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Nullzinspolitik ist ruindse Geldpolitik

22.06.2019 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die andauernde Nullzinspolitik wird nach und nach alle Renditen in der Volkswirtschaft in Richtung Nulllinie
zwingen - und damit letztlich die Wachstumskrafte der Volkswirtschaften lahmen.

Der weltweite Wirtschaftsboom stitzt sich vor allem auf ein ungebremstes Kreditwachstum. Die
Zentralbanken erhéhen, in enger Kooperation mit den Geschéaftsbanken, die Geldmenge durch
Kreditvergabe - durch Kredite, die nicht durch Konsumverzicht, also "echte Ersparnisse”, gedeckt sind. Diese
kunstliche Erh6hung des Kreditangebots senkt die Marktzinsen ab - und zwar unter das Zinsniveau, das sich
einstellen wirde, wenn es keine kinstliche Erh6hung des Bankkreditangebots gabe.

Die Folge: Das Sparen nimmt ab, der Konsum steigt, und die Investitionen nehmen zu. Auf diese Weise
kommt ein "Boom" in Gang. Die Fortsetzung des Booms beruht nun darauf, dass immer mehr Kredite in das
System eingespeist werden, bereitgestellt zu niedrigen beziehungsweise immer niedrigeren Zinsen. Die
Jahre 2008/2009 haben eindruicklich gezeigt, was passiert, wenn das Kreditangebot stockt oder gar
schrumpft (Graphik a). Deshalb hat die Fed die Zinsen gesenkt und neues Geld in Umlauf gegeben. Es hat
dem Bankensek-tor geholfen, tber Wasser zu bleiben und wieder Kredite ausgeben zu kdnnen (siehe Grafik
1).
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

Mit der Krediterholung begannen auch die Aktien- und Immobilienpreise wieder zu steigen beziehungsweise
zu inflationieren (siehe Grafik 2). Der Fed ist es also gelungen, das Regime der "Vermdgenspreisinflation”
wiederherzustellen. Im Dezember 2015 beschlossen die geldpolitischen Entscheidungstrager in Washington
D. C. jedoch, der "Party" einen Dampfer zu verpassen, indem sie begannen, die Zinsen zu erhdhen. Bis
Dezember 2018 hatte die Fed den Leitzins auf eine Bandbreite von 2,25 bis 2,5 Prozent zuriickgefuihrt. Doch
wie geht es jetzt weiter?
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US-Hauserpreise (Index) und S&P 500 Aktien-
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

Erst signalisierte die Fed, sie wolle eine "Zinserh6hungspause" einlegen. Am 4. Juni liel3 der Vorsitzende der
Fed, Jerome H. Powell, die Offentlichkeit dann unmissverstandlich wissen, man denke jetzt tiber
Zinssenkungen nach. Die Finanzmarkte haben langst reagiert: Sie erwarten, dass die US-Geldbehdérde die
Kreditkosten bald wieder reduzieren wird. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich diese Erwartung als richtig
bewahrheitet, ist recht hoch: Da die Fed den Boom in Gang halten will, bleibt ihr gar nichts anderes Ubrig, als
zur Politik der Zinssenkung zurtickzukehren.

Finanzmarkte sind optimistisch

Auf den Finanzmarkten ist man sehr optimistisch. Man geht davon aus, die Fed wird einen neuerlichen Bust
verhindern. Wenn die Fed die Marktzinsen unter Kontrolle behalt, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass der
Boom noch langer anhélt - denn typischerweise sind es der Anstieg der Marktzinsen und die Verknappung
der Kredite, die den Boom in einen Bust umschlagen lassen. Vor diesem Hintergrund ist es daher gar nicht
unbegrindet, wenn die Investoren keine Angst davor haben, dass etwas schrecklich schief gehen kénnte.

Doch der Boom verursacht natirlich Probleme. Wird der Marktzins kiinstlich heruntergedriickt, sparen die
Menschen weniger und konsumieren mehr von ihrem Einkommen - im Vergleich zu einer Situation, in der
der Marktzins nicht kiinstlich gesenkt wurde. Zusétzlich dazu investieren Unternehmen in Projekte, die nicht
durchgefiihrt worden waren, ware der Marktzins nicht nach unten gedriickt worden. Anders gesagt: Der
kiunstlich gesenkte Marktzins fiihrt zu einer nicht nachhaltigen Produktions- und Beschéaftigungsstruktur.

