Vom Hochzins bis zum Null- und Negativzins

Ursachen und Folgen der Zinssatz-Verdanderungen
sowie deren Auswirkungen in der Wirtschaft

Das Thema Zinsen und dessen Ver-
dnderungen hat in den letzten Mona-
ten die Gemiiter mehr beschaftigt, als
in den ganzen vorausgehenden Jahr-
zehnten. Das vor allem bedingt durch
die ungewohnte Vorstellung eines ins
Minus gehenden Zinssatzes und der
damit verbundenen Wirkungen. — Um
deren Bedeutung zu beurteilen, ist es
sinnvoll, sich noch einmal mit den Zins-
bedingten Entwicklungen und deren
Folgen in den vergangenen Jahrzehn-
ten zu befassen — und nicht zuletzt mit
den Zinsen selber.

Was sind Zinsen?

Zinsen, die man bei Geld-Ausleihungen
erhalt, sind gewissermafen eine Ent-
schddigung fiir den Verzicht auf dessen
Liquiditatsvorteile. — In der Regel lauft
dieser Verzicht {iber Ersparnis-Bildun-
gen der Biirger bei den Banken ab, die
dann, die im Geld gebundene Kaufkraft,
Uiber Kreditvergaben, wieder in den
Wirtschafts-Kreislauf zuriickfiihren. —
Ein unverzichtbarer Vorgang, wenn der
Markt weiter funktionieren soll.

Auf die den Sparern gezahlten Gutha-
ben-Zinsen schlagen die Banken dann
beim Weiterverleihen noch die so ge-
nannte Bankmarge auf, unterschiedlich
nach Kosten, Laufzeit und Risiko. Die
vom Kreditnehmer gezahlten Zinsen
kann man also als eine Art ,Leihpreis
des Geldes“ sehen, dessen Hohe letzt-
lich von Angebot und Nachfrage be-
stimmt wird. — Auch wenn die Banken
dabei einen Gewinn erwirtschaften, ist
der Nutzen fiir die Gesamtgesellschaft
entscheidend. Das gilt besonders auch
fiir den Sparer, dessen Uberleistung
am Markt — aus der seine Ersparnis re-
sultiert! — auf diese Weise {iberhaupt
erst von einem Dritten nachgefragt
werden kann.
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Die Ergebnisse dieser Banken-Tatig-
keiten werden von der Bundesbank
laufend ermittelt und jeweils im Sep-
tember-Monatsbericht fiir das Vorjahr
zusammengefasst. Demnach waren
z. B. im Jahr 2013 die Zinsertrdge der
Banken, mit 221 Mrd. €, der grofite
Einnahme- und die Zinsauszahlungen,
mit 134 Mrd. €, der grofite Ausgabe-
posten. Aus dem bei den Banken ver-
bleibenden Zinsiiberschuss in Hohe
von 87 Mrd. €, gingen dann als gro3-
ter Anteil, mit 34 Mrd. €, die Kosten fiir
das Personal ab und der Jahresiiber-
schuss nach Steuern lag am Ende der
Kette bei 14,3 Mrd. €.

Die Wirkungen der Zinsen

Der Sparer empfindet Zinsen als Gewinn,
der Kreditnehmer als Last, die er entwe-
der selbst bezahlt oder, wie durchweg
tblich, tber seine Preise an die Endver-
braucher weitergibt! — So sehr sich also
der Sparer auch iiber seine Zinsgutschrif-
ten freut, sollte ihm immer bewusst sein,
dass diese weitgehend aus seiner eige-
nen Tasche stammen! Denn Zinsen sind
fir jeden Unternehmer Kosten fiir das
Kapital, die er — was oft ibersehen wird!
— genauso wie die fiir Material und Per-
sonal — iiber die Endverbraucher-Preise
weiter gibt.....und weiter geben muss,
wenn er liberleben will! Das heifit, auch
die Biirger, die keinerlei Schulden ha-
ben und sich am Jahresende iiber ihre
Zinsgutschriften freuen, miissen davon
ausgehen, dass sie dabei selbst als Zah-
ler beteiligt sind! Und die Hohe dieses
Zinslast-Anteils wiederum hangt von den
Material-, Personal- und sonstigen Pro-
duktionskosten ab, die sich — neben den
kalkulatorischen Gewinnen — im End-
preis addieren.

