eigenkapital schmilzt dadurch ab. Ihre Kreditqualitét verschlechtert sich, steigende Finanzierungskosten
verringern die Gewinne.

Es kommt zu Kapitalfehllenkung und Kapitalverzehr. Knappe Mittel werden nicht mehr zum besten Wirt
gelenkt. Die Wachstumskrafte der Volkswirtschaften erlahmen, Produktion, Beschéaftigung und Realléhne
leiden.

Kapitalabfluss

Bei Negativzinsen im Euroraum drangt das Kapital natirlich in Wahrungsraume, in denen sich noch ein Zins
verdienen lasst - wie in den US-Dollar. Der Kapitalabfluss schwécht den Au3enwert des Euro.

Ein solcher Abwertungseffekt zeigte sich bereits in Schweden, nachdem den Marktakteuren klar wurde, dass
die Schwedische Reichsbank (Sveriges Riksbank) ihren Leitzins in den Negativbereich absenken wirde.

Ganz ahnlich wie in Schweden, ist auch im Euroraum das Absenken des EZB-Einlagenzinses unter die
Nulllinie mit einer Abwertung des Euro-Auf3enwertes einhergegangen.

Ein Verschéarfen der Negativzinspolitik kdnnte den Euro-Aul3enwert weiter unter Druck bringen. Und das
scheint von der EZB gewollt zu sein: durch eine Wechselkursabwertung die Wirtschaft zu beleben und die
Inflation zu erhéhen. Doch ob die Rechnung aufgeht, ist jedoch sehr fraglich. Einer kurzfristigen Belebung
der Exporte steht eine Bremswirkung aufgrund der Verteuerung der Importgiter gegeniber.

Explosives Gemisch

Es ist gut denkbar, dass die EZB das Erhdhen des negativen Einlagenzinses mit einer Ausweitung der
Anleihekaufe verbindet. Das ergébe ein geradezu explosives Gemisch. Indem sie Anleihen kauft, druckt sie
die Renditen herab.

Durch die Anleihekaufe schafft die EZB gleichzeitig aber auch neues Geld, dass die Banken als Guthaben
bei ihr halten miissen. Das Problem, dass die Banken mit dem Negativzins ohnehin schon haben, vergréRRert
sich.

Um ihm zu entkommen, kdnnten die Banken neben zusatzlichen Kaufen von Euro-Anleihen zum Beispiel
auch Fremdwahrungsanleihen kaufen. Dazu miissen sie Euro gegen zum Beispiel US-Dollar am
Devisenmarkt eintauschen.

Die Abwertung wirde verscharft. Der Aufkauf von Anleihen lasst die Euro-Geldmengen zusatzlich ansteigen.
Weil es fur diese Euro-Guthaben wiederum keine Zinsen gibt, beziehungsweise Kontenguthaben mit einem
Negativzins belegt werden, bleibt nur die Flucht: Etwa in Form von Immobilien- und Aktienkaufen im In- und
Ausland - und natirlich auch in Form eines Erwerbs von US-Dollar, Schweizer Franken und vor allem auch
Gold. (1)

Negativzins und Ausweitung der EZB-Anleihek&ufe - ein in der Tat explosives Gemisch

Die Zeichen mehren sich, dass die Europaische Zentralbank (EZB) ihre Anleihekaufe vergro3ern wird. Diese
Politik wird der Offentlichkeit als notwendig erklart, um die "zu niedrige" Inflation zu erhéhen. Wenn die EZB
Anleihen aufkauft, bezahlt sie dafir mit neu geschaffenen Euros.

Die Anleihekaufpolitik ist folglich nichts anderes als eine Geldmengenvermehrungspolitik - die bekanntlich,
und da sollte man keine Zweifel haben, friiher oder spéter die Preise sichtbar fur alle in die Hohe beférdert.

Wir schéatzen, dass die EZB Anleihen nicht in H6he von 1,14 Billionen Euro aufkaufen wird wie angekiindigt,
sondern dass sie etwa 5 Billionen Euro kaufen wird. Die Grinde dafir haben wir im Degussa Marktreport
vom 11. September 2015 dargelegt, der den Titel tragt: "Die 4.760.000.000.000 Euro Liicke".

Ein negativer Einlagezins, begleitet von einem Ausweiten der Anleihekéufe durch die EZB, ist in der Tat ein
explosives Gemisch. Denn der Euro-Bankenapparat erfahrt dadurch eine drastische Ausweitung seiner
"Uberschussreserven”, auf die er dann ei-nen Strafzins zu entrichten hat. Die Euro-Banken sind formlich
gezwungen, Anleihen zu kaufen und/oder Kredite zu vergeben, wollen sie den steigenden Kosten, den der
Strafzins ihnen auferlegt, entkommen.

Kredite an Unternehmen und Private miissen Banken mit (teurem) Eigenkapital unterlegen, Anleihen von
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Staaten hingegen nicht. Der Schluss liegt folglich nahe, dass die Euro-Banken vor allem
Euro-Staatsanleihen aufkaufen werden, was bedeuten wiirde, dass sie diese Anleihen mit neuem Geld
bezahlen.

Das wiurde nicht nur die Kurse der Anleihen weiter in die Hohe (und deren Rendite in die Tiefe) treiben, es
ware auch inflationér: Neues Geld wird ausgegeben, ohne dass dem auch nur im Entferntesten eine
produktive Leistung zugrunde liegen wirde.

Wenn die Euro-Banken sich dazu entscheiden, beispielsweise US-Staatsanleihen zu kaufen, wird nicht nur
deren Rendite heruntergedriickt, es wirde auch einen mitunter deutlichen Abwertungsdruck auf den
Euro-AulRenwert in Gang setzen. Die EZB-Geldpolitik - Negativzins und Anleihek&ufe - fiihrt also zu
schwindender Kaufkraft des Euro im Inland wie auch im Ausland. Das ist natirlich keine Politik, die die
Euro-Birger reicher macht.

In Schweden hat der Negativzins den ... und auch der Eurc-AuBenwert ist

AuBenwvert der Schwedenkrone stark durch den Negativzins der EZB bereits
Langsam aber sicher: Die Zentralbank- geschwicht, ... gesunken
zinsen werden negativ Schwedischer Leitzins in Prozent und EZB-Depositenzins in Prozent und ELRUSD-
Zentralbankzinsen in Prozent UsDSEK-Wechselkurs* Wechsalkurs®
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Abbildung links: Quelle: Thomson Financial
Abbildung Mitte: Quelle: Thomson Financial. *Anzahl der Schwedenkronen, die fur einen US-Dollar zu
bezahlen sind
Abbildung rechts: Quelle: Thomson Financial. *Anzahl der US-Dollar, die fur einen Euro zu bezahlen sind

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH

(1) Siehe hierzu "Negativzins ist gegen die Logik des Handelns"; sowie: Negati-ver Realzins - und seine
Folgen.
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