Dirk Meyer

Money for nothing - der Zinsentscheid
der Europdischen Zentralbank (EZB) vom
Mirz 2016 wirkt nach:" Ein Leitzins von
0 Prozent bietet den Banken kostenloses
Zentralbankgeld. Zugleich wird die Uber-
schussliquiditdt mit einem Einlagenzins von
minus 0,4 Prozent teuer bestraft. Vier neue
Kreditprogramme (TLTRO I1) mit jeweils vier
Jahren Laufzeit ermdglichen den Geldins-
tituten seit Juni sogar eine Refinanzierung
zu einem Negativzins, der so niedrig sein
kann wie der Einlagenzins. Damit wird eine
Kreditvorsorge im glinstigsten Fall ohne die
Gefahr von Strafzinsen mdoglich.

SchlieBlich wurde das Programm zum An-
kauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase
Programme, APP) ausgeweitet und das An-
leihevolumen von monatlich 60 auf 80
Milliarden Euro seit April erhoht. Bei einem
Anstieg der Bilanzsumme von 2,2 auf 3,4
Billionen Euro seit Beginn im Marz 2015
hat das Kaufprogramm bisher ein Volumen
von 1233 Milliarden Euro. Neuerdings darf
die EZB neben Staatsanleihen (1002 Milli-
arden Euro), Pfandbriefen (191 Milliarden
Euro), ABS-Verbriefungen (20 Milliarden
Euro) auBerdem auch ,gute" Unterneh-
mensanleihen (20 Milliarden Euro) ankau-
fen (Stand vom September 2016).2

Erfolg und Schadenspotenzial

Wie sieht die derzeitige Bilanz der von der
EZB offiziell verfolgten Zielvorgaben der
Anhebung der Inflationsrate und der Stér-
kung der Kreditvergabe aus, mit der die
Konjunktur insbesondere der Siidlander
beflligelt werden soll? Aufgrund der Sze-
narienabhédngigkeit ist eine eindeutige
Antwort nicht mdglich. Diese Unsicher-
heit steigt zudem naturgemaB mit dem
gewahlten Zeithorizont. In einer Simula-
tionsanalyse, die auf zwei Modellrechnun-
gen beruht, kommt die Deutsche Bundes-
bank zu folgenden Ergebnissen fiir den
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Euroraum, die die jeweiligen Unter- und
Obergrenzen der Wirkungen der Anleihe-
ankiufe markieren dirften:3

- Der harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex liegt in den drei Programmjahren um
0,3 bis 0,6 (2015), 0,4 bis 1,8 (2016) und
0,2 bis 2,6 (2017) Prozentpunkte héher.

- Der Effekt fiir das reale Bruttoinlands-
produkt betragt 0,6 bis 0,7 (2015), 0,5 bis
1,5 (2016) und 0,0 bis 1,0 Prozentpunkte.

- Das Wachstum der Kredite an Unterneh-
men und Privathaushalte betragt aktuell
1,2 Prozent und liegt damit erheblich un-
ter der Jahresrate des Geldmengenwachs-
tums (M3) von 4,6 Prozent.¥

Die nach diesen Berechnungen teils nicht
unbeachtlichen Erfolge diirfen nicht dari-
ber hinwegtiuschen, dass die auBerge-
wohnliche Geldpolitik zum einen nicht die
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Seit Juni 2016 kauft die EZB auch Unter-
nehmensanleihen. Bereits die Ankiindigung
einer Ausweitung des Ankaufprogramms
hat zu einem deutlichen Renditeriickgang
in diesem Marktsegment gefiihrt. Neu-
emissionen von Anleihen einzelner Indus-
trieunternehmen erzielten sogar negative
Renditen. Dieses scheinbar wenig bedeut-
same und eher kuriose, neue Detail der
.auBergewdhnlichen” Geldpolitik kénnte
aus Sicht des Autors weitreichende Folgen
haben. Kernbotschaften seiner volks-
und betriebswirtschaftlichen Analyse: Die
Steuerungsfunktion des Kapitalmarkt-
zinses wird auBer Kraft gesetzt. Und In-
vestitionen werden trotz einer negativen
Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals be-
triebswirtschaftlich lohnend. (Red.)

gesteckte Inflationsmarke von knapp unter
2 Prozent erreicht hat, zum anderen mit er-
heblichen Kosten beziehungsweise Scha-
denpotenzialen einhergeht. Zu letzteren
zdhlen die stark gewachsenen Risiken fiir
Geldinstitute, bei denen die Auswirkungen
auf ihre Bilanzen und Geschéftspolitik noch
nicht absehbar sind. Gleiches gilt fiir die Le-
bensversicherungen, die kapitalgedeckte Al-
tersvorsorge und fiir Stiftungen, deren Ge-
schaftsmodelle auf Zinsertrdgen aufbauen.
Da die zusatzliche Geldmenge nicht das
Giiterpreisniveau, sondern die Vermdgens-
preise anhebt, kommen mdgliche Preis-
blasen und Fehlbewertungen auf den Ver-
mogensmarkten hinzu. Zukiinftig dirften
erhebliche Schwierigkeiten fiir die Staats-
haushalte und Investoren im Falle einer
Umkehr der Geldpolitik zu erwarten sein.

