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egativzinsen scheinen auf den ersten Blick gegen jeglichen Hausverstand:

Borgt man jemandem einen Batzen, sollte man doch die geliehene Summe

sowie ein kleiner Zusatzbetrag zurlickverlangen dirfen und hat nicht etwa auf
weniger als das Geliehene Anspruch.

Negativzinsen sind dennoch in unserer heutigen Welt Realitat geworden. Viele
BuUrger mdgen diese vielleicht (noch) nicht direkt spiren. Auf den Finanzméarkten hin-
gegen sind negative Zinsen mittlerweile Alltag. Zentralbanken geben hierbei den Takt
vor. Etliche Zentralbanken verlangen fir Einlagen («overnight deposits») bei ihnen ei-
nen negativen Einlagezins.' Als Leitzins hat dieser Signalwirkung und strahlt auf die
Geld- und Kapitalméarkte aus: Negativzinsen «befallen» die ganze Weite der Zinsstruk-
turkurve — das heisst, auch dreimonatige, einjahrige, sieben- oder zehnjahrige Staats-
anleihen rentieren negativ. Doch nicht nur Staatspapiere, auch einige Unternehmens-
anleihen sind in der Konsequenz ins Negative gefallen. In der Schweiz sind 48 Prozent
aller Anleihen im Minus. Von 1304 Anleihen mit einer Marktkapitalisierung von 480
Milliarden verzeichnen 543 eine negative Rendite. Auf dem globalen Markt mit einer
Marktkapitalisierung von 45 Billionen US-Dollar rentieren insgesamt 18 Prozent aller
Anleihen negativ.? Kurzfristige Zinsen wirken sich demnach auf die langfristigen aus.

Unterschiedliche Zinstheorien

Um diese kurios anmutende Erscheinung der Negativzinsen verstehen zu kon-
nen, sollte zuerst das Wesen des Zinses ergriindet werden. Welche realen Phéno-
mene widerspiegeln Zinsen und warum treten sie auf?

Die Okonomik liefert dazu keine einfache und in sich abgeschlossene Antwort.
Es gibt weder die eine Wirtschaft noch die eine Wirtschaftswissenschaft. Das Feld
der Okonomik ist in mehrere Schulen aufgefachert.® So finden sich auch fiir den Zins
deshalb unterschiedliche Erklarungen. Die klassische und neoklassische Theorie
sieht den Zins durch die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals bestimmt. Der Zins stellt

* Der Autor ist Journalist bei financialmedia AG und Gewinner des Essay-Constant-Preises 2015 des Liberalen Instituts.
' Die prominentesten Beispiele sind die Schweizerische Nationalbank SNB (-0,75%), Europaische Zentralbank EZB
(-0,4%), Japanische Zentralbank (-0,1%), dénische Nationalbank (-0,65%) und schwedische Riksbank (-0,5%)

? Die Zahlen fiir die Schweiz entstammen dem Swiss Bond Index, die globalen Zahlen dem Global Aggregate Index
von Bloomberg. Stand fiir beide: 2. November 2017.

° Die beiden prominentesten Denkschulen sind der Keynesianismus und der Monetarismus und gehéren der Neoklas-
sik (orthodoxe Okonomie) an. Daneben gibt es die heterodoxe Okonomie, die vor allem die marxistische Okonomie
sowie die Osterreichische Schule der Nationalékonomie umfasst. Firr jede einzelne Denkrichtung, ob orthodox oder
heterodox gilt, dass sich diese noch in viele Subgruppen unterteilen lasst.
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die Leihgebuhr fur Kapital dar. Fur die Produktion von Gitern wird solange Kapital
nachgefragt, bis der Grenzerldés des eingesetzten Kapitals der Leihgebuhr, sprich
dem Zins entspricht. Dieser Ansatz wird auch die «productivity theory of interest» ge-
nannt.

In den Augen keynesianischer und neukeynesianischer Okonomen erklért sich
der Zinssatz durch die Nachfrage, liquide Mittel halten zu wollen. Je nach Liquiditats-
grad eines Mittels, variiert dessen Liquiditadtsprédmie und der entsprechende Zins. Je
grosser die Liquiditatspramie, desto niedriger der Zins und umgekehrt.*

Eine dritte Zinstheorie liefert die liberale «Osterreichische Schule der National-
6konomie»: Da der Mensch Uber ein abstraktes Vorstellungsvermdgen verfugt, gelingt
es ihm, kinftige Bedurfnisse und Ergebnisse in seine gegenwartige Entscheidungs-
findung mit einfliessen zu lassen. Die Bereitschaft, fiir einen potentiell spateren Ge-
winn momentane Bedurfnisse zurtickzustellen, drtickt sich Gber die Zeitpraferenz aus,
die fUr jeden Menschen unterschiedlich ist. Allgemein gilt jedoch: Je héher die indivi-
duelle Zeitpraferenz einer Person, desto héher schatzt diese die Gegenwart. Umge-
kehrt deutet eine niedrige Zeitpréaferenz darauf hin, dass die Zukunft fir das entspre-
chende Individuum von Bedeutung ist. Der Zinssatz ist also das Mass der Zeitprafe-
renz handelnder Wirtschaftsakteure und somit die Bestimmungsgrédsse flr Erspar-
nisse und Investitionen.’

Wie diese drei kurzen Abhandlungen zeigen, hdngen die verschiedenen 6ko-
nomischen Schulen unterschiedlichen Zinstheorien an. Selbst innerhalb einzelner
o6konomischer Denkrichtungen, die sich gegenuber anderen Schulen mit einer ein-
heitlichen Theorie abzugrenzen scheinen, gibt es teilweise nicht unwesentliche Diffe-
renzen —am besten durch das Beispiel der Osterreichischen Schule veranschaulicht.’
Solche Divergenzen entstehen auch dadurch, dass es Anséatze gibt, die Ideen meh-
rerer Denkschulen in einer neuen Theorie zusammenzufiihren.’

Das Phanomen der Zinsen

Obwohl das Wesen des Zinses innerhalb der Osterreichischen Schule eifrig
debattiert wird (siehe Fussnote 6), zeichnet sich deren grundsétzliche Herangehens-
weise durch folgenden wesentlichen Punkt aus: Im Fokus der Analyse steht das Han-
deln einzelner Individuen.® Dieses menschliche Handeln findet unweigerlich in der Zeit
statt. Folglich betont die Osterreichische Schule im Gegensatz zu anderen Ansétzen
die Dimension der Zeit als entscheidender Faktor.

Interessanterweise fragt die Osterreichische Schule in der Behandlung des
Zinses erst einmal Gberhaupt nicht nach dem Zins. So erkannte sie namlich, dass das

*J. M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money. Collected Writings, S. 116.

® R. Taghizadegan, Wirtschaft wirklich verstehen. Finanzbuch Verlag, S. 121-126.

® Siehe unter anderem: F. A. Fetter, Interest Theories, Old and New. American Economic Review. / J. M. Herbener, The
Pure Time-Preference Theory of Interest. Auburn. / E. Braun, The Rationale of Originary Interest. New Perspectives on
Political Economy, S. 177-201.

" A. Fekete, Critique of Mainstream Austrian Economics: In the Spirit of Carl Menger. Pintax cvba, S. 59-65.

