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Epochale Niedrigzinsen

FUr den Erfolg einer Wirtschaft spielt die Allokation von Kapital eine entschei-
dende Rolle. Fehlallokation fuhrt zu Ineffizienz, wahrend kluge Allokation
Wachstum und Produktivitat steigert.

Die Ublichen Kapitalquellen lauten
Fremd- und Eigenkapital. Klassi-
sches Beispiel fur Fremdkapital
ist der Bankkredit. Die Konditio-
nen flar Bankkredite hiangen we-
sentlich von der Bonitdt des
Schuldners und der Zinsstruktur-
kurve am Zinsmarkt ab. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) flhlt
sich seit der groRen Finanzkrise
2007-2009 fiur die Steuerung der
Zinsstrukturkurve verantwortlich.
Ihr Wunsch war und ist es unter
anderem, durch historisch niedri-
ge Zinsen entlang der gesamten
Zinsstrukturkurve die Kreditverga-
be an die Wirtschaft anzuregen,
um so flar wirtschaftliche Dyna-
mik zu sorgen.

Tatsachlich wurde die Kredit-
vergabe in der Eurozone bislang
nicht in dem Umfang ausgewei-
tet, wie klassische dkonomische
Modelle dies erwarten lie3en. Es
spricht manches daflr, dass der
Zins seine Lenkungsfunktion fur
die Kapitalallokation zurzeit einge-
blRt hat. Man erkennt dies vor
allem am Verhalten der Sparer,
welches sich trotz negativer Real-
zinsen kaum verandert hat. Hohe
Zuflisse in Zinsprodukte zeugen

vom fanatischen Festhalten an
traditionellen Spargewohnheiten.
Im Sinne kluger Kapitalallokation
ist dieses Verhalten fur die Wirt-
schaft nicht glnstig: Angesichts
der negativen realen Renditen
fihren die Zinsanlagen zu Kauf-
kraftverlusten, die fir eine ge-
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Andererseits

nachfrage sorgen.
hilft das unbeeindruckte Festhal-

ten an Zinsprodukten der EZB,
ihre ultralockere Geldpolitik zum
Dauerphdanomen werden zu las-
sen. Denn solange die Anleger
keine hoheren Zinsen verlangen,
konnen die Emittenten problem-

los Anleihen mit Minikupons am
Markt platzieren.
etwa die Bundesrepublik
Deutschland, deren jungste zehn-
jahrige Anleihe einen Zinskupon

Nehmen wir

von 0,5% aufweist und flr heuti-
ge Kaufer angesichts eines Kur-
ses von 101,91 mit 0,3% vor Kos-
ten und Steuern rentiert (zum
Vergleich: die Dividendenrendite
des DAX betragt laut Bloomberg

derzeit 2,5%).

Wer kauft diese Anleihen und
welches Ziel verfolgen die Kaufer
dabei? Reale Vermodgensmeh-
rung, wie es in den klassischen
Modellen zur Kapitalanlage unter-
stellt wird, kann jedenfalls als
Motiv nicht herhalten. Das ver-
meintlich irrationale Anlageverhal-
ten institutioneller und privater
Anleger deutet darauf hin, dass
die vielen bestehenden Vorschrif-
ten, Gepflogenheiten und Regeln
einer okonomischen Allokation
zunehmend im Wege stehen. So-
lange aber die Nachfrage nach
Zinsprodukten nur eine geringe
Zinselastizitat aufweist, gibt es
fur die EZB keinen Druck, eine
Zinswende einzuleiten. Und die
Notenbank hat Uberdies bereits



mitgeteilt, dass sie selbst noch
fUr das Jahr 2020 mit einem Un-
terschreiten ihres Inflationsziels
von 2% rechnet und deshalb von

fortgesetzten Nullzinsen ausgeht.

Hochst rational geht es indes bei
den Anleihe-Emittenten zu. Hier
dominieren zweckrationale 0Oko-
nomische Gesetzmaligkeiten,
wie an der starken Emissionsta-
tigkeit privater und staatlicher An-
leiheschuldner in den letzten Jah-
ren deutlich abzulesen ist. Kluge
Kapitalallokateure — amerikani-
sche Unternehmen allen voran —
nutzen die Ultraniedrigzinsphase
zur teilweisen Substitution von
Eigenkapital ~ durch  billigeres
Fremdkapital. Angesichts dieses

Befundes nimmt es nicht Wun-
der, dass die Zinsmarkte im Volu-
men heute groRer als jemals zu-
vor sind. Von einem Abbau der
hohen Verschuldung, die ja im-
merhin zur Subprime-Krise und
der nachfolgenden grofRen Finanz-
krise geflhrt hat, kann Uberhaupt
nicht die Rede sein.

Das Erstaunlichste an der Situati-
on ist freilich, dass die Aktien-
markte angesichts der Dauernied-
rigzinsen nicht viel hoher stehen,
als sie es ohnehin schon tun. Der
Grenzanleger verhalt sich rational
und wird, vor die Wahl zwischen
Anleihen und Aktien gestellt,
auch kunftig die Eigenkapital-
markte praferieren. Unweigerlich

geht die Vermogensschere zwi-
schen Aktien- und Zinsbesitzern
weiter auf, solange die Zinsseite
sich nicht rational verhélt. In Re-
aktion darauf wird der Staat fort-
gesetzt versuchen, durch hdhere
Abgaben und Steuern das Ratio-
nalverhalten von Aktieninvestoren
zusatzlich zu belasten.

Aus Chicago

[hr

Pori~y

Dr. Christoph Bruns