Ankauf von Unternehmensanleihen -
eine letzte Stellschraube?

Die Inflationserwartungen werden durch
das Handeln der Notenbank und den Reak-
tionen der Markte bestimmt. Da das Infla-
tionsziel mittelfristig aus Sicht der Markt-
teilnehmer nicht erreichbar sein wird, steht
das Handeln der EZB unter einem Glaub-
wiirdigkeitsverlust. Mit einem Hauptrefi-
nanzierungssatz von 0,0 Prozent diirfte die
Zinsuntergrenze erreicht sein. Der negative
Einlagenzinssatz diirfte die Héhe der Grenz-
kosten der Bargeldhaltung (Safe, Versiche-
rung) erreicht haben, sodass auch hier eine
Steigerung ohne Ausweichreaktion kaum
mehr denkbar ist. Damit scheint das Ende
der Mdoglichkeiten der besonderen geldpoli-
tischen MaBnahmen erreicht zu sein.

Trotz der Ausweitung der Anleiheankiufe
auf ABS-Verbriefungen und Pfandbriefe
hat die EZB zunehmend Probleme, geeig-
nete Wertpapiere fiir das APP zu bekom-
men. Von den zirka 6000 Milliarden Euro
Staatsanleihen des Euroraumes haben
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4260 Milliarden Euro eine negative Rendite
(September 2016).5 Auch um ihren Einfluss
als marktbeherrschender und preisbeein-
flussender Akteur selbst zu begrenzen, be-
schrinkt die EZB ihre Ankdufe bei Staatsan-
leihen auf Laufzeiten von 2 bis 30 Jahren,
wobei maximal 33 Prozent des Emissions-
volumens in das Portfolio genommen wer-
den darf.® Auch um dem Argument einer
staatendiskriminierenden Zinsmanipulation
entgegenzuwirken, missen die Anleihequo-
ten dem Kapitalanteil an der EZB entspre-
chen. Dariiber hinaus kauft die EZB keine
Schuldverschreibungen mit einer Rendite
niedriger als dem Einlagenzins von minus
0,4 Prozent, um eigene Verluste zugunsten
von risikolosen Gewinnen der Banken zu
vermeiden, die ihrerseits die Erlose der
Uberschussliquiditat zufiihren wiirden.

Welche Stellschrauben bleiben der Zen-
tralbank noch? Eine Absenkung des
Hauptrefinanzierungssatzes unter 0 Pro-
zent wiirde der EZB Verluste bringen.
Wie die Uberschussliquiditit in Hohe von
1023 Milliarden Euro (September 2016)
auBerdem zeigt, bestehen vonseiten der
Geschaftsbanken kaum Anreize einer In-
anspruchnahme, da die Anlage beispiels-
weise in als sicher geltende Bundespapiere
teilweise eine noch hohere Negativrendite
erbringt. Dies kann als ein Kontrollverlust
der Zentralbank lber die Geldschopfungs-
aktivitaten der Geschaftsbanken gewertet
werden.”) Die Hohe des Strafzinses wird
zudem durch die Grenzkosten der Bar-
geldhaltung begrenzt. Eine Ausweitung
auf kurzlaufende Anleihen unter zwei
Jahren wiirde die Zinsstrukturkurve steiler
werden lassen und die Renditen langlau-
fender Papiere weiter in den negativen
Bereich bewegen. Wohl auch deshalb hat
der EZB-Rat mit Wirkung vom 7. Juni
2016 beschlossen, als weitere Wertpapier-
klasse Unternehmensanleihen anzukaufen.

Damit erschlieBt die EZB ein zusatzliches
Marktsegment von etwa 800 Milliarden
Euro. Im Unterschied zu Staatsanleihen
kénnen bis zu 70 Prozent einer Emission
erworben werden, neuerdings auch direkt
am Primarmarkt. Ahnlich wie bei Pfand-
briefen ist die EZB nicht an die Quoten der
nationalen Kapitalschiissel gebunden. Die
Markterwartungen liegen bei monatlichen
Kaufvolumina zwischen 3 und 10 Milliar-
den Euro.® Bereits mit der Ankiindigung
vom 10. Mirz 2016 sanken die Renditen
entsprechender Papiere. Ahnlich wie im
Markt fiir Pfandbriefe hat die EZB die An-
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leihepreise nach oben getrieben. Sodann
haben insbesondere GroBunternehmen die
Gelegenheit genutzt, um vermehrt Neue-
missionen einzufiihren.

