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Eine Welt ohne Zins — 2

\Von Heiner Flassbeck | 13.02.2019 (editiert am 25.02.2019)

Die Welt ohne Zins zeigt, dass sich im marktwirtschaftlichen System
entscheidende Veranderungen ergeben haben. Sie zu erkennen, ist aber
offensichtlich nicht leicht.

Im ersten Teil hatte ich argumentiert, das die Bewegungen der Zinsen fast ausschlief3lich von den
Notenbanken gemacht werden, weil die Privaten einfach keine Moglichkeit haben, das zu andern,
was fir den Preis am Kapital- oder Geldmarkt entscheidend ist — namlich das gesamte Angebot oder
die gesamte Nachfrage. Was immer die privaten Akteure tun, es verandert bei einer konsequent
gesamtwirtschaftlichen Betrachtung die Angebots-Nachfragekonstellation an den Finanzmarkten
nicht. Nur von aufBen, von einer Institution, die agieren kann, ohne Rickkopplungen auf die
Einkommenssituation anderer Gruppen in der Volkswirtschaft auszulosen, kann man wirklich
gesamtwirtschaftliche Veranderungen (iber das Zinsniveau ausldsen.

Das gilt ubrigens auch fir die Fiskalpolitik. Agierte der Staat ohne jede Unterstltzung der
Zentralbank, verbliebe er in gleicher Weise wie die tbrigen Akteure in einem einzelwirtschaftlichen
Kontext, der es ihm nicht erlaubte, die gesamtwirtschaftlich relevanten GrolRen wie Einkommen und
Produktion zu beeinflussen. Misste der Staat, um die Wirtschaft anzuregen, tatsachlich mit den
Privaten bei der Aufnahme von Kapital konkurrieren, konnte er die wirtschaftliche Entwicklung nicht
systematisch beeinflussen. Denn dann ware es in der Tat so, dass die von ihm ausgeldste
Kreditnachfrage den Zins erhohen wiirde — jedenfalls im Vergleich zu einer Situation, wo er weniger
nachfragt — und man konnte nicht mit Sicherheit vorhersagen, ob die expansive Malinahme die Lage
wirklich verbessert. Das ist nicht leicht vorstellbar, aber man muss immer dazu denken, dass eine
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Abstinenz des Staates ja zu einer Zinssenkung fiihren wiirde, die private Ausgaben anzuregen in der

Lage ware.

Die Notenbank ist omniprasent und niemals neutral

Doch solche Uberlegungen sind von vorneherein miiRig, weil es in einer Geldwirtschaft einfach keine
Situation gibt, in der die Notenbank abstinent oder gar absent ist. Tatsachlich kann man die
Wirtschaft niemals analysieren, ohne die Aktionen oder Reaktionen der Notenbank hinzuzudenken.
Die Geldpolitik kann eben, wie Friederike Spiecker und ich schon in unserem Buch ,Das Ende der
Massenarbeitslosigkeit” gezeigt haben, niemals neutral sein (Seite 167). Das Potenzial einer
Volkswirtschaft, wie man ihre Entwicklungsmaglichkeiten gerne nennt, ist nicht einfach gegeben,
sondern nur unter Einschluss einer bestimmten Art von Geldpolitik gegeben, was heiBt, dass die
Geldpolitik immer Einfluss auf die Entwicklungsmaoglichkeiten einer Volkswirtschaft nimmt.

Sicher gibt es ,theoretische” Konstruktionen, die unterstellen, es gebe einfach keine Geldpolitik oder
die Geldpolitik sei ,neutral”. Doch das ist — auch wenn es einhundert Nobelpreistrager schreiben -
einfach Unsinn. Die Geldpolitik ist in einer Geldwirtschaft nicht wegzudiskutieren und alle Versuche,
eine neutrale Geldpolitik zu definieren, sind klaglich gescheitert. Neutral ist die Geldpolitik namlich
genau dann, wenn sie auf die lange Sicht keinen Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung hat.
Doch das ist unmaoglich, da sie sich ja nicht selbst wegdefinieren kann. Es hat sie von Anfang an
gegeben und folglich hat sie von Anfang an Einfluss genommen.

