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Dieverkehrte Welt der
Negativzinsen

Anfang dieses Jahres noch wurden
die Negativzinsen meist als Zwi-
schenlsung oder temporires Ubel, je
nach Sichtweise, betrachtet. Mittler-
weile sind die negativen Zinsen aber
ein Experiment mit unabsehbarem
Ende. Schon seit mehr als zehn Jahren
befinden sich die Schweizer und die
europdische Geldpolitik im Krisen-
modus: Die Notenbankbilanzen sind
auf das Mehrfache angeschwollen,
und seit 2014/15 treten im Euro- und
Frankenraum verbreitet Negativzin-
sen auf. Jiingst hat die Europaische
Zentralbank die Zinsen weiter in den
negativen Bereich gesenkt, weil die
Konjunkturaussichten gewisse Unsi-
cherheiten aufweisen, was - so viel
Sarkasmus sei erlaubt - die Zukunft
meist mit sich bringt.

Die Gefahren der aktuellen Politik
liegen auf der Hand. Negativzinsen
und «Quantitative Easing» verzerren
bewusst Marktpreise. So haben sie die
Risikopramien sinken lassen, was
eine Gefahr fiir zukiinftige, gefahrli-
che Wertkorrekturen auf den Wert-
schriftenmarkten darstellt. Besonders
augenfillig sind die Preissteigerungen
im Immobilienmarkt.

Anders als oft kolportiert, liegt im
Hiusermarkt aber keine Blase vor.
Eine solche wire dadurch gekenn-
zeichnet, dass Kéufe spekulativ in
der Hoffnung auf noch weitere
Preissteigerungen erfolgen. In der
jetzigen Lage sind die Preise von
Immobilien aber «gerechtfertigt»,
wenn ein Kaufer mit der tiefen
Rendite zufrieden ist, weil er anders-
wo mit der Anlage auch nicht mehr
verdient. Der Hebel von tieferen
Zinsen ist gewaltig: Sinkt bei glei-
chen Mieten der geforderte Brutto-
ertrag zum Beispiel von 4 auf 3
Prozent, nimmt der Wert eines
Mehrfamilienhauses um einen
Drittel zu!

Die Gefahr ist denn nicht das Plat-
zen einer Blase, sondern die Unsi-
cherheit dartiber, was denn eigentlich
die «faire» Verzinsung fiir eine lang-
fristige Investition dieser Art ist.
Zentralbanken tragen hier zumindest
Mitverantwortung dafiir, dass ihre
Geldpolitik zu einer Quelle der Unsi-
cherheit geworden ist. Schlimmer
noch, die Geldpolitik hat Kollateral-
schaden auf der wirtschaftspoliti-
schen Ebene. In einer Marktwirt-
schaft racht es sicher immer, wenn ein
Missverhaltnis zwischen dem, was
man beitragt, und dem, was man
bekommt, besteht. Negativzinsen
unterminimieren das im Bewusstsein
der Gesellschaft verankerte erzieheri-
sche Prinzip, wonach sich ein Spar-
franken lohnen muss. Die Negativzin-
sen wecken die Illusion, politische
Wiinsche aller Art seien gratis. Ob
zum Beispiel ein Tunnel doppelt so
teuer kommt, ist fiir den laufenden
Schuldendienst scheinbar irrelevant,
wenn die Abschreibung ausser Acht
gelassen wird.

Wenn es um Altersvorsorge, Ge-
sundheit, Infrastruktur oder Klima
geht - warum soll ich mich mit den
Kosten abmiihen, wenn ja Geld
scheinbar keine Rolle spielt? Auf der
politischen Biihne wird es schwieri-
ger, Reformen durchzubringen, wenn
wir in einem Null- oder Negativ-
zins-Schlaraffenland leben. Und
natiirlich wecken die grossen Wih-
rungsreserven der Nationalbank
Begehrlichkeiten. Dass diese kein
Eigenkapital sind, wird geflissentlich
iibersehen oder geleugnet.

Eine Normalisierung der Geldpoli-
tik, wie sie das amerikanische FED
vor zwei Jahren begonnen, aber nicht
beendet hat, tate daher not. Der Trend
geht aber ins Gegenteil: Fast analog
zur neuen Wehleidigkeit an amerika-
nischen Universitaten muss die Wirt-

schaft bei der kleinsten Konjunktur-
eintriibung angekurbelt werden - was
ihr aber lingerfristig schadet, weil so
das Kapital bei den wenig produktiven
Branchen verharrt und es dadurch
neue Firmen schwerer haben.

Manche Okonomen wollen noch
tiefere Negativzinsen oder sogar
Helikoptergeld verteilen. Diese Vor-
schlage machen einen verheerenden
Denkfehler. Warum kann eine Natio-
nalbank tiberhaupt stabilisierend in
die Wirtschaft eingreifen, und warum
geniesst der Schweizer Franken hohe
Akzeptanz und Stabilitat? Weil die
Menschen der Wahrung und der
Institution vertrauen. Unser Wirt-
schaftssystem beruht darauf, dass
Geld «verdient» werden muss. Gibt es
nun plotzlich Gratisgeld aus dem
Helikopter, muss entweder das Ver-
trauen in die Notenbank Schaden
nehmen oder, schlimmer noch, die
Akzeptanz unseres erfolgreichen Wirt-
schaftssystems schlechthin.
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