Innerhalb der ersten fiinf Wochen (8. Juni
bis. 15. Juli 2016) wurden 458 Anleihen
von 175 Unternehmen mit einem Volumen
von 10,4 Milliarden Euro angekauft.9 Da-
von waren 3 Milliarden Euro Anleihen
franzosischer Unternehmen (29 Prozent,
unter anderem Renault) und 2,6 Milliarden
Euro Anleihen deutscher Unternehmen (25
Prozent, unter anderem Allianz, Bayer,
BASF, VW, Siemens, Linde). Jede achte
Unternehmensanleihe, insgesamt Anleihen
im Umfang von 2 Milliarden Euro von zu-
meist staatsnahen Unternehmen (Deutsche
Bahn, Deutsche Post), hatte eine negative
Rendite. Bei einem Ankauf zu Kursen liber
100 Prozent des Nominalwertes fahrt die
EZB bei der Tilgung Verluste ein. Im
September 2016 gelang erstmals zwei Pri-
vatunternehmen eine Neuemission mit
Negativzins. Die Henkel AG begab eine
zweijahrige Anleihe im Umfang von 500
Millionen Euro mit einer Emissionsrendite
von minus 0,05 Prozent. Die Sanofi AG
konnte mit einer dreijahrigen Anleihe
ebenfalls minus 0,05 Prozent erzielen.®
Zu welchen betriebs- und volkswirtschaft-
lichen Konsequenzen fiihrt diese - doch
scheinbar relativ bedeutungslose - Aus-
weitung des APP?

Die dkonomische Steuerungsfunktion
des Anleihezinses ...

Der Anleihezins als Preis fiir die zeitliche
Kapitaliiberlassung an die Anleiheemitten-
ten ergibt sich vonseiten des Kapital-/Kre-
ditangebotes aus den Praferenzen der Spa-
rer und - soweit eine Kreditgeldschdpfung
des Geschaftsbankensystems besteht - aus
der Datensetzung der Zentralbank. Erspar-
nisse, gemeinhin definiert als Konsumver-
zicht, resultieren aus der Zeitpraferenz der
Wirtschaftssubjekte. Sie ist Ausdruck der
Praferenz eines Konsumenten fiir den Kon-
sum in der Gegenwart gegeniiber kiinfti-
gem Konsum. Wertend wird sie auch als
Gegenwartspriferenz bezeichnet, da das
Warten in der Regel belohnt werden muss.
Weil das bereitgestellte Kapital fiir Investi-
tionen verwendet wird, ist die Riickzah-
lung zum vereinbarten Termin zudem nicht
sicher. Hier hangt es vom Informations-
stand und der Risikoneigung der Anleihe-
zeichner ab, welche Opportunitdtskosten
sie dafiir veranschlagen. Im Regelfall liegt

Risikoaversion vor, das heilt, eine sichere
Alternative wird bei gleichem Risikoerwar-
tungswert einer unsicheren Alternative
vorgezogen. Die Ubernahme von Risiko
muss belohnt werden.

Im Ergebnis ist der Anleihezins umso ho-
her, je ldnger eine Unternehmensanleihe
lauft und je hdéher das mit der Anleihe
verkniipfte Risiko ist. Insbesondere in der
kurzen Frist besteht fiir die Notenbank zu-
satzlich die Maglichkeit der Zinsbeeinflus-
sung. Beispielsweise kann die Zentralbank
den Kreditzins weiter senken, indem sie die
Refinanzierung fiir die Banken erleichtert,
so dass diese zur Kreditgeldschépfung
durch Giralguthaben angeregt werden.

Die Kreditnachfrage fiir Investitionen wird
Uber die Grenzleistungsfahigkeit des Kapi-
tals gesteuert. Zur Ermittlung der Vorteil-
haftigkeit einer Investition werden alle
projektbezogenen Nettoerlose auf den In-
vestitionszeitpunkt diskontiert, um den
Kapital- beziehungsweise Gegenwartswert
zu ermitteln. Die Grenzleistungsfahigkeit
des Investitionsprojektes entspricht demje-
nigen internen ZinsfuB (r), bei dem ein Ka-
pitalwert von null resultiert, das heil3t die
Summe der mit dem Kalkulationszinssatz
(i) abgezinsten kiinftigen Nettoerlose ge-
rade den Anschaffungsbetrag der Investi-
tion deckt. Ist der interne Zinssatz groBer
als der Kalkulationszinssatz, so lohnt sich
das Vorhaben betriebswirtschaftlich.

(1) Investitionskalkiil:
interner ZinsfuB (r) > Kalkulationszins-
satz (i) — Kapitalwert >0
Pramisse: r,i>0

Fiir die nachfolgenden Ausfiihrungen ist
die Ermittlung des Kalkulationszinssatzes
von wesentlicher Bedeutung. Er wird durch
die Moglichkeiten alternativer Kapitalanla-
gen bestimmt, wobei haufig der Marktzins
(m) einer ,sicheren Anlage" als Referenz
genommen wird. Demnach wiirde ein In-
vestor jede Realinvestition vornehmen, bei
der die Grenzleistungsfahigkeit des Kapi-
tals groBer als der Marktzins ist. Dies
erklart die negative Zinsabhdngigkeit der
Investitionsnachfrage sowohl einzel- wie
auch gesamtwirtschaftlich.')

