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Der Zins, die Schulden und die Geldpolitik —
Teil lll: Warum greift die Zinspolitik der EZB
nicht?

Von Friederike Spiecker | 18.06.2013 (editiert am 25.05.2016)

Im ersten Teil und im zweiten Teil dieser Serie wurde die Politik des billigen Geldes der Europaische
Zentralbank (EZB) gegen die Kritik verteidigt, sie sei falsch und schadige die Sparer. Zugleich wurde
ihre offensichtliche, aktuelle Wirkungslosigkeit konstatiert — den kleinen und mittelstandischen Un-
ternehmen in Stdeuropa leihen die Banken trotzdem kein Geld zu entsprechend niedrigen Zinsen,
und die Investitionstatigkeit in der Eurozone ist auf dem Rickzug. Ist dann meine Position nicht ein
Widerspruch in sich? Wenn die Zinssenkung fiir die Konjunktur zumindest derzeit nichts bringt und
die Sparer mit Niedrigstzinsen vorlieb nehmen mussen, dann hatte diese geldpolitische MaRnahme
doch besser unterbleiben sollen, oder? Neben der unglinstigen Situation fiir Sparer heute wird von Kri-
tikern der Geldpolitik betont, das billige Geld stelle eine Gefahr fiir die Geldwertstabilitat von morgen
oder tibermorgen dar. Insbesondere heize es die Nachfrage nach langlebigen Konsumgiitern, Edelmet-
allen und anderen Rohstoffen sowie Wohnungseigentum an und flihre so zu Preissteigerungen auf
den entsprechenden Markten, die sich Gber kurz oder lang auch auf anderen Markten bemerkbar
machten. Z.B. miindeten stark steigende Immaobilienpreise hierzulande irgendwann in stark steigende
Mieten. Ziehen die Rohstoffpreise an, wirke sich das letzten Endes auch auf die Preise der Glter aus,
zu deren Herstellung die Rohstoffe bendtigt werden. Die Zeche zahle in jedem Fall der Verbraucher
(und der Sparer), wenn schon nicht heute, dann doch ganz sicher in der Zukunft.

Diese Uberlegungen klingen einleuchtend. Sind sie aber auch stichhaltig? Natiirlich kénnen sich ex-
treme Preissteigerungen in einem Bereich irgendwann in anderen Bereichen auswirken. Das be-
deutet aber noch nicht automatisch, dass auch die Inflationsrate steigt. Man muss zwischen dem ab-
soluten Preisniveau und seiner VVeranderungsrate, eben der Inflationsrate, unterscheiden. Legen etwa
die Immobilienpreise in zwei Jahren hintereinander um 5% zu und verharren dann auf dem neu er-
reichten hoheren Niveau (d.h. sinkt die Preissteigerungsrate des Immobiliensektors anschlieBend auf
Null), wird sich dieses hohere Preisniveau vermutlich nach und nach in den Mieten niederschlagen.
Aber wenn das Mietniveau die Preisniveausteigerung auf dem Immobilienmarkt "geschluckt" hat,
besteht kein weiterer Preisdruck von Seiten der Grundsttlicks- und Hauspreise. Dann erfahrt auch die
gesamtwirtschaftliche Preissteigerungsrate keine neue Nahrung durch den Wohnungssektor, son-
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dern sinkt unter sonst gleichen Umstanden auf den Wert zurtick, den sie vor der Immobilienpreis-
steigerung hatte.

Mit anderen Worten, fiir die Frage der dauerhaften Geldwertstabilitat kommt es auf drei Dinge an:
Sind Preissteigerungen auf einem Markt anhaltend oder mehr oder weniger einmalig, welches
Gewicht hat der betreffende Markt innerhalb der Gesamtwirtschaft und wie stark ist er mit anderen
Markten verbunden? Das soll nicht heilRen, dass kraftige Preissteigerungen auf einzelnen Markten bei
Einmaligkeit unproblematisch sind. Denn sie bedeuten in jedem Fall eine Umverteilung von
Realeinkommen — im beschriebenen Fall weg von den Taschen der Mieter hin zu den Taschen z.B. der
Grundsttickseigner. Denn die Mieter missen ein gestiegenes Immabilienpreisniveau dann maglicher-
weise dauerhaft mit einem hoheren Niveau der Mieten berappen. Diese Umverteilung ist aber ein an-
deres (und kleineres) Problem als eine anhaltende Steigerungsrate der Immobilienpreise von 5%.

