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Der Europaische Zentralbankrat hat unmissverstandlich vor der Sommerpause alle
Spekulationen auf eine zligige Zinswende beendet. Es bleibt erst einmal bei den
zuvor geltenden geldpolitischen Beschlussen. Angekiindigt wurde der schrittweise
Ausstieg aus der Politik der billigen Geldversorgung friihestens fiir Mitte 2020 al-
lerdings unter folgender Bedingung: Wenn grundlegend die wirtschaftliche Schwa-
che im Euroraum, signalisiert durch die Inflationsrate deutlich unter 2 Prozent,
nicht Gberwunden wird, dann ist auch diese Terminsetzung nicht mehr zu halten.
Eine Verschiebung der Zinswende deutlich Giber Ende 2020 hinaus ist recht realis-
tisch. Diese immer wieder revidierten Ankiindigungen wirken eher als Beruhi-
gungspille gegen die Anti-EZB-Stimmung. Die EZB-Kausalitat ist klar: Es bleibt so
lange bei der Uberflutung mit billigem Geld, so lange die Wirtschaft, wie es im Ori-
ginalton der EZB heift, ,glinstige Liquiditatsbedingungen” zur Starkung der unter-
nehmerischen Nachfrageschwache braucht. Dabei ist derzeit der Pessimismus
Uber die wirtschaftliche Entwicklung so grol3, dass die geldpolitischen Auguren
nach der Sommerpause des EZB-Rates mit einer ,,neuen Welle monetarer Locke-
rung” kalkulieren. Die EZB dient dem Ziel, ,,eine fortgesetzte nachhaltige Annahe-
rung der Inflation an ein Niveau von unter, aber nahezu 2 Prozent auf mittlere
Sicht sicherzustellen”. 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. Diese gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen werden die neue EZB-Chefin Christine
Lagarde dazu zwingen, dem Draghi-Kurs, ob sie will oder nicht, treu zu bleiben.
Auch die neue Prasidentin weild schon vor ihrem Amtsantritt, dass die Macht der
EZB die handelnden Personen beherrscht (siehe Kasten 3: ,Negative Zinsen —
Folge des Ubersparens: Notenbanken nicht Téiter, sondern Erfiillungsgehilfe der
Kapitalmdrkte!).

Zwar agierte auch schon in Zeiten ihres Prasidenten Jean-Claude Trichet (2003-
2011) die EZB oftmals im Befehlston vor allem gegentiiber den Regierungen, die
auf Hilfe angewiesen waren. Durch seine Memoiren ist ein derart machtiber-
heblicher Brief Trichets an den damaligen spanischen Ministerprasidenten
Zapatero offentlich geworden. Jedoch zeigt sich gegentliber dieser immer wieder
beschworenen Macht der Notenbanken, auch die EZB wird durch die objektive
Ohnmacht gegeniiber Triebkraften des finanzmarktgetriebenen Kapitalismus, die
sich die Realwirtschaft unterordnet, beherrscht. Notbanken setzen weniger den
Trend, vielmehr passen sich dem tendenziellen Zinsverfall an.



1. Nullzinsen, Minuszinsen, Niedrigzinsen

Es bleibt weit tiber 2019 hinaus bezogen auf die Wirtschafts- und Inflationserwar-
tungen bei der Kombination von Nullzinsen, Minuszinsen und extremen Niedrig-
zinsen auf den Sparkonten sowie massiven Zinsersparnissen bei den Staatsschul-
den (Abb. 1 und 2).

* 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 Ban-
ken denkbar. Dann erhalten die Banken eine Pramie etwa von 1 Prozent, wenn
diese sich bei der EZB Geld leihen.

* 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 erhéht werden
soll. Zum Schutz der von der Niedrigzinspolitik besonders hart betroffenen Klein-
banken, Spar- und Volksbanken wird eine Staffelung durch zinslose Freibetrage je
nach Institutsgrofle von den Bankenverbanden gefordert. Betriige der Freibetrag
das Zehnfache des Mindestreservesolls, so wiirden nach einer Berechnung des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes die Banken um jahrlich 4,6 Mrd.€ im
Euroland entlastet. Eine Staffelung der Einlagenzinsen der Banken bei der Noten-
bank ist zum Schutze dieser Banken im Bereich der Zinsgeschafte zu empfehlen.

* Zwar ist das Programm zum Aufkauf von weiteren Vermogenswerten, das den
Banken Liquiditat zufihrt, mit dem Volumen von lber 2,6 Bio. € (Stand Juni 2019)
Ende 2019 gestoppt worden. In diesem Bestand stecken maRgeblich bisherige
Kaufe von Staatsanleihen aus den Eurostaaten sowie von Unternehmensanleihen
wie etwa Daimler AG, Nestlé, Deutsche Bahn, Vovonia oder Anheuer-Busch InBev.
Allerdings werden die Anleihen aus dem Bestand, die in der kommenden Zeit fallig
werden, ,wieder voll umfanglich angelegt”. Die ErlGse aus der Tilgung werden
also erneut zum Ankauf von Vermoégenswerten bei den Banken genutzt. Durch



den Verzicht auf Nettozukaufe bleibt der Bestand unverandert. Auch bei diesem
Instrument im Einsatz fir die Liquiditatsschwemme konnte die EZB wieder zum
Neukauf von Vermoégenswerten von den Banken Gbergehen. Derzeit gilt die Regel:
Die Notenbank kauft im jeweiligen Land maximal 30% an Staatsanleihen und 70%
an Unternehmensanleihen. Zumindest fur die Staatsschulden konnte diese Grenz-
marke erhoht werden.

* 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.



Kasten 1:

Ankaufprogramm PSSP vor dem EuGH und Bundesverfassungsge-

richt: Europaische Verfassungskrise nicht zu erwarten!

Derzeit laufen die Verhandlungen wegen der Klage beim Bundesverfas-
sungsgericht gegen das Unteraufkaufprogramm “Public Sector Purchase
Programme (PSPP)“ fiir Staatsanleihen und andere Wertpapiere des 6ffent-
lichen Sektors. Auf der Basis einer Klage hatte im Juni 2017 das Bundesver-
fassungsgericht Zweifel an diesem Programm gedulert. Die Kritikpunkte
lauten: Es dirften bei der Bewertung nicht nur die Inflation und Zinsen be-
ricksichtigt werden. Auch die Folgen fir den Sparzins und die kapitalge-
deckte Altersvorsorge mussten in die Bewertung einbezogen werden. Dar-
Uber hinaus wiirden moglicherweise die Kompetenzen der Mitgliedsstaaten
zu stark eingeschrankt.