Das einzige, was der verzweifelte Theoretiker tun kann, ist ,anzunehmen”, dass es ,vorgezeichnete”
Entwicklungen gibt, die sich vollziehen, was immer die Geldpolitik tut. Nur, wer ist heute wirklich noch
so naiv, daran zu glauben, es gebe einen (von wem?) vorgezeichneten Wirtschaftsverlauf, an den sich
kluge Zentralbanker genauso anpassen konnen, dass das ,natirliche” Ergebnis eintritt? Das neutrale
.Geldangebot”, von dem die Monetaristen traumten, gibt es nicht (wie hier z.B. gezeigt). Erstaunlich
ist es freilich schon, dass auch kluge Zentralbanker, die selbst eine verniinftige Geldpolitik gemacht
haben, sich nicht vom Dogma des ,letztlich” vom Markt bestimmten Gleichgewichtszinses l6sen
konnen (wie etwa Ben Bernanke hier in wirklich ,klassischer” Weise).

Aber auch der sogenannte Keynesianismus hat sich tiber Jahrzehnte am Zinsphdanomen mit mehr als
zweifelhaftem Erfolg abgearbeitet. Aus der originaren Analyse von Keynes machte man sehr schnell
ein System, das mit IS-LM beschrieben wurde und ebenfalls den Eindruck erweckte, es gebe
Gleichgewichte an den Finanzmarkten, die weitgehend unabhangig von der Zentralbank seien. Doch
es gibt, wie hier und hier in aller Ausfiihrlichkeit gezeigt, weder eine IS noch eine LM-Kurve. Gerade
die LM-Kurve ist der Versuch, ein Geldangebot zu definieren, das in irgendeiner Weise vorgegeben ist.
Ich will die Kritik daran hier nicht im Detail wiederholen, aber es lohnt, sich immer wieder neu vor
Augen zu fiihren, wie weit dieser ,Keynesianismus” von einer intelligenten Interpretation und einer
Fortfiihrung der urspriinglichen Idee von Keynes entfernt war und ist.

Was ist nach 2009 geschehen?

Was nach der globalen Finanzkrise geschehen ist, kann man nur verstehen, wenn man sich von den

2 MAKR@SKOP Eine Welt ohne Zins — 2


https://makroskop.eu/2014/02/unser-geldsystem-v-die-fiktion-vom-geldangebot-und-die-folgen/
https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2015/03/30/why-are-interest-rates-so-low/
https://makroskop.eu/2014/07/abo-artikel-unser-geldsystem-xxiii-islm-oder-wie-john-hicks-den-keynesianismus-schon-bald-nach-dessen-geburt-in-die-irre-fuehrte/
https://makroskop.eu/2014/07/unser-geldsystem-xxiv-die-zweite-haelfte-des-islm-modells-oder-warum-es-keine-lm-kurve-gibt/

MAKR@EKOP www.makroskop.eu

herkdmmlichen Dogmen der neoklassischen Theorie wie des GroRteils der keynesianischen Theorie
vollstandig abkoppelt. Gemeinsam ist ndmlich beiden Theorierichtungen, dass sie nicht nur die Geld-
und Kapitalmadrkte, sondern auch den Arbeitsmarkt als normalen Markt betrachten, wo mit Hilfe
eines (flexiblen) Preises der Ausgleich von Angebot und Nachfrage zustande gebracht wird.

In der Finanzkrise kam Uber vielfaltige Prozesse der Nachfrageeinschrankung zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit. Paradoxerweise geschah das, obwohl die Lohne schon vor der Krise nur sehr
schwach gestiegen waren. Es gab also nicht die Situation einer realen Uberhitzung, auf die
Notenbanker getrimmt sind, in der auf dem Hohepunkt eines Aufschwungs Inflationsgefahr besteht,
weil die Lohne bei geringer Arbeitslosigkeit kraftig steigen, was nachfrageseitig wie kostenseitig
einen Druck auf die Unternehmen ausibt, die Preise zu erhdhen. Dieses normale
.Phillipskurvenszenario” war lange vorher schon durchbrochen worden. Denn in vielen Landern hatte
man die Gewerkschaften seit den 70er Jahren systematisch geschwacht. Und vor allem hatte man
von Seiten der Notenbanken daftr gesorgt, dass es zu keiner Annaherung an Vollbeschaftigung mehr
kam und daher eine Situation mit Inflationsgefahr im Konjunkturzyklus gar nicht mehr erreicht wurde.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit im Gefolge der Finanzkrise Ioste also Lohndruck nach unten aus in
einer Situation, in der die Lohne gar nicht besonders stark gestiegen waren. Weniger steigende oder
gar sinkende Lohne sind aber auf globaler Ebene niemals ein Beitrag zur Beseitigung der
Arbeitslosigkeit, sondern verscharfen die Lage am Arbeitsmarkt. Genau dadurch kommt es friher
oder spater zu deflationaren Tendenzen, die den Notenbankern, die positive Inflationsziele haben,
einen Schrecken in die Glieder jagen. Weil sie weiter an einen Zusammenhang a la Phillipskurve
glauben, tun sie alles, um die Konjunktur zu beleben und auf diese Weise die alte Relation von
wirtschaftlicher Entwicklung und Inflationsdynamik wiederherzustellen.

