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„Die Zentralbank operiert nicht im luftleeren Raum “
B Z - I N T E R V I E W mit dem Ökonomie-Professor Oliver Landmann zum Wesen des Zinses und dem Einfluss der Notenbanken auf seine Entwicklung

Sparer, die im Euroraum leben, werden
noch eine ganze Weile mit einem ext-
rem niedrigen Zinsniveau zurechtkom-
men müssen. Damit rechnet der Öko-
nom Oliver Landmann. Was hinter dem
Zins steckt, warum er derzeit so gering
ist und welche Rolle die Zentralbanken
spielen, wollte Bernd Kramer von dem
emeritierten Professor wissen.

BZ: Herr Landmann, was ist der Zins?
Landmann: Der Zins ist zunächst ein-
fach der Preis für die zeitweilige Überlas-
sung von Geld. In realen Gütereinheiten
betrachtet, bestimmt er die Bedingungen,
zu denen Konsum von heute in die Zu-
kunft verschoben werden kann.

BZ: Wie bildet sich der Zins?
Landmann: Vordergründig ist es die
Zentralbank, die mit ihren Leitzinsent-
scheidungen das Zinsniveau bestimmt.
Auf dieser Grundlage legen die Geschäfts-
banken ihre Zinskonditionen für Sparer
und Kreditnehmer fest. Die Zentralbank
operiert aber nicht im luftleeren Raum,
sondern orientiert sich an ihrem Mandat,
die Preise stabil zu halten. Welche Zins-
höhe für Preisstabilität sorgt, unterliegt
aber nicht der Kontrolle der Zentralbank,
sondern hängt von den Marktkräften auf
den globalen Kapitalmärkten ab. So be-
stimmen die dort angebotenen und nach-
gefragten Finanzierungsmittel letztlich
die Zinskonditionen, die wir bei unserer

lokalen Spar- und Hypothekenbank erhal-
ten.
BZ: Früher waren die Zinsen viel höher,
ist die Wahrnehmung vieler Menschen.
Landmann: Phasen tiefer Zinsen gab es
in der Geschichte immer wieder. Aber
der Eindruck trügt nicht: Seit der erfolg-
reichen Bekämpfung der Inflation in den
1980er Jahren ist das globale Zinsniveau
nominal und real in der Tendenz rückläu-
fig. Als Ursache sieht die Forschung vor al-
lem die Alterung in den westlichen In-
dustriegesellschaften, die das Wachstum
und damit auch die Investitionen bremst,
während gleichzeitig das Vorsorgesparen
zunimmt. Das Verhältnis zwischen Spar-
angebot und Investitionsnachfrage auf

den Kapitalmärkten hat sich hierdurch
verschoben und den langfristigen Gleich-
gewichtszins nach unten gedrückt. Keine
der großen Zentralbanken konnte sich
diesem globalen Trend entziehen.
BZ: Können Sparer in der Eurozone bald
mit höheren Zinsen rechnen?
Landmann: Unwahrscheinlich. Früher
als in der Eurozone dürften die Zinsen in
den USA anziehen, wo die Erholung von
der Corona-Krise schneller vorangeht
und auch die Inflationsrate bereits wieder
höher liegt als in der Eurozone.
–
Oliver Landmann (Jahrgang 1952) hatte
von 1987 bis 2020 den Lehrstuhl für Wirt-
schaftstheorie an der Uni Freiburg inne.

Rund 450 Kreditinstitute verlangen nach Angaben des Finanzportals
Biallo.de mittlerweile im Bundesgebiet Negativzinsen von ihren Pri-
vatkunden. 200 davon kamen seit Jahresende dazu. Nicht jeder

Bankkunde ist jedoch bereit, diese Zinsen zu bezahlen. Die Ausei-
nandersetzungen nehmen zu, wie die Verbraucherzentrale bestä-
tigt. Auch in Südbaden wird über Negativzinsen gestritten.

Negativzinsen schüren Wut der Sparer
Anleger, die für ihre Ersparnisse zahlen müssen, verstehen die Welt nicht mehr / Die Banken sehen sich zu Unrecht an den Pranger gestellt / Von Bernd Kramer

Der Frust bei Hans G.* sitzt
tief. Über Generationen war
die Familie des Unterneh-
mers Kundin der Sparkasse

Freiburg-Nördlicher Breisgau. Die Bank
hat lange das Wachstum der Firma finan-
ziert – ein „gutes Geschäft für die Sparkas-
se“, meint Hans G. Jetzt ist er zu einem
anderen Kreditinstitut gewechselt, nach-
dem die Sparkasse ihm Privatkonto und
Sparbuch gekündigt hatte. Der Grund für
die Kündigung: Hans G. wollte keine Ver-
einbarung zur Zahlung eines Negativzin-
ses oder Verwahrentgeltes von 0,5 Pro-
zent unterschreiben. Er versprach, die
Kontostände unter den Freigrenzen
(100000 Euro pro Person und 200000 je
Paar/ Unternehmen abhängig vom Ge-
schäftsvolumen) zu halten. Dies habe die
Bank jedoch nicht akzeptiert.