Spekulative Preisentwicklungen niitzen selbstverstandlich kurzfristig einigen Marktakteuren, sonst
wirden sie ja nicht stattfinden. (Langfristig schaden sie vielen, {brigens auch Menschen, die mit den
entsprechenden Markten tiberhaupt nichts direkt zu tun haben. Dazu gleich mehr.) Im Immobilien-
bereich fihren sie nicht nur zu einem regen Handel, an dem vor allem Makler, Banken und Notare gut
verdienen sowie tber die Grunderwerbsteuer der Staat, sondern auch zu Investitionen in Wohn- und
Wirtschaftsbauten. Dabei entstehen oft Uberkapazititen, weil das Ansteigen der Preise dem einzel-
nen Investor einen Bedarf auf der Nachfrageseite vorgaukelt, der realwirtschaftlich, also ohne die
spekulative Uberhéhung, in dem Umfang gar nicht gegeben ist. Platzt die Preisblase dann irgend-
wann, weil zuerst einigen wenigen und nach und nach immer mehr Marktakteuren bewusst wird
(bzw. es sich nicht mehr von interessierter Seite verheimlichen lasst), dass hier Phantasiepreise ver-
langt werden und eine groRRe Diskrepanz zu den realwirtschaftlichen Gegebenheiten vorliegt, oder
weil die Zinspolitik der Notenbank restriktiver wird, sind bereits viele Ressourcen in Sachinvestitionen
gesteckt worden, die sich nicht einfach oder gar kostenlos wieder in freie Ressourcen zurlick verwan-
deln lassen — ein Rohbau lasst sich sozusagen nicht mehr in Zementsacke zuriickstopfen. Solche In-
vestitionen sind dann oft wertlos, ein richtiger Flop.

Und damit kommen wir zum Kern des Problems. Das Charakteristikum spekulativer Preisentwicklun-
gen ist, dass sie nicht von Dauer sind, sondern starke Schwankungen des Preisniveaus im betreffend-
en Bereich in mehr oder weniger kurzen Zeitraumen mit sich bringen. Es handelt sich also gerade
nicht um anhaltende Preisniveausteigerungen und erst recht nicht um anhaltende Steigerungen der
Preisverdnderungsraten. Je langer die Zeitraume spekulativer Ubertreibungen anhalten und je
heftiger die Preisausschlage sind, desto mehr Schaden richten die Preisschwankungen an. Denn sie
verzerren das Preisgeflige, senden somit falsche Signale fir die Verwendung von Ressourcen aus
und fihren letzten Endes dadurch zu einer Verschwendung von Ressourcen. Ein besonders sicht-
bares, aber langst nicht das einzige Beispiel sind etwa die Bauruinen ganzer Ferienhaussiedlungen an
der spanischen Mittelmeerkiiste.

Nur — und das ist das Entscheidende im Zusammenhang mit der Beurteilung der aktuellen Geldpolitik
— hat das nichts mit einer zunehmenden und dauerhaften Schadigung der Geldwertstabilitat zu tun.
Im Gegenteil: Selbst wenn spekulative Preisschibe in einem Sektor andere Bereiche mit ergreifen
und ein Stiick weit Eingang in das allgemeine Preisniveau finden, sprich: dort vortibergehend fur eine
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hohere Inflationsrate sorgen — sobald die spekulative Preisblase zusammenbricht, findet der gegen-
teilige Prozess statt: Die Preissteigerungsrate in dem betreffenden Sektor wird nicht nur kleiner, sie
wird negativ, was die allgemeine Inflationsrate verringert und, je nach Bedeutung des Sektors und
Ruckwirkung auf andere Bereiche, sie dann sogar insgesamt in deflationdre Regionen befdrdern
kann.