Was sie nicht verstehen, ist die Tatsache, dass durch die schwache Lohnentwicklung der klassische
Mechanismus unterbrochen ist, namlich tber Zinssenkungen mehr Investitionen auszuldsen. Die
Unternehmen reagieren nur dann in der von den Notenbanken traditionell erwarteten Weise, wenn
sich ihre Nachfragesituation nach der Krise rasch bessert, was aber nicht der Fall ist, wenn neben der
Arbeitslosigkeit auch eine sakulare Lohnschwache auf den Einkommen der Arbeitnehmer lastet.
Folglich sparen die Unternehmen lieber oder kaufen Aktien zurlck, um ihre Aktiondre reicher zu
machen, statt das zu tun, wozu eine Marktwirtschaft sie wirklich braucht, namlich in Sachanlagen zu
investieren.

Nur expansive Fiskalpolitik kann helfen

In der Situation kann nur eine extrem expansive Fiskalpolitik die Wende bringen. Die USA haben im
letzten Aufschwung genau das getan. Wie die Abbildung 1 zeigt, waren sie diesmal — im Gegensatz
zu friheren Zyklen — bereit, auch eine extrem hohe Neuverschuldung einzugehen, um die wegen der
Lohnschwache schleppende Konjunktur in Gang zu bringen. Das ist ihnen auch gelungen, die
Arbeitslosigkeit fiel auf einen Wert, der ganz nahe an Vollbeschaftigung liegt. Nur das hat es der
amerikanischen Notenbank erlaubt, zdgerlich die Zinsen wieder anzuheben und den Anschein zu
erwecken, das alte Zyklenmuster sei weiter giiltig.
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Abbildung 1
Arbeitslosigkeit und Staatsdefizit in den USA
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis

Zuletzt hat sich die Regierung Trump selbst von dem ,bewadhrten” Muster der traditionellen
antizyklischen Fiskalpolitik gelost und hohere Defizite zugelassen, obwohl die Arbeitslosigkeit klar
weiter sank. Die FAZ bringt das zum Schaudern, aber selbst sie muss zugestehen, dass die
Zinsverhaltnisse heute so sind, dass man Schulden des Staates nicht einfach verdammen kann (hier).
Dass genau diese Politik notwendig war, weil die Unternehmen auch jetzt in den USA noch nicht
wieder die Rolle des Investors und wichtigsten Schuldners ibernommen haben, sondern per Saldo
sparen, ist allerdings noch nicht bis in die héchsten Ringe der amerikanischen Okonomen
vorgedrungen.

In Europa gab es nichts dergleichen. Weil man sich in den europdischen Vertragen in Sachen
Staatsdefizite in einer Weise gebunden hatte, die in der neuen Welt geringer
Einkommenserwartungen der Masse der Bevolkerung vollkommen unangemessen war, fiel Europa
in die Deflationsfalle und hat sich bis heute (bis zum Beginn einer neuen Rezession!) daraus nicht
befreien konnen. Das ist grandioses intellektuelles Versagen eines ganzen Kontinents, dessen
geistige Wurzeln jedoch eindeutig in Deutschland zu suchen sind (wie hier gezeigt). Man muss sich
nur anschauen, was der ehemalige deutsche Chefvolkswirt der EZB, Jiirgen Stark jingst wieder zum
Besten gegeben hat, um zu verstehen, wo die Wurzeln des europaischen Ubels liegen (hier in der
NZZ).

Steady State oder Stagnation wegen Dummbheit?