Volker M.’s betagte Mutter war aufge-
regt. Die Volksbank Freiburg hatte sie auf-
gefordert, eine Negativzinsvereinbarung
zu unterzeichnen, falls sie ihr Vermögen
nicht so umschichtet, dass die Freibeträge
der Volksbank (125000 Euro Einzelper-
son/250000 Euro Paare) nicht über-
schritten werden. Käme sie dieser Auffor-
derung nicht nach, würden die Konten
gekündigt und das Geld beim Amtsge-
richt hinterlegt. „Der Ton war sehr rau“,
sagt ihr Sohn Volker M.*. „Dabei ist mei-
ne Mutter seit vielen Jahren Mitglied der
Volksbank. Aus meiner Sicht sollten Ge-
nossinnen und Genossen der Volksbank,
denen die Volksbank ja gehört, von Nega-
tivzinsen ausgenommen werden.“

Sparkasse und Volksbank können sol-
che Klagen zwar verstehen, letztlich sei
aber der Negativzins – die Institute spre-
chen von Verwahrentgelt – notwendig. So
schreibt die Volksbank Freiburg: „Auf

Einlagen bei der Europäischen Zentral-
bank (EZB) müssen Banken und Sparkas-
sen aktuell 0,5 Prozent Negativzinsen be-
zahlen. Eine alternative Anlage ist aus re-
gulatorischen Gründen nicht möglich, da
für Sichteinlagen (Girokonten, Tagesgel-
dern, Kündigungsgeldern und Sparbü-
chern) ein großer Teil des Geldes dauer-
haft vorgehalten werden muss. Auch Kre-
ditvergaben an Kunden sind nicht belie-

big steigerbar, es können nur so viele Kre-
dite vergeben werden, wie nachgefragt
werden und unter Berücksichtigung ver-
antwortungsvoller Vergaberichtlinien
realisierbar sind.“ Wer mit seinen Sicht-
einlagen über dem Freibetrag liege, mit
dem werde über Wege diskutiert, Nega-
tivzinsen zu vermeiden, versichert die
Bank. Man stoße für dieses Vorgehen bei
den Kunden aufgrund der Geldpolitik der
EZB auf große Akzeptanz. Mit weniger als
drei Prozent der Kunden werde am Ende
eine Negativzinsvereinbarung getroffen.

Die Sparkasse Freiburg-Nördlicher
Breisgau zählt 230000 Privat- und Ge-

werbekunden – davon überschreiten
11000 die Negativzinsfreibeträge. „Das
sind weniger als fünf Prozent unserer
Kunden. Sie halten aber 56 Prozent unse-
rer Einlagen“, sagt Sparkassen-Chef Mar-
cel Thimm. Er sieht die Banken zu Un-
recht an den Pranger gestellt. Zum einen
zweifelt er daran, dass die EZB mit ihren
ultraniedrigen Zinsen die Realwirtschaft
fördere. Vielmehr trage sie zu einer ge-
fährlichen Blasenbildung an den Aktien-
und Immobilienmärkten bei.

Thimm wehrt sich gegen den Vorwurf,
Banken verdienten sich an den Negativ-
zinsen eine goldene Nase. Zwar gewähre
die EZB den Banken für Einlagen Freibe-
träge, doch diese reichten nicht aus. „Das
Einlagevolumen der Sparkassen bei der
EZB ist um das Zwei- bis Dreifache größer
als die Freibeträge“, sagt er.

Gebe eine Bank die Negativzinsen
nicht weiter, drohten ihr rote Zahlen im
Einlagengeschäft und ein Verlust an Wett-
bewerbsfähigkeit – selbst wenn sie viele
Einlagen als Kredite ausgibt. Thimm be-
schreibt das so: „Wir könnten unser Kre-
ditgeschäft auch, vereinfacht gesagt, über
den Finanzmarkt finanzieren – also zum
Beispiel Geld bei anderen Banken leihen,
um es dann als Darlehen weiterzurei-
chen. Dafür würden uns andere Banken
derzeit etwas unter 0,5 Prozent Zins ge-
ben. Das wäre immer noch günstiger, als
wenn sie das Kapital bei der EZB parkten.
Wenn wir aber nun das Geld unserer Spa-
rer für Kredite einsetzen und keinen Ne-
gativzins in Höhe von etwa 0,5 Prozent
verlangten, würden wir uns gegenüber
unseren Wettbewerbern deutlich
schlechter stellen, da diese sich ja günsti-
ger Geld am Kapitalmarkt holen könnten.
Wir hätten deshalb höhere Kreditzinsen.