Zur Hohe dieses Zinsanteils in den Prei-
sen, fiel mir kiirzlich noch einmal eine
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kommunale Unterlage aus den 198oer
Jahren in die Hand, in der die Zusam-
mensetzungen offentlicher Kosten aus-
gewiesen wurden. Danach lagen z. B.
die Zinsanteile in den Miillabfuhrgebiih-
ren damals erst bei 12% — wahrschein-
lich weil fast der gesamte Abfall noch
einfach auf Deponien entsorgt werden
konnte. Die Zinsanteile in den Trinkwas-
sergebiihren hatten jedoch auch da-
mals bereits 38% und in den Kanalbe-
nutzungs-Gebiihren sogar 47 % erreicht!
Und in dem durch giinstige Kredite ge-
forderten Mieten im ,Sozialen Woh-
nungsbau“ wurden die Zinsen bereits in
den 1950er Jahren auf 60 % eingegrenzt
und durch zinsgiinstige ,,6ffentliche
Mittel“ ermdglicht. — Doch dieser kalku-
latorische Kostenanteil lduft auch nach
Tilgung der Kredite weiter, nur verlagert
in das mit den Tilgungen gewachsene
Eigenkapital!

Und die Entwicklung
der Zinsanteile?

Bedingt durch das An- und Uberwach-
sen der Geld- und Sachvermogenswer-
te in einer Volkswirtschaft, die sich vor
allem wiederum als Folge des exponen-
tiell wirkenden Zinseszins-Effekts bei
allen Geldanlagen ergeben, nehmen
die Zinsanteile in der Gesamtheit aller
Preise standig zu! Das geht auch aus
der Darstellung 1 hervor, in der den op-
tisch gleich bleibend grof dargestellten
Haushalts-Einkommen, die rechnerisch
auf jeden Haushalt entfallenden Ge-
samtverschuldungen in der Wirtschaft
gegeniiber gestellt sind, einschl. der
sich daraus ergebenden Zinslasten. Hie-
raus ist also zu entnehmen, in welchem
UbermafB sich diese Schulden und Zins-
lasten gegeniiber den Einkommen der
Haushalte verdndert haben, bezogen
auf die Jahre 1950, 1980 und 2010 und
jeweils umgerechnet in Euro.
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. . . Zinslasten und Zinsertrage — Salden der Haushalte
Einkommen - Verschuldung - Zinslastanteile N -
Je Erwerbstatigem bzw. Haushalt - Deutschland 1950, 1980 und 2010 bezogen auf 10 Haushaltsgruppen mit je 3,8 Millionen Haushalten
GrofRen in Tsd. Euro je Haushalt - Bezugsjahr 2007
Ted. €60 -
l:l Haushaltseinkommen I:l Positive bzw. negative Zinssalden bei
einer Durchschnittsverzinsung von 4,2 %
. . 50 und Zinseinkommen bzw. Zinslasten von L
[J davon Zinslastanteil . 478 Mrd. € = i. M. 12,6 Tsd. € je Haushalt
Il Gesamtschuld und Verteilung 20%
! 40 -
I:l Zum Vergleich: Zinssalden bei einer
angenommenen Zinssatz-Halbierung
D Zinslast Staat 30 NI
/’ Euro 11.400%) 29%
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10 T
Zinslast
Euro 2.170 |_|_|
Zinslast Unter- 0
Euo102 —> 1 nehmen |:|'I |_|-| J
51%
6% 13% 28% -10 —
1 . Haushaltsgr.: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zinseinkom. i. Tsd.: 0,0 0,0 0,0 0,0 02 12 33 7,7 232 904
Euro 1700 1.700 16.700 56700 40800 189.100 Zinslasten . Tsd. 41 68 83 95 105 11,8 132 151 171 294
Zinssaldeni. Tsd.: -41 -6,8 -83 -95 -10,3 -10,6 -99 -74 +6,2 +61,0
1950 1980 2010
Quelle: Bundesbank u.a. — Umrechnungen nach EVS 1998 © Helmut Creutz / Nr. 060
Quelle: Bbk-Monatsberichte - Sonderveroff. 4 *) Ergebnis 2008 © Helmut Creutz / Nr. 035
Darstellung 1 Darstellung 2

Aus diesen Zahlen geht zwar — in nomi-
nellen Gréf3en — eine Zunahme derHaus-
haltseinkommen in den sechs Jahrzehn-
ten auf das 24-fache hervor. Die mit den
Ausgaben gezahlten Zinsanteile stiegen
jedoch in der gleichen Zeit — im Gleich-
schritt mit der Schuldenmasse — auf das
112-fache an und damit fast fiinf Mal
schneller als die Haushalts-Einkommen!
— In der letzten Schuldensaule, also im
Jahr 2010, wird auferdem die Verteilung
der Schulden auf Unternehmen, Staat
und Privathaushalte angedeutet.