® L. v. Mises, Human Action: A Treatise on Economics. Aubrun, S. 1-10.
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Ph&nomen der Zinsen oder zumindest ein ihm tduschend ahnlich sehendes Phano-
men auch dann auftritt, wenn bewusst keine Zinsen gezahlt werden. Da Menschen in
ihrem Wirken an die Zeit gebunden sind, bewerten sie unterschiedliche Zeitfenster
eben verschiedenartig. Dieser Umstand ist durch Markthandlungen ausfuhrlich doku-
mentiert und scheint daher durch die Realitat bestétigt: Am deutlichsten veranschau-
licht dieses Phdnomen die Diskontierung von Wechseln und die Bewertung von
Pachtgiitern.’ Bei einem Wechsel handelt es sich um ein zukiinftiges Zahlungsver-
sprechen —um einen Tausch von gegenwartigen Gutern gegen zukunftige Guter. Wird
ein Wechsel vor seinem Stichdatum getauscht, entspricht der Preis fur diesen Wech-
sel nicht genau dem Preis fUr die versprochenen zukunftigen Guter. Gemass des 8s-
terreichischen Ansatzes resultieren derartige Preisabschlage fur zukinftige Giter aus
dem Umstand, dass Menschen gegenwartige Giiter zukiinftigen Gutern vorziehen."
Zinsen als Bewertungsunterschiede scheinen somit eine Folge menschlicher Prafe-
renzen zu sein. Sie kdnnen als 6konomisch reale Tatsache betrachtet werden, die wir
Menschen psychologisch damit rechtfertigen, dass wer im Hier und Jetzt Verzicht
ubt, in Zukunft dafir auch belohnt werden sollte.

Der Mensch hat also eine inharente Bereitschaft, Bedirfnisse in der Gegenwart
zurUckzustellen, um zukunftige Bedurfnisse besser zu befriedigen. Bei keinem ande-
ren Lebewesen auf diesem Planeten ist diese Fahigkeit, mit der Zukunft zu verhan-
deln, derart ausgepragt. Um als einzelner Mensch in diesen «Verhandlungen mit der
Zukunft» nicht bloss willkirlich vorzugehen, dienen Marktzinsen als Orientierungs-
hilfe. Denn unverzerrte Marktzinsen widerspiegeln letzten Endes lediglich die von In-
dividuum zu Individuum hdchst unterschiedlichen, zu einer Zahl aggregierten Zeitpra-
ferenzraten eines jeden Marktakteurs.

Doch worin genau resultieren diese Verhandlungen, welche jeder Marktteilneh-
mer mit der Zukunft stets aufs Neue eingeht? Sie haben zum Resultat, dass sich ein
jeder flr seine persénliche Hohe an Konsum, Ersparnissen und Investitionen ent-
scheidet. Hierflr gleicht er — wenn auch nicht immer bewusst — seine eigene Zeitpra-
ferenz mit jenen aller anderen Marktakteure ab, die eben Uber den Marktzins ihren
Ausdruck findet. Der Marktzins ist letztlich also ein unabdingbares Instrument, um die
individuellen Praferenzen, BedUrfnisse und Wiinsche der zahlreichen Marktteilnehmer
bestmdoglich koordinieren zu kdnnen. Der Marktzins ist die Bestimmungsgrdsse flr
Kapitalbildung und Investitionstatigkeit aller Marktakteure, die in ihrer Gesamtheit
eine Volkswirtschaft ausmachen.

Marktzins als Blutkreislauf der Volkswirtschaft

Eine Volkswirtschaft, die Uber das Subsistenzlevel hinauswachsen und Wohl-
standsgewinne hervorbringen soll, ist notwendigerweise auf Kapital und Investitionen
angewiesen. Dabei speisen sich nachhaltige Investitionsausgaben aus einem zuvor

° M. Valek, R. Stéferle und R. Taghizadegan, Osterreichische Schule fiir Anleger. Finanzbuch Verlag, S. 179-180.
'° Wie bereits in Fussnote 5 erwahnt, existiert eine Debatte dariiber, ob dieser Umstand universell und immer fiir jeden
Menschen gilt.
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angesparten Kapitalstock. Die Kapitalbildung innerhalb einer Okonomie ist daher es-
sentiell, da diese eine Vertiefung der Produktionsstruktur erlaubt.” Eine Vertiefung der
Produktionsstruktur durch zusétzliche KapitalgUter bringt in der Regel einen Mehrer-
trag. Dieser Mehrertrag kann in einer grésseren Anzahl produzierter Konsumgtter be-
stehen.” Der Mehrertrag kann sich aber auch auf eine gesteigerte Qualitit der Kon-
sumguter beziehen. Die Verbesserung der Konsumguter erfordert genauso Kapital-
aufbau. Gemeinhin spricht man von einer Mehrergiebigkeit der Produktionsumwege."
Es ist somit die Kapitalbildung, welche volkswirtschaftliche Produktivitdtsgewinne
und in der Folge Wohlstandszuwachs ermdglicht. Doch nicht nur fur die Vertiefung
der Produktionsstruktur, auch fur die langfristige Aufrechterhaltung derselben ist kon-
tinuierlicher Kapitalaufbau vonnéten. Nur so schwindet der Kapitalstock nicht einfach
dahin.

Aus dem Geschriebenen wird unweigerlich ersichtlich, dass ein unverzerrter
Marktzins fUr eine mit den Préferenzen der Marktteilnehmer im Einklang stehenden
Volkswirtschaft unerlasslich ist. So beschreibt der deutsche Okonom Roland Baader
den Marktzins sinngeméss als Blutkreislauf einer jeden Volkswirtschaft." Die Schluss-
folgerung aus diesem Vergleich: Der Marktzins ist fur die Volkswirtschaft, was der
Blutkreislauf fir den Menschen ist — (Uberlebens-)wichtig. Ist der Blutkreislauf eines
Menschen gestort, treten Krankheitssymptome auf. Analog dazu nimmt auch die
Volkswirtschaft Schaden, zeigt Verwerfungen und wird dysfunktional, wenn der
Marktzins verzerrt ist.

Negativzinsen: eine natirliche Entwicklung?

Vor dem Hintergrund der heutigen Zinssituation stellt sich die Frage: Weisen
Negativzinsen auf einen gestdrten Blutkreislauf der Volkswirtschaften hin oder stellen
diese liberhaupt keine Marktanomalie dar? Sind diese durch eine Anderung der Pra-
ferenzen der Marktteilnehmer erklarbar und daher als natirliches Kapital in der sich
stetig fortsetzenden Wirtschaftsgeschichte anzusehen?

Eine populére Theorie unter Okonomen, welche die Negativzinsen auf eine na-
tirliche Entwicklung™ zurtickflhrt, ist jene der «Savings Glut». Diese besagt: Die to-
talen Ersparnisse wirden die gesamten Investitionen heute tUbersteigen, was folglich
den Marktzins driicke. Gemass Vertretern dieser Theorie, sei diese Sparschwemme
derzeit so stark ausgepréagt, weil die Gesellschaft eine negative Zeitpraferenz aufwei-
sen wurde, da im Aggregat die Sparneigung der Menschen stark zugenommen habe.