Die Klage wurde an den tbergeordneten Europaischen Gerichtshof (EuGH)
weitergereicht. Dieser hatte dann im Dezember letzten Jahres die Verfas-
sungskonformitat festgestellt. Das Bundesverfassungsgericht hat dagegen
auf das Recht zur Uberpriifung der Urteilsbegriindung optiert. In der ersten
mundlichen Verhandlung Ende Juli 2019 betonte der zustandige Gerichts-
prasident des Zweiten Senats Andreas Voltkuhle, er nutze das Recht auf
den auszulotenden , Anspruch auf Fehlertoleranz®, also schlichtweg auf die
Kontrolle der tragfahigen Argumentation des EuGHs. Erkennbar ist die du-
Berst kritische Sicht des Bundesverfassungsgerichts zum EuGH-Urteil. Am
ersten Verhandlungstag Ende Juli erklarte der Gerichtsprasident, es gabe
»gewichtige Griinde fiir die Rechtsauffassung der Klager”, die davon ausge-
hen, dass dieses Programm gegen das Verbot der monetaren Haushaltsfi-
nanzierung verstoRe und damit Gber das Mandat der EZB hinausginge. Am
Ende wird das Bundesverfassungsgericht wohl nicht auf Konfrontationskurs
mit dem EuGH gehen und eine europaische Verfassungskrise vermeiden.
Allerdings sind von dem Urteil durchaus Vorschlédge zu strengeren Regeln
fir das Ankaufprogramm PSPP sowie zur Starkung der Notenbanken der
Euro-Mitgliedslander bei diesen Geschaften zu erwarten. Denn es soll das
Verbot einer direkten Schuldenfinanzierung Gber die EZB mit dem Aufkauf
von Staatsschuldtiteln im Besitz der Banken klar verhindert werden.




2. Fortgesetzte expansive Billig-Geldpolitik: Motive, Zielverfehlung, 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 fiir die Baga-
tell- Zinsen. Die Wut der mehr als 57 Millionen Betroffenen liber die Zins- und Ver-
mogensverluste ist grof. Populistisch zugespitzte Vorwdrfe bis hin zu ,,Fake News"“
erzeugt dieser Ubermachtige Frust. So macht die ,,Verschwoérungstheorie” von der
gezielten Enteignung die Runde. Welche Machtgruppen sich auf was auch immer
verschworen sollen, es steht der Vorwurf: Wahrend die Spareinlagen zu realen
Vermogensverlusten fuhren, 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 Infla-
tionsrate mit 1,7 Prozent im letzten Jahr die reale Kaufkraft des Sparvermogens
um 1,4 Prozent schrumpfen. Die Kombination minimaler Nominalzins bei negati-
vem Realzins wird als ,,finanzielle Repression” gegeildelt, Geldvermogen verdampft
also. An der Zahl der Jahre, die es bei gegebenem Zinssatz braucht, um sein Spar-
buchguthaben 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 (vgl. Handelsblatt vom 8.8.2019: Grafik des Tages).

Dabei ist ein Ende der Zinsschmelze in den nachsten Jahren nicht in Sicht.
Schrecken hat unlangst die Sparkasse Nirnberg mit der Entscheidung ausgel6st,
langerfristige Sparvertrage mit hoheren Zinsen mangels Finanzierbarkeit zu
kiindigen.

Zu den Zinsverlusten kommen noch die von vielen Banken erhéhten Gebihren fiir
die Kontenflihrung. Dartiber hinaus verbreitet sich die Sorge, die derzeit von drei-
Rig deutschen Banken bereits verlangten Strafzinsen — etwa 0,4 Prozent auf eine



Einlage ab 100 000 €, die im vornehmen Bankendeutsch als , Entgelt fiir die Einla-
genverwahrung” bezeichnet werden — konnten auf alle Sparerinnen und Sparer
ausgeweitet werden. Da hilft der Verweis auf ertragliche Anlagealternativen der
breiten Gruppe der Normalsparer wenig. Bei der Garantieverzinsung der Lebens-
versicherungen schlagen schlieflich die niedrigen Renditen auf den Kapitalmark-
ten durch. Der derzeit geltende Garantiezins, den das Bundesfinanzministerium in
Abhangigkeit von der Rendite fiir zehnjahrige Bundesanleihen fixiert, liegt seit
2017 fur Neuvertrage nur noch bei 0,9 Prozent; er wird wohl bald weiter sinken.

Staatsanleihen: Minusgeschdift fiir Anleger

Die Flucht in den sicheren Hafen mit Staatsanleihen lohnt auch nicht mehr. Seit
Anfang August liegen die Renditen fir alle Typen an Bundesanleihen im Minusbe-
reich. 10-jahrige Bundesanleihen bringen lber 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. Im Un-
terschied zu den realen Zinsverlusten auf Spareinlagen werden trotz der Minuszin-
sen Anleihen wegen ihrer Sicherheit nachgefragt. Diese Anlegerinnen und Anleger
sind in dieser Minuszinswelt nicht nur Opfer, sondern auch Tater.

Im Normalfall: 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 Gber 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 zuriickzufiihren. Dabei hat die
EZB mit ihrer Geldflutung selbst dazu beigetragen, dass sich die Aktienkurse in
dieser Nullzinslandschaft von der realen Wirtschaft wegentwickelt haben. Wer mit
seinen Ersparnissen eine kalkulierbare GroRe zur Vorsorge fir die Zukunft planen



muss, dem ist das Risiko des spekulativen Handels mit Aktien 6konomisch nicht
zumuten.

Nicht nur die Risiken bei der Vermogensbildung, auch der extreme, spekulativ an-
getriebene Preisanstieg von Immobilienkdaufen mit Absturzgefahr verschliel3en
den Zugang zu diesen Anlageformen fiir die Mehrheit der Sparerinnen und Sparer.
Diese Uberdimensionierung der Risiken bei Anlagen in Aktien und Immobilien er-
klaren das aus der Entscheidungsnot erzwungene Festhalten an traditionellen
Spareinlagen. Jiingste Daten der Deutschen Bundesbank belegen, trotz mickriger
Zinsen und steigender Gebuhren lasst die ,Praferenz fir Liquiditat und risikoarm
empfundene Anlagen” das Sparkapital wachsen.

