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Mario Draghis Erbschaft an Christine Lagarde:
Ultra-billige Geldpolitik auch kiinftig unter dem Regime des Ubersparens und
staatlicher Schuldenbremse

Mario Draghi im Riickblick

Mario Draghi wird in die Geschichte der EZB-Politik als Retter des Euros gegen die
Finanzmarktspekulanten und als Verantwortlicher fiir den Einstieg in die Ara der
ultra-billigen Geldpolitik mit Minuszinsen eingehen. Seine oftmals einsam wirken-
den Entscheidungen sind sicherlich auch durch die Marketingabteilung der EZB
nicht immer zufriedenstellend kommuniziert worden. Nicht nur mit den schwer
nachvollziehbaren Instrumenten der Geldpolitik, sondern auch wegen des Magier
Haften Beschworens ist die ohne schwierige Ressource Vertrauen gelegentlich
verknappt worden.

Geldpolitisch sind jedoch abgesehen von der recht gerdauschlosen Routinearbeit,
die beiden historischen Leistungen unbestreitbar:

Zum einen hat Draghi gegenliber den Finanzmarktspekulanten das Eurosystem
aus der grofSten Krise gerettet. Seine ernst gemeinte Drohung auf der Konferenz
mit handverlesenen Finanzinvestoren aus den Metropolen der Welt am 26. Juli
2012 wird als Beleg fiir den moglichen Erfolg konzentrierter Macht der Euro-No-
tenbank mit seinem Namen verbunden sein: Die EZB werde ,,alles Notwendige
tun” (,,whatever it takes”), um den Euro zu erhalten, sagte Mario Draghi. Oftmals
wird deshalb von dem groBen Magier gegeniber der irrationalen Marktpanik ge-
sprochen. Aber das trifft nicht den Kern. Vielmehr war es die autoritar-machtvolle
Entschiedenheit, die die Finanzmarktinvestoren zahmte: ,,Und glauben Sie mir, es
wird genug sein”, fligte er damals hinzu. Die Rede schlug wie ein Blitz ein und die
davor stark gestiegenen Zinsen fiir Anleihen insbesondere in den Euro-Krisenlan-
der stlirzten ab. Die Borsenkurse sind steil gestiegen. Auch nach diesem Macht-
wort hat Draghis Geldpolitik den Euro als attraktive Anlagewahrung in der Welt
gestarkt.



Zum anderen steht Mario Draghi fiir den Einstieg in die Ara der Niedrigzinspolitik,
nach dem der EZB-Leitzinssatz fir die Liquiditatsversorgung der Geschaftsbanken
von 2008 von damals 4,25% fast kontinuierlich auf heute 0 Prozent gesunken ist.
Wie oft von den vielen naiven Monetaristen erwartet, nicht die Gefahr einer sich
verstarkenden Inflation infolge des ultra-billigen Geldes war das Problem der
Draghi-Prasidentschaft. Vielmehr mussten gegeniber der durch mangelnde Nach-
frage bestimmten deflationaren Entwicklung die geldpolitischen Instrumente zur
Erhohung der Inflationsrate in Richtung ,,unter, aber nahezu zwei Prozent” einge-
setzt werden. Neben den traditionellen Instrumenten ist mit dem Aufkauf vor al-
lem von Staats- und Unternehmensanleihen aus dem Portfolio der Banken eine Li-
quiditatsschwemme ausgelost worden. Die EZB-Bilanz stieg allein durch das im Ok-
tober 2015 gestartete, erweiterte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten
(Expanded Asset-Purchase Program, EAPP) auf 2,65 Bio. € im September 2019. Je-
doch zahlt zu den wichtigsten Erfahrungen dieser Politik der Liquiditats-
schwemme, dass diese unzureichend zur Finanzierung unternehmerischer Sachin-
vestitionen von den Unternehmen eingesetzt worden ist. Die erwartete schwache
Nachfrage liel? die Geldpolitik ins Leere laufen: Wahrend die Pferde die Tranke
nicht das hochwertige Wasser nicht saufen mochten, haben die Banken dagegen
die fiir die Unternehmen vorgesehene Liquiditat als Einlagen bei der EZB geparkt.
Es war nur eine Frage der Zeit, bis auf diese Einlagen durch die Banken bei der EZB
Strafzinsen von heute 0,5% allerdings seit September 2019 mit Freibetragen aufer-
legt worden sind. Zu den Nullzinsen der Geldpolitik kamen also die Minuszinsen
auf die Einlagen der Banken hinzu. SchlieB8lich fiihrten die extrem niedrigen Nomi-
nalzinsen bei einer Inflationsrate deutlich unterhalb der ZielgréRe von 2% zum re-
alen Minuszins, also zum realen Vermdgensverlust.