" Die wohl beriihmteste Veranschaulichung dieser Thematik ist jene des Fischervolkes, das sich durch eine simple
Vertiefung der Produktionsstruktur fortentwickelt und findet sich in: W. Roscher, Geschichte der National-Okonomie in
Deutschland. Schéffer-Poeschel.

" Die Unterscheidung zwischen Kapital- und Konsumgiitern ist auf Carl Menger zuriickzufiihren. Er spricht in diesem
Zusammenhang in seinen Grundsétzen der Volkswirtschaftslehre auch von Gitern erster Ordnung (Konsumguter) und
von Gitern zweiter, dritter und n-ter Ordnung (Kapitalguter).

" Dieser Begriff ist auf Eugen v. Boshm-Bawerk zuriickzufiihren und findet sich in seiner Positive Theorie des Kapitals,
Jena Fischer.

" R. Baader, Wieviel Staat braucht die Krise?, Going Public Magazin, S. 17.

' Natirlich in dem Sinne, als dass die Entwicklung nicht auf interventionistische Verzerrungen zuriickzufiihren ist.
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Aufgrund dessen sei der Marktzins unter die Nulllinie gefallen.”® Die Okonomen der
Osterreichischen Schule hingegen halten die Existenz einer negativen Zeitpréferenz
(in der Theorie) fir ausgeschlossen. Die Zeitpraferenzrate innerhalb einer Gesellschaft
kénne zwar erheblich abnehmen, ins Negative kénne diese jedoch nicht fallen. Denn
eine negative Zeitpraferenz wirde bedeuten, dass man einen zukinftigen Zustand
gegenlber der gegenwartigen Lage stets bevorzugen wiirde - jegliches menschliche
Handeln, das immer in der Zeit stattfindet, wére in diesem Fall inexistent."”

Wie sind diese unterschiedlichen Ansatze zu bewerten? Es gibt in der Tat Dy-
namiken, die in unserer heutigen Zeit ein Sinken des Marktzinses bewirken. So hat
der demografische Wandel eine gesellschaftliche Uberalterung zur Folge, welche un-
weigerlich zu einem Uberhang an Ersparnissen (erhdhtes Kapitalangebot) fiihren
muss. Gleichzeitig haben die IT-Revolution und die damit einsetzende Digitalisierung
zum Ergebnis, dass immer weniger Kapital gebraucht wird (verringerte Kapitalnach-
frage).”® Diese Trends kénnten als natiirlich wirkende Kréfte betrachtet werden, die
den Marktzins zu driicken vermobgen.

Gleichwohl ist die Entwicklung in Richtung Negativzinsen durch Marktinterven-
tionen getrieben. Denn Zentralbanken geben ihrerseits die Zinsen vor. Genau genom-
men bestimmen die Zentralw&hrungshiter die «Overnight Rate» — auch Einlagenzins
genannt.” Wie bereits gesehen, wirkt sich diese Zinsfestsetzung tiber Koppelungsef-
fekte auf kurzfristige sowie langfristige Zinsen aus. Diese sind somit indirekt auch
durch die Zentralbankvorgabe beeinflusst.

Seit den vergangenen drei Dekaden werden die Zinssétze in Krisenzeiten stets
deutlicher starker gesenkt, als sie im Aufschwung nach der unmittelbaren Krise wie-
der angehoben werden. Der deutsche Wirtschaftswissenschaftler Gunther Schnabl
spricht in diesem Zusammenhang von einer «geldpolitischen Asymmetrie».” Natirlich
muss der Zinssatz so immer weiter fallen.

Liquiditat en masse

Dass die Zinsen in einer fortwéhrenden Abwartsspirale gefangen und heute
unter die Nulllinie gefallen sind, wird auch als systemimmanentes Merkmal unseres

*® Eine gute Zusammenfassung der Griinde fiir diese Sparschwemme findet sich im folgenden Artikel: https://
www.pimco.ch/en-ch/insights/economic-and-market-commentary/macro-perspectives/no-end-to-the-savings-glut/
' Fir die Vertreter der Osterreichischen Schule sind Negativzinsen ein Ding der Unméglichkeit:
https://mises.org/library/natural-interest-rate-always-positive-and-cannot-be-negative

'® «Software is eating the world»: https://breakingsmart.com/de/staffel-1/einleitung-von-marc-andreessen/

'° Dabei handelt es sich um den Zins fiir Einlagen, welche kreditwirdige Finanzinstitute fiir Depositen erhalten, welche
gewissermassen Uber Nacht bei der Zentralbank hinterlegt werden: http://www.investopedia.com/terms/o/over-
nightrate.asp

* In Gold we Trust-Report 2016 von Incrementum AG, Seite 73: https://ingoldwetrust.report/media/1f/7c/60/e1/in-
gold-we-trust-2016-extended-version-d.pdf
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heutigen Geldsystems interpretiert: So liegt unserem heutigen Finanzsystem eine ste-
tig wachsende Kreditgeldmengenausweitung® zugrunde. Diese schuldenbasierte
Kreditgeldmengenexpansion wird hauptséchlich auf der Grundlage von staatlichen,
aber auch privaten Schuldtiteln betrieben. Sie hat zur Folge, dass heutzutage ein
Ubermass an Liquiditét vorhanden ist. Ein Ausdruck davon sind zum einen die mas-
siven Uberschussreserven, welche die Geschaftsbanken bei den jeweiligen Zentral-
banken hinterlegt haben.”” Zum anderen haben auch Unternehmen gegenwértig aus-
serordentliche Bargeldbestande, Uber deren Lagerung sich die Geschéftsleitung die
Képfe zerbricht.”® Dieser Uberfluss an Liquiditét infolge der systembedingten Kredit-
geldmengenausweitung verhindert Abschreibungen und Pleiten in nennenswertem
Ausmass. In einem Geldsystem ohne die heutige Kreditgeldmengenexpansion wéare
die Liquiditat knapper — kapitalvernichtende Akteure wirden weniger Uberleben. Auch
im Zuge der Finanzkrise von 2008 wurden die notwendigen Abschreibungen von Ka-
pital nicht zugelassen. Das Gegenteil war der Fall, und es wurde kiinstlich noch mehr
Liquiditat in den Markt gepumpt. Im Lichte dieser Dynamiken und dem Uberangebot
an Liquiditat ist die Existenz von Negativzinsen nicht sonderlich verwunderlich.

Der ungarische Okonom Antal Fekete sieht diese These der Kreditgeldmen-
genausweitung als Treiber der Negativzinsen auch durch folgenden Umstand besté-
tigt: Obwohl der Zins wahrend der Zeit des klassischen Goldstandards im 19. Jahr-
hundert ebenfalls innerhalb einer gewissen Bandbreite schwankte, waren die
Schwankungen unbedeutend im Vergleich zu den Fluktuationen, die nach der end-
gultigen Aufhebung des Goldstandards 1971 folgten.?* Mit der definitiven Schliessung
des Goldfensters, konnte die Kreditgeldmengenexpansion, die bis dahin durch den
Goldstandard noch einigermassen in Schach gehalten wurde, ihren ungebremsten
Lauf nehmen.

