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WIR	BRAUCHEN	EINE	„BILLIGZINSBREMSE“!	

	

Hintergrund	

Alle	Fachleute	sind	sich	einig:	die	Zinsvorgaben	der	Europäischen	Zentralbank	(EZB)	
sind	für	Deutschland	zu	niedrig,	aber	in	einem	einheitlichen	Währungsraum	können	
die	 Zinssätze	 nicht	 regional	 differenziert	 werden.	 Die	 Folgen	 sind	 Preisblasen	 bei	
Aktien	und	Immobilien	sowie	eine	zunehmende	Verschuldung	und	drohende	Über‐
schuldung	bei	einer	steigenden	Anzahl	privater	Haushalte.		

Aber	ist	Deutschland	wirklich	machtlos	gegenüber	diesen	ungewollten	Entwicklun‐
gen?	Man	müsste	eine	nationale	„Billigzinsbremse“	etablieren	‐	zum	Beispiel	durch	
die	Einführung	einer	nationalen	Kreditsteuer.		

	

Der	Immobilien‐	und	Schuldenvirus	geht	um	

Früher	war	es	mal	so:	wer	eine	Wohnung	oder	ein	Haus	kauft	und	Eigentümer	wird,	
der	musste	lange	Zeit	auf	Ausgaben	für	Urlaub,	Restaurant	oder	Neuwagen	verzich‐
ten.	Die	Einkommensbelastung	durch	Zins	und	Tilgung	war	vor	allem	in	den	ersten	
Jahren	einfach	zu	hoch.		

Abbildung	1:	Nach	wieviel	Jahren	ist	ein	Baukredit	vollständig	getilgt?	

	

Lesebeispiel:	Wer	bei	 einem	Zinssatz	von	6%	einen	anfänglichen	Tilgungssatz	von	
1%	vereinbart,	ist	in	33	Jahren	schuldenfrei.	Bei	einem	Zinssatz	von	2%	dauert	das	
aber	schon	55	Jahre.	

Quelle:	eigene	Berechnungen		 empirica	
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Heute	sieht	das	anders	aus:	zwar	sind	die	Kaufpreise	für	Wohnungen	gestiegen,	aber	
umso	mehr	 sind	 die	 Bauzinsen	 als	 Folge	 der	 europäischen	Billigzinspolitik	 gesun‐
ken.	 Jede	Woche	kommt	eine	neue	Studie	auf	den	Markt,	die	zeigt,	wo	Kaufen	jetzt	
schon	günstiger	 ist	 als	Mieten.	Und	die	Versuchung	 ist	 groß,	 für	die	neue	Einrich‐
tung,	 den	 nächsten	 Urlaub	 oder	 den	 schicken	 Neuwagen	 noch	 einen	 Ratenkredit	
oben	drauf	zu	packen.	

Überschuldung	und	Fehlinvestitionen	drohen		

Durch	Billigzinsen	gefährdet	sind	zum	einen	Haushalte,	die	sich	die	Baukredite	nur	
wegen	der	niedrigen	Zinsen	 leisten	können.	Denn	 in	Wahrheit	 ist	Kaufen	nicht	(so	
viel)	günstiger	als	Mieten.	Zumindest	dann	nicht,	wenn	man	eine	ausreichend	hohe	
Tilgung	vereinbart.	Und	die	muss	–	so	will	es	die	Finanzmathematik	–	höher	sein,	als	
bei	 niedrigen	 Zinsen.	 Andernfalls	 schafft	 man	 die	 Schuldentilgung	 nicht	 mehr	 zu	
Lebzeiten	(vgl.	Abbildung	1)	bzw.	kommt	man	in	Teufels	Küche,	wenn	nach	10	oder	
15	 Jahren	 bei	 dann	 höheren	 Zinsen	 eine	Anschlussfinanzierung	 fällig	wird.	 Im	Er‐
gebnis	droht	durch	die	Billigzinspolitik	der	EZB	die	Zahl	der	überschuldeten	Haus‐
halte	 anzusteigen.	Ähnliches	 gilt	 aber	 auch	 für	Unternehmer,	wenn	bislang	unren‐
table	Investitionen	jetzt	nur	wegen	der	Billigzinsen	getätigt	werden.	Auch	hier	dro‐
hen	Investitionsruinen	und	Insolvenzen,	wenn	der	Zinssatz	wieder	ansteigt.	

Die	psychologische	Wirkung	für	Sparer	ist	fatal		

Die	EZB	bekämpft	die	Schuldenkrise	mit	mehr	Schulden.	Das	kann	nicht	richtig	sein,	
sagt	 die	 schwäbische	Hausfrau.	 Und	was	 der	 Kreditnehmer	 an	 Zinsen	 „spart“,	 be‐
kommt	der	Sparer	an	Zinsen	weniger.	Sparen	–	vor	allem	fürs	Alter	–	lohnt	sich	zwar	
trotzdem.	 Denn	 Sparen	 ist	 die	 einzige	 Möglichkeit,	 im	 Ruhestand	 seinen	 Lebens‐
standard	 zu	wahren.	Aber	 viele	wollen	das	nicht	 so	 sehen	und	die	psychologische	
Wirkung	ist	fatal:	einige	sparen	überhaupt	nicht	mehr,	andere	sparen	zumindest	viel	
zu	wenig	fürs	Alter	an.		