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 Abhangigen. Die Geldpolitik gewinnt dadurch ihren makrodkonomisch
auszuschopfenden Spielraum wieder zurtick.

3. Die Rationalitatsfalle und die Begriindung der Zielinflationsrate
Einzelwirtschaftlicher Frust und gesamtwirtschaftliche Rationalitdt

Aufklarung Gber die gesamtwirtschaftliche Notwendigkeit dieser Geldpolitik tut
not. Was Sparerinnen und Sparer einzelwirtschaftlich-individuell als irrational
wahrnehmen, ist gesamtwirtlich héchst rational. Die Notenbank verfolgt das rich-
tige Ziel, ihren monetaren Beitrag zur Stabilisierung des Eurosystems und seiner
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zu leisten. Ist diese Politik erfolgreich, profi-
tieren auch die vordergriindig belasteten Sparerinnen und Sparer. Denn wirde die
Wirtschaft durch eine restriktive Geldpolitik, die wieder zu

hoheren Zinssatzen flhren soll, in die Knie gezwungen, dann gingen Jobs verloren,
die Lohneinkommen wirden 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.
Kaufkraftverluste des Sparvermogens waren bereits in den 1970er Jahren und An-
fang der 1990er Jahre die Folge negativer Realzinsen. Auch in den 2000er Jahren
kam es im Eurosystem fir Deutschland zum realen Vermogensverlust. Allerdings
waren in friheren Phasen die nominalen Zinssatze gegeniiber noch héheren Infla-
tionsraten Uppig. Die hohen Nominalzinsen haben tber die allerdings noch héhere
Inflationsrate hinweggetauscht und so etwas wie eine Geldillusion tUber das Spar-
vermogen erzeugt. SchlielSlich gehort zur Aufklarungsarbeit Gber die Funktions-
weise von freien Markten, es gibt nun mal auch fiir Sparerinnen und Sparer keinen
Anspruch auf eine Mindestverzinsung. Der Zins kommt nicht ,,vom Amt“ (EZB im
Euroland), sondern wird originar durch die vermachteten Finanzmarkte bestimmt.
Wie gesagt, die Notenbank ist eher Getriebene der fundamentalen Krisenkrafte
als Taterin. Der Politik und den Bankern fehlt der Mut, zu erklaren, dass die
niedrigen Zinsen auch eine Folge des gesamtwirtschaftlichen Ubersparens
gegenlber den Sachinvestitionen sind - allerdings nicht mehr nur durch die
privaten Haushalte, sondern auch durch die Unternehmenswirtschaft und den
Staat mit seinen Uberschiissen.

Ziel der EZB-Politik ist es, die Bereitschaft, in der Realwirtschaft — auch in den 6ko-
logischen Umbau — zu investieren, zu starken. Dreh- und Angelpunkt zur Be-
wertung der geldpolitischen Ausrichtung ist die gesamtwirtschaftliche Inflati-
onsrate, mit der die wirtschaftliche Entwicklung bewertet wird.

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 fiir 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. Erinnerungen an die Deflation Ende der 1920er
Jahre in Deutschland mit einem Absturz der GroBhandelspreise um



35 Prozent sowie die langanhaltende Deflation in Japan werden wach. Die Wirt-
schaft braucht diese klein gehaltene Preissteigerungsrate als ,Schmiermittel” der
Konjunktur. Die Anpassung relativer Preise wiirde ohne diesen StoRdampfer er-
schwert und die Stabilitatspolitik ware durch sich schnell verstarkende kurzfristige
Schocks weniger handlungsfahig. Jens Weidmann, der Prasident der Deutschen
Bundesbank, hat Recht: ,Im Kern stellt die Rate von 2 Prozent letztlich einen Kom-
promiss aus zwei gegenlaufigen Zielen dar: Eine niedrige Inflationsrate hilft, die
gesamtwirtschaftlichen Kosten der Inflation zu verringern. Diese entstehen vor al-
lem dadurch, dass bei Inflation die Preise nicht mehr im selben Male als Knapp-
heitsindikator dienen kénnen. Fir Unternehmer oder Verbraucher ist es schwerer
zu erkennen, ob eine Preissteigerung Folge einer gestiegenen Nachfrage oder ei-
nes gesunkenen Angebots ist oder ob der Preis lediglich in einer Welle vieler Preis-
steigerungen angepasst wurde.” (FAZ vom 25. September 2015, Gerald Braunber-
ger, ,,Die optimale Inflationsrate liegt nahe zwei und nicht bei null Prozent”) 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 Ver-
braucherpreise von ,unter, aber nahe zwei Prozent” fiir die Nachkrisenara wei-
terhin angemessen sei. Mario Draghi hat bereits die Ausrichtung an der Infla-
tionssymmetrie, die auch die US-Notenbank unterstitzt, offiziell bei der EZB

Pressekonferenz am 25. Juli 2019 angekiindigt: Bei dieser ,,unkonventionellen
Geldpolitik” gilt: Nachdem viele Jahre die Inflationsrate deutlich unterhalb der
derzeitigen Obergrenze lag, kann unter Vermeidung sich verstarkender Inflations-
erwartungen eine Weile das Inflationsziel auch liber 2 Prozent liegen. Mit diesem
Tabubruch soll die geldpolitische Zielmarke im Durchschnitt tGber eine langere
Periode realisiert werden.