Marktverzerrende Negativzinsen

Negativzinsen sind heute also nur bedingt ein natirliches Phdnomen. In die-
sem Sinne mussen die Negativzinsen selbst als Marktverzerrung angesehen werden,
die wiederum eine Reihe an Folge- und Nebenwirkungen haben. Vertreter der Oster-
reichischen Schule liefern in diesem Zusammenhang einen ihrer wohl wichtigsten Bei-

#' In der Alltagssprache werden die Mittel, mit welchen die einzelnen Biirger im téglichen Verkehr, aber auch alle ande-
ren Wirtschaftsakteure wie zum Beispiel Unternehmen bezahlen, schlicht Geld genannt. Nach einer strengen ékonomi-
schen Perspektive kdnnen die heute umlaufenden Scheine und Buchungen allerdings nicht mehr als Geld bezeichnet
werden. Der bedeutende Geldtheoretiker Ludwig von Mises sprach folglich von Umlaufmitteln. Die von der Zentral-
bank ausgegebenen Minzen und Noten (Zentralbankgeld) sind demnach staatliche Umlaufmittel, wahrend die elektro-
nischen Buchungen (Giralgeld) Versprechungen auf diese staatlichen Umlaufmittel darstellen. Die Gesamtheit dieser
staatlichen Umlaufmittel sowie der Versprechungen auf dieselben wird als Kreditgeld bezeichnet, weil die staatlichen
Umlaufmittel durch einen Verschuldungsakt seitens des Staates geschdpft werden. Da die staatlichen Umlaufmittel
allerdings keinerlei durchsetzbares Forderungsrecht bieten, misste korrekterweise von einer Sonderart des Zeichen-
gelds die Rede sein, das durch einen Akt der Schuldausweitung entsteht.

# Die Uberschussreserven der Banken sind stark angestiegen: http://www.goldseiten.de/artikel/349157--Normalisie-
rung-der-Geldpolitik---und-was-ist-mit-Gold.html?seite=1

% Die Cash-Bestande von Unternehmen sind enorm: https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-09-21/corpo-
rate-america-has-amassed-a-record-amount-of-cash

* A. Fekete, The Nature and Sources of Interest, Gold University, S. 11.
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trédge: Der von den Zentralbanken manipulierte und durch die Kreditgeldmengenex-
pansion kunstlich gedrlckte Zinssatz fuhrt zur Verzerrung der Kapital- bzw. Produk-
tionsstruktur in einer Wirtschaft. Die Koordinationsfunktion des Zinses von Produktion
durch die Zeit wird gestért. Unternehmen sehen sich in ihrer Fahigkeit behindert, Ein-
schéatzungen Uber die zukinftige Rentabilitdt heutiger Investitionsentscheidungen zu
zutreffen, da der Zinssatz nicht mehr korrekt abbildet, wie viele Ressourcen aktuell
ungenutzt bleiben und damit fir eine Investition infrage kommen. In diesem Fall wi-
derspiegeln die Zinsen nicht mehr die Zeitpraferenz der Marktakteure.

Durch das kinstliche Dricken des Zinssatzes wird nicht in gleichem Masse
die Zeitpréferenzen der Marktteilnehmer gedndert — oder wenn, dann erst mit Verz6-
gerung. In der Konsequenz fuhrt das dazu, dass die fur Investitionen zur Verfligung
stehenden Ressourcen nicht mehr mit dem Zinssatz korrelieren.”® Diese unnatirliche
Zinssenkung bis unter die Nulllinie setzt unmittelbar keinerlei zusétzliche Ressourcen
in der Volkswirtschaft frei. Es erscheint bloss eine gréssere Anzahl Investitionspro-
jekte rentabel, die nun um einen in der Menge hinterherhinkenden Ressourcenpool
konkurrieren. Denn letztlich stecken hinter dem «Schleier des Geldes», der eine Volks-
wirtschaft umgibt, Kapitalguter respektive reale Ressourcen. Dieses Ungleichgewicht
zwischen rentabel erscheinenden Investitionsprojekten und realen Ersparnissen muss
friher oder spéater zu wirtschaftlichen Verwerfungen fiihren.

Als konkretes Beispiel fur Verzerrungen der Produktionsstruktur kann die
schweizerische Bierbranche herangezogen werden, wenn auch der Zusammenhang
sicherlich nicht monokausal ist. Obwohl der durchschnittliche Bierkonsum in der
Schweiz im Sinken begriffen ist, nimmt die Anzahl Bierbrauereien in nicht unerhebli-
chem Masse zu. Diese Diskrepanz zeigt, dass teilweise an den Préferenzen der Men-
schen vorbeigewirtschaftet wird. Mit ein Grund dafur sind die zu tiefen Zinsen, welche
Investitionen in das Biergeschéaft lukrativ erscheinen lassen, obwohl sie es in Tat und
Wahrheit nicht sein sollten.”

Ist der Zinssatz verzerrt, wirkt sich das auf das Handeln der Wirtschaftsakteure
aus, allen voran auf jenes des Unternehmers. Aufgrund des zu tiefen Zinssatzes wer-
den letztere unweigerlich einen zu hohen Barwert aus der Diskontierung der erwarte-
ten zukinftigen Investitionsertrage ermitteln. Ein Negativzins schliesslich fuhrt die fur
Unternehmer so wichtige Abdiskontierung® ganzlich ad absurdum. Ist der Zins nega-
tiv, gehen die Barwerte ins Unendliche und eine vernlnftige Abdiskontierung wird un-
maoglich. Unternehmer tappen in ihrer intertemporalen Planung im Dunkeln.

M. Valek, R. Stéferle und R. Taghizadegan, Osterreichische Schule fiir Anleger, Finanzbuch Verlag Seite 125-126.

* Ein konkretes Beispiel fiir die Verzerrung der Produktionsstruktur liefert das Biergeschéft in der Schweiz. Obwohl der
durchschnittliche Bierkonsum in der Schweiz im Sinken begriffen ist, nimmt die Anzahl Bierbrauereien zu:
https://snbchf.com/2017/09/investec-swiss-brewers-continues-declining-beer-consumption/

®” Hier eine Veranschaulichung der Formel fiir die Abdiskontierung von Investitionsprojekten:
http://www.welt-der-bwl.de/Abzinsung
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Allgemeiner Anlagenotstand