Die	Verschuldung	ausbremsen	und	Sparer	ermutigen	

Man	sagt	uns,	die	Zinsen	müssen	niedrig	sein	wegen	der	Krisenländer.	Deutschland	
gehört	zum	Euroraum	und	kann	sich	den	Billigzinsen	nicht	entziehen.	Das	ist	richtig.	
Aber	man	sollte	das	Ausmaß	des	Sparens	und	des	Verschuldens	in	die	richtige	Rich‐
tung	lenken	–	zumindest	auf	nationaler	Ebene.	Warum	nicht	den	Finanzierungsvor‐
teil	der	europäischen	Billigzinspolitik	in	deutsche	Staatseinnahmen	ummünzen?		

Dies	wäre	möglich	durch	eine	nationale	Kreditsteuer,	die	die	Billigzinsen	ausbremst	
und	verteuert.	Sie	 sollte	gelten	 für	alle	 in	Deutschland	Steuerpflichtigen	und	sollte	
greifen	bei	 „unangemessen“	niedrigen	Kreditzinsen,	die	 eine	 Schwelle	 von	 z.B.	4%	
unterschreiten	 (vgl.	 Abbildung	 2).	 Die	 Verschuldung	 würde	 eingedämmt,	 ebenso	
deren	preistreibende	Wirkung	auf	Immobilien	oder	andere	kreditfinanzierte	Vorha‐
ben	sowie	die	damit	einhergehende	Gefahr	von	Blasen	und	Fehlallokationen.	

Die	Einnahmen	aus	dieser	Kreditsteuer	würde	man	sinnvollerweise	zweckgebunden	
in	eine	Prämie	für	alle	steuerinländischen	Zins‐Sparer	überführen.	Begünstigt	wäre	
ausschließlich	das	„Brot‐und‐Buttersparen“	auf	dem	Sparbuch	oder	im	Bausparver‐
trag,	die	derzeit	„zu	geringe“	Zinsen	abwerfen.	Explizit	ausgenommen	wären	dage‐
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gen	Käufe	von	Aktien	oder	Immobilien.	So	würde	man	zwei	Fliegen	mit	einer	Klappe	
schlagen:	klassische	Sparer	ermutigen,	Preisblasen	und	Überschuldung	ausbremsen.	

Abbildung	2:	Wie	würde	eine	Kreditsteuer	wirken?	

	

Lesebeispiel:	Unterhalb	eines	 „angemessenen“	Zinssatzes	von	4%	setzt	die	Kredit‐
steuer	ein	 (Steuersatz	50%).	Dadurch	werden	alle	Zinssätze	 erhöht.	Die	Erhöhung	
beträgt	die	Hälfte	der	Differenz	zum	„angemessenen“	Zinssatz.	

Bei	einem	Kreditzinssatz	von	3%	würde	dann	die	Differenz,	also	ein	Prozentpunkt	
besteuert,	z.B.	mit	einem	Steuersatz	von	50%.	Ein	Zinssatz	von	4%	oder	höher	blie‐
be	unverändert,	aber	etwa	ein	Zinssatz	von	3%	vor	Kreditsteuern	würde	auf	3,5%	
nach	Steuern	angehoben.	Bei	einem	Bruttozinssatz	von	2%	ergäbe	sich	eine	Anhe‐
bung	auf	netto	3%	und	bei	brutto	1%	auf	netto	2,5%	

Quelle:	eigene	Berechnungen		 empirica	

	

Fazit:	marktferne	Geldpolitik	erfordert	marktferne	Eingriffe		

Selbstverständlich	hätte	eine	Kreditsteuer	verzerrende	Auswirkungen	und	ist	sie	bei	
weitem	keine	marktwirtschaftliche	 Intervention.	Aber	es	 ist	 auch	nicht	marktwirt‐
schaftlich,	wenn	eine	Zentralbank	durch	drastische	Markteingriffe	die	Finanzmärkte	
überflutet	und	perspektivisch	ganze	Horden	von	Durchschnitts‐	und	Geringverdie‐
nern	in	die	Schuldenfalle	treibt!	Die	Kreditsteuer	korrigiert	daher	nur	ohnehin	ver‐
zerrte	Billigzinssätze.		

Insgesamt	macht	 der	 Vorschlag	 einer	 Kreditsteuer	 aber	 auch	 eines	 sehr	 deutlich:	
Markteingriffe	 an	 der	 einen	 Stelle	 provozieren	 oder	 erfordern	 immer	 noch	 mehr	
korrigierende	Markteingriffe	 an	 anderen	 Stellen.	 Fängt	man	 einmal	 an,	 ergibt	 sich	
ein	perpetuum	mobile	von	meist	unerwünschten	Folgewirkungen.	
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