Eine notwendige Voraussetzung fir das Andauern eines Booms besteht darin, dass der Zinssatz auf immer
niedrigere Niveaus gedriickt wird, und dass weiterhin neue Kredite und mehr Geld in das System eingespeist
werden. Doch wohin wird das flihren, wenn man es zu Ende denkt? Die Volkswirtschaft steuert auf ein
Szenario zu, in der der Marktzins schlussendlich auf der Nulllinie landet. Was aber wiirde dann passieren?
Ein einfaches Beispiel kann helfen, diese Frage zu beantworten.

Zins auf der Nulllinie

Nehmen Sie an, es gibt eine bérsennotierte Firma. Sie hat Eigenkapital in Hohe von 100 US$ und ihre
Kapital-rendite betragt 5% pro Jahr fiir die ndchsten 20 Jahre (siehe Graphik 3). Wenn Sie die Aktie fiir 100
USS$ kaufen, betragt die Investitionsrendite 5% p.a. Wenn Sie das Unternehmen hingegen fiir 50 US$ kaufen
koénnen (beispielsweise weil an der Bérse Panik herrscht), ware Ihre Investitionsrendite héher, in diesem Fall
8,7% p.a. Die Botschaft dieser Zahlen ist offensichtlich: Je niedriger der Kaufpreis der Aktie (der Investition)
ist, desto hoher fallt die Investitionsrendite aus.
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Investitionsrendite bei unterschiedlichen Kauf-
preisen
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Quelle: Eigene Berechnungen. Annahme: Die Rendite auf das eingesetzte Kapital ist 5 Prozent pro Jahr fur
die kommenden 20 Jahre. P = Kaufpreis der Aktie. CAGR = Cumulated Annualized Growth Rate, d. h.
annualisierte stetige Verzinsungsrate.

Angenommen, der Marktzinssatz betragt 5% p.a., und Ihre Aktie handelt bei 100 US$. Dann stellt sich
plétzlich auf den Finanzmarkten die Erwartung ein, der Marktzinssatz werde auf 3% p.a. sinken. In diesem
Falle wirde sich der Aktienkurs der Firma auf 146,91 US$ erh6hen (ceteris paribus). Diese
Aktienpreissteigerung wirde Ihnen also einen (Buch-)Gewinn von fast 47% bescheren. Wie erfreulich fir
Sie! Wer jedoch die Aktie zu dem nun erhdhten Kurs kauft, wird damit in den kommenden Jahren nur noch
3% p.a. verdienen.

Was wirde passieren, wenn die Marktteilnehmer erwarten, dass der Zins weiter auf zum Beispiel 0,10%
fallt? Der Aktienkurs wirde sich noch weiter ansteigen, wiirde 260,08 US$ erreichen - und das beschert
Ihnen einen weiteren (Buch-)Gewinn von 77,03% [(260,08 / 146,91 - 1) * 100]. Sobald der Aktienkurs auf
dieses Niveau gestiegen ist, wird jeder Investor, der dann noch kauft, fur die restlichen 20 Jahre eine
Rendite von 0,10% p.a. erzielen. Vor diesem Hintergrund kénnen wir nun verstehen, wohin die Senkung der
Zinssatze der Zentralbanken fuhren wird:

Es entsteht die Tendenz, alle Renditen in der Wirtschaft nach unten, in Richtung des von der Zentralbank
heruntermanipulierten Marktzinssatzes zu ziehen. Theoretisch manifestiert sich dieser Prozess in Form
eines Aufblahens der Vermdégenspreise - und das betrifft die Preise fur Ak-tien, Staats- und
Unternehmensanleihen, Immobilien, Grundstiicke und auch Rohstoffe (die nach ihrem dis-kontierten
Grenzkostenprodukt bewertet werden). Doch auch das ist noch nicht das Ende der Geschichte.