Die Negativzinsen von heute, die unnatirlich tief sind, erschweren nicht nur die
operative Zukunftsplanung von Unternehmen und verzerren die Produktionsstruktur.
Sie stellen die Wirtschaftsakteure auch vor Rendite-Engpésse. Der allgemeine Anla-
genotstand hat wiederum Verzerrungen zur Folge, die sich durch die Wirtschaft fort-
pflanzen. Der Druck, eine Rendite erzielen zu missen, wiegt immer schwerer. Auf-
grund des fallenden Zinsniveaus der vergangenen vier Jahrzehnten werfen Anlagen
immer weniger Ertrage ab. In diesem Zusammenhang hat der amerikanische Okonom
Keith Weiner den Begriff der «Yield Purchasing Power» gepragt — also die Zahlkraft,
die von Ertragen auf Ersparnissen herriihrt.?® Diese hat rapide abgenommen. Insbe-
sondere Rentner verspiren diese Abnahme, wie das folgende Beispiel zeigt: Nehmen
wir an, ein Rentner braucht 30'000 Franken pro Jahr, um mit dem N&tigsten tGber die
Runden zu kommen, und der Zins seiner Anlage wirft 5 Prozent ab. Um seine Ausga-
ben alleinig durch Zinsertrage decken zu kénnen, musste er 600'000 Franken veran-
lagt haben. Fallen die Zinsen hingegen auf 0,5 Prozent, das allgemeine Preisniveau
bleibt aber gleich, so misste die Anlagesumme 6 Millionen Franken betragen, damit
die bendtigten 30'000 Franken pro Jahr anfallen. Bei einem Zinsniveau von 0,1 Pro-
zent, wéare sogar eine Veranlagung von 30 Millionen Franken vonnéten. Ob von den
Ersparnissen als Pensionér leben oder als Erwerbstéatiger fir das eigene Rentenalter
ansparen zu wollen: Nullzinsen machen es immer schwieriger. Nicht zuletzt deshalb
hat auch die Kostensensitivitat der Kunden immer mehr zugenommen.? Noch vor der
letzten Finanzkrise waren die durchschnittlichen Marktrenditen hoher, die Kostenseite
spielte da weniger eine Rolle. Heute schauen Kunden stérker auf die Kosten. Das mag
mit ein Grund dafir sein, weshalb passive Anlageinstrumente wie Fonds und ETF auf
immer grésseren Anklang stossen, was wiederum Kritiker auf den Plan ruft, die vor
der Gefahr der Passivierung der Anlagemarkte sprechen.®

Waéhrend sich der Einzelsparer bislang noch nicht direkt mit Negativzinsen
konfrontiert sieht, sind diese fir Pensionskassen, Verm&gensverwalter, Lebens- und
andere Versicherungen langst Realitdt. Diesen institutionellen Investoren wird sogar
vorgeschrieben, in negativ rentierende Anlagevehikel zu investieren. Da Staatsanlei-
hen in der Finanztheorie nach wie vor als «sichere Anlage» angesehen werden, sind
Institutionelle gezwungen, diese Geldanlagen zu halten.’' Es sind heute aber vor allem
Staatspapiere, die negativ verzinst sind. Natirlich erhéhen solche Regelungen den
Renditedruck auf die Pensions-, Versicherungs- und Vermbgensanstalten.

Ob Anlagevorschriften oder nicht: In unserer Zeit des Anlagenotstandes hat
man ohnehin das Gefluhl, dass Investitionen getatigt werden, nicht weil sie anlage-
technisch sonderlich Sinn machen, sondern weil mdgliche Alternativen spéarlich gesét

* Eine detaillierte Beschreibung der «Yield Purchasing Power»: https://keithweinereconomics.com/2017/01/07/yield-
purchasing-power/

* Nine Trends Shaping the Future of Managing Assets, Seite 7: http://redesigning-fs.com/wp-content/up-
loads/2018/02/Nine-Trends-Shaping-The-Future-of-Managing-Assets_v2-print.pdf

* Férdert passives Anlegen Kapitalkonsum? https://www.10x10.ch/passives-investieren-faule-produkte-inklusive/

' T. Mayer mit «Riskante Staatsanleihen» in der FAZ: http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/mayers-weltwirtschaft/ma-
yers-weltwirtschaft-riskante-staatsanleihen-15169769.html
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sind, und man aufgrund des Anlagedrucks schlicht investieren muss. Die Negativzin-
sen in der Schweiz, in skandinavischen Landern, in Europa und Japan verursachen
eine Welle von «NIRP Refugees» — Negativzinsenpolitik-Fllchtlinge, die sich auf der
Suche nach positiver Rendite tiber den Globus ausbreiten.*? Ahnlichen den «riesigen
Heuschreckenschwarme» in Afrika fallen sie Uber eine noch renditestarke Anlage-
klasse her, grasen die Ertrdge ab, bis deren Anlagevehikel nur noch viel kosten und
wenig Rendite abwerfen. Um sie sich dann Uber eine weitere noch unverbrauchte
Anlage herzumachen. Ein Beispiel sind européische «Junk-Bonds». Eine Grosszahl
dieser Zinstitel hat mittlerweile ein rekordtiefes Renditeniveau erreicht. Die Durch-
schnittsrendite européischer «Junk-Bonds» ist auf 2,16 Prozent gefallen — ein Wert,
der fast zwanzig Basispunkte unter der 10-jahrigen US-Staatsanleihe liegt.” Letztere
gehdéren zu den liquidesten und am sichersten betrachteten Anlageinstrumenten
Uberhaupt. Erstere wiederum sind zu den wohl riskantesten Anleihen auf dem Markt
zu zahlen. Dass beide Anlageinstrumente inzwischen fast gleich rentieren, sollte einen
stutzig machen. Vor ein paar Jahren vermochten die Hochzinsanleihen ihremm Namen
noch gerecht zu werden — ihre Renditen betrugen ungefahr zehn Prozent. Heute hat
der durch die Negativzinsen getriebene Wettkampf um Renditen die Ertrage dahinge-
rafft.

Vom risikolosen Zins zum zinslosen Risiko

Ebenfalls regelrecht im Argen liegt die Bepreisung von Risiko.* Investoren auf
der verzweifelten Suche nach Rendite investieren in Anlageprodukte mit Ubermassig
hohem Ausfallrisiko (daher der Name «Junk-Bonds») und werden fir die Risikobereit-
schaft kaum entschéadigt. Kreditrisiken werden nicht lAnger eingepreist — eine unheil-
volle Entwicklung.

Was das Beispiel der «Junk-Bonds» nur allzu klar zeigt, ist heute ein immer
gravierenderes allgemeines Problem: Negativzinsen flihren zu einer systematisch und
signifikanten Erhéhung der Risiken innerhalb der Finanzmérkte. Eines dieser Risiken
ist auch der Immobiliensektor. Seit der Finanzkrise 2008 warnen Banken in regelmés-
sigen Abstanden vor einer neuen Immobilienblase. Immobilien sind als Sachgut be-
reits von Natur aus ein beliebtes Investitionsobjekt. Bedingt durch das Negativzins-
umfeld und den Mangel an Anlagemdglichkeiten scheint sich deren Attraktivitat noch
gesteigert zu haben. So versuchte die UBS erst gerade Ende September 2017 zu
zeigen, dass sich in Stadten auf der ganzen Welt Immobilienblasen gebildet hatten.
Die gefahrdetsten Metropolen seien Toronto, Stockholm, Minchen, Vancouver, Syd-
ney, London, Hong Kong und Amsterdam.* Fiir Europa hélt der Bericht zudem fest,
dass alle grossen Stadte ausser Mailand Uberbewertet seien. Auch die Experten der

* Insbesondere die USA verspiirt diese Welle an Negativzins-Fliichtlingen: https://wolfstreet.com/2016/05/26/nega-
tive-interest-rate-policies-nirp-euro-japan-depress-u-s-treasury-yields/

* Die Renditen der «Junk-Bonds» sind auf ein Rekordniveau gefallen. Die Tendenz verspricht eine weitere Reduktion
der Rendite: https://wolfstreet.com/2017/10/19/euro-junk-bond-yield-v-us-treasury-yield/

* Risiko — und damit auch Ungewissheit — wird heute auf den Finanzmarkten kaum noch eingepreist:
https://wolfstreet.com/2017/10/02/chart-u-s-treasury-yield-v-euro-junk-bond-yield/

% UBS Real Estate Bubble Index 2017: https://www.ubs.com/global/en/wealth-management/chief-investment-of-
fice/key-topics/2017/global-real-estate-bubble-index-2017.html
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UBS fuhren diese flachendeckenden Blasenbildungen auf die ultra-lockeren Geldpo-
litiken der Zentralbanken und die damit einhergehenden Negativzinsen zurtck.