Mario Draghi hat die Geldpolitik radikal ausgepowert. Neben den Kollateralscha-
den fiir Sparerinnen und Sparer sowie der Aufblahung der Preise fiir Vermogens-
werte wie Aktien und Immobilien ist der eigentliche Erfolg der Geldpolitik zuguns-
ten eines beschleunigten Wachstumswachstums ausgeblieben. Damit konnte die
herbeigesehnte steigende Inflationsrate durch eine nachfragegetriebene Wirt-
schaftsexpansion nicht ausgeldst werden. Draghis Fehler war es, zu spat auf die
Notwendigkeit einer die Geldpolitik unterstiitzende expansive Finanzpolitik



hingewirkt zu haben.

Heute steht schon fest, die Mischung aus Ubersparen und wirtschaftlicher Wachs-
tumsschwache garantiert bestimmt auch kiinftig die Geldpolitik. Die Nachfolgerin,
Christine Lagarde, wird daher im Kern die Niedrigzinspolitik fortsetzen mussen. Zu-
gespitzt, egal wer die EZB prasidiert, die Mischung aus Niedrig-, Null- und Minus-
zinsen wird solange dominieren, bis das Wirtschaftswachstum wieder anspringt.
Der Erfolg von Christine Lagarde liegt also auch in der Hand der nationalen Finanz-
politiken zusammen mit der EU-Finanzpolitik. Offentliche Investitionsprogramm
bringen erst den Erfolg auch fur die ultra-expansive Geldpolitik.

Nachfolgend wird die bisherige Prasidentschaft Draghi und damit das Erbe an
seine Nachfolgerin Lagarde auf der Basis der Dominanz der hoch spekulativen Fi-
nanzmarkte, die die produzierende Unternehmenswirtschaft (sog. Realwirtschaft)
beherrschen, bewertet.

EZB-Geldpolitik: Nullzinsen, Minuszinsen, Niedrigzinsen

Der Europadische Zentralbankrat hat unmissverstandlich vor der Sommerpause alle
Spekulationen auf eine zligige Zinswende beendet. Es bleibt erst einmal bei den
zuvor geltenden geldpolitischen Beschlissen. Eine Verschiebung der Zinswende
weit Uber Ende 2020 hinaus ist realistisch. Die immer wieder revidierten Ankiindi-
gungen, die Zinswende kame bald, wirken eher als Beruhigungspille gegen die
Anti-EZB-Stimmung. Die EZB-Kausalitat ist klar: Es bleibt so lange bei der Uberflu-
tung mit billigem Geld, so lange die Wirtschaft, wie es im Originalton der EZB
heilt, ,,glinstige Liquiditatsbedingungen” zur Starkung der unternehmerischen
Nachfrageschwache braucht. Dabei ist derzeit der Pessimismus lber die wirt-
schaftliche Entwicklung so groR, dass die geldpolitischen Auguren nach der Som-
merpause des EZB-Rates mit einer ,,neuen Welle monetarer Lockerung” kalku-
lieren. Die EZB dient dem Ziel, , eine fortgesetzte nachhaltige Annaherung der In-
flation an ein Niveau von unter, aber nahezu 2 Prozent auf mittlere Sicht sicherzu-
stellen”. Bei einer erwarteten Inflationsrate von 1,4 Prozent als Folge einer
schwachen Konjunktur und unzureichender Sachinvestitionen ist tiber dieses Jahr
hinaus mit einem Wachstumsschub nicht zu rechnen



Hier ein kurzer Uberblick iber die aktuell genutzten geldpolitischen Instrumente:
* Die Banken profitieren weiterhin von dem seit Marz 2016 geltenden Leitzins mit
null Prozent, zu dem sie sich Geld bei der EZB leihen. Sollte die bisherige Geldleihe
zum Nullzins von den Banken weiterhin nicht zur Vergabe von Unternehmenskre-
diten genutzt werden, ist durchaus ein nominaler Minuszins aus der Sicht der
Banken denkbar. Dann erhalten die Banken eine Pramie etwa von 1 Prozent, wenn
diese sich bei der EZB Geld leihen.

% %
3,0 0,8
2,5 0,6

2,0 0.4
1,5 0,2

EZB-Hauptrefinanzierungssatz

(rechte Skala)
1,0 - + 0,0
Rendite 10-j. Bunds
(linke Skala)

0,5 - -0,2
oo . > 0.4

EZB-Einlagensatz

(rechte Skala)

-0,5 -0,6

13 14 15 16 17 18 19

Mit Beschluss des EZB-Rats vom 12. 9. 2019 liegt EZB-Einlagensatz fiir Banken bei - 05%.