Die Steuerung am Zielkriterium Inflationsrate folgt derzeit noch der Funktions-

weise: Steigt die Inflation Gber 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
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Zentralbankgeldes fir die Banken reagiert. Dagegen signalisiert eine Inflationsrate
unterhalb der Zielmarke als Folge unzureichender

Nachfrageerwartungen eine lahmende Wirtschaft. Derzeit ist immer noch die
Sorge der EZB grol3, es konnte eher zur Deflation statt Inflation kommen. Dieser
Verfall der Preise auf breiter Front ware Gift fiir die Unternehmensgewinne mit
der Folge einer Wirtschaftskrise. Interessant ist, bei der Kritik der EZB-Politik wird
kaum auf den provokanten Widerspruch zur monetaristischen Theorie hingewie-
sen: Der Uberschuss an billigem Geld miisste nach den Monetaristen zu einer ga-
loppierenden Inflation fuhren. Inflationsgefahren 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 tiber-
machtigen Finanzmarkte von der Realwirtschaft. Die geldpolitische Vorsorge mit
Liquiditat findet nur schwer den erhofften Weg in einen monetaren Nachfrage-
schub. Auch wegen unzureichender Renditerwartungen fiir Sachinvestitionen
landet das Geld auf den Finanzmarkten und treibt diese spekulativ an. Die EZB ver-
sucht mit geldpolitischen Mitteln, die Liquiditat der realen Investitionswirtschaft
zugutekommen zu lassen. Dabei soll der Transport der geldpolitischen Impulse
Uber die Vergabe billiger Kredite im Kontext der Geschafte der Banken funktionie-
ren. Unlibersehbar, die billige Liquiditat ist da. Allerdings saufen die Pferde an der
monetar prall vollen Tranke zu wenig. Anstatt in Sachinvestitionen landen groRe
Teile der Uberschussliquiditit auf den spekulativ angetriebenen Immobilien- und
Aktienmarkten.

4. Raus aus der Minuszinsfalle: Statt Helikoptergeld - im Gleichschritt monetare
und fiskalische Impulse

Ist deshalb die Geldpolitik gescheitert? Gibt es eine Alternative? Je langer die Poli-
tik der quantitativen Lockerung (,Quantitative Easing”) durch die Ausweitung der
EZB-Geldbasis nicht wirkt, umso intensiver wird dartber gestritten, ob das derzei-
tige Arsenal der Geldflutung ausreicht. In diesem Zusammenhang taucht verstarkt
die Idee auf, das Geld direkt den Konsumentinnen und Konsumenten zukommen
zu lassen. Die Idee des ,Helikoptergeldes” erfahrt eine Renaissance. Der Ultramo-
netarist Milton Friedman hatte 1969 das bereits von John Maynard Keynes er-
wahnte Gedankenexperiment zur Geldversorgung jenseits der Banken einge-
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bracht: Wenn Uber Kreditvergabe durch die Banken die gewollte Geldvermehrung
bei der Wirtschaft nicht ankommt, dann keimt die Hoffnung auf, durch die Zentral-
bank gedrucktes Geld direkt an die Konsumentinnen und Konsumenten zu vertei-
len. Diese Aufgabe (ibernehmen nach Milton Friedman Helikopter, die Bargeld
Uber den Gemeinden abwerfen. Im Dezember 1999 hatte der damalige US-Noten-
bankprasident Bern Bernanke dem Deflationsland Japan eine vergleichbare Idee
unterbreitet. O-Ton Bernankes zu der durch die EZB verfolgten Absicht, die Zielin-
flationsrate 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 Gber Madrid
140 Mio. € abzuwerfen.

Der Einsatz von Helikoptern /Zeppeline ist eher ein Gleichnis fir die direkte Vertei-
lung von Zentralbankgeld oder den Staat an Konsumentinnen und Konsumenten.
Aufgabe der Notenbank ist es, den Blirgerinnen und Blrgern Guthaben einzurich-
ten. Ausbezahlt wird ein (leistungsloses) Kopfgeld auRerhalb der Geschéaftsbanken.
Im Marz 2015 forderten 19 Hochschullehrer (u.a. Robert Skidelsky, Anne Pettifor,
Josef Huber und Helge Peukert) die bisherige Politik der Geldvermehrung (QE:
,Quantitative Easing”), die keine Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion und Beschaftigung bringt, durch Arten des Helikoptergelds abzul6sen: ,, An-
statt in die Finanzmarkte zu investieren, sollte das neue Zentralbankgeld besser
fiir Regierungsausgaben (zum Beispiel fir Investitionen in die Infrastruktur) ver-
wendet werden; alternativ konnte man jedem EU-Blirger 19 Monate lang jeweils
175 Euro pro Monat tberweisen, Geld, das man fir Schuldentilgung oder Konsum
einsetzen konnte. Durch die direkte Forderung von Ausgaben und Beschaftigung
wirde jeder dieser Wege mehr zum Erreichen der Ziele der EZB beitragen als das
konventionelle QE” (in: Financial Times vom 26. Marz 2015: ,Better ways to boost
eurozone economy and employment”). Auch aus der Bankenwelt riet die schwedi-
sche Nordea-Bank 2016, die EZB solle die Bevolkerung im Euroland tGiber mehrere
Jahre jeweils mit 1 300 € begliicken. Im Zeitalter der Digitalisierung sind viele an-
dere Moglichkeiten der direkten Geldverteilung maoglich.
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Dabei gibt es auch einen Bezug zur umstrittenen ,Modern Monetary Theory“, die
vor allem in den USA diskutiert wird. Diese postkeynesianische Argumentation
knlpft an die staatliche Theorie des Geldes von Georg Friedrich Knapp (1842 —
1926) mit seinem Hauptwerk , Staatliche Theorie des Geldes” an, der der Begriin-
der des Chartalismus ist. Hier resultiert der Wert des Geldes nicht aus dem Metal-
lismus, sondern aus dessen sozialer Akzeptanz verbunden mit dem Staat und sei-
nen Gesetzen. Staaten, die Uber eine eigene Wahrung verfligen, konnen das erfor-
derliche Geld drucken. Die Kreditaufnahme wird zur Finanzierung der Ausgaben
eingesetzt. Ausgaben werde nicht durch Steuern begrenzt, sondern nur durch die
allerdings zu verhindernde Inflation. In den USA wird dieser Ansatz durch fih-
rende Mitglieder der Demokratischen Partei unterstiitzt (vor allem durch die po-
puldre Abgeordnete Alexandria Ocasio Cortez). Ob sich die Idee fiir einen

Nationalstaat auf die EURO-Gemeinschaftswahrung tibertragen lasst, muss noch
geprift werden. Jedenfalls handelt es sich am Ende um einen interessanten
Versuch, gegentber der nicht mehr als funktionsfahig erachteten Geldpolitik.