Es ist allerdings nicht nur der durch die Negativzinsen kreierte Anlagenotstand,
der Investoren vermehrt in Immobilien investieren lasst. Die bereits beschriebene Ri-
sikozunahme im Finanzsystem wegen den Negativzinsen lasst die Banken vorsichti-
ger werden. So sprechen diese «at the margin» lieber einen Immobilienkredit als einen
Produktivkredit aus. Letzterer ist aufgrund der derzeitigen Wirtschaftslage risikobe-
hafteter und bietet zudem auch keine Sicherheit, wie das bei einem Kredit fir eine
Immobilie der Fall ist. In der Konsequenz werden Uberproportional mehr Hypothe-
karkredite als Produktivkredite ausgegeben. Erschwerend kommt hinzu, dass die
Fristentransformation, die wohl wichtigste Einnahmequelle der Banken, durch die Ne-
gativzinsen schwindet.*

Dass die durch Negativzinsen zum Teil in die H6he getriebenen Immobilien-
preise reale Auswirkungen auf die Schweizer Bevdlkerung haben, zeigt eine Studie
der Hochschule St. Gallen: Junge Familien haben es schwerer, Wohneigentum zu
erwerben. Genau genommen ist oft ausschlaggebend, ob junge Haushalte auf ein
Erbe zurtckgreifen kénnen: Denn bei Personen unter 35 Jahren schaffen fast 70%
den Sprung vom Mieter zum Eigentiimer, wenn sie einen Vermogenstransfer erhalten,
wéhrend dies nur bei 27% der Haushalte ohne Vermogenstransfer der Fall ist. Das
heisst: Wer nicht auf Familienkapital zurlckgreifen kann, um die erforderlichen Eigen-
mittel aufzubringen, wird seltener Hauseigentiimer, da die durchschnittlichen Hauser-
preise mittlerweile zu hoch sind.”

Blase uber Blase

Immobilien sind nicht die einzigen Anlagen, die Uber die letzten Jahre kontinu-
ierlich im Preis gestiegen sind. Das Negativzinsumfeld hat viele weitere Vermdgens-
blasen erzeugt. Gewissermassen ist es paradox: Die Negativzinsen erodieren die
Renditen auf breiter Front. Gleichzeitig ist die Ara der Negativzinsen von einer noch
nie dagewesenen Liquiditdtsschwemme gekennzeichnet. In den letzten Jahren jagte
immer mehr Liquiditdt immer geringere Renditen. So gibt es heute kaum noch eine

* Fristentransformation meint die Tatsache, wonach Banken kurzfristig zu geringeren Zinsen Liquidit4t ausborgen kén-
nen, um diese dann fur héhere Zinsen zu verleihen. Diese Zinsmarge ermdglicht ihnen einen Profit. Im Englischen wird
dieser Sachverhalt kurzum mittels «borrow short to lend long» umschrieben. Fallen die kurzfristigen Zinsen, fur welche
die Banken ihrerseits Kredite aufnehmen unter Null, ergibt sich flir Banken auf diese Weise plétzlich ein neuer Ausga-
benposten.

¥ M. Brown und K. Blickle, Liquidity Constraints, Wealth Transfers and Home Ownership, School of Finance Research

Paper.
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Anlageklasse, bei welcher noch nicht von einer Uberhitzung gewarnt wird.* Nicht wei-
ter verwunderlich also, dass gewisse Kreise heute von einer «Allesblase» sprechen.*

Diese Blasentkonomie erweckt folglich bei manch einem das Verlangen, aus
einer allfallig bevorstehenden Aufblahung Profit schlagen zu kénnen. Hierfur gilt es
lediglich, das eigene Geld vor einer mdglichen Blasenbildung in der entsprechenden
Anlageklasse zu parkieren. Eine nicht sonderlich anspruchsvolle Art des Geldma-
chens also, weshalb ein regelrechter Sog entsteht und immer mehr Menschen das
FOMO-Syndrom - die Angst, etwas zu verpassen — spuren lasst. Bekanntlich ist
Angst allerdings kein guter Ratgeber. Fir einige wird vermeintliches Investieren so
immer mehr zu kurzfristigem und uniiberlegtem Spekulieren. Die zurzeit wohl promi-
nenteste Veranschaulichung dieser Dynamik liefert der Rummel um die Kryptoas-
sets.* Aufgrund des bereits beschriebenen Anlagenotstandes werden diese auch ge-
rade von immer mehr institutionellen Investoren entdeckt.”

Umverteilung historischen Ausmasses

Offensichtlich ist, dass unsere heutige Blasendkonomie auch massive Umver-
teilungseffekte zeitigt. In der Regel haben die oberen Einkommensschichten mehr
Vermdgen, das sich in diesem inflationdren Umfeld hebeln I&sst. Wer seine Gelder
noch rechtzeitig auf einem (oder mehreren) der «<monetédren Parkplatze» deponiert,
profitiert von der Aufblahung seiner Vermdgenswerte. Heute geraten «Finanzspeku-
lanten» immer mehr ins Kreuzfeuer der Kritik. Diese wirden vor allem auf dem Buckel
der «Arbeiterklasse» unlautere Finanzgewinne einfahren. Wenn auch haufig ideolo-
gisch motiviert, so hat die Kritik doch ihren wahren Kern. Denn mit der zunehmenden
Kadenz, mit welcher Zentralbanken heute intervenieren, haben die Finanzspekulanten
immer leichteres Spiel fur «Frontrunning»: Finanzspekulanten besorgen sich im Vor-
nerein jene Wertpapiere, von denen davon ausgegangen werden kann, dass Zentral-
banken diese im Zuge ihrer interventionistischen Geldpolitik aufkaufen werden. Fur
die Finanzspekulanten ist das ein lukratives Geschéaft, kdnnen sie die Wertschriften
doch zu einem héheren Preis an die Notenbanken abstossen.®

Diese Umverteilung von unten nach oben findet auch von klein zu gross statt.
Durch das Anleihen-Aufkaufprogramm der Europaischen Zentralbank (EZB) werden

* Namhaftes Beispiel ist die Ecopop-Initiative, (iber welche in der Schweiz 2014 abgestimmt wurde. Diese Initiative
warnte ausdricklich vor einer Zerstérung unserer Umwelt durch massives Bevélkerungswachstum. Die Dynamik, wo-
nach diese Zubetonierung auch auf den durch die Negativzinsen verursachten Anlagenotstand und die riesigen Kredit-
geldmengen zurtickzufuhren ist, wurde von der Initiative leider nicht thematisiert.