In Deutschland kann man das ganze Elend der neoliberal-neoklassischen Wirtschaftspolitik leicht auf
einen Punkt bringen. Der Bundeswirtschaftsminister hat im Jahreswirtschaftsbericht 2019, sicher
ohne es zu wollen und zu verstehen, genau diesen Punkt gebracht. In Anlehnung an ein Bild aus dem
Monatsbericht vom Januar 2018 der Deutschen Bundesbank (dort auf Seite 16) versucht er mit der

4 MAKR@SKOP Eine Welt ohne Zins — 2


https://makroskop-assets.fra1.digitaloceanspaces.com/wp/web/app/uploads/2019/02/20190213_HF_Abb01.png
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/mehr-wirtschaft/hohe-amerikanische-staatsschulden-sollen-halb-so-wild-seien-16034138.html
https://makroskop.eu/2019/01/europa-trauriger-kontinent-von-deutscher-gestalt/
https://www.nzz.ch/meinung/die-geldpolitische-geisterfahrt-der-ezb-wird-auch-mit-draghis-ruecktritt-kein-ende-finden-ld.1448058

MAKR@EKOP www.makroskop.eu

folgenden Abbildung 2 (Originalbild des BMWi, hier zu finden auf Seite 70) zu zeigen, dass sich die

Investitionstatigkeit der Unternehmen im langjahrigen Durchschnitt in realer Rechnung nicht
abgeschwacht hat.

Abbildung 2

Gewerbliche Investitionsquote
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Wir haben versucht, anhand der amtlichen Daten diese Graphik nachzuvollziehen, es ist uns
(Friederike Spiecker gebihrt an der Stelle Dank fiir umfangreiche Rechnungen) aber nicht gelungen.
Das Auseinanderlaufen von realer und nominaler Rechnung ist erklarungsbedurftig, weil sich
normalerweise die Preise des Nenners (der Bruttowertschopfung) nicht weit von denen des Zahlers
(der Investitionen) entfernen. In allen aggregierten Reihen, in denen die Wohnungswirtschaft
ausgeschlossen wird, laufen nominale und reale Quote ganz dicht beieinander (wir kommen auf diese
Problematik noch einmal gesondert in einem spateren Beitrag zuriick).

Die Abbildung 3 zeigt (in Jahreswerten, nicht in Vierteljahreswerten wie beim BMWi), was wir fir eine
ehrliche Abbildung der fir den zukinftigen Kapitalstock entscheidenden Investitionstatigkeit der
deutschen Unternehmen halten. Hier gibt es keinen langfristigen Durchschnitt, der gehalten wird,
sondern es gibt eine Abwartsbewegung und zuletzt (seit 2014) ein Niveau, das nur unwesentlich tiber
dem Tiefpunkt von 2013 liegt. Wohlgemerkt, am Ende dessen, was in Deutschland ein Aufschwung
oder gar ein Boom genannt wird, ist die Investitionsquote nicht hoher als am Tiefpunkt der Krise von
2008/2009.
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Abbildung 3

Investitionsquote der privaten Unternehmen™
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) Bruttoanlageinvestitionen (neue Anlagen) im Verhaltnis zur Bruttowertschépfung der privaten Unternehmen ohne Grundstiicks- und
Wohnungswesen. Wert fiir 2018 berechnet mit Hilfe der Bruttoanlageinvestitionen (alle Anlagen) der nichtstaatlichen Sektoren ohne Wohnbauten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

Das ist fur die sogenannte Angebotspolitik, die in Deutschland seit Mitte der 70er Jahre die Hirne
blockiert und seit 1982 praktiziert wurde, der absolute Offenbarungseid. Der Zyklus der Konjunktur
und der Investitionen ist tot, aber nicht in dem Sinne, dass es eine gleichmaBige aufwarts gerichtete
Entwicklung gabe, sondern im Sinne von Stagnation. Gab es vor der Jahrtausendwende und vor der
globalen Finanzkrise wenigstens noch Investitionskonjunkturen, also Phasen, in denen die
Investitionen deutlich starker stiegen als das BIP (oder die Bruttowertschopfung), so bleibt diesmal
jede Investitionskonjunktur aus. Geht es in der jetzt beginnenden Rezession mit den Investitionen
starker abwarts als mit der Bruttowertschopfung, wird sich ein neues historisches Tief ergeben.

