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Ob der Zins ein ganz besonderer Preis ist, wird in der Gesellschaft und in der Volkswirtschaftslehre
schon viele Jahrhunderte lang heftig diskutiert. Im Islam gibt es ein Zinsverbot, und auch in
christlichen Gesellschaften standen Wucherzinsen im Mittelpunkt vieler Auseinandersetzungen.
Nicht umsonst wurde auch in den westlichen Gesellschaften der Wucher mit dem Zins gesetzlich ver-
boten, und in der ach so freien Marktwirtschaft, die Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg ein-
fuhrte, war der Habenzins, den die Banken auf Einlagen zahlten, bis in die 60er Jahre hinein gesetzlich
vorgeschrieben.

Ebenso spielt in den Diskussionen um die ferne Zukunft unserer Wirtschaft der Zins eine entschei-
dende Rolle. Gabe es den Zins und den Zinseszins nicht, gabe es auch keinen Zwang, immer weiter zu
wachsen und dabei die Umwelt zu zerstdren, argumentieren viele engagierte Gruppen, die immer-
wahrendes Wachstum der vom Menschen betriebenen Wirtschaft auf einem begrenzten Planeten fir
unmoglich halten. Die aus Staatsschulden erwachsende ,Zinslast”, die von kiinftigen Generationen zu
tragen ist, nimmt einen entscheidenden Platz in der 6ffentlichen Debatte (ber die Fiskalpolitik ein.

Das Beispiel von den zehn Euro (oder einer anderen Summe in einer anderen Wahrung), die von
Christi Geburt an bis heute mit einem geringen Prozentsatz verzinst eine unfassbar groRe Summe
ergeben (bei zwei Prozent Jahreszins kame einschlieBlich Zinseszinsen ein Trillionenbetrag dabei her-
aus, also eine Zahl mit 19 Stellen), ist schon fast zum Symbol fir die Unmdoglichkeit geworden, ein
System mit Zinsen aufrechtzuerhalten. Auch sind Ideen Uber ein generelles Zinsverbot wie im Islam
oder ein Schwundgeld (also Geld, das nach und nach automatisch an Wert verliert) derzeit en vogue.

Aber nicht nur fir die ferne Zukunft ist der Zins entscheidend, auch in der aktuellen Debatte um die
Rettung der europdischen Wirtschaft ist der Zins (in dem Fall der, den die Zentralbank festsetzt) der
mit Abstand wichtigste Preis. Fur die Zentralbanken ist die Festlegung des Zinssatzes, den Banken
fur die Bereitstellung von Zentralbankgeld zu zahlen haben, die wichtigste Aufgabe, und die Zentral-
banken ibernehmen mehr und mehr die aktive Wirtschaftspolitik.

Einfach gemacht hat es sich — wie fast immer — die herrschende Lehre bei den Okonomen. Fiir sie ist
der Zins einfach der Preis fiir Geld oder fiir Kapital. Wo Angebot und Nachfrage sich treffen, ist der
Nachfrager nach Geld und Kapital bereit, einen bestimmten Zins zu zahlen, um sich heute mehr leis-
ten zu konnen (also mehr auszugeben), als er einnimmt; und der Anbieter ist bereit, zu diesem Zins
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auf den Konsum zu verzichten, den er sich leisten kdnnte, wiirde er heute nicht sparen, also weniger
ausgeben als einnehmen. Der Marktzins, der sich aus diesem Zusammenspiel der Marktkrafte ergibt,
ist sozusagen der Preis fiir den Konsumverzicht des Sparers (der Preis fiir Warten, wie es manchmal
ausgedriickt wird).

Dass es nicht so einfach ist, kann man schon daran erkennen, dass der Zins ja kein Preis ist, der
gezahlt wird, wenn man das Kapital in die Hand bekommt. Bei der Mehrzahl der Vertrage, die
zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer geschlossen werden, ist der vereinbarte Zins zunachst ein
Versprechen, fiir die Uberlassung des Kapitals kiinftig etwas zu zahlen. Dieses Versprechen kann nur
eingehalten werden, wenn mit dem Kapital Ertrage erwirtschaftet werden, die es erlauben, den Zinsdi-
enst zu leisten.

Dass die skizzierte Vorstellung vom Zins als Preisergebnis auf dem Kapitalmarkt zu simpel ist, zeigt
sich auch an folgender Uberlegung: In einem System, in dem Geld auch von Banken (einschlieBlich der
Zentralbank) geschaffen und den Investoren zur Verfligung gestellt wird, muss niemand auf etwas
verzichten, wenn ein anderer investieren will. Woflr aber ist der Zins dann der Preis? Fiir die einma-
lige Dienstleistung der Banken, die praktisch heutzutage nur aus einigen Computerclicks besteht?
Wieso gibt es einen Preis fir Geld und Kapital, das aus dem Nichts geschaffen wird? Warum stellt
man dieses Geld der Gesellschaft oder dem Staat nicht kostenlos zur Verfiigung, damit sie daraus,
ohne unngtige Kosten tragen zu miissen, etwas Vernunftiges machen?

Viele Fragen, wenige Antworten. Wir wollen versuchen, etwas Licht in das Dunkel zu bringen. Das ist
besonders notwendig in einer Zeit, in der der positive Zins gerade zu verschwinden scheint. Noch nie
in der jingeren Geschichte gab es eine Phase, in der die Zinsen lber so lange Zeit so niedrig waren
wie heute. Ja, man redet tiber Negativzinsen und denkt ernsthaft Giber die Moglichkeit nach, Geld an
die Masse der Menschen per Hubschrauber (oder per Individualscheck von der Notenbank) zu
verteilen.