* Dagegen belegt die EZB die Banken, die ihre Liquiditat, anstatt zu investieren,
dort parken, mit einem Strafzins. Allein im letzten Jahr haben die Banken nach An-
gaben des Bundesfinanzministeriums 2,3 Mrd. € an Strafzahlungen aufbringen
miussen. Davon betroffen sind vor allem kleine und mittelgrofRe Kreditinstitute. Es
gibt ernstzunehmende Hinweise, dass dieser Strafzins von 0,4 auf 0,5 Prozent mit
einer Mehrbelastung von 600 Mio. € bei den deutschen Banken erhoht werden
soll. Zum Schutz der von der Niedrigzinspolitik besonders hart betroffenen



Kleinbanken, Spar- und Volksbanken wird eine Staffelung durch zinslose Freibe-
trage je nach InstitutsgrofSe von den Bankenverbanden gefordert. Betrige der
Freibetrag das Zehnfache des Mindestreservesolls, so wiirden nach einer Berech-
nung des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes die Banken um jahrlich

4,6 Mrd.€ im Euroland entlastet. Eine Staffelung der Einlagenzinsen der Banken
bei der Notenbank ist zum Schutze dieser Banken im Bereich der Zinsgeschafte zu
empfehlen.

* Zur Schaffung von Liquiditat fir die Banken, mit dem Ziel deren Kreditvergabe zu
unterstitzen, ist den vorausgegangenen geldpolitischen Outright-Geschaften im
Oktober 2015 das , erweiterte Programm zum Aufkauf von Vermoégenswerten (Ex-
panded Asset-Purchase Program, EAPP)” hinzugefligt worden. Das Programm
fihrte den Banken Liquiditat zu, die im September 2019 ein Gesamtvolumen von
Uber 2,65 Bio. € erreicht hatte. Im Zentrum stehen bisherige Kaufe von Staatsan-
leihen aus den Eurostaaten sowie von Unternehmensanleihen wie etwa Daimler
AG, Nestlé, Deutsche Bahn, Vovonia oder Anheuer-Busch InBev. Allerdings wurden
langer Zeit die Anleihen aus dem Bestand, die in der kommenden Zeit fallig wer-
den, ,,wieder voll umfanglich angelegt”. Die Erlose aus der Tilgung werden also er-
neut zum Ankauf von Vermoégenswerten bei den Banken genutzt. Nach einer kur-
zen Pause wird das Programm derzeit mit einer Ankaufsumme von 20 Mrd. € pro
Monat seit Oktober 2019 fortgefiihrt, das Volumen steigt also wieder an. Beim
Bundesverfassungsgericht wird seit Anfang Juli 2019 nach der zuriickgewiesenen
Klage vor dem EuGH verhandelt. Es geht um das frithere Ankaufprogramm vom
Staat aufgelegter Wertpapiere, die jedoch auf dem Markt angeboten werden
(Public Sector Asset Purchase Programme, PSPP). Am Ende wird das Bundesverfas-
sungsgericht wohl nicht auf Konfrontationskurs mit dem EuGH gehen und eine eu-
ropaische Verfassungskrise vermeiden.
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* Ein weiteres wichtiges Programm zur Zufiihrung von Liquiditat an die Banken
sind die ,gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte” (GLRG bzw. TLTRO)“
durch langerfristige Kredite in der Nahe von Nullzinsen.

Expansive Billig-Geldpolitik: Motive, Zielverfehlungen und negative Nebenwir-
kungen

Die Wut der Spar-Opfer

Da die Zeichen auf Intensivierung der billigen Geldvermehrung fiir die Banken ste-
hen, stellen sich Fragen: Was sind die Motive, wo liegen die Ursachen der unzu-
reichenden Erfolge und lassen sich Kollateralschaden vermeiden?

Denn kein Verstandnis haben Deutschlands Sparerinnen und Sparer fir die Baga-
tell- Zinsen.



Die Wut der mehr als 57 Millionen Betroffenen Uber die Zins- und Vermdgensver-
luste ist groR. Populistisch zugespitzte Vorwiirfe bis hin zu ,, Fake News” erzeugt
dieser ibermachtige Frust. So macht die , Verschworungstheorie” von der geziel-
ten Enteignung die Runde. Welche Machtgruppen sich auf was auch immer ver-
schworen sollen, es steht der Vorwurf: Wahrend die Spareinlagen zu realen Ver-
mogensverlusten fluhren, profitiere der Staat von den Zinsersparnissen auf seine
Schulden. In der Tat, bei den Spareinlagen liegen die Zinssatze nur noch knapp
Uber null Prozent. Ein Zinssatz von nominal 0,3 Prozent lasst bei einer Inflations-
rate mit 1,7 Prozent im letzten Jahr die reale Kaufkraft des Sparvermogens um 1,4
Prozent schrumpfen. Die Kombination minimaler Nominalzins bei negativem Real-
zins wird als ,finanzielle Repression” gegeilSelt, Geldvermogen verdampft also. An
der Zahl der Jahre, die es bei gegebenem Zinssatz braucht, um sein Sparbuchgut-
haben zu verdoppeln, zeigt von einer anderen Seite des Sparers Elend.

Im Sommer 2008 verdoppelte sich das Sparguthaben bei einem Zinssatz von 2 Pro-
zent nach 35 Jahren. Dagegen sind es im Sommer 2019 bei einem Zinssatz mit
0,01% insgesamt 6.932 Jahre. Im Winterer 2012/13 waren es mit 0,5 % nur 139
Jahre. Dabei ist ein Ende der Zinsschmelze in den nachsten Jahren nicht in Sicht.