Derzeit ist die Forderung nach dem Helikoptergeld eher Ausdruck der Verzweif-
lung Uber eine nicht erfolgreiche Geldpolitik. Das weil’ die EZB genau. Sie setzt da-
her auf eine allerdings unkonventionelle Verscharfung des Instrumentariums ihrer
billigen Geldpolitik. Dabei ist, wie gesagt, die als konjunkturell ohne Schaden nicht
reduzierbar interpretierte Zielinflationsrate von knapp zwei Prozent schon lange
nicht mehr in Stein gemeif3elt. In Kauf genommen werden auch lGber 2 Prozent
hinausgehende Inflationsraten, wenn die Wirtschaft stabil ohne sich verstarkende
Inflationserwartungen wachst. Denn die Furcht vor einer ,sakularen Stagnation”
ist grof3.

In Abb. 4 sind die fir die ,neue monetare Welle” in den ndchsten Monaten durch-
aus zum Teil zu erwartenden MaRnahmen nach einer Grafik von Gabor Steingart
aufgelistet. Mario Draghi ist mit seinem Instrumentarium der Produktion billigen
Geldes ziemlich nahe am Helikopterkonzept, das er auch ,sehr interessant” findet:
Selbst der komplette Schwenk von Nullzinsen fiir die Geldleihe der Banken auf
durch die EZB ausbezahlten Zinsen an die Banken, die sich Liquiditat besorgen (no-
minaler Minuszins), liegt im Bereich des Moglichen. Neue Ankadufe vor allem von
Staats- und Unternehmensanleihen lber den derzeitigen Bestand von mehr als 2,6
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Billionen € (Stand Ende Juni) sind erwartbar. Bei diesen Vermogenskaufen konn-
ten Anleihen von Banken, von Aktien und von EFTs hinzugenommen werden. Vor-
schlage zu steigenden Minuszinsen fir Banken, die ihr Geld, statt Kredite zu verge-
ben, bei der EZB parken, sind bereits angesprochen worden. Um hier die Ertrags-
belastungen der Niedrigzinspolitik vorrangig fir kleine Banken zu reduzieren, soll
eine Staffelung bis hin zu Freibetragen realisiert werden. Eine Art Helikoptergeld
stellt heute schon die geplante Ausweitung langerfristiger Kredite an die Ge-
schaftsbanken zum Bagatellzins dar (GLRG: ,,Gezielte langerfristige Refinanzie-
rungsgeschafte”, TLTROs: ,Targeted longer-term refinancing operations).

Jedenfalls betont der EZB-Prasident, das geldpolitische Arsenal sei noch lange
nicht erschopft. Dabei ist der Zweifel, ja, die Wut Uber die ausbleibenden durch-
schlagenden Erfolge, aber auch die Kollateralschaden grol3. Die Geldvermehrung
landet anstatt in der Finanzierung von privaten und 6ffentlichen Krediten auf den
Aktienmarkten und treibt die Aktienkurse ohne realwirtschaftlichen Grund nach
oben. Eine weitere Folge ist der anhaltende Preisanstieg fir Wohn- und

Gewerbeimmobilien. Auf die Gefahr einer Immobilienblase mit Risiken fiir das Fi-
nanzsystems ist Ende Juli 2019 durch , Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB)“, dem Uibrigens Mario Draghi vorsitzt, hingewiesen worden. Und zu dieser
Immobilienblase tragt die EZB mit ihrer Billiggeldversorgung bei.

5. Kollateralschaden: Ungerechte Verteilungswirkungen der Geldpolitik

Neben dieser Zielverfehlung sind allerdings auch die Umverteilungswirkungen die-
ser Geldpolitik zu nennen: Sparerinnen und Sparer ohne grof3en Kapitalbesitz wer-
den darmer, wahrend die Schuldner von den Niedrigzinsen, vor allem auch der
Staat mit seinen Schuldenbestdnden, profitieren. Es findet eine Umverteilung
durch Zinsverluste der Glaubiger einerseits und Zinsersparnisse der Schuldner an-
dererseits statt. Die gigantische Umverteilung durch die Niedrigzinspolitik belegt
eine allerdings ziemlich mechanistische Modellrechnung: Die Kredithnehmer muss-
ten 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
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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 fiir 1 € An-
leihe nur 96 Cent zuriickbezahlen. 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 (siehe Kasten 2:
Sinkende Profitabilitat der deutschen Banken in der EZB-Falle”).

Kasten 2: Sinkende Profitabilitdt der deutschen Banken in der EZB-Falle
Empirische Studien der Deutschen Bundesbank und Berechnungen der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungen (Bafin) zeigen: Im Durchschnitt fuhrt die Politik des billigen Gel-
des beim klassischen Zinsgeschaft zum Verlust an Profitabilitdt. Dabei sind vor allem
kleinere Banken sowie die Sparkassen/Landesbanken und Genossenschaftsbanken
besonders hart betroffen. Felix Huxfeld, der Bafin-Prasident, sieht die Gefahr, dass mit
weiteren Zinssenkungen durch die EZB mehrere Banken vom Markt verschwinden
werden bzw. in die Fusion gezwungen werden.

Die EZB-Politik beeinflusst vor allem das Zinsgeschaft, genauer gesagt, die
Zinsiiberschiisse: Den Zinseinnahmen, die die Banken aus dem Kreditgeschaft beziehen,
stehen die Zinsaufwendungen durch das Einlagengeschéft gegentiber. Der klassische
Uberschuss aus den zinsabhiangigen Geschéaften der deutschen Bankinstitute ist seit der
Finanzmarktkrise 2008 im Trend riicklaufig: Anfang 2018 wird der Zinstiberschuss aus der
Differenz der Zinsertrage mit 165 Mrd. € und den Zinsaufwendungen zur
Geldbeschaffung mit 80 Mrd. € auf 85 Mrd. € geschatzt. Wenn auch in unterschiedlichem
Ausmal, der Anteil des Zinstberschusses leistet den starksten Beitrag zu den operativen
Ertragen deutscher Banken. Dieser lag 2017 im Durchschnitt bei 69,5 Prozent. Durch den
Abbau etwa der bisherigen Saule Investmentbanking bei den GroBbanken wie der Deut-
schen Bank steigt die Relevanz der Nettoerl6se aus dem Zinsgeschaft. Bei den Sparkas-
sen/Landesbanken wurden 2017 schon 73,9 Prozent und den Genossenschaftsbanken
sogar 75,3 Prozent erreicht.