Die Zins-bedingte
Umverteilung der Einkommen,
bezogen auf zehn gleichgrof3e
Haushaltsgruppen

Diese etwas komplizierte Umvertei-
lungs-Berechnungin der Darstellung 2,
wurde von mir in den vergangenen
Jahrzehnten mehrfach vorgenommen,
zum ersten Mal anfangs der 198oer
Jahre und zuletzt — wie abgebildet —
bezogen auf das Jahr 2007. Dabei ge-
hen die Ergebnisse dieser Berechnung
sowohl aus der Grafik optisch hervor,
als auch aus der am unteren Rand der
Grafik angefiigten Tabelle.
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Wie daraus ersichtlich, mussten die
ersten acht Haushalts-Gruppen im Lau-
fe des Jahres 2007 mehr Zinsen zah-
len, als sie als Zins-Einkiinfte zuriick
erhielten. Dabei war es — nach letzten
Vergleichsrechnungen — in Wirklichkeit
sogar so, dass sich auch die Salden
bei der 9. Haushalts-Gruppe damals
bereits um Null bewegten. Das heif3t,
nur das reichste Zehntel war alleini-
ger Gewinner und das weitgehend in
der Hohe, in der alle anderen Haushal-
te Verluste zu tragen hatten! Und die-
se Umverteilung, von der Mehrheit zur
Minderheit, hat sich im Zuge der Krise
und deren Folgen sogar so erhéht, dass
inzwischen nur noch ein Teil des reichs-
ten Zehntels Zugewinne verbuchen
kann. Und das in GréBenordnungen,
die wiederum zu Verdopplungen dieser
Zugewinne in wenigen Jahren fiihren.
Trotz aller Zinssatz-Absenkungen, de-
nen sich die Superreichen meist noch
zu entziehen wissen — bis hin zu den
Verlagerungen ihrer Vermdgen in Sach-
werte, andere Wdhrungen oder jenen
Steueroasen, die bislang von der Po-
litik mehr oder weniger geduldet oder
gar gefordert wurden, wie das Beispiel
Luxemburg zeigt.

Die im Hintergrund der Darstellung 2
jeweils eingetragenen weilen Sdulen
geben das Ergebnis einer einmal an-
genommenen Halbierung der Zinssat-
ze wieder. Ein Ergebnis, wie es sich
im Jahr 2014, aufgrund der radikalen
Zinssatzsenkungen der Bundesbank
bzw. der EZB, in etwa ergeben haben
konnte. Auch wenn dies bisher nur
Schdtzungen sind und viele Einlagen
und Kredite noch jahrelang auf ihren
alten vertraglich festgelegten Zinsho-
hen verblieben, zeigt diese Alternati-
ve mit halbierten Zinssatzen dennoch,
zu welchen Erleichterungen solche
Zinssatz-Absenkungen fiihren kon-
nen. Und das nicht nur fiir den Bun-
des-Finanzminister (der bekanntlich
zum ersten Mal seit vielen Jahrzehn-
ten ,,Schwarze Zahlen“ bei der Staats-
finanzierung erhofft!), sondern auch
fur die Entlastung aller Biirger! — Eine
Entlastung, die sich in etwa gleicher
Hohe auch als Einkommensverlust bei
dem reichsten Zehntel der Haushalte
auswirken miisste — wenn es nicht so
viele Ausweich- und Umgehungsmog-
lichkeiten geben wiirde!
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Die Auswirkungen markt-Zinsen mit ihren Auswirkungen - leichter vergleichbar wird. Deutlich
von Zinssatzveranderungen auf dem Arbeitsmarkt vergleicht. Dabei  geht daraus hervor, in welchem MafRe

wurde die eingezeichnete Zinssatz-Kur-  sich die Zinssatz-Schwankungen nach
Diese werden besonders deutlich, ve so verzogen, dass sie mit den Ver- einem Jahr auf den Arbeitsmarkt aus-
wenn man — wie in der Darstellung 3 —  dnderungen der Arbeitslosigkeit — als  wirken — {ibrigens in dhnlicher Weise,
einmal die Verdnderungen der Kapital- Quote wie in Zahlen wiedergegeben wie das auch bei den hier nicht einge-
tragenen Firmen-Pleiten bisher
der Fall gewesen ist!