Wir haben versucht, fir die kurzfristigen und die langfristigen Zinssatze in den drei gro3en Wirtschaft-
sraumen USA, Japan und Europa resp. Europaische Wahrungsunion lange Zeitreihen zusammen-

zustellen.

Abbildung 1
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Kurzfristige Zinsen"

Zinssitze p.a. in %
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1n der Regel 2-Monats-Interbankenrate; Daten fir Japan von 1970 bis 2001 Jahreswerte. @ Dicke rote Linie EWU18 mit Monatswerten ab 1994

(OECD), danne rote Linie ab 1960: Belgien, Deutschland, Frankreich, talien, Niederlande; ab 1966: einschl. Portugal, ab 1967: einschl. Osterreich,

ab 1970: einschl. Finnland, ab 1971 einschl. Iland; ab 1977 enschl. Spanien, ab 1980 einschl. Gnechenland, teilweise Jahresdaten, Gewichtung mit
BIF auf ECU-Basis.

Quellen: OECD, Ameco Datenbank, Stand: Mai 2014.

Das ist, vor allem fiir Europa, weniger einfach, als man denken kdnnte — wie die Lange der FuBnoten
in diesen Graphiken zeigt. Das Ergebnis ist gleichwohl beeindruckend. Von 1960 an bis zur Fi-
nanzkrise lassen sich fir die USA und Europa die klassischen Zinszyklen identifizieren, in denen die
Notenbanken mit der Variation der kurzfristigen Zinsen versucht haben, die Inflation zu steuern (vgl.
Abbildung 1). Japan hat sich allerdings, wie die Graphik zeigt, schon Mitte der neunziger Jahre aus die-
sem System verabschiedet. Es ist dort kein Zyklus mehr zu identifizieren und die kurzfristigen Zinsen
sind fast durchgangig ganz nahe bei Null. Die politisch induzierten Zyklen laufen bis zum Beginn der
90er Jahre auch ziemlich synchron, erst dann schert Europa scharf nach oben aus, weil die Deutsche
Bundesbank glaubte, sie misse mit harter Restriktionspolitik die Inflationsgefahren nach der
deutschen Vereinigung eindammen, und dabei ganz Europa in Bedrangnis brachte.

Bei den langfristigen Zinsen, hier geht es vor allem um 10-jahrige Staatsanleihen, ist die Entwicklung
tiber den gesamten Zeitraum sehr dhnlich (vgl. Abbildung 2). Dem Hoch in den siebziger Jahren folgt
ein langer Abstieg, der in eine historische Niedrigzinsphase miindet. Wieder ist es Japan, das sich —
einige Jahre spater als bei den kurzfristigen Zinsen — vom traditionellen Zyklus verabschiedet: Die
Zinsen bleiben unter geringen Schwankungen auf einem sehr niedrigen Niveau.

Abbildung 2

3 MAKR@EKOP Unser Geldsystem XVI — Der Zins (1)


http://www.flassbeck-economics.de/wp-content/uploads/2014/05/kurzfr-Zinsen-intnat.jpg

MAKR@SKOP

www.makroskop.eu

Langfristige Zinsen"

Zinssitze p.a. in %

0 WAl il E e btk AR s b e Bl e b el ULt ) A b A e e Al AR LU b Al L L e )

0D OO0 (O D L0 (O P e P o o [ e o o o 00 0000 CO 00 Gy HOHHOHOO0O0O000000D0~— —r—v—1
c:o:mmmmmmmmmmmmoac::mmmmcnmc:mmcnmc:mmmmmmmmmmmmocoonocoooocooo

T T T Y P Y T Y e e e e e e e ey e e e ey v v O O O O OO O CI O OO OO O O

Monate
"'In der Regel Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen, bei Datenlicken anderer langlaufender Wertpapere; Daten fir Japan von 1972 bis 1988
Jahreswerte. * Dicke rote Linie EWL 18 mit Monatswerten ab 1970 (OECD); donne rote Linie ab 1960: Belgien, Deutschiand, Frankreich, Ralien,
Niederlande; ab 1961: einschl. Finnland, ab 1964: einschl. Osterreich; Gewichtung mit BIP auf ECU-Basis; nur far Deutschland, Frankreich und

Belgien Monatsdaten, sonst Jahresdaten.
Quellen: OECD, Ameco Datenbank, Stand: Mai 2014.

Verbliffend mag erscheinen, wie eng die Zyklen von kurz- und langfristigen Zinsen zwischen diesen
grolRen Wirtschaftsraumen verbunden sind. Offensichtlich waren die Phasen hoher Inflation und re-
striktiver Geldpolitik doch in erheblichem Male synchronisiert, was fiir einen globalen Zyklus der Kon-
junktur spricht. Und sie sind offensichtlich bei den langfristigen Zinsen enger verbunden als bei den
kurzfristigen. Zum Beispiel ist der Ausreil3er nach oben in Europa Anfang der neunziger Jahre bei den
kurzfristigen Zinsen starker ausgepragt als bei den langfristigen. Auch ist Japans Abkoppelung seit Be-
ginn der neunziger Jahre bei den langfristigen Zinsen weniger vollstandig als bei den kurzfristigen.
Das hat sicher damit zu tun, dass die Kapitalmarkte eng miteinander verbunden sind, so dass beispiel-
sweise ein relativ starker Anstieg der langfristigen amerikanischen Zinsen zu Kapitalzuflissen aus Eu-
ropa und Japan fihrt, die den Zinsanstieg dort abschwachen, weil die Kurse von Staatsanleihen we-
gen dieser Zuflisse steigen.

Im zweiten Teil der Abhandlung tiber den Zins werden wir zeigen, wie stark die Geldpolitik das Zins-
niveau bestimmt und was das fir eine plausible Zinstheorie bedeutet.
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