Die Wirkungen der Niedrigzinspolitik der EZB zeigen sich an folgenden Stellschrauben
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des Zinsgeschaftes:

* Banken zahlen derzeit 0,4% an Strafzinsen fiir Einlagen bei der EZB. Sollte, wie an-
gedeutet, der Zinssatz auf -0,5 Prozent erhoht werden, kdnnte die Belastung pro Jahr
aller deutschen Banken von 2,3 auf 2,9 3 Mrd. € nach einer Berechnung des
Bundesverbandes Deutscher Banken steigen. Besonders betroffen sind die Banken mit
Spareinlagen, die diese oftmals bei der EZB parken mussen.

* Gegenuber den niedrigen Einlagezinsen sinken die Zinseinnahmen aus dem Kredit-
geschdft. Alte Kredite werden durch zinsglinstigere neue Kredite abgeldst. SchlieBlich
mussen Banken im Rahmen der Risikovorsorge aufpassen, Billigkredite nicht an Zombie-
Unternehmen zu vergeben. Ohne die durch die EZB gewollten Niedrigzinsen waren diese
Unternehmen endgliltig tot. Die Sorge vor einer Zinswende, die diese in die Insolvenz
stirzen wurde, ist riesig.

* Bei Minusrenditen fur Staatsanleihen im Portfolio einer Bank sinken die

Ertrage aus diesen Anlageschaften.

FAZIT: Die Banken sind gut beraten, eine aktive Finanzpolitik zur Wirksamkeit der
Geldpolitik fur Wirtschaftswachstum und Beschaftigung und damit auch wieder hdhere
Zinssatze zu fordern.

Dagegen belegt eine Rechnung der DZ-Bank: Bei den privaten Haushalten
addieren sich in den Jahren 2008 bis 2018 die realen ZinseinbulBen 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-ZinseinbuRRen bei
knapp 54 Milliarden Euro. Zu den Verlierern gehdren auch die Banken, die im letz-
ten Jahr fir ihre Einlagen bei der EZB Gber den Minuszins von 0,4% schatzungs-
weise 2,3 Mrd. € an Strafzinsen bezahlen mussten. Nach Angaben des Bundesfi-
nanzministeriums trifft dies besonders die kleinen und mittelgrofen Banken hart.
Der Versuch der Uberwilzung dieser Kosten tiber erhdhte Gebiihren belastet am
Ende nochmals die Sparerinnen und Sparer. Nach einer Berechnung der FMH-Fi-
nanzberatung bezahlen heute auf der Basis eines Vergleichs von rund 1 300 Geld-
instituten mit mehr als 3 560 Girokonten die Kunden 6 Euro monatlich im Durch-
schnitt fir das Gehaltskonto gegenliber 5,47 € vor etwa einem Jahr.
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Seit Jahrzehnten ist vor allem auch durch die US-Notenbank auf die massiven Um-
verteilungswirkungen dieser expansiven Geldpolitik hingewiesen worden. In der
EZB war dies allerdings offiziell nie ein Thema. Dabei gehoren zu den Niedrigzins-
gewinnlern auch die Anleger auf den Aktienmarken sowie die Immobilieninvesto-
ren. Heute erschwert die verstandliche Wut liber diese Ungerechtigkeit die Akzep-
tanz der Niedrigzinspolitik. Denn GegenmaRBnahmen sind nicht ergriffen worden.
Dabei hatte allein der Staat Giber schuldenfinanzierte Ausgaben durchaus einen
Beitrag zur Rickverteilung leisten kdnnen.

6. Geldpolitische Perspektive: Aktive Finanzpolitik plus Abbau des Ubersparens
Und dennoch bleibt es dabei, gesamtwirtschaftlich ist diese expansive Geldpolitik
angesichts der viel zu niedrigen Inflation infolge der mittelfristig anhaltenden
Nachfrageschwache unverzichtbar. Jetzt geht es darum, einerseits ihre Wirksam-
keit herzustellen und andererseits die schadlichen Nebenwirkungen zu minimie-
ren.

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 Uberfordert, die Sachinvestitionen durch verstarkte Kreditaufnahme in
der Realwirtschaft anzukurbeln. Genau darauf zielt die mehrfach wiederholte For-
derung nach einer erganzenden aktiven Finanzpolitik durch Mario Draghi, auch
bei der letzten EZB-Ratssitzung am 25. Juli 2019: Mit der Unterstiitzung durch die
Finanzpolitik der Eurolander und der gesamten EU , kann die Geldpolitik mit weni-
ger Nebenwirkungen und schneller ihr Ziel erreichen.” In einem Interview im
,Handelsblatt” am 08.08.2019 fligt der Vorganger von Draghi, Jean-Claude Trichet,
drei Politikbereiche hinzu, die die EZB allein gelassen hatten: ,,Finanzpolitik, struk-
turelle Reformen und Verhalten der Sozialpartner”. Die EZB hatte ,selbst zweifel-
los am meisten geleistet, wahrend die anderen drei Bereiche vernachlassigt wur-
den”. Endlich sollten die anderen Akteure aktiver werden, ,, sonst werden wir die
nachste tiefe Krise erleben.”

Der Chef der ,Allianz Global Investors“ bei der ALLIANZ SE unterstiitzt die EZB-Po-
litik zutreffend: ,,Bisher haben die Notenbanker und Politiker nebeneinander gear-
beitet, nicht miteinander. Lockere Geldpolitik stand gegen restriktive Haushalte,
gerade in Deutschland. Im Nachhinein wurde zu wenig Geld investiert... US-Oko-
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nomen 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 Gber ein ver-
antwortungsvolles, schuldenfinanziertes Infrastrukturprogramm.