Staatsanleihen: Minusgeschdift fiir Anleger

Die Flucht in den sicheren Hafen mit Staatsanleihen lohnt auch nicht mehr. Seit
Anfang August liegen die Renditen fiir alle Typen an Bundesanleihen im Minusbe-
reich. 10-jahrige Bundesanleihen bringen Uber einen ,,Strafzins“ zwischen 0,4 und
0,5 Prozent Gewinne den 6ffentlichen Schuldnern. Die Renditen ergeben sich aus
dem aktuellen Kurs, dem Nominalzins (Kupon), dem Nominalwert, dem Riickzah-
lungskurs und der Restlaufzeit. Auch die 30-jahrigen Bundesanleihen liegen leicht
im Minus. Daflir verantwortlich ist eine doppelte Ursache: Einerseits steigt wegen
der wirtschaftlichen Abschwachung bis hin zu Rezessionsangsten die Nachfrage
nach Bundesanleihen, die die Kurse nach oben treibt. Andererseits verknappt der
Staat auf dem Weg zu Nullverschuldung das Angebot an Bundesanleihen.

Aktien zu riskant, Immobilienmarkt kaum nutzbar

Wer schlieBlich auf spekulativ getriebene Aktienwerte oder andere risikohohe Al-
ternativanlagen ausweicht, der muss wissen, der Kursexplosion kann schnell ein
tiefer Fall folgen. Der Aktienindex der 30 DAX-Unternehmen ist Giber Jahre viel



schneller als die reale Wirtschaftskraft gestiegen (1995 bis 2015 stieg der DAX-Index von
100 auf 310 und das reale Bruttoinlandsprodukt auf nur 200). Diese relative Entkoppelung
ist auf massive Spekulationen zuriickzuflihren. Dabei hat die EZB mit ihrer Geldflu-
tung selbst dazu beigetragen, dass sich die Aktienkurse in dieser Nullzinsland-
schaft von der realen Wirtschaft wegentwickelt haben. Wer mit seinen Ersparnis-
sen eine kalkulierbare GrofRe zur Vorsorge fir die Zukunft planen muss, dem ist
das Risiko des spekulativen Handels mit Aktien 6konomisch nicht zumuten.

Gesetzliches Rentensystem von den Finanzmdrkten entkoppeln

Die unbestreitbar negativen Auswirkungen der Niedrigzinspolitik vor allem bei de-
nen, die fur das Alter derzeit auf die Vermogensbildung angewiesen sind, lasst nur
diesen Schluss zu: Die die Existenz sichernde Vorsorge im Alter darf nicht von den
Finanzmarkten abhangig gemacht werden. Wird die gesetzliche Grundsicherung
ohne den gesetzlichen Zwang zur privaten Kapitalvorsorge wiederhergestellt,
dann minimieren sich die derzeitigen Kollateralschaden der Geldpolitik auf die
vom Sparen Abhadngigen. Die Geldpolitik gewinnt dadurch ihren makro6konomisch
auszuschopfenden Spielraum wieder zurtick.

Die Rationalitatsfalle: Einzelwirtschaftlicher Frust gegen gesamtwirtschaftliche
Rationalitiit

Aufklarung Gber die gesamtwirtschaftliche Notwendigkeit dieser Geldpolitik tut
not. Was Sparerinnen und Sparer einzelwirtschaftlich-individuell als irrational
wahrnehmen und frustriert, ist gesamtwirtlich héchst rational. Die Notenbank ver-
folgt das richtige Ziel, ihren monetaren Beitrag zur Stabilisierung des Eurosystems
und seiner gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu leisten. Ist diese Politik erfolg-
reich, profitieren auch die vordergriindig belasteten Sparerinnen und Sparer.
Denn wirde die Wirtschaft durch eine restriktive Geldpolitik, die wieder zu héhe-
ren Zinssatzen fiihren soll, in die Knie gezwungen, dann gingen Jobs verloren, die
Lohneinkommen wiirden sinken und die steigende Inflation die Kaufkraft redu-
zieren. Ubrigens hat es zu Zeiten der Geldpolitik der Deutschen Bundesbank im-
mer wieder Vermogensverluste durch reale Zinssatze auf Spareinlagen gegeben.



Zur rationalen Aufklarung der Sparerinnen und Sparer gehort die Angabe: Der Zins
kommt nicht ,vom Amt“ (EZB im Euroland), sondern wird originar durch die ver-
machteten Finanzmarkte bestimmt. Die Notenbank ist eher Getriebene der funda-
mentalen Krisenkrafte als Taterin. Der Politik und den Bankern fehlt der Mut, zu
erklaren, dass die niedrigen Zinsen auch eine Folge des gesamtwirtschaftlichen
Ubersparens gegeniiber den Sachinvestitionen sind - allerdings nicht mehr nur
durch die privaten Haushalte, sondern auch durch die Unternehmenswirtschaft
und den Staat mit seinen Uberschiissen.