* «Von der Allzeit- und Allesblase», in Anlegen mit Weitsicht 2/2017 (Finanz und Wirtschaft), S. 6-7: http://www.anle-
gen-mit-weitsicht.ch/wp-content/uploads/2017/10/Anlegen-mit-Weitsicht-Okt-2017-n.pdf / Visualisierung der Alles-
blase: http://www.businessinsider.com/infographic-shows-how-close-we-could-be-to-an-economic-bubble-collapse-
2017-9

“* Wer sich in dieser Szene aufhalt, merkt wie immer mehr Menschen den Braten gerochen haben und mit Kryptowéh-
rungen das schnelle Geld machen wollen: https://theoutline.com/post/1733/the-latest-cryptocurrency-frenzy-is-
fueled-by-fomo

' In der Schweiz ist zurzeit der erste Krypto-Fonds fiir institutionelle Anleger im Aufbau: https://www.nzz.ch/finan-
zen/fonds/ein-fonds-fuer-bitcoin-co-im-rennen-um-den-ersten-krypto-fonds-ld.1300587

“ Mit ihren Offenmarktgeschéften férdern Zentralbanken das Finanzspekulantentum: http://professorfekete.com/artic-
les/AEFFrontRunningTheFedInTheTreasuryMarket.pdf
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systematisch grosse, borsenkodierte Unternehmen bevorzugt.” Denn die EZB kauft
nur von denjenigen Unternehmen, die auch durch eine internationale Rating-Agentur
bewertet sind — natirlich sind das nur Grossunternehmen. Die meisten kleinen und
mittelgrossen Unternehmen haben tberhaupt nicht die Mittel, Unternehmensanleihen
ausgeben zu kdnnen.

Abgesehen von den Anleihekdufen der EZB sind die Grossunternehmen auch
sonst in der Kreditaufnahme klar privilegiert. Negativzinsen erhéhen auch die Attrak-
tivitat von fremdfinanzierten Ubernahmen, ein Trend der in den letzten Jahren eben-
falls zu beobachten war.* Solche Firmenaufk&ufe fiinren so immer mehr zu einer Kar-
tellierung der Wirtschaft, die in den jeweiligen Branchen nur noch von wenigen Markt-
akteuren beherrscht wird. Verlierer dabei ist der Kunde. Der Markt ist also auch in
dieser Hinsicht stark zugunsten der Grossunternehmen verzerrt.” Es ist daher nicht
verwunderlich, dass die heutige Wirtschaft immer mehr durch Grosskonzerne domi-
niert wird. Hier wird der Aspekt des Geldsystems und im Spezifischen die Negativzin-
sen kaum jemals als gewichtige Mitursache von aktuellen Problemen —in diesem Fall
als Befeuerer der «Arm-Reich»-Problematik — genannt. Dass aber Negativzinsen die
materielle Kluft zwischen den Gesellschaftsschichten vergréssern und damit die Po-
larisierung zwischen denselben anheizt, sollte einleuchten.

Die Dominanz der Zentralbanken

Der Einfluss der Zentralbanken und das Gewicht ihrer Handlungen war wohl
noch nie massgebender. Heute schielen alle Marktteilnehmer mit einem Auge immer
auf die grossen Notenbanken.* Die Anteile von durch Unternehmen ausgegebenen
Anlageinstrumenten in den Blichern der Zentralbanken sind beeindrucken: So hélt die
Bank von Japan mittlerweile 75 Prozent aller japanischer bérsengehandelter Fonds.”
Die Schweizerische Nationalbank ihrerseits halt US-Aktien im Wert von tber 80 Milli-
arden Dollar.® Und die Européische Zentralbank verfiigt Giber Unternehmensanleihen

* Die Grafik in Kapital 5 «Distorting Signals» zeigt die Benachteiligung kleinere Unternehmer durch die EZB auf:

http://www.mauldineconomics.com/frontlinethoughts/six-ways-nirp-is-economically-negative#price

* «Firmenjager auf der Pirsch», in Anlegen mit Weitsicht 1/2017 (Finanz und Wirtschaft), S. 4: http://www.anlegen-mit-

weitsicht.ch/wp-content/uploads/2017/03/Anlegen-mit-Weitsicht-Maerz-2017.pdf / Fremdfinanzierte Unterneh-

mensaufkaufe flihren zu einer Konzentrierung der Marktmacht bei Grosskonzernen: http://www.realfreemar-
ket.org/blog/2013/05/23/yahoo-will-buy-tumblr-and-ruin-it/

“ Mit ihrem Anleihenkaufprogramm schafft die EZB ungleich lange Spiesse zwischen den Marktteilnehmern:
https://wolfstreet.com/2016/12/15/here-are-some-multinationals-whose-bonds-the-ecb-is-discretely-buying/

“ Gemeint sind: Federal Reserve System, Européische Zentralbank, Bank of England, Bank of Japan, People’s Bank

of China und Schweizerische Nationalbank.

" In Bezug auf die Besitzanteile der Marktakteure hat keine andere Zentralbank eine derart starke Dominanz auf dem

Heimmarkt wie die Bank of Japan: https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-07-18/boj-s-etf-buying-is-said-to-
raise-concern-among-some-officials / http://www.zerohedge.com/news/2017-09-11/wtf-chart-day-boj-now-owns-75-

japanese-etfs

“ Um den Franken nicht allzu stark aufwerten zu lassen, hat die SNB im Ausland stark interveniert. Vor allem auf dem
US-Markt hat sie eine hohe Anzahl Aktien gekauft: https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-08-09/snb-s-u-s-

stock-portfolio-hit-record-84-3-billion-last-quarter
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mit einem Gesamtwert von 136 Milliarden Dollar.* Fir Matt King, Okonom bei der
Citigroup, ist klar: Die Markte sind mehr denn je zuvor von Zentralbanken abhangig.*

Eine Veranschaulichung dieser Abhangigkeit ist, dass sich die Anzahl Zombie-
Unternehmen®' seit Anbeginn der Anleihen- und Aktienkdufe durch Zentralbanken von
7,5 Prozent auf 10 Prozent erhéht hat.” Eine solche Aufrechterhaltung von Zombie-
Unternehmen perpetuiert die Verwendung von Ressourcen flr unproduktive Zwecke,
wenn diese eigentlich langstens neuen potentiell produktiven Aufgaben zugeflihrt
werden konnten.

Negativzinsen fordern Reformenstau

Doch nicht nur die Existenz von Zombie-Unternehmen ist auf Notenbanken
zuriickzufhren — auch européische Staaten sind fUr die Bedienung ihrer Schuldenlast
auf die Zentralbank angewiesen. Wie in einem Bericht des Anlageverwalters Astellon
nachzulesen ist, hat die EZB seit 2014 hundert Prozent der Nettoneuverschuldung
des italienischen Staates aufgekauft. Die Experten von Astellon erwarten, dass wenn
sich die italienische Neuverschuldung sowie die Strategie der quantitativen Locke-
rung nicht verédndern, die EZB fUr eine hundertprozentige Finanzierung des italieni-
schen Defizits von 2014 bis 2019 verantwortlich sein wird.*

Den Staaten sind die Negativzinsen nattrlich recht. Sie kénnen sich verschul-
den und erhalten dafiir sogar noch Geld.** Denn begibt ein Staat heute eine Anleihe
zu einem Negativzins, emittiert er diese beispielsweise zu 107 Prozent. Der Kaufer der
Anleihe zahlt also die 107 Prozent, wéhrend der Staat bei Félligkeit der Anleihe bloss
100 Prozent zurlickbezahlen muss.