... fiihrt bei negativen
Kapitalmarktzinsen zur Fehlallokation

Eine Besonderheit liegt in dem auBerge-
wohnlichen Fall negativer Kapitalmarkt-



zinsen vor. Da Bundesanleihen derzeit je
nach Laufzeit gegen null oder im negativen
Bereich rentieren, ergibt sich - gegebene
Ertragserwartungen vorausgesetzt - ein
entsprechend hoher Kapitalwert respektive
interner ZinsfuB. Allerdings wiirde sich -
entgegen Ungleichung (1) - bei einem ne-
gativen internen Zinssatz, der zwar groBer
ist als der ebenfalls negative Kalkulations-/
Marktzinssatz, eine Finanzierung unter Ein-
satz von Eigenkapital nicht lohnen. Der
Kalkulationszins fande bei null seine Unter-
grenze, da eine Bargeldhaltung (Hortung)
glinstiger kdme als eine (Teil-)Kapitalver-
nichtung bei negativem Kapitalwert.

(2) interner ZinsfuB (r) > Kalkulationszins-
satz (i) = Marktzinssatz (m) —
Kapitalwert <0
Priamisse:r,i,m<0

Sollte das Unternehmen allerdings die
Mdoglichkeit haben, die Investition mit
Fremdkapital finanzieren zu konnen, so
wire das Vorhaben gemiB (2) betriebswirt-
schaftlich lohnend. Obwohl die Investition
zu Verlusten fiihrt, kdnnen diese durch den
niedrigeren Tilgungsbetrag uberkompen-
siert werden. Der negative Kapitalwert
weist jedoch darauf hin, dass volkswirt-
schaftlich gesehen eine Einkommens-/Ka-
pitalvernichtung stattfinden wird, da der
reale Ressourceneinsatz durch die Wert-
schopfung nicht verdient wird. Volkswirt-
schaftlich wird Wohlstand vernichtet. Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) sinkt.

Negativzins bei Staats- und
Unternehmensanleihen

Anzumerken ist, dass in der volkswirt-
schaftlichen Bewertung zwischen einem
Negativzins bei Staatsanleihen und dem
bei Unternehmensanleihen ein wesentli-
cher Unterschied besteht. Der Staatskredit
wird fiir konsumtive Zwecke, Transfers/
Subventionen oder Investitionen verwen-
det. Alle Verwendungen beruhen auf poli-
tischen, demokratisch legitimierten Haus-
haltsentscheidungen der Parlamente.

Bei den staatlichen Investitionen ist zudem
davon auszugehen, dass sie unter privat-
wirtschaftlichen Bedingungen entweder
nicht, nicht in dem Umfang beziehungswei-
se nicht in der Qualitdt vorgenommen wiir-
den, da eine entsprechende privatwirt-
schaftliche Rentabilitdt nicht zu erwarten
ware. So haben Investitionen etwa in Kitas,
Schulen, StraBen und Krankenh&user hohe

positive externe Nutzenstiftungen, die am
Markt jedoch nicht den notwendigen Preis
erzielen wiirden, der fiir das gesellschaft-
lich erwiinschte Angebot notwendig ware.
Daneben ist mit einer Bereitstellung von
staatlichen Dienstleistungen zumeist im-
plizit eine Umverteilung verbunden. Von
daher kénnen hier keine eindeutigen ne-
gativen Wohlstandseffekte abgeleitet wer-
den, wenn eine Finanzierung zu Negativ-
zinsen erfolgt.

Eindeutig diirfte hingegen die Anreizwir-
kung auf das Niveau der staatlichen Kredit-
finanzierung sein. So wird das Staatsdefizit
infolge der Niedrig-/Negativzinsen um 1
bis 2 Prozentpunkte niedriger geschatzt, als
es ohne die quantitative Lockerung wire.'?
Es bestehen insofern Anreize, von einer
direkten Besteuerung auf eine Kredit-
finanzierung auszuweichen. Auch kdnnten
Effekte zu ausgedehnteren Staatsausgaben
und einer gegebenenfalls weniger effizien-
ten Bereitstellung einhergehen.