Warum Zielinflationsrate ,,nahezu an, aber unter 2 Prozent” ?

Im Mittelpunkt steht heute die durch die EZB prazisierte Zielmarke ,,nahezu an,
aber unter 2 Prozent” Eine maximal zuldssige Inflationsrate galt im Prinzip auch
schon zu Zeiten der Deutschen Bundesbank im Rahmen ihres Konzepts der Geld-
mengensteuerung flir Wirtschaftswachstum bei Inflationsvermeidung. Wie lasst
sich diese Maximalmarke makrodkonomisch begriinden? Wiirde die Geldpolitik
auf die Nullinflation abzielen, dann wiirde diese konjunkturunabhangige Inflation
nicht ausgeschopft. Das Abrutschen der Wirtschaft in eine Deflation ware eine re-
alistische Gefahr. Preissenkungen und nachfolgende, einbrechende Gewinne auf
breiter Front waren die Folge. Die Wirtschaft braucht diese klein gehaltene Preis-
steigerungsrate als ,Schmiermittel” der Konjunktur. Die Anpassung relativer
Preise wiirde ohne diesen Stolldampfer erschwert und die Stabilitatspolitik ware
durch sich schnell verstarkende kurzfristige Schocks weniger handlungsfahig. Aller-
dings stellt sich die Frage, ob bei der sich abzeichnenden wirtschaftlichen Stagnati-
onstendenz die Zielrate zu niedrig angesetzt ist. Mitarbeiter der EZB analysieren
derzeit informell die Frage, ob das gegenwartige Ziel eines Anstiegs der Verbrau-
cherpreise von ,,unter, aber nahe zwei Prozent” flr die Nachkrisenara weiterhin
angemessen sei. Mario Draghi hat bereits die Ausrichtung an der Inflationssym-
metrie, die auch die US-Notenbank unterstitzt, offiziell bei der EZB Pressekonfe-

renz am 25. Juli 2019 angekiindigt: Bei dieser ,,unkonventionellen Geldpolitik” gilt:
Nachdem viele Jahre die Inflationsrate deutlich unterhalb der derzeitigen Ober-
grenze lag, kann unter Vermeidung sich verstarkender Inflationserwartungen eine
Weile das Inflationsziel auch Uber 2 Prozent liegen. Mit diesem Tabubruch soll die
geldpolitische Zielmarke im Durchschnitt Gber eine langere Periode realisiert wer-
den.



Die Steuerung am Zielkriterium Inflationsrate folgt derzeit noch der Funktions-
weise: Steigt die Inflation Uber die Zielrate von knapp unter zwei Prozent, dann gilt
dies als Folge eines Uberhangs der Nachfrage gegeniiber den Produktionskapaziti-
ten. In diesem Fall wird geldpolitisch mit der Verknappung sowie Verteuerung des
Zentralbankgeldes fiir die Banken reagiert. Dagegen signalisiert eine Inflationsrate
unterhalb der Zielmarke als Folge unzureichender Nachfrageerwartungen eine lah-
mende Wirtschaft. Derzeit ist immer noch die Sorge der EZB groR, es konnte eher
zur Deflation statt Inflation kommen. Dieser Verfall der Preise auf breiter Front
ware Gift fir die Unternehmensgewinne mit der Folge einer Wirtschaftskrise. Inte-
ressant ist, bei der Kritik der EZB-Politik wird kaum auf den provokanten Wider-
spruch zur monetaristischen Theorie hingewiesen: Der Uberschuss an billigem
Geld musste nach den Monetaristen zu einer galoppierenden Inflation fihren. In-
flationsgefahren sind jedoch nicht mal am Horizont auch einer besser laufenden
Konjunktur zu erkennen. Im Gegenteil, die Wirtschaft entwickelt sich eher im

Bereich wirtschaftlicher Stagnation nahezu im Umfeld einer Nullinflation. Ein
Grund liegt in der relativen Abkoppelung der Gibermachtigen Finanzmarkte von
der Realwirtschaft. Die geldpolitische Vorsorge mit Liquiditat findet nur schwer
den erhofften Weg in einen monetaren Nachfrageschub. Auch wegen unzu-
reichender Renditerwartungen fiir Sachinvestitionen landet das Geld auf den Fi-
nanzmarkten und treibt diese spekulativ an.

Die EZB versucht mit geldpolitischen Mitteln, die Liquiditat der realen Investitions-
wirtschaft zugutekommen zu lassen. Dabei soll der Transport der geldpolitischen
Impulse Uber die Vergabe billiger Kredite im Kontext der Geschafte der Banken
funktionieren. Unlibersehbar, die billige Liquiditat ist da. Allerdings saufen die
Pferde an der monetar prall vollen Tranke zu wenig. Anstatt in Sachinvestitionen
landen groRRe Teile der Uberschussliquiditit auf den spekulativ angetriebenen Im-
mobilien- und Aktienmarkten.