Die expansive Geldpolitik schafft es nur, der Zinsfalle zu entrinnen, wenn sie durch
eine aktive Finanzpolitik mit Infrastrukturprogrammen sowie weiteren Malnah-
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 unterstiitzen: mit dkologisch und sozial nachhalti-
gen Projekten fir eine starke Wirtschaftsentwicklung auch zugunsten der Spare-
rinnen und Sparer durch hohere Zinsen. Insoweit hat es die ,,Grof3e Koalition” mit
ihrem Bundesfinanzminister in der Hand, eine expansive Finanzpolitik zugunsten
der Konjunktur und schlieRlich der nachhaltigen Entwicklung zu einzuleiten. Denn,
die Schuldenbremse ist die Ursache fiir eine doppelte Fehlentwicklung: Durch den
Verzicht auf die Kreditaufnahme fir 6ffentliche Investitionen werden einerseits
zukunftsrelevante Infrastrukturinvestitionen in die Reparatur und Erneuerung ver-
nachldssigt. Andererseits treibt der Staat die Renditen fiir Staatsanleihen in den
Minusbereich. Gegenliber einer enorm wachsenden Nachfrage nach den als sicher
geltenden Bundesanleihen wird mit der Schuldenbremse das Angebot dieses Fi-
nanzierungsinstrument reduziert. Daher ist es dringend geboten, die Bereitschaft,
Anleihen zur Finanzierung sinnvoller 6ffentlicher Projekte zu zeichnen, auch zu
forcieren. Schlieflich zahlt der Staat keine Zinsen, sondern erzielt auch noch Zins-
einnahmen. Es gibt kein rationales Argument, sondern nur fundierte Kritik an die-
ser Politik der Verweigerung 6ffentlicher Finanzierung fir an sich bereitwillige Kre-
ditgeber.

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. Im Kasten 3 werden die Ursachen
und Folgen des gesamtwirtschaftlichen ,Ubersparens” beschrieben: Die alte Lehr-
buchweisheit von den Unternehmen, die die Ersparnisse der privaten Haushalte
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flr die Finanzierung produktiver Investitionen abschopfen, stimmt schon lange
nicht mehr (vgl. Gerald Braunberger ,Negativzinsen sind Ausdruck von zu viel
Sparen®, in der FAZ vom 09. 08.2019“) : Der Anteil des erwirtschaften
Einkommens, das nicht direkt volkswirtschaftlich verausgabt, also zum Sparen
eingesetzt wird, nimmt auch forciert durch die Expansion der deregulierten
Finanzmarkte seit Mitte der 1980er Jahr deutlich zu. Dazu beitragen haben nicht
mehr nur die privaten Haushalte, sondern auch die produzierenden Unternehmen
aullerhalb der Institutionen des Finanzsektors. Diese Unternehmen sind in ihrer
Gesamtheit selbst Sparer geworden. Dazu kommt seit 2014 auch noch der Staat,
der, anstatt kreditfinanzierte Ausgaben zu titigen, seine Uberschiisse den
Finanzmarkten als Vermogensanleger zur Verfligung stellt. Fazit: Die Geldanlagen
von Staat und Unternehmen Uibersteigen bedrohlich die Kreditaufnahme.
Zwangslaufige Folge sind die negativen Zinsen, also die Preise, die das Ubersparen
mit der unzureichenden Kreditnachfrage irgendwie ins Gleichgewicht zu bringen
versuchen und damit zur ,neuen Normalitat” geworden sind (Joachim Fels der
Fondgesellschaft Pimco).

Kasten 3: Negative Zinsen - Folge des Ubersparens:

Notenbanken nicht Tater, sondern eher Erfiillungsgehilfe der Kapitalmarkte!

Seit Anfang der 1980er Jahre ist der Trend zum Verfall der langfristigen Zinsen/ Ren-
diten (Grafik) beobachtbar. Der Riickgang der Inflationserwartungen und damit die
Aufschlage fiur den Risikoausgleich konnen diesen Trend allein nicht erklaren. Es ist das
.Ubersparen”: Die Geldvermdgensbildung ist viel schneller als deren Einsatz fiir
Sachinvestitionen gewachsen. Neben dem demografisch-altersbedingten Zuwachs an
Sparen und dem Rickgang der Sachinvestitionen auch durch kapitalsparenden techni-
schen Fortschritt im Zuge der Digitalisierung sind es die folgenden Einfliisse: Die Zu-
wachse in den oberen Vermogensklassen und damit die Vermogenskonzentration hat
das Sparvermdgen (2016: 185 Mrd. €, 2017: 196 Mrd. €) anwachsen lassen. Dagegen ist
die Verwendung der erwirtschafteten Einkommen fiir Sachinvestitionen riicklaufig. Die
unternehmerischen Renditeerwartungen fiir Sachinvestitionen sind gesunken. Es droht
das Gespenst einer ,sakularen Stagnation” (Alvin Hansen 1938 / Paul Krugman 2011/
Lawrence Summer 2013) mit folgenden Eigenschaften: Geringes Wirtschaftswachstum,
flache Inflation, niedrige Zinsen, hohe Pro-Kopf-Einkommen, spekulative Finanzmarkte.
Zugleich wachsen durch die explosiv wirkende Offnung der Finanzmarkte im Zuge der
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Deregulierungen (,Big Bang” am Londoner Finanzplatz am 27. 19. 1986 von Maggy That-
cher) die zwar riskanten, aber héheren Renditechancen fir Finanzmarktprodukte gegen-
Uber der Realwirtschaft. Dazu hat auch noch der Staat mit seiner Ideologie der ge-
samtwirtschaftlich katastrophal wirkenden Nullverschuldung tber unzureichende 6f-
fentliche Investitionen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage um ein Vielfaches reduziert.
Es sind diese Marktbedingungen fiir Zinsen, der Uberschuss an Sparvermégen
gegeniiber der Abschopfung durch Kredite, also das Regime des Ubersparens, die
die Notenbankpolitik zur Minuszinspolitik zwingen. Deshalb reicht die Geldpolitik
unterstiitzende expansive Finanzpolitik nicht aus, wenigstens die offentlich-investive
Nachfrage zu starken. Hinzukommen muss eine Vermdgensdekonzentration, also eine
Politik fur gerechte Einkommens- und Vermdgensverteilung.