Angesichts des Konkurrenzdrucks ist es
jedoch nicht möglich, sehr kostspielige
Kredite zu vergeben“, sagt der Sparkas-
sen-Chef. „Das Kreditgeschäft kann nicht
auf Dauer das Einlagengeschäft quersub-
ventionieren. Unser Geschäftsmodell be-
ruht im Prinzip auf drei Ertragssäulen:
dem Einlagengeschäft, dem Kreditge-
schäft und dem Provisionsgeschäft. Die
Erträge aus dem Einlagengeschäft sind in
der aktuellen Negativzinssituation kom-
plett weggebrochen und müssen deshalb
kompensiert werden.“

„Wir versuchen
auszugleichen.“

Marcel Thimm, Sparkassen-Chef

Der Sparkassen-Chef geht noch einen
Schritt weiter: „Weil Regionalbanken wie
Sparkassen und Volksbanken stark im
Einlagengeschäft sind, also viel Geld von
den Sparern erhalten, beeinträchtig der
negative Einlagenzins diese Kreditinstitu-
te mehr als Privatbanken, die sich häufi-
ger über den Kapitalmarkt finanzieren.“

Dass regionale Banken angesichts die-
ses Drucks nicht reihenweise verschwin-
den, führt Thimm auf deren Anpassungs-
fähigkeit zurück. „Wir versuchen auszu-
gleichen – über mehr Kredite, Kostenein-
sparungen, Gebührenerhöhungen und
einen Ausbau des Provisionsgeschäfts.“
Das Bestreben, mehr Wertpapiere oder
Immobilien zu vermitteln, gefällt jedoch
nicht jedem. Der Finanzjournalist Horst
Biallo sagt: „So können die Geldhäuser
unter dem Deckmantel Negativzinsen
Produkte verkaufen, mit denen sie gute

Geschäfte zu Lasten ihrer Kunden ma-
chen.“ Sowohl Thimm als auch die Volks-
bank Freiburg entgegnen, es gehe vor al-
lem darum, den Kunden eine Geldanlage
mit der Chance auf eine positive Rendite
zu vertretbaren Risiken anzubieten.

Martin Faust, Professor für Bankbe-
triebslehre an der Frankfurt School of Fi-
nance & Management, wirft Sparkassen
und Volksbanken vor, zu lange geglaubt
zu haben, das Niedrigstzinsniveau dauere
nur kurz. „Weil Regionalbanken stark
vom Zinsgeschäft abhängig sind, rächt
sich das jetzt. Man hätte innovativer sein
müssen.“ Wichtig sei nun, dass die Spar-
kassen und Volksbanken ihr Alleinstel-
lungsmerkmal nicht verlören: die Nähe
zu den Kunden über Filialen. Negativzin-
sen weit über 0,5 Prozent hält er für unge-
rechtfertigt. „In diesem Fall nutzen Ban-
ken den Negativzins für sich aus.“

Betroffene Kunden können laut Ver-
braucherschützer Niels Nauhauser zu
Banken wechseln, die noch keine Nega-
tivzinsen verlangen: „Wir raten, nur Ins-
titute mit deutscher Einlagensicherung
auszuwählen und die Anlagesumme auf
100000 Euro pro Institut zu begrenzen,
wenn man maximale Sicherheit der Einla-
gen haben möchte“, sagt der Experte der
Verbraucherzentrale Baden-Württem-
berg. Noch sei aber nicht höchstrichter-
lich entschieden, ob Banken Verwahrent-
gelte verlangen dürfen. „Das Geld wird
schließlich nicht in einem Tresor ver-
wahrt, sondern als Kredit weitergege-
ben.“ Klar sei jedoch, dass Banken mit
ihren Kunden Vereinbarungen zu Ver-
wahrentgelten schließen müssten: „Eine
Änderung des Preisaushangs reicht
nicht.“ *Namen geändert Mitarbeit:

Barbara Schmidt, Rolf Obertreis

Oliver Landmann

Der Sparstrumpf verlangt keinen
Negativzins.
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Negativzinsen verringern
das Vermögen der Sparer.
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