Notenbankpolitik in der Néhe des Helikoptergeldes

Aus lauter Verzweiflung Gber die derzeit nicht zielwirksame Gelduberflutung wird
schon mal an die Idee des ,Helikoptergeldes” erinnert. (Milton Friedman 1969,
John Maynard Keynes) Wenn Uber Kreditvergabe durch die Banken die gewollte
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Geldvermehrung bei der Wirtschaft nicht ankommt, dann soll die Zentralbank ge-
drucktes Geld direkt an die Konsumentinnen und Konsumenten zu verteilen.

Diese Aufgabe Gbernehmen nach Milton Friedman Helikopter, die Bargeld tiber
den Gemeinden abwerfen. Im Dezember 1999 hatte der damalige US-Notenbank-
prasident Bern Bernanke dem Deflationsland Japan eine vergleichbare Idee unter-
breitet. O-Ton Bernankes zu der durch die EZB verfolgten Absicht, die Zielinflati-
onsrate von knapp unter 2 Prozent zu erreichen: , Ich denke, dass die meisten
Okonomen zustimmen wiirden, dass ein Helikopterabwurf von Geld, der groR ge-
nug ware, das Preisniveau auf jeden Fall erhoht.” In der neuen Staffel der Netflix-
Serie ,,Haus des Geldes” setzen Bankrauber Zeppeline ein, um tGber Madrid 140
Mio. € abzuwerfen.

Wie gesagt, derzeit ist die Forderung nach Helikoptergeld eher Ausdruck der Ver-
zweiflung Gber eine nicht erfolgreiche Geldpolitik. Das weil die EZB genau. Sie
setzt daher auf eine allerdings unkonventionelle Verscharfung des vorhandenen
Instrumentariums ihrer billigen Geldpolitik:

*kompletter Schwenk von Nullzinsen fiir die Geldleihe der Banken auf durch die
EZB ausbezahlten Zinsen an die Banken, die sich Liquiditdat besorgen (nominaler
Minuszins)

* neue Ankaufe vor allem von Staats- und Unternehmensanleihen Gber den der-
zeitigen Bestand von mehr als 2,6 Billionen € (Stand Ende Juni); steigende Minus-
zinsen fur Banken, die ihr Geld, statt Kredite zu vergeben, bei der EZB parken, al-
lerdings mit Freibetragen fur kleine Banken

* Ausweitung langerfristiger Kredite an die Geschaftsbanken zum Bagatellzins dar
(GLRG: ,Gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte”, TLTROs: , Targeted lon-
ger-term refinancing operations).

Kollateralschaden: Ungerechte Verteilungswirkungen der Geldpolitik

Wahrend die vorherrschende Wirtschaftswissenschaft die Frage der Verteilungs-
wirkungen systematisch nicht thematisiert, steht diese Frage im Zentrum der he-
terodoxen Okonomik. Es geht darum, die gesamtwirtschaftliche Notwendigkeit
der expansiven Geldpolitik mit der Minimierung von steigender ungerechter Ver-
teilung zu verkniipfen. Die Zentren der Betroffenheit von den
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Umverteilungswirkungen dieser Geldpolitik sind: Sparerinnen und Sparer ohne
groRen Kapitalbesitz werden armer, wahrend die Schuldner von den
Niedrigzinsen, vor allem auch der Staat mit seinen Schuldenbestanden,
profitieren. Es findet eine Umverteilung durch Zinsverluste der Glaubiger
einerseits und Zinsersparnisse der Schuldner andererseits statt. Die gigantische
Umverteilung durch die Niedrigzinspolitik belegt eine allerdings ziemlich
mechanistische Modellrechnung: Die Kreditnehmer mussten in den letzten zehn
Jahren netto 290 Mrd. € weniger an Zinsen bezahlen. Zu den profitierenden
Schuldnern zahlt der Staat.

Nach Angaben der Deutschen Bundesbank lassen sich die Zinsersparnisse des Bun-
des, der Lander und Kommunen seit dem letzten Jahr vor dem Ausbruch der Fi-
nanzmarktkrise auf fast 370 Mrd. € (2018 allein 55 Mrd. €) hochrechnen. Diese
Schatzung basiert auf der Tatsache, dass die durchschnittliche Zinsrate fiir staatli-
che Kredite von 4,2 Prozent 2007 auf 1,5% im letzten Jahr gesunken ist. Anfang
August dieses Jahres zahlen die Anleger fir eine zehnjahrige Bundesanleihe mit
derzeit 0,4 Prozent drauf. Dadurch muss der Bund nach zehn Jahren fir 1 € An-
leihe nur 96 Cent zurlickbezahlen. Das ist der Preis, den Anleihekaufer fir den
,Sicheren Hafen”, den der Bund in unsicheren Zeiten bietet, zu zahlen bereit ist.