Langfristige Zinsen ")
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Die privaten Haushalte erhéhen jahrlich ihr Sparvermégen. Nach Angaben der
Deutschen Bundesbank betrug der Finanzierungsiiberschuss — Differenz aus der
Sachvermogensbildung und dem Sparen bei den privaten Haushalte — 2017
insgesamt 165,4 Mrd. €. Dagegen werden schon seit Jahren in Deutschland die
Spariiberschiisse durch die anderen inlandischen Sektoren nicht mehr
abgeschopft. So produzierte der Staat, der damit 2014 begonnen hatte, 2017
einen Finanzierungsiberschuss von 38,2 Mrd. €. SchlieBlich erzeugen auch die
produzierenden Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) einen
positiven Finanzierungssaldo (2017 74,4 Mrd. €) Gesamtwirtschaftlich fehlt es
durch das Ubersparen gegeniiber den Sachinvestitionen an effektiver Nachfrage
flr die Realwirtschaft. 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 abzubauen: Zum einen weiten Staat und Unternehmen ihre
kreditfinanzierten Sachinvestitionen aus. Zum anderen sind die Hauptquelle des
Ubersparen die privaten Haushalte mit der massiven Vermégenskonzentration.
Gegen die heute stagnative Grundtendenz ist die Vermogensungerechtigkeit,
durch die Einkommen zur Finanzierung des Massenkonsums und staatlicher
Ausgaben fehlen, zu reduzieren.

Die wirtschaftliche Entwicklung wird erst stark und damit die Niedrigzinspolitik
Uberfliissig, wenn das Ubersparen gegeniiber den realen volkswirtschaftlichen
Ausgaben abgebaut wird. Dazu dienen einerseits steigende private und 6ffentliche
Investitionen. Andererseits dampft eine gerechtere Einkommens- und Vermogens-
verteilung das Sparen auf den Finanzmarkten.
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Thesen — kurzgefasst

1. Die Europadische Zentralbank hat erfolgreich die Eurokrise, die sich Mitte 2012
zuspitzte, mit den drei magischen Worten an die weltweit aktiven Anti-Euro-Spe-
kulanten verhindert: ,,What ever it takes!“ — die EZB , wird alles Notwendige tun”
(am 26. Juli 2012 in London vor einer Investorenkonferenz).

2. Die expansive Geldpolitik mit dem Null-Leitzins ist gegentber der wirtschaftli-
chen Nachfrageschwache, die sich in der Inflationsrate deutlich unterhalb der kon-
junkturunabhangigen Zwei-Prozentmarke zeigt, unter den gegebenen Bedingun-
gen alternativlos.

3. Mandat und Instrumente dieser Geldpolitik sollten jedoch nach den bisherigen

Erfahrungen prazisiert werden:

- Die bisher unerschutterlich geltende Inflationszielmarke von ,unter, aber nahe

zwei Prozent” sollte flexibler symmetrisch ausgerichtet werden.
Wie Mario Draghi am 25. Juli 2019 ankiindigte: Symmetrisch heil3t, da die
Inflationsmarke eine langere Periode deutlich unterschritten wurde, kann
kiinftig eine Zeit lang auch das Inflationsziel darliber liegen, um im Mittel
2 Prozent zu erreichen.

- Die Regeln zum Aufkauf von Anleihen missen transparenter gemacht
und geldpolitisch zielgenauer eingesetzt werden.

- Bei den Strafzinsen auf Einlagen der Banken bei der EZB ist eine Staffelung
Uber Freibetrage auch zugunsten kleiner Banken sowie der Sparkassen und
den Volksbanken zu empfehlen.

- Die gezieltere Transmission der Geldpolitik nach Regionen lber die kondi-
tionierten Kreditprogramme (TLTRO, deutsch GLRG: , Gezielte Langfristige
Refinanzierungsgeschafte.

4. Theoretisch und empirisch ist klar: Aus eigener Kraft kann die Notenbankpolitik

den geldpolitischen Erfolg nicht herstellen. Sie muss durch eine expansive Finanz-

politik komplettiert werden. Die starke Nachfrage nach Bundesanleihen, an denen
der Staat derzeit verdient, weisen auf den finanziellen Spielraum durch 6ffentliche
Schuldenaufnahme.
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Schuldenbremsen auf der EU-Ebene und die Nullverschuldung, ja, aktuell Haus-
haltstiberschiisse in Deutschland lassen die Geldpolitik ins Leere laufen. Dagegen
sind offentliche Infrastrukturprogramme die richtige Antwort.

5. Der im Trend seit Mitte der 1980er Jahre zu beobachtende Fall der Einlagenzin-
sen und Anleiherenditen, dem auch die Notenbank unterliegt, ist das Ergebnis ei-
nes Ubersparens (siehe Kasten 3): Dem durch die Vermégenskonzentration ge-
triebenen Sparen auf den Finanzmarkten stehen viel zu geringe Sachinvestitionen
gegenliber. Zum einen muss die expansive Geldpolitik auch durch 6ffentliche
Sachinvestitionen gestarkt werden. Zum anderen bedarf es einer Dekonzentration
der Vermogen durch Umverteilungspolitik. Zusammen mit einer expansiven Geld-
politik bietet die Umverteilung Ansatzpunkte gegen die Tendenz der Stagnation,
ein 6kologisch fundiertes Wirtschaftswachstum auch wieder mit angemessenen
Zinssatzen auf die Einlagen zu erreichen.

6. Diese Wahrheit gilt es endlich auszusprechen: Bei einer optimal abgestimmten
expansiven Geld- Fiskalpolitik wird zwar die Wirtschaftsentwicklung gestarkt.
Jedoch ist mit einem Ende des Minuszins-Regimes allein schon wegen des
gesellschaftlich schwer durchzusetzenden Abbaus des Ubersparens durch eine
gerechtere Einkommens- und Vermogensverteilung in den nachsten Jahren nicht
zu rechnen.

Rat an die EZB: Statt papstlicher Geheimnistuerei sollten gegen den Akzeptanzver-
lust, den bedrohlichen Populismus und die kursierenden Verschwoérungstheorien
die Blirgerinnen und Blrger Uber die nicht immer einfachen Zusammenhange ver-
stehbar informieren!
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Abb. 1: Leitzins und Einlagenzins der Europaischen Zentralbank
Fortsetzung der Null-/Minuszinspolitik Gber 2019 hinaus!
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Abb. 2: Inflationsrate und 5-jdhrige Inflationserwartungen in 5 Jahren
in der Eurozone
Niedrige Inflationserwartungen tber 2019 hinaus
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Abb. 3: Entwicklung der Realzinsen in Deutschland 1967 - 2015
Frihere Phasen der Kaufkraftverluste des Sparvermogens durch
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das Helikoptergeld Potenzial zur Verschérfung geldpolitischer Instrumente
(Gabor Steingart, Morning Briefing am 29.7.2019
Grafik aus der Borsen-Zeitung vom 26.07.2019)
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