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Zinsplattformen - die Chance
der Kleinsparer?

Von Hans-Peter Burghof

AN

Kleinsparer sind in der Vergangenheit in Sachen Konditionen von den Banken
oft schlecht behandelt worden, sagt Prof. Dr. Hans-Peter Burghof. Durch das
Mehr an Transparenz haben Zinsplattformen das Zeug dazu, das zu verdndern.
Und doch sind sie seiner Einschdtzung nach mit Vorsicht zu betrachten. Denn da
Banken letztlich die ,Auftraggeber” sind, handelt es sich um eine gesteuerte
Transparenz. Und weil Sparer im Vertrauen auf die Einlagensicherung nur auf
den hochsten Zins schauen, fohrt dies zu einer Verlagerung von Einlagen auf
riskantere Institute und damit zur Sozialisierung von Risiken. Hier, so Burghof,

fehlt es an Aufkldrung und Risikobewusstsein.

Die Niedrigzinspolitik der Europdischen
Zentralbank hat uns fest im Griff. Vor
allem Kleinsparer leiden darunter, da
sie schon aus Kostengrinden zumeist
kein Uber verschiedene Anlageklassen
diversifiziertes Anlageportfolio aufbau-
en kénnen. Wahrend also GrofBinvesto-
ren immer noch etwa Uber Aktien- oder
Immobilienanlagen eine gute Risiko-
pramie verdienen und die Verluste aus
verzinslichen Anlagen kompensieren
kénnen, bleibt der Kleinsparer auf die
Anlage bei der Bank angewiesen.

Zum Gluck haben die Banken - in
Erwartung besserer Zeiten — das tat-
sAchliche Zinsniveau bisher nur ein-
geschrankt an die Retailkunden weiter-
gereicht. Aber mit der Fortdauer der
Niedrigzinsphase konnen sie sich diese
Ricksicht auf deren Befindlichkeit im-
mer weniger leisten.
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Tatséchlich wurden die Sparer aber
auch schon beim bisherigen ,Schon-
gang” der Banken belastet: Der Real-
zins auf Bankeinlagen ist dauerhaft
negativ. Wer spart, kann dank des
Wertverlustes des Geldes durch die In-
flation mit dem angelegten Geld spa-
ter weniger kaufen als heute. Der Be-
darf fur eine bessere Geldanlage wird
immer dréngender, geht es dabei doch
auch um die Alterssicherung und den
finanziellen Spielraum vieler Men-
schen. Ganz abgesehen davon, dass
sich jeder argert, der ein ,Verwahrent-
gelt” fur seine Einlagen zahlen muss,
anstatt for den Konsumverzicht und die
Bereitstellung von Kapital fur die Wirt-
schaft belohnt zu werden.

Aber vielleicht liegt das Problem ja gar
nicht bei der europdischen Geldpolitik,
sondern bei den Banken. Die haben in

der Vergangenheit ihre Sparer oft
schlecht behandelt, haben die Tragheit
ihrer Kunden ausgenutzt und schlechte
Sparkonditionen geboten, besonders
augenfallig, wenn sie Zinserhohungen
am Markt nur verspatet und unvoll-
standig weitergaben.

Mehr Transparenz und Flexibilitat hét-
ten damals die Situation der Kleinspa-
rer durchaus verbessern kénnen. Ent-
sprechende Marktplattformen kénnten
den Sparern erleichtern, die gunstigste
Bank zu finden. Sie wirden die Banken
dazu zu zwingen, sich den allgemeinen
Marktkonditionen anzundhern. Und
solche Plattformen kénnten auch einen
Beitrag zur Integration des europdi-
schen Kapitalmarktes leisten, indem sie
Kunden und Banken aus verschiede-
nen europdischen Landern zusammen-
fGhren.

Okonomen mussten also die Entste-
hung entsprechender Angebote im In-
ternet (Weltsparen, Zinspilot, Check24,
und sicher noch einige andere) eigent-
lich begriBen. Allerdings stellen sich
hier zwei Fragen:

- Ist die ausbeutungsoffene Situation
der Kleinsparer heute noch gegeben?

- Und leisten die Plattformen fir die
Sparer das, was sie versprechen?

Prof. Dr. Hans-Peter Burghof,

Inhaber des Lehrstuhls fir Bankwirtschaft
und Finanzwesen, Universitat Hohenheim,
Stuttgart
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Die erste Frage ist rasch beantwortet:
Wahrend gréBere Anlagen mit dem
negativen Marktzins belastet wurden,
haben die deutschen Banken relativ
zum aktuellen Zinsniveau den Klein-
sparern unter ihren Bestandskunden
eher ginstige Konditionen geboten.
Da dies teuer ist, war man bemuUht,
neuve Einlagen moglichst abzuschre-
cken.