Arbeitslosigkeit in Deutschland - 1950 bis 2005

als Quote und in Millionen - im Vergleich mit der Zinsentwicklung
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Diese  Gegenldufigkeit wird
ebenfalls deutlich, wenn man
einmal die langfristigen Ent-
pe wicklungen der Léhne mit jenen
/ der Bankzinsertrdge vergleicht,
wie in der Darstellung 4: Wére
es im letzten Jahrzehnt nicht zu
den hier behandelten Zinssen-
kungen gekommen, dann hdtten
Mio. die Zinsertrdge der Banken die
Nettoléhne in unserem derzei-
tigen Jahrzehnt wahrscheinlich
schon iiberstiegen! — Und damit
kommen wir auch wieder auf die
Zinssatzverdanderungen in unse-
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ibergrolen Mehrheit der Haus-
halte ebenso, wie die leistungs-
losen  Einkommens-Zuwdchse
Darstellung 3 bei jener immer kleineren Min-
derheit, deren Vermogen in den
- . o . letzten Jahrzehnten férmlich ex-
Arbeitskosten, Nettolohne und Bankzinsertrdge | piodiert sind. bas gilt vor allem
in % des BIP - von 1950-2000 im Zehnjahresabstand - bis 2010 jahrlich | fiir die Superreichen, also Multi-
milliondre und Milliardare, deren

Quelle: BBK , SVG, BMAS : Stat. Th. Tabelle 2.10 © Helmut Creutz / Nr. 076
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festmachen, sondern auch an

Darstellung 4 dem stdndigen Zwang zur Stei-
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gerung unserer Wirtschaftsleistung,
trotz ihrer 6kologischen Folgen! - Fol-
gen, die ohne Senkungen der Zins-
hohen (und damit der Zins-beding-
ten Umverteilungen!) kaum auf ein
annehmbares Maf}  zuriickzufiihren
sind. — Denn jede Zinssatz-Absenkung
bremst diese negativen Folgen ab und
fordert den Lebensstandard dervon Ar-
beit lebenden Bevdlkerung, und zwar
in GréfRenordnungen, die bisher kaum
ausreichend nachvollzogen worden
sind! — Kurz: Alle Senkungen der Zins-
sdtze sind - oft nicht beachtet — fiir gut
90 % der Biirger immer ein Gewinn und
schlagen als Verlust nur bei den reichs-
ten 10 % zu Buche!

Und was ist mit Null-
oder gar Minuszinsen?

Bedingt durch die noch zunehmenden
Folgen der Wirtschaftskrisen, die Ende
des letzten Jahrzehntes begannen, hat
die Europdische Zentralbank — die EZB
— mit ihren radikalen Absenkungen der
Leitzinsen den langfristig richtigen Weg
eingeschlagen. So z. B. bei der Verzin-
sung der den Banken eingerdumten
»Haupt-Refinanzierungsgeschafte®, die
im Herbst 2008 noch bei 3,75% lagen
und inzwischen, bis September 2014,
stufenweise auf 0,05% abgesenkt wur-
den. Und die Guthabenzinsen, die man
den Banken fiir das kurzfristige Einle-
gen von Zentralbankgeld-Uberschiis-
sen, bzw. fiir die gehaltenen Mindest-
reserven zahlt — meist nur iber Nacht
getatigt —, wurden bis Anfang 2012 von
3,25% auf 0,00 % gesenkt und seit Juni
2014 sogar auf einen Minus-Satz von
0,10 %, seit September sogar noch ein-
mal, auf minus 0,20 % verdoppelt!

In dieser Minuszins-Frage, die bisher
nur bei den relativ geringen gepark-
ten Bestdnden der Banken bei der Zen-
tralbank eine Rolle spielte, haben sich
inzwischen auch einige kleinere Ge-
schdftsbanken aus der Deckung ge-
wagt. Und das bisher auch nur bezo-
gen auf UibergrofRe Einlagen auf taglich
kiindbare Guthaben! Also eine Abwehr
gegen die Haltung solcher Bestadnde,
bei deren Kiindigung vor allem kleinere
Banken allzu leicht in Schwierigkeiten
geraten konnten.