Vor allem die kleinen und mittleren Banken sowie die Sparkassen und Genossen-
schaften gehoren zu den besonders groRen Verlierern der EBZ-Politik mit Null-
und Minuszinsen. Betroffen sind vor allem die Zinsgeschafte und der fiir das ope-
rative Ergebnis der Banken hoch relevante Uberschuss aus den Zinszahlungen auf
die Einlagen gegenliber den Zinsertragen aus Kreditgeschaften (Zinsmarge).

Dagegen belegt eine Rechnung der DZ-Bank: Bei den privaten Haushalten
addieren sich in den Jahren 2008 bis 2018 die realen ZinseinbuBBen aus Spareinla-
gen, Rentenpapieren und Versicherungen gegeniliber dem , Normalzinsniveau” auf
netto 358 Milliarden Euro (die Zinsersparnisse aus zinsglinstigeren Krediten abge-
zogen). Allein in diesem Jahr liegen schatzungsweise die Netto-Zinseinbul3en bei
knapp 54 Milliarden Euro. Zu den Verlierern gehdren auch die Banken, die im letz-
ten Jahr fiir ihre Einlagen bei der EZB liber den Minuszins von 0,4% schatzungs-
weise 2,3 Mrd. € an Strafzinsen bezahlen mussten.
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Politisch-6konomische Uberwindung des geldpolitischen Versagens: Aktive Fi-
nanzpolitik plus Abbau des Ubersparens

Flr die expansive Geldpolitik gilt. Sie angesichts der viel zu niedrigen Inflation und
der Gefahr wegen anhaltenden Nachfrageschwache in eine Deflation

umzuschlagen, unverzichtbar. Es geht darum, einerseits ihre Wirksamkeit herzu-
stellen und andererseits die schadlichen Nebenwirkungen zu minimieren. Dies be-
greift die neoklassische ,,Mainstream Economics” mit ihrer Fixierung auf sich
selbst stabilisierende Markte nicht. Der Grund fir die Erfolglosigkeit liegt nicht im
Konzept der Geldpolitik, denn das ist angemessen. Vielmehr ist die auf sich allein
gestellte, monetare Expansion komplett Giberfordert, die Sachinvestitionen durch
verstarkte Kreditaufnahme in der Realwirtschaft anzukurbeln. Genau darauf zielt
die mehrfach wiederholte Forderung nach einer erganzenden aktiven Finanzpoli-
tik durch Mario Draghi, auch bei der letzten EZB-Ratssitzung am 25. Juli 2019: Mit
der Unterstltzung durch die Finanzpolitik der Eurolander und der gesamten EU
»kann die Geldpolitik mit weniger Nebenwirkungen und schneller ihr Ziel errei-
chen.” Der Chef der ,Allianz Global Investors” bei der ALLIANZ SE unterstiitzt die
EZB-Politik zutreffend: , Bisher haben die Notenbanker und Politiker nebeneinan-
der gearbeitet, nicht miteinander. Lockere Geldpolitik stand gegen restriktive
Haushalte, gerade in Deutschland. Im Nachhinein wurde zu wenig Geld investiert...

US-Okonomen wie Paul Krugman fordern seit langer Zeit die Deutschen auf:
Macht mehr Schulden! Wir waren dagegen, weil wir die Prinzipien des ehrbaren
Kaufmanns hochhalten. Ehrbarer Kaufmann kann bleiben ...“ — gerade auch mit
Uber ein verantwortungsvolles, schuldenfinanziertes Infrastrukturprogramm.

Die expansive Geldpolitik schafft es nur, der Zinsfalle zu entrinnen, wenn sie durch
eine aktive Finanzpolitik mit Infrastrukturprogrammen sowie weiteren Malinah-
men zur Starkung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auch durch eine expan-
sive Lohnpolitik unterstitzt wird. Die neue EU-Kommissarin von der Leyen ist gut
beraten, die Geldpolitik der kiinftigen EZB-Prasidentin Lagarde durch die Flexibili-
sierung der viel zu engen Schuldenregeln und ein EU-Infrastrukturprogramm zu
unterstitzen: mit 6kologisch und sozial nachhaltigen Projekten fiir eine starke
Wirtschaftsentwicklung auch zugunsten der Sparerinnen und Sparer durch hohere
Zinsen. Insoweit hat es die ,,GroRe Koalition” mit ihrem Bundesfinanzminister in
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der Hand, eine expansive Finanzpolitik zugunsten der Konjunktur und schlieflich
der nachhaltigen Entwicklung zu einzuleiten. Denn, die Schuldenbremse ist die Ur-
sache fur eine doppelte Fehlentwicklung: Durch den Verzicht auf die Kreditauf-
nahme fir 6ffentliche Investitionen werden einerseits zukunftsrelevante

Infrastrukturinvestitionen in die Reparatur und Erneuerung vernachlassigt. Ande-
rerseits treibt der Staat die Renditen fir Staatsanleihen in den Minusbereich. Ge-
genlber einer enorm wachsenden Nachfrage nach den als sicher geltenden Bun-
desanleihen wird mit der Schuldenbremse das Angebot dieses Finanzierungs-
instrument reduziert. Daher ist es dringend geboten, die Bereitschaft, Anleihen
zur

Finanzierung sinnvoller 6ffentlicher Projekte zu zeichnen, auch zu forcieren.
Schlief8lich zahlt der Staat keine Zinsen, sondern erzielt auch noch Zinseinnahmen.
Es gibt kein rationales Argument, sondern nur fundierte Kritik an dieser Politik der
Verweigerung offentlicher Finanzierung fiir an sich bereitwillige Kreditgeber.