Kein Potenzial fir bessere
Konditionen

Das Potenzial fur bessere Konditionen
ist damit nicht vorhanden. Vielmehr er-
weitern gegenwadartig viele Institute das
Spektrum derjenigen Einlagen, fur die
sie einen Negativzins ansetzen. Die
einfache Idee, dass Kunden auf dem
Markt fir Spareinlagen durch eine
Marktunvollkommenheit  geschadigt
werden, der die Plattformen abhelfen
kénnen, lasst sich unter den gegenwar-
figen Marktverhdltnissen jedenfalls
nicht aufrechterhalten.

Aber warum funktioniert dann das
Geschaftsmodell der Einlagenplattfor-
men? Hierfir lassen sich drei Grinde
ausmachen, von denen leider nur der
erste im engeren Sinne zur wirtschaft-
lichen Effizienz beitragt:

1. Die Plattformen kénnten ein sinnvol-
les Instrument fUr bestimmte Typen von
Kreditinstituten sein, ihre Refinanzie-
rung auf eine solidere Basis zu stellen.

2. Es kann aber auch daran liegen,
dass fur das tatsachliche Risiko der An-
lage den Kunden keine Risikopramie zu
zahlen ist, weil die Einlagenversiche-
rung mogliche Verluste abdeckt.

3. Und schlieBlich konnten die Kunden
Uber die tatsachlichen Risiken der
Geldanlage falsch informiert sein.

Einlagenplattformen als
Refinanzierungsquelle

Betrachtet man die Institute, die mit
besonders attraktiven Angeboten auf-
treten, fallt auf, dass einige davon Teil
von internationalen Finanzgruppen
sind, die im Inland Uber keine umfang-
liche Kundenbasis oder gar ein Zweig-
stellennetz zur Attrahierung von Einla-
gen verfigen. Eigentlich wirde man
erwarten, dass diese Institute sich im
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Konzernverbund auf dem internatio-
nalen Kapitalmarkt gunstiger refinan-
zieren kénnten. Aber einige dieser Kon-
zerne sind auch international wenig
bekannt, und gerade der deutsche
Markt fir Bankeinlagen ist angesichts
der ungebrochenen Sparneigung der
Deutschen sehr ergiebig.

Daneben kann es insbesondere in Kri-
sensituationen fur Tochterunterneh-
men hilfreich sein, Uber ein eigenes
Funding zu verfugen und nicht allein
am Geldtopf der Zentrale zu hdangen.
Und schlieBlich kann es aus Sicht der
Zentrale sinnvoll sein, die Refinanzie-
rung Uber die Markte hinweg zu diver-
sifizieren.

Solche Plattformen kénnen also fir be-
stimmte Institute beziehungsweise In-
stitutsgruppen ein hilfreiches Instru-
ment sein, um die Refinanzierung
flexibel und breit aufzustellen. Dafur
zahlt die Bank eine Provision an die
Einlagenplattform, die nach Angaben
von Insidern auch in etwa den wirt-
schaftlichen Vorteil dieser Akfivitaten
vereinnahmt. Viel bleibt bei den Ban-
ken also nicht hangen, aber der Bei-
tfrag zu Stabilitdt und Flexibilitat in
sonst so starren und durch die intensive
Regulierung gehemmten Strukturen
der Finanzwirtschaft ist wohl ausrei-
chend, um eine entsprechende Nach-
frage nach den Leistungen der Zins-
plattformen zu erzeugen.

Ausarbitrierung der
Einlagenversicherung

Die Uberlegung verdeutlicht aber
auch, in wessen Auftrag die Plattfor-
men letztlich aktiv werden: Nicht die
Sparer, sondern die Banken sind der
Auftraggeber der Plattformen. Denn
sie bezahlen und bestimmen die ange-
botenen Konditionen. Und sie kénnen
daher auch mit einiger Prdzision steu-
ern, welche Einlagesumme sie in wel-
chem Zeitfenster auf diesem Wege
aufnehmen wollen.

Durch den Zusammenbruch der Bre-
mer Greensill Bank sind die Einlagen-
plattformen erstmals in einer breiteren
Offentlichkeit diskutiert worden. lhre
Vertreter beeilten sich zu versichern,
dass kein von ihnen vermittelter Einle-
ger mit einer versicherten Einlage zu
Schaden kommen wirde. Tatséchlich
werden Einleger, soweit versichert, von

der Einlagenversicherungen nach Fest-
stellung des Entschadigungsfalls rasch
entschadigt. Insofern ist der Hinweis
richtig, und er ist sinnvoll, um die Einle-
ger zu beruhigen und unnétige Panik
am Markt zu vermeiden.