Ob Gewinne durch Negativzinsen oder Anleihekdufe durch die EZB: Staaten
haben so natlrlich noch geringere Anreize, strukturelle Reformen anzupacken.
Gleichzeitig wird es immer unwahrscheinlicher, dass Staaten sowie andere Marktteil-
nehmer jemals wieder ohne billiges Geld auskommen werden. Obwohl die Zinsen
dieses Jahr etwas anziehen, scheinen nachhaltige Zinsanstiege angesichts der Schul-
denproblematik auf lange Frist eher unwahrscheinlich, ohne dass die strukturellen
Verzerrungen geldst werden. Die global aggregierte Summe der Schulden von Haus-

* Kritiker vergleichen die EZB aufgrund ihrer enormen Bilanz mittlerweile mit einem «Exchange Traded Funds», einem
passiven Anlageinstrument: http://www.marketwatch.com/story/heres-why-the-european-central-bank-is-the-big-

gest-etf-in-town-2017-10-10

* Auch viele etablierte Banker sehen die Dominanz der Zentralbanken inzwischen sehr kritisch: http://www.ze-

rohedge.com/news/2017-08-07/matt-king-we-are-more-reliant-central-banks-holding-markets-together-ever

*' Ein Unternehmen, das es kaum schafft, die stetig fallig werdenden Zinsen auf ihren Krediten zu bezahlen, da die Ein-

kiinfte unter den Zinsausgaben liegen.

% Marktbereinigungen werden heute immer weniger zugelassen. Das férdert das Aufrechterhalten obsoleter, ineffizien-

ter Strukturen: https://mises.org/library/rise-zombie-companies-%E2%80%94-and-why-it-matters-0

* Der Foliensatz von Astellon zeigt: Fiir gewisse Anlageprodukte — unter anderem Staatsanleihen - ist die EZB gewis-

sermassen der letzte noch Gbrige Kéufer: http://www.astelloncapital.com/documents/FG/astel-
lon/news/577706_The_Astellon_Notes_-_Ciao_a_tutti_vF.PDF

* Staaten verdienen an den Negativzinsen nicht schlecht: http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/staatsanleihen-

deutscher-staat-verdient-1-2-milliarden-euro-durch-negativzinsen-a-1130837.html
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halten, Unternehmen und 6ffentlicher Hand ist im Zeitraum seit 2008 geméss ver-
schiedenen Quellen von unter 270 auf gegen 330 Prozent des Welt-Bruttoinlandpro-
dukts gestiegen.®

Massive Kapitalvernichtung

Im gleichen Atemzug stellt sich auch die Frage, ob die Zentralbankbilanzen,
die weltweit eine Gesamtsumme von Uber 20 Billionen Dollar erreicht haben, ohne
grosse Probleme wieder heruntergefahren werden kénnen.*”® Eine Schrumpfung die-
ser gewaltigen Summe k@me nicht nur einer gewaltigen Kreditdeflation gleich, die
Banken, Unternehmen und Haushalte tangieren wtrde. Die Zentralbanken selber hat-
ten riesige Kapitalwertverluste auf ihrer Aktivseite hinzunehmen, da ihre Anleihen und
sonstigen Anlageinstrumente wegen Zinsanstiegen im Preis fallen wiirden.”” Vor den
Léchern, welche diese Wertverluste in das Eigenkapital der Zentralbanken reissen
wilrde, flirchten sich auch die Verantwortlichen der Zentralbanken, weshalb sie in ih-
ren Anstrengungen die Bilanz zu kirzen, bislang dussert zaghaft und vorsichtlich vor-
gegangen sind.

Die in dieser Analyse beschriebenen Dynamiken, Entwicklungen und Vorgange
kénnen allesamt als Folgen gesehen werden, die zwar nicht monokausal wirken,
nichtdestotrotz aber direkt oder indirekt auf die Negativzinsen zurlickzufiihren sind.
Gewiss haben die Negativzinsen noch weitere Begleiterscheinungen und Konsequen-
zen, welche an dieser Stelle nicht abgehandelt werden konnten. In ihrer Gesamtheit
haben alle Auswirkungen von Negativzinsen eines gemeinsam: Sie fdrdern einen noch
nie dagewesenen Kapitalkonsum bis hin zur Kapitalzerstérung.”® Dabei handelt es
sich aber nicht nur um die Vernichtung von Finanzmitteln und Realkapital. Fast noch
verheerender ist die Erosion von geistigem und kulturellem Kapital. Die durch Nega-
tivzinsen verursachten wirtschaftlichen Verzerrungen fuhren «at the margin» zu man-
gelnden Ricklagen, zu hohen Gewinnausschittungen, Ubertriebenem Risiko bei sin-
kender Liquiditat, spekulationsgetriebener Unvorsichtigkeit, geringerer Sparneigung,
Verschwendung, wenig pfleglichem Umgang mit Mitarbeitern und Mitmenschen im
Allgemeinen, hektischer Kurzfristigkeit, erhdhter Zeitpraferenz aufgrund von Schnell-
lebigkeit, Uberarbeitung, mangelndem Gesundheitsbewusstsein, Pragmatismus statt
Integritat und Bluff statt Substanz.” Kurz gesagt: Unternehmenskulturen bréckeln
und mit ihnen die Kultur einer gesamten Gesellschaft.

Ob finanzielles, reales oder geistiges Kapital: Verheerend ist, dass der Kapital-
verfall schleichend voranschreitet. Auch wenn unsere Gesellschaft die Symptome zu

* Die globalen Schulden steigen unaufhaltsam: https://www.fuw.ch/article/die-verpasste-lehre-aus-der-krise/

% Rechnet man die Bilanzen der einflussreichen Zentralbanken — Fed, EZB, Bank of England, Bank of Japan, Bank of
Canada, SNB, People’s Bank of China — zusammen, kommt man auf eine Summe von ungefahr 20 Billionen Dollar:
https://www.counterpunch.org/2017/08/11/how-capitalist-central-banks-have-been-creating-the-next-financial-crisis/
¥ Zinsen und Anleihekurse sind negativ korreliert. Steigen die Zinsen, fallen die Anleihepreise, weshalb die Zentralban-
ken bei einem Zinsanstieg Wertverluste auf ihren Anleihen zu verbuchen hétten: https://www.alt-m.org/2017/02/28/no-
fiscal-case-feds-large-balance-sheet/

* Ein Interview mit Professor Antal Fekete, in welchem er auf die Kapitalzerstérung durch Negativzinsen hinweist:
http://www.goldseiten.de/modules/news/article2pdf.php?storyid=273367

* M. Valek, R. Stéferle und R. Taghizadegan, Osterreichische Schule fiir Anleger. Finanzbuch Verlag, S. 44.
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spuren scheint, werden diese oftmals oberflachlich bloss anderen Symptomen und

nicht den Ursachen zugeschrieben und so kaum je mit den tieferliegenden Verzerrun-

gen der Wirtschaftsstruktur in Verbindung gebracht. Die Negativzinsen werden wohl

noch so lange anhalten, bis Kapital ausreichend zerstért und damit wieder rar gewor-

den ist. Wann wir diesen Zeitpunkt erreichen, weiss niemand. Was wir jedoch wissen:

Zentralbanker werden das Erreichen dieses Tages auch in Zukunft zu verhindern ver-

suchen.
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