Folgen und Konsequenzen aus
volkswirtschaftlicher Sicht

Die EZB wird durch die Ankdufe zu ei-
nem marktméchtigen, preisbeeinflussen-
den oder gar preissetzenden Akteur.’3)
Gegeniliber dem Markt flir Staatsanleihen
der Eurolander ist die Marktbeeinflussung
durch den Ankauf von Unternehmensanlei-
hen wesentlich spiirbarer, da sie bis zu 70
Prozent einer Emission aufkaufen kann und
die Marktenge hier insgesamt wesentlich
ausgepragter ist. Bereits mit der Ankiindi-
gung der Ankdufe sanken die Renditen fiir
Unternehmensanleihen von Mérz bis Juni
2016 im Durchschnitt um 0,32 Prozent-
punkte, ohne dass in diesem Zeitraum Kdu-
fe getdtigt wurden.'¥ Die Marktenge ver-
starkt die Kursausschldge und erhoht die
Spanne zwischen Geld- und Briefkurs
(Spread). Der Liquidititsengpass verdringt
auBerdem Versicherer und Pensionsfonds
als traditionelle Kaufer und deren Marktbe-
wertung. Im Ergebnis wird die Marktkont-
rolle auBer Kraft gesetzt und durch die
zentralwirtschaftlichen Entscheidungen des
EZB-Rates ersetzt.

Darliber hinaus kommt es zu Preis- und
Wettbewerbsverzerrungen bei der Fremd-
finanzierung von Unternehmen. Den Zu-
gang zum Anleihemarkt haben lediglich
groBe und mittelstdndische Unternehmen,
wéhrend kleine Unternehmen auf Bankkre-
dite angewiesen sind. 58 Prozent der No-

tenbank-Transaktionen bei Unternehmens-
anleihen hatten ein Volumen kleiner als 10
Millionen Euro, 34 Prozent lagen zwischen
10 und 50 Millionen Euro und 8 Prozent
der Kiufe waren groBer als 50 Millionen
Euro, sodass GroBemissionen vom Volumen
her bevorzugt werden.' Auch liander- und
sektorspezifische Verzerrungen sind nicht
ausgeschlossen.’® AuBerdem erleichtert
die EZB durch den Zugang zu giinstigen
Finanzierungsmitteln Unternehmensiiber-
nahmen und fordert die Marktkonzentra-
tion. Aktuell finanziert die Bayer AG die
Ubernahme der Monsanto AG unter ande-
rem durch einen Briickenkredit der Banken
in Hohe von 57 Milliarden Dollar. Sehr
wahrscheinlich wird dieser durch eine
glinstigere Unternehmensanleihe abgeldst
werden. Sollte die EZB bis zu 70 Prozent
dieser Emission erwerben, wiirde sie zum
groBten Kreditgeber dieser Unterneh-
mensiibernahme. Dies wére als industrie-
politischer Eingriff zu werten.

Weil ein GroBteil der Staatsanleihen aus
dem Euroraum noch niedriger rentieren als
Unternehmensanleihen, ist dieses Markt-
segment wie auch der Pfandbriefmarkt fiir
Banken und Kapitalanlagegesellschaften
attraktiv, um der Uberschussliquiditat mit
noch hdheren Strafzinsen auszuweichen.
Dass die EZB im Gegensatz zu Staatsanlei-
hen bei Pfandbriefen und Unternehmens-
anleihen auch auf dem Primarmarkt tétig
ist, verscharft die Konkurrenz und damit
den Renditedruck nach unten. Bei Pfand-
briefen kommt hinzu, dass die EZB die
emittierende Bank zugleich beaufsichtigt
und damit eine de facto hervorgehobene
Nachfrageposition als Aufkdufer ein-
nimmt.'”) Ein Interessenkonflikt wird von
der EZB auch als Grund angefiihrt, bislang
keine Bankanleihen kaufen zu wollen.8)

Insbesondere fiir Versicherer und Pensions-
fonds bleiben schlechtere Bonitdtsklassen
als BBB (Investmentgrad), die als Ankdufe
fiir die EZB nicht infrage kommen. Dies hat
neben einem generellen Renditedruck
auch zu einer Einebnung der Risikoprami-
en zwischen den Ratingklassen gefiihrt.!9)
Die Negativrenditen zwingen darlber hin-
aus die Banken zu einer Fristen- und Ri-
sikotransformation in ldngerfristige und
riskantere Anlagen, um Uberhaupt noch
Zinsertrage zu erwirtschaften. Steigen je-
doch die Refinanzierungskosten zukiinftig
infolge einer Umkehr der Geldpolitik,
kénnten die Geldinstitute von zwei Seiten
her in Schwierigkeiten geraten.

Kreditwesen 22 /2016 -S.33/ 1123



Negativrenditen bei Unternehmensanleihen - Steuerungsfunktion des Kapitalmarktzinses auBer Kraft

Zum einen missen sie sich bei gleichen
Anlageertragen teurer refinanzieren, zum
anderen kann es bei den Kreditnehmern zu
Ausfillen kommen, soweit sie teurere An-
schlussfinanzierungen mit ihren niedrig
kalkulierten internen Investitionsrenditen
nicht mehr bedienen kénnen.29) SchlieBlich
kdnnten die Hypothekenkredite fiir ,Be-
tongold" zu einem Problem werden, wenn
die Immobilienpreise wieder sinken und
Privatkunden Laufzeiten kiirzer als den Til-
gungszeitraum gewahlt haben. Es drohen
massive Fehlbewertungen finanzieller Ver-
mogenswerte (,Vermdgensblasen"), die bei
einer Rickkehr der Geldpolitik auf Nor-
malmaB einer Korrektur unterliegen und
erhebliche Risiken fiir die Realwirtschaft
bilden.