Aus Sicht einer interessierten Offent-
lichkeit ist allerdings ein anderer Aspekt
mindestens ebenso interessant: Gera-
de weil die Anleger ihr Geld so schnell
und unproblematisch zurickbekom-
men, werden sie sich Uber die Risiken
der Anlage keine Gedanken machen.
Was also nach Eintritt des Schadens-
falls fur Stabilitét sorgt, verstarkt die
grundlegenden Anreizkonflikte dieser
speziellen Form der Geldanlage. Die
Anleger werden bei der Geldanlage nur
nach dem Zins schauen. Dies fGhrt
zwangslaufig zu einer Verlagerung von
Einlagen auf besonders riskante Institu-
te, fUr die ein héherer Zins eine ange-
messene oder sogar ginstige Kondition
fur die Refinanzierung darstellt.

Kosten riskanter Geschaftsmodelle
werden sozialisiert

Man darf daher auch davon ausge-
hen, dass Einlagen, die Gber eine Platt-
form vermittelt werden, mit einer ho-
heren Wahrscheinlichkeit von einer
Einlagenversicherung herausgehauen
werden mUssen als ,normale” Einlagen.
Im Ergebnis wirden mehr Mittel in ris-
kante Gesché&ftsmodelle flieBen, und
die Kosten dafir wirden Uber das ge-
samte Bankensystem und seine Kun-
den sozialisiert.

Leider sind mir dazu keine Zahlen be-
kannt. Diese wirden allerdings durch
die wenigen Schadensfdlle getrieben
und wdren insoweit ohnehin nur mit
Vorsicht zu genieBen, zumal es auch
Substitutionseffekte zwischen norma-
len Einlagen und Uber Plattformen ver-
miftelten Einlagen geben mag: Wer
fruher bei der Suche nach mehr Rendi-
te einfach die Bank gewechselt hat,
nutzt bei gleicher Praferenzlage heute
dafir eine der digitalen Plattformen.

Die Problematik als solche ist aber
nicht zu leugnen. Sie besteht Ubrigens
auch unabhdngig von der Vermittlung
von Einlagen Uber Zinsplattformen.
Die Rolle der ,brokered deposits” in
der amerikanischen  Savings-and-
Loan-Krise in den achtziger Jahren
verdeutlicht, welche zerstérerischen
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Krafte die von einer Einlagenversiche-
rung ausgehenden Fehlanreize ent-
falten kénnen.

Zinsplattformen beschleunigen
den Prozess

Der besondere Beitrag der Zinsplatt-
formen ist darin zu sehen, dass sie den
Prozess beschleunigen und demokra-
tisieren. Im Fall der Savings-and-Loan-
Krise waren es vor allem GroBinves-
toren, die durch die Aufspaltung ihrer
Einlagen unter den Schutz der Einla-
genversicherung krochen und diese
ausbeuteten. Nun aber sind viele Klein-
anleger beteiligt, die ganz zu Recht den
Schutz der Einlagenversicherung in An-
spruch nehmen, deren risikovergesse-
nes Renditestreben aber gleichwohl ei-
ne destabilisierende Wirkung entfaltet.

Im erstgenannten Fall ist es relativ
leicht, geeignete Regeln gegen den
Missbrauch zu finden. Das wird im Fall
der Kleinanleger sehr viel schwieriger,
wenn man dabei nicht grundlegende
Prinzipien der Marktwirtschaft zur Dis-
position stellen mochte.

Problematische Risikomessung

In einer idealen Welt lieBe sich dieses
Problem Uber eine risikogerechte Be-
preisung der Einlagenversicherung 16-
sen. Riskante Banken kénnten dann
keinen Zuschlag auf den risikogerech-
ten Marktzins (und wohl auch keine
Vermittlungsprovision) zahlen, da das
Geschaft fur sie entsprechend teurer
wurde. Und die Kunden kénnten in ei-
nem unverzerrten Umfeld nach ihren
passenden Geldanlagen suchen.

Leider scheitert das Vorhaben an der
Schwierigkeit der Risikomessung. Risi-
ken, die niemand erkennt, kdnnen per
se nicht bepreist werden. Und fir Risi-
ken, die man erkennt, aber nicht quan-
tifizieren kann, ist es schwer, einen
rechtlich haltbaren Risikozuschlag bei
der Einlagenversicherung zu erheben.
Dem Konzept der risikogerechten Be-
preisung sind damit enge Grenzen
gesetzt. Aber vielleicht wirde schon
helfen, wenn man die tatsdchlich vor-
handenen Risiken ohne Scheuklappen
ins Auge fassen kénnte.

Unter einer Kapitalmarktintegration
scheinen viele europdische Vertreter zu
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verstehen, dass auf allen Markten die
gleichen Zinsen herrschen sollten. Eine
Differenzierung nach dem politischen
Risiko ist nicht erwinscht: Europa steht
und fallt zusammen und I&sst sich nicht
auseinanderdividieren.