Die Beamten im Bundeswirtschaftsministerium haben wohl geahnt, dass sich auch mit ihrer Graphik
kein wirklicher Optimismus begriinden lasst, und schreiben dazu:

.Der Anteil der realen gewerblichen Bruttoanlageinvestitionen an der jeweiligen
Bruttowertschopfung, die gewerbliche Investitionsquote, hat sich im Gegensatz zu
friheren Konjunkturzyklen relativ konstant nahe am historischen Durchschnitt
gehalten (vgl. Schaubild 18). Dies diirfte daran liegen, dass sich die Investitionen in
einem Spannungsfeld zwischen niedrigen Finanzierungskosten und erhohter
Unsicherheit befinden, sodass sich kein starker Investitionsaufschwung ergeben
hat.”

Das Letzte stimmt, die Unsicherheit muss wohl grol3 gewesen sein. Nur: Warum war die Unsicherheit
so groR in einer Welt, in der die Wirtschaftspolitik sich seit vierzig Jahren um nichts anderes bemitiht,
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als den Unternehmen das Leben so angenehm wie moglich zu machen? Die Steuern wurden massiv
gesenkt, die Lohne wurden mit staatlicher Hilfe gedriickt und die Regulierungen wurden
zurtickgefahren. Dennoch ist genau das nicht eingetreten, was das einzige Versprechen dieser
.Theorie” war, namlich eine Investitionstatigkeit als Selbstlaufer. Offensichtlich war die Theorie, auf
der diese Politik beruhte, ganz grundlegend falsch.

Fazit

Wenn schon die europdische Vorzeigewirtschaft Deutschland so wenig zustande gebracht hat,
braucht man keine empirische Evidenz mehr, um zu wissen, dass die letzten zehn Jahre in der EWU
eine schlichte Katastrophe waren. Die Welt ohne Zins, die von der EZB geschaffen wurde, war
zweifellos berechtigt, aber wir sind weit davon entfernt, verstanden zu haben, wie schlimm die
dahinter stehende Entwicklung war und was daraus folgt. Angesichts der eklatanten Nachfrage- und
Investitionsschwache bei gleichzeitig deflationarer Lohnentwicklung musste die EZB zu radikalen
Malnahmen greifen. Und sie wird auch nicht umschwenken konnen, bevor der Kern der Problems,
die zu schwache Nachfrage der privaten Haushalte, beseitigt ist.

Aus diesen Entwicklungen folgt, dass der Staat derzeit und in absehbarer Zukunft die Rolle der
Unternehmen als wichtigster Investor und Schuldner tibernehmen muss. Es folgt aber auch, dass der
Staat in die Lohnentwicklung eingreifen muss, wenn immer sich Fehlentwicklungen wie in der
Finanzkrise zeigen. Auch das Verhalten der Unternehmen gegeniber ihren Aktionaren kann in
Anbetracht der Investitionsschwache nicht einfach hingenommen werden. Aktienrlickkaufe sollten
glatt verboten werden.

Weiterhin folgt, dass die Rolle der Zentralbanken vollkommen anders gesehen werden muss. Da es
kein neutrales Geld gibt, gibt es auch keine neutrale Institution, die fir dieses neutrale Geld sorgen
konnte. Geldpolitik ist Teil der Wirtschaftspolitik, und das wird man friher oder spater auch explizit
anerkennen mussen. Es ist eben falsch zu sagen, wie das gerade in Italien wieder passiert, jede
Intervention der Politik in die Belange der Zentralbank sei gewissermalen ein Verstol3 gegen die
Spielregeln der Marktwirtschaft.

Sie wollen den Schiedsrichter kaufen, sagt der friihere Ministerprasident Letta und meint damit, die
(,populistische”) Regierung wolle Einfluss auf die Zentralbank nehmen (hier). Das zeigt die Konfusion
sehr schon. Die Zentralbank ist eben nicht der Schiedsrichter, sondern ist von Anfang an in jedem
Spiel ein Mitspieler, der sich fir Fehler und Missgriffe genauso zu verantworten hat wie jeder andere.
Wer die Zentralbank nicht in eine neue rationale Wirtschaftspolitik voll miteinbezieht, hat schon
verloren, bevor er Uberhaupt begonnen hat.
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