Betriebswirtschaftliche Beurteilung

Ausgehend von den Priamissen (a) einer
Mischfinanzierung aus Eigen- und Fremd-
kapital, (b) positiven Opportunititskosten
des Eigenkapitals sowie (c) einem moderat
negativen Unternehmensanleihezins, der
zu einem durchschnittlichen Finanzie-
rungszins groBer null fihrt, muss der inter-
ne ZinsfuBl fiir die betriebswirtschaftliche
Rentabilitat der Investition positiv sein.
Nur bei relativ hohen negativen Fremdka-
pitalzinsen und/oder einer vollstindigen
Fremdkapitalfinanzierung konnte eine In-
vestition trotz eines negativen internen
ZinsfuBes betriebswirtschaftlich profitabel
sein. Betriebswirtschaftlich zeigt der Finan-
zierungszins eine relativ geringe Knappheit
der Kapitalliberlassung/Kapitalnutzung an,
sodass - aus volkswirtschaftlicher Sicht -
ein Uberoptimaler und ineffizienter Einsatz,
also Kapitalverschwendung naheliegt. Der
Kostendruck fiir die Unternehmen Idsst
nach und die Risikoneigung steigt.

Eigenkapital wird gegeniiber Fremdkapital
relativ teuer und deshalb unattraktiv. Ne-
ben den neuen Investitionsvorhaben
kommt es auch im bestehenden Kapital-
stock zu einer Substitution von teurem
Eigenkapital durch Fremdkapital. Unter-
nehmen nehmen Fremdkapital auf, um da-
mit den Rickkauf von eigenen Aktien zu
finanzieren.2) Der Vorteil fiir die Anteils-
eigner: Der Aktienkurs steigt, da die erziel-
ten Unternehmensgewinne auf weniger
Anteilsscheine verteilt werden miissen. Bei
einem gesunkenen Verhdltnis von Eigen-
zu Fremdkapital und einer Gesamtkapital-
rentabilitat groBer als der Fremdkapitalzins
bewirkt ein Anstieg des Verschuldungs-
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grades einen Anstieg der Eigenkapitalren-
tabilitét.

Diverse Nachteile des Leverage-Effektes

Dieser auch als Leverage-Effekt?2) bezeich-
nete Gewinnhebel des Fremdkapitals hat
jedoch verschiedene Nachteile. Der Risiko-
puffer des Eigenkapitals als Haftungskapi-
tal schrumpft. Das generell héhere Risiko
kann zu einer Ratingabstufung fiihren und
die Finanzierungskosten wiederum anhe-
ben. Steigen die Marktzinsen und muss bei
einem VerstoB gegen den Grundsatz der
Fristenkongruenz von Investitionslaufzeit
und Kreditlaufzeit teuer refinanziert wer-
den oder es sinkt die Gesamtkapitalrenta-
bilitat aufgrund einer verschlechterten
Geschiftslage, so kann sich der Leverage-
Effekt umkehren. Sollte gar die Notwen-
digkeit bestehen, aufgrund der unerwarte-
ten Verluste eine Eigenkapitalerhéhung
vornehmen zu miussen, so wird diese Phase
sehr schwierig und kann den Fortbestand
des Unternehmens gefahrden.

Einen weiteren, das Eigenkapital schma-
lernden Effekt verursachen die sinkenden
Renditen fiir Unternehmensanleihen im
Rahmen der Bilanzierung von Pensions-
riickstellungen.23) GemiB den International
Financial Reporting Standards (IFRS) wird
die Diskontierung fiir Pensionszusagen auf
der Basis des Rechnungslegungszinses fiir
hochwertige, auf Euro lautende Unterneh-
mensanleihen (AA) vorgenommen.24 Durch
die mit den EZB-Ankdufen gesunkenen Zin-
sen sinkt zugleich der Rechnungslegungs-
zins und somit steigen die Riickstellungen
fiir Betriebspensionen. Im Jahresvergleich
(Stand September 2016) ist dieser Zins um
gut einen Prozentpunkt von 2,42 Prozent
auf 1,33 Prozent gesunken. Entsprechend
stiegen die Pensionsriickstellungen der 30
Dax-Unternehmen von 361 Milliarden Euro
(2015) auf 428 Milliarden Euro (2016).