In dieser sehr deutschen Traumwelt
wird allerdings Ubersehen, dass die po-
litischen Risiken weiterhin da sind. Alle
europdischen Staaten haben ihre ganz
spezifischen Interessen, und auch das
Ausmal3 der Loyalitét gegentber der
Union fallt von Land zu Land sehr un-
terschiedlich aus. Demnach ist es zwar
nicht sehr wahrscheinlich (und ganz
bestimmt nicht erstrebenswert), aber
eben doch maoglich, dass die Union in
einer krisenhaften Zuspitzung der poli-
tischen oder wirtschaftlichen Lage aus-
einanderbricht. Das hatte aber Auswir-
kungen auf die Sicherheit von im
europdischen Ausland  angelegten
Spargeldern.

Verbindet sich die wirtschaftliche und
politische Krise der Union mit einer
Bankenkrise, ist zu erwarten, dass sich
die Regierungen zundchst um die Si-
cherheit der Einlagen inldndischer In-
vestoren kimmern. So wurden bei der
islandischen Bankenkrise ausléndische
Anleger nur eingeschrankt und mit Mit-
teln des jeweiligen Heimatlandes der
Anleger entschadigt.

Man kénnte behaupten, dass dies in-
nerhalb der Europdischen Union als
Haftungsgemeinschaft nicht passieren
kann. Aber alle Haftung hat Grenzen,
die auszutesten man den Europdischen
Institutionen nicht anempfehlen kann,
und im schlimmsten Fall kénnen Lan-
der aus der Eurozone und der Union
auch ausscheiden. Wenn das betref-
fende Land dann Euro-Valuta am
Markt kaufen muUsste und sie dringend
fir die eigene Wirtschaft bendtigte,
wirde man wohl kaum mit Prioritat an
die Kompensation ausléndischer Spa-
rer gehen.

Risikobewusstsein und
falsche Aufklarung

Offensichtlich beschdaftigen wir uns hier
mit einem Risiko mit geringer Eintritts-
wahrscheinlichkeit und hoher Scha-
denssumme, oder, in der Sprache der
popularen Wirtschaftspresse, mit ei-
nem ,Black Swan". Auch wenn eine sol-
che krisenhafte Zuspitzung selten vor-
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kommt, sollte sie wegen der hohen
Schadenssumme erhebliche Auswir-
kungen darauf haben, welcher Zins
eine angemessene Kompensation fir
das Risiko darstellt. Jeder Anleger muss
sich fragen, ob das halbe Prozent mehr,
dass man in einem anderen Land ver-
dienen kénnte, als Ausgleich fur das
damit eingegangene politische Risiko
ausreicht. Aber dafir mssten sich die
Anleger des Risikos bewusst sein.

Leider finden sich auf den Webseiten
der Zinsportale, soweit fur mich er-
kennbar, Uber ein paar Angaben zum
Heimatland der Bank und die Nen-
nung des Landerratings hinaus dazu
keine Hinweise. Es sei dahingestellt, wie
viele Sparer diese Angaben oder das
Rating sachgerecht werten kénnen. Die
spezifische Risikosituation wird jeden-
falls nicht beleuchtet, und dies weder
bei Landern, die Mitglieder der Euro-
zone sind, noch bei solchen, in denen
sich die Banken mit der vermittelten
Einlage in Euroin einer Fremdwdhrung
verschulden. Stattdessen finden sich
ausfihrlichere  AusfUhrungen dazy,
warum die Anlage durch eine Einla-
genversicherung uneingeschrankt ab-
gesichertist. Ob die Plattformen damit
eine Form der Anlageberatung betrei-
ben, mUssen die Juristen der Aufsicht
entscheiden. Sicher ist aber, dass we-
sentliche Dimensionen des Risikos in
der Kundeninformation fehlen.

Nur gesteuerte Transparenz

Sollte man Zinsplattformen also verbie-
ten? Dass sicher nicht, denn sie leisten
einen Beitrag zur Markttransparenz
und sind in bestimmten Situationen ein
hilfreiches Instrument der Refinanzie-
rung von Banken. Aber man sollte sie
richtig einordnen. Sie sind eben kein
Marktplatz und kein bloBer Vermittler,
sondern auch Vertriebsplattform und
Informationsintermedidr. Alle Transpa-
renz, die sie erzeugen, ist eine gesteuver-
te Transparenz, fur die sie von den auf
diesem Wege Einlagen einwerbenden
Banken bezahlt werden.

Damit stellen sich Fragen der Haftung
und Regulierung, die meines Erachtens
bisher weitgehend Ubergangen wurden.
Wie viel allerdings vom Geschdaftsmo-
dell der Zinsplattformen Ubrig bleibt,
wenn man die Moglichkeiten der Re-
gulierungsarbitrage sachgerecht be-
schneidet, ware abzuwarten. [ |
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