Ruintse Geldpolitik

Wenn alle Zinsen und Renditen den Nullpunkt erreichen, haben die Menschen keinen Anlass mehr zu
sparen, und die Investoren keine Anreize mehr zu investieren. Der Verbrauch steigt auf Kosten des Sparens,
ein Kapitalverzehr setzt ein. Vorhandenes Kapital wird aufgebraucht und nicht ersetzt. Es kann allerdings
eine ganze Weile dauern, bis die Menschen erkennen, dass sie aus der Substanz leben; dass eine
Geldpolitik, die den Zins auf immer niedrigere Niveaus driickt, keinen Wohlstand bringt, sondern fiir den
zukinftigen Wohlstand schadlich, ja sogar ruinds ist.

Sobald die Anleger erwarten, dass die Wirtschaft an Starke verliert, werden die gestiegenen
Vermdgenspreise, die zuvor von einem extrem niedrigen Zinssatz angetrieben wurden, nach unten stiirzen.
So werden beispielsweise bei Aktien die Gewinnerwartungen zurtickgestuft, und die Aktienkurse fallen.
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Sinkende Vermogenspreise treffen die Bilanzen von Verbrauchern und Unternehmen hart. Das Eigenkapital
schwindet, die Bonitat verschlechtert sich. Fehlinvestitionen kommen an die Oberflache, und der Boom
verwandelt sich in einen Bust.

Die Lektion ist die Folgende: Die Geldpolitik immer niedrigerer Zinsen ist nicht etwa die Lésung fur die
Probleme, die erst durch eine vorhergehende Niedrigzinspolitik verursacht wurden. Kurzfristig mag solch
eine Politik vielversprechend aussehen, aber sie fiihrt in die wirtschaftliche Zerstérung. Je langer der Boom
durch die extrem niedrige Zinspolitik der Zentralbanken anhalt, desto grof3er wird auch die daraus
resultierende Krise sein - wie es die Okonomen der Osterreichischen Schule schon vor langer Zeit sehr
ausfuhrlich dargelegt haben.

Murray N. Rothbard (1996-1995) formulierte es kurz und bindig:

"Erst wenn das Wachstum der Kredite schlieZlich aufhdrt oder sich stark verlangsamt, weil die Banken
Probleme bekommen, oder weil die Bevolkerung wegen der steigenden Inflation nervds wird, stdf3t der
Aufschwung an seine Grenzen. Sobald das Wachstum der Kredite aufhort, muss die Rechnung bezahlt
werden. Die unvermeidlichen Anpassungen werden die ungesunden Uberinvestitionen des Aufschwungs
liquidieren und die Wirtschaft wieder verstarkt auf die Konsumguterindustrie ausrichten. Je langer der
Aufschwung gedauert hat, desto grof3er sind die Fehlinvestitionen, die zu liquidieren sind, und desto
guélender gestalten sich die Anpassungen, die gemacht werden missen." (1)

Man sollte also nicht daran zweifeln, dass die Quittung fur den aktuellen Boom noch préasentiert wird.

Anhang

Weltweit handelten im Mérz 2019 Anleihen mit einem Volumen von 9,3 Billionen US-Dollar mit negativen
Renditen. Das lag zwar unter dem bisherigen Rekordstand von 12,2 Billionen US-Dollar im Juni 2016. Aber
der jungste Wiederanstieg des Anleihevolumens, das dem "Buy-and-Hold"-Investor Verluste beschert, deutet
unmissverstandlich an, dass die Politik der Null- und Negativzinsen aus Sicht der Investoren noch (lange)
nicht zu Ende ist beziehungsweise sogar noch eine Verscharfung erfahren konnte.

Schuldpapiere weltweit, die mit einer negativen Rendite
handeln in Mrd. US-Dollar
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Quelle: Bloomberg.

Im Euroraum scheinen die Méarkte immer stérker damit zu rechnen, dass die EZB die Leitzinsen bald noch
weiter absenkt, das heil3t den Einlagenzins noch weiter in den Negativbereich verschiebt. Mittlerweile sind
alle deutschen Anleiherenditen bis zu einer Laufzeit von 10 Jahren im Negativbereich. Die 30-jahrige Anleihe
erzielt derzeit eine Rendite von nur noch 0,34 Prozentpunkten.
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EZB-Leitzinsen und ausgewadhlte deutsche Renditen in
Prozent
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

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

(1) Rothbard, M. N. (1973), For a New Liberty. The Libertarian Manifesto, Ludwig von Mises Institute,
Auburn, US Alabama, S. 237; eigene Ubersetzung.
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