Der durchschnittliche Anstieg von 18,6
Prozent wird von einzelnen Unternehmen
wie Lufthansa (63 Prozent), BASF (52 Pro-
zent) und Commerzbank (46 Prozent) er-
heblich lberschritten. Mit den steigenden
Pensionsriickstellungen sinkt das Eigenka-
pital, allerdings zunédchst nur rein rechne-
risch und erfolgsneutral. Demgegeniiber
wirken sich Anderungen in der Hohe der
Pensionsriickstellungen im handelsrecht-
lichen Abschluss (HGB) direkt als erfolgs-
wirksamer Aufwand auf den Gewinn/Ver-
lust aus. Der HGB-Rechnungslegungszins

unterliegt jedoch einer abweichenden Erhe-
bungsmethode. Indem der Durchschnitt der
letzten zehn Jahre genommen wird, kommt
es zu einem Verzogerungs- beziehungswei-
se Glattungseffekt. Seit Jahresbeginn ist
dieser Zins deshalb lediglich von 4,31 Pro-
zent auf 4,04 Prozent gesunken.2s) Nach al-
ter Berechnungsgrundlage wére der Zins
von 3,89 Prozent auf 3,28 Prozent gesun-
ken - mit entsprechenden Auswirkungen
auf das Unternehmensergebnis und einen
Druck auf die Eigenkapitalquote.

Negativrenditen flir Unternehmensanleihen
infolge einer Ausweitung des Ankaufpro-
gramms der EZB setzen die volkswirtschaft-
liche Steuerungsfunktion des Kapitalmarkt-
zinses auBer Kraft. Investitionen werden
trotz einer negativen Grenzleistungsfahig-
keit des Kapitals betriebswirtschaftlich loh-
nend. GemadB dem Leverage-Effekt subs-
tituieren die Unternehmen Eigen- durch
Fremdkapital, um ihre Eigenkapitalrentabi-
litdit zu steigern. Zugleich erhdht ein ge-
stiegener Verschuldungsgrad das unter-
nehmerische Ausfallrisiko bei sinkenden
Geschaftserwartungen und wieder anzie-
henden Marktzinsen. Dariiber hinaus wer-
den Banken, Versicherer und Pensionsfonds
zu einer Risiko- und Fristentransformation
bei einer flacher verlaufenden Zinsstruk-
turkurve gezwungen, um Uberhaupt noch
Zinsertrdge zu erwirtschaften.

Quellenverzeichnis

Binswanger, Mathias (2015), Geld aus dem Nichts -
Wie Banken Wachstum ermdglichen und Krisen ver-
ursachen, Weinheim 2015.

Bofinger, Peter (2015), Grundziige der Volkswirt-
schaftslehre, Hallbergmoos 2015, 4. aktualisierte
Auflage.

Braunberger, Gerald (2016), Geldschwemme ohne
Inflation, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
4. Juni 2016, Seite 32.

Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2016), Zu den ge-
samtwirtschaftlichen Auswirkungen der quantitati-
ven Lockerung im Euro-Raum, in: Monatsberichte,
68. Jahrgang (2016), H. 6., Seite 29 - 54.

Ettel, Anja und Zschipitz, Holger (2016), Geschifts-
modell Schulden, in: Welt am Sonntag, Berlin,
11. September 2016, Seite 38.

Friihauf, Markus (2016a), Der EZB gehen die Staats-
anleihen aus, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung
vom 9. September 2016, Seite 27.

Friihauf, Markus (2016b), EZB kauft Unternehmens-
anleihen unter null, in: Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 4. August 2016, Seite 29.

Frithauf, Markus (2016c), EZB lisst Staatshaushalte
kiinstlich gesunden, in: Frankfurter Allgemeine Zei-
tung vom 7. Juni 2016, Seite 17.

Friihauf, Markus (2016d), Die Angst vor den verstopf-
ten Fluchtwegen, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Frankfurt a. M., 30. September 2016, Seite 35.
Frithauf, Markus und Braunberger, Gerald (2016),
Banken fiirchten Verzerrungen durch EZB-Kaufe, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Juni 2016,
Seite 32.



Friihauf, Markus und Plickert, Philip (2016), Unter-
nehmensanleinen im Sog der Zentralbank, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 15. April 2016,
Seite 23.

Hertle, Matthias (2016), 430 Milliarden Euro fiir
Pensionen in Dax-Konzernen, in: Frankfurter Allge-
meine Zei-tung, Frankfurt a. M., 14. Oktober 2016,
Seite 22.

Meyer, Dirk (2010), Die EZB als ,Marktmacher”, in:
BankArchiv, 58. Jahrgang (2010), Seite 555.

Smolka, Klaus Max (2016), Billiggeld der Notenban-
ken fordert Unternehmenskrisen, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung, Frankfurt a. M., 14. Oktober 2016,
Seite 19.

Wohe, Giinter, Déring, Ulrich und Brosel, Gerrit
(2016), Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, Miinchen 2016, 26. liberarbeitete und
aktualisierte Auflage.