Die zuvor beschriebene Art der Abwehr
bei den {ibergrofen taglich kiindba-
ren Geldeinlagen, kann jedoch nur ein
Ansatz fiir die notwendigen Verande-
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rungen sein, die beim Bargeld selbst
einsetzen miissten. Also bei dessen
Uberlegenheit gegeniiber allen ande-
ren Werten in der Wirtschaft, die durch
Alterung, Verderbnis oder Unmodern-
Werden standigen Verlusten ausge-
setzt sind. Auch diese Uberlegenheit
des Geldes gegeniiber den Giitern und
den Leistungen auf den Markten, miiss-
te also neutralisiert werden, wenn wir
die heutigen Spannungen tberwinden
wollen. Der Ruf nach Senkungen dieser
Zinsen geht also in die erforderliche
Richtung, benotigt aber noch einen an-
deren Weg:

Die Neutralisierung der
mit dem Zins verbundenen
Uberlegenheit des Geldes!

Diese Neutralisierung wiirde erreicht,
wenn mit der Uberwindung der Knapp-
heits-Situation des Geldes, auch die
Zinsen bei den Banken - je nach An-
lagedauer — um Null herum pendeln,
also insgesamt kosten- und vertei-
lungsneutral werden! Ein Ziel, das von
Silvio Gesell bereits vor rund hundert
Jahren angedacht und von John May-
nard Keynes, in seinem Hauptwerk
»Der allgemeinen Theorie...“, mehr-
fach positiv beurteilt wurde. So z. B.
auf Seite 185:

,Denn ein wenig Uberlegung wird zei-
gen, was fiir gewaltige gesellschaftliche
Verdnderungen sich aus einem allmdh-
lichen Verschwinden eines Verdienst-
satzes auf angehduften Reichtum erge-
ben wiirden. Es wiirde einem Menschen
immer noch frei stehen, sein verdientes
Einkommen anzuhdufen, mit der Absicht
es an einem spdteren Zeitpunkt auszu-
geben. Aber seine Anhdufung wiirde
nicht wachsen.“

Kein Wunder, dass man sich in unseren
Tagen auch immer wieder an die alter-
nativen Geldexperimente erinnert, die
— ausgehend von diesen Reformansat-
zen — in der letzten groflen Krise der
1920er Jahren in verschiedenen Ge-
meinden gemacht worden sind. Vor al-
lem in der dsterreichischen Gemeinde
Woérgl, in der man, mit geringen Gebiih-
ren auf die Bargeldhaltung, die Zunah-
me der Arbeitslosigkeit abbremsen und
sogar Offentliche Einrichtungen finan-
zieren konnte — bis dieses erfolgreiche
Experiment, nach ldngeren Auseinan-
dersetzungen mit der Nationalbank,
endgiiltig verboten wurde.
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Und die Konsequenz:

Die besondere Rolle des Geldes in un-
seren Volkswirtschaften bedarf sicher-
lich kaum einer Erklarung. Das alleine
schon im Hinblick auf seine Schliissel-
funktion bei allen Marktvorgangen! —
Geld ist als Mafstab aller Werte ganz
einfach eine o&ffentliche Einrichtung,
ohne die unsere heutigen Volkswirt-
schaften nicht existieren kdnnen, so
wenig, wie ohne Gewichte oder Ldngen-
mafe. Doch genau so wenig wie, die-
se MafBeinheiten beliebig veranderbar
sein diirfen, ist das auch beim Geld als
Wertmesser der Fall! — Das heifit, die
Preise aller Giiter und der Arbeit miis-
sen flexibel sein, aber nicht der Preis
des Geldes, des Mafstabs aller Werte,
der eine 6ffentliche Aufgabe erfiillt!

Zu erreichen ist dieses Ziel eines Zinses
um Null — wie von Gesell und Keynes an-
gestrebt — durch Kosten auf die Geldhal-
tung! D. h., so wie man die Blockierung
anderer offentlichen Einrichtungen, ob
Fahrbahnen oder Parkplatze, durch Ge-
biihren verhindert oder auf ein ertragli-
ches Maf3 zuriickfiihrt, so muss das auch
bei der,,Blockierung des Geldes* der Fall
sein. Ein Ziel, das man jedoch bis heute
immer noch (ber Zinsbelohnungen zu
erreichen sucht. — Denn dass man bis
heute, bei der ,6ffentlichen Einrichtung
Geld, jedem das Recht zu seiner kiinst-
lichen Verknappung einrdumt und man
damit Reichtum auf Kosten anderer er-
wirtschaften kann, ist sowohl sachlich
als auch sozial ein Unding.
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