Mit einer kreditfinanzierten Investitionsoffensive allein lasst sich jedoch nicht das
Ubersparen, also die gigantische Liicke zwischen dem viel zu hohen Sparen und
den zu geringen Sachinvestitionen, abbauen. Die alte Lehrbuchweisheit von den
Unternehmen, die die Ersparnisse der privaten Haushalte fiir die Finanzierung pro-
duktiver Investitionen abschdpfen, stimmt schon lange nicht mehr. Der Anteil des
erwirtschaften Einkommens, das nicht direkt volkswirtschaftlich verausgabt, also
zum Sparen eingesetzt wird, nimmt auch forciert durch die Expansion der deregu-
lierten Finanzmarkte seit Mitte der 1980er Jahr deutlich zu. Wahrend die Sparver-
mogensbildung der privaten Haushalte 2017 mit 196 Mrd. € gestiegen ist, fallen
die Sachinvestitionen dahinter auch wegen der erwarteten stagnativen Grundten-
denz niedriger aus. Dazu beitragen haben nicht mehr nur die privaten Haushalte,
sondern auch die produzierenden Unternehmen aulBerhalb der Institutionen des
Finanzsektors. Diese Unternehmen sind in ihrer Gesamtheit selbst Sparer gewor-
den. Dazu kommt seit 2014 auch noch der Staat, der, anstatt kreditfinanzierte
Ausgaben zu titigen, seine Uberschiisse den Finanzmarkten als Vermégensanleger
zur Verfligung stellt. Fazit: Die Geldanlagen von Staat und Unternehmen Uberstei-
gen bedrohlich die Kreditaufnahme. Zwangslaufige Folge sind die negativen Zin-
sen, also die Preise, die das Ubersparen mit der unzureichenden Kreditnachfrage
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irgendwie ins Gleichgewicht zu bringen versuchen und damit zur ,,neuen Normali-
tat”“ geworden sind. Die Determinanten des Ubersparens lassen sich anhand der
Finanzierungssalden der drei wichtigsten Sektoren der inlandischen Wirtschaft
spezifizieren: Die privaten Haushalte erhéhen jahrlich ihr Sparvermogen. Nach An-
gaben der Deutschen Bundesbank betrug der Finanzierungsiberschuss — Differenz
aus der Sachvermogensbildung und dem Sparen bei den privaten Haushalte - 2017
insgesamt 165,4 Mrd. €. Dagegen werden schon seit Jahren in Deutschland die
Sparliberschiisse durch die anderen inlandischen Sektoren nicht mehr abge-
schopft. So produzierte der Staat, der damit 2014 begonnen hatte, 2017 einen Fi-
nanzierungsiberschuss von 38,2 Mrd. €. SchlieBlich erzeugen auch die produ-
zierenden Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) einen positiven Fi-
nanzierungssaldo (2017 74,4 Mrd. €) Gesamtwirtschaftlich fehlt es durch das
Ubersparen gegeniiber den Sachinvestitionen an effektiver Nachfrage fiir die Real-
wirtschaft. Auch deshalb verweilt die Inflationsrate unterhalb der Zielnorm von
“nahezu an, aber unter 2 Prozent”. Aus dieser saldenmechanischen Betrachtung
ergeben sich drei Ansitze, das Ubersparen gegeniiber den Sachinvestitionen abzu-
bauen: Zum einen weiten Staat und Unternehmen ihre kreditfinanzierten Sachin-
vestitionen aus. Zum anderen sind die Hauptquelle des Ubersparen die privaten
Haushalte mit der massiven Vermogenskonzentration. Gegen die heute stagnative
Grundtendenz ist die Vermogensungerechtigkeit, durch die Einkommen zur Finan-
zierung des Massenkonsums und staatlicher Ausgaben fehlen, zu reduzieren.

Die wirtschaftliche Entwicklung wird erst dann an Expansionsdynamik gewinnen,
und damit die Niedrigzinspolitik Giberflissig, wenn das Ubersparen gegeniiber den
realen volkswirtschaftlichen Ausgaben abgebaut wird. Dazu dienen einerseits
steigende private und 6ffentliche Investitionen. Andererseits dampft eine
gerechtere Einkommens- und Vermogensverteilung das Sparen auf den
Finanzmarkten.
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