FuBnoten

1) Die Entscheidung wurde ohne die Beteiligung
des Présidenten der Deutschen Bundesbank ge-
troffen, der turnusmaBig wegen der Rotation
bei 19 Euro-Mitgliedsstaaten auf dieser Sitzung
kein Stimmrecht hatte.

2) Vgl. Frithauf (2016a).

3) Vgl. Deutsche Bundesbank (2016), S. 39 ff.

4) Vgl. Braunberger (2016).

5) Vgl. Frithauf (2016a).

6) Bei Titeln mit einer Collective Action Clause
(CAC)-Klausel sinkt die Quote auf maximal 25
Prozent, damit die EZB keine Sperrminoritat
ausiiben kann.

7) Siehe ausfiihrlich zum Kontrollverlust der No-
tenbanken der USA, der Schweiz und des Eu-
roraumes hinsichtlich der Geldmenge bei Bins-
wanger (2015), S. 257 ff.

8) Vgl. Frihauf und Braunberger (2016).

9) Vgl. Friihauf (2016b).

10) Vgl. Ettel und Zschépitz (2016).

11) Siehe hierzu Bofinger (2015), S. 372ff. sowie
Woéhe, Déring und Brosel (2016), S. 492 ff. Be-
grifflich verwenden Volkswirte die Grenzleis-
tungsfahigkeit beziehungsweise Grenzproduk-
tivitat des Kapitals und den Marktzins, wahrend
Betriebswirte zumeist den Begriff des internen
ZinsfuBes und den allgemeinen Kalkulationszins
nutzen.

12) Nach einer Studie der Ratingagentur Standard
& Poor’s wiirde Deutschland statt eines leichten
Haushaltsiiberschusses ein Defizit/BIP von 1,5
Prozent tragen und Frankreichs Defizit stiege
von aktuell 3,5 auf 55 Prozent. Vgl. Friihauf
(2016c¢).

13) Siehe auch ausfiihrlich zur EZB als Marktmacher
durch selektive Ankdufe von Staatsanleihen der
Krisenstaaten - insbesondere Griechenlands -
bei Meyer (2010).

14) Vgl. Friihauf und Braunberger (2016).

15) Vgl. Friihauf (2016b).

16) Vgl. Friihauf und Plickert (2016). Diese Probleme
werden auch im EZB-Rat kritisch diskutiert.
Da beispielsweise Frankreich einen Anteil am
EZB-Kapitalschliissel von 20,3 Prozent hilt,
franzosische Unternehmen aber etwa 30 Pro-
zent der infrage kommenden Unternehmens-
anleihen stellen, wurde die Ankaufbindung an
diesen Schliissel aufgehoben.

17) Vgl. Friihauf und Braunberger (2016).

18) Vgl. Friihauf (2016d).

19) Vgl. die flacheren Zinsstrukturkurven nach Ri-
sikoklassen und Laufzeiten bei Friihauf und
Plickert (2016).

20) Siehe auch Smolka (2016), der aus einer Diskus-
sionsrunde von Restrukturierungsexperten be-
richtet.

21) Dieses Phinomen ist bislang vornehmlich bei
amerikanischen Unternehmen zu beobachten.
Vgl. Ettel und Zschipitz (2016).

22) Zum Leverage-Effekt vgl. ausfiihrlich auch W6-
he, D6ring und Brosel (2016), S. 602 f.

23) Siehe Hertle (2016) sowie zu den Zahlenanga-
ben auch die Unternehmensberatung Mercer
http://www.mercer.defour-thinking/rechnungs-
zins-fuer-ifrs-us-gaap-bilmog-bewertungen.
html (Abrufdatum 25. Oktober 2016).

24) Die IFRS-Standards sind internationale Rech-
nungslegungsvorschriften fiir Unternehmen, die
vom Internatio-nal Accounting Standards Board
(IASB) herausgegeben werden. Unabhingig von
nationalen Rechtsvor-schriften sollen sie eine
international vergleichbare Rechnungslegung
gewdhrleisten. Fiir die 30 DAX-Unternehmen ist
die Anwendung nach EU-Recht zwingend. Die
Ratingagenturen Standard&Poor's, Fitch und
Moody's miissen die Anleihen des Rechnungsle-
gungszinses im Durchschnitt mit AA bewerten,
damit sie in den Rechnungslegungszins einflie-
Ben.

25) Bis einschlieBlich 2015 wurde ein siebenjéhriger
Durchschnitt genommen. Ab 2016 wurde - auch
auf politi-schen Druck hin - auf einen zehnjéh-
rigen Durchschnitt erhéht, um den aktuellen
Niedrigzins weniger ins Gewicht fallen zu lassen.
Siehe auch Mercer http://www.mercer.de/our-
thinking/aenderung-beim-hgb-rechnungszins-
verabschiedet.html (Abrufdatum 25. Oktober
2016). Vornehmlich mittelstdndische Unter-
nehmen miissen ausschlieBlich nach HGB ihren

Jahresabschluss ausweisen. —
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