Die Riickwirkungen kann man sich wiederum anhand des Bereichs der Immabilienpreisblasen leicht
klar machen. Fallen die Immobilienpreise nach einigen Jahren massiver Ubertreibung und werden auf
diesem Wege Immaobilienkredite faul, die dank unzureichend antizyklischer Vergaberegeln im Bereich
von Hypothekenkrediten vorher massenweise ausgegeben wurden, dann kann das die Zahlungs-
fahigkeit der Kreditnehmer iberfordern und damit deren Banken in die Enge treiben. Verfallen da-
raufhin alle — Privatleute und Banken — aus einem verstandlichen Vorsichtsmotiv heraus ins Sparen,
verschlechtert sich das gesamtwirtschaftliche Umfeld, was die gesamtwirtschaftliche Preis-
steigerungsrate weiter nach unten treibt und - je nach Heftigkeit der Krise — moglicherweise sogar
unter Null.

Weit tiber den von Spekulation urspriinglich betroffenen Markt hinaus kann es also zu desastrdsen ge-
samtwirtschaftlichen Folgen kommen, wenn Preisblasen platzen. Dass schon wahrend des Aufbaus
solcher Preisblasen groBer Schaden angerichtet wird, liegt auf der Hand. Denn in der Zeit der spekula-
tiven Aufblahung leiden die Wirtschaftsbereiche, die nicht mit ahnlichen kurzfristigen Phantasieren-
diten locken konnen, unter der Verschlechterung der Finanzierungsmaoglichkeiten: sie bekommen sch-
werer Kredite, entsprechend weniger wird in diesen Sektoren investiert. Das ist die monetdre Seite.
Die realwirtschaftliche sieht so aus: Spiegelbildlich zu den oben erwahnten vergeudeten Zementsack-
en fehlt es an anderer Stelle an Ressourcen; sinnvolle Sachinvestitionen entfallen teilweise.

Das bedeutet, dass die eigentliche Krux der Politik des billigen Geldes nicht im Anheizen der Geldentw-
ertung besteht — die ware gut bekampfbar —, sondern in der Destabilisierung der Wirtschaft. Daraus
zu schlussfolgern, man misse die Politik des billigen Geldes einstellen, hilft nicht weiter. Wenn ein
Bauer vor seinen dirren Reisfeldern steht, muss er tberlegen, ob die Trockenheit am mangelnden
Wasservorrat oder an einem kaputten Bewasserungssystem liegt. Sind gentgend Wasservorrate
vorhanden, kommt aber trotzdem kein Wasser auf seinen Feldern an, wird er versuchen, das Be-
wasserungssystem seiner Felder instand zu setzen. Er kame wohl kaum auf die Idee, flir das Aus-
bleiben des Regens zu pladieren. Waren frihere sintflutartige Regenfalle der Grund fur die Zer-
storung seines Bewdsserungssystems, wiirde der Reisbauer tber eine stabilere Bauweise des Sys-
tems nachdenken, und wiederum nicht fir das Ausbleiben des Regens eintreten.

Ubertragen auf die Geldpolitik heiRt das, dass nicht die derzeitige Zinspolitik das Problem ist, sondern
die weiterhin nicht vernunftig regulierten Finanzmarkte. Da eine wirksame Trennung von normalem
Kundengeschaft und Eigenhandel bzw. spekulativen Geschaften der Banken (Stichwort Trennbanken-
system) weiterhin auf sich warten ldsst — die Bundesregierung hat im Jahr 5 der Finanzkrise immer-
hin einen Gesetzentwurf dazu vorgelegt, doch tber dessen Qualitat gehen die Meinungen ausei-
nander —, ist dem Kasinowesen auf den Finanzmarkten von dieser Seite noch immer kein wirksamer
Riegel vorgeschoben. Auch an eine Abschaffung des Hochfrequenzhandels wird nicht ernsthaft ge-
dacht. Trotz aller Sonntagsreden, die Finanzmarkte muissten endlich wieder der Realwirtschaft die-
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nen und nicht umgekehrt, wird der Gedanke, zu diesem Zweck etwa die Haltedauer von Aktien real-
wirtschaftlichen Vorgangen anzupassen, auch nicht entfernt diskutiert. Mag die Errichtung einer ein-
fachen Produktionshalle fiir ein Industrieunternehmen einen Zeitraum von drei Monaten leicht (iber-
schreiten, die Entwicklung einer neuen IT-Losung Jahre dauern, die Planung einer Pipeline Jahrzehnte
wahren, so erscheint die Forderung, Aktien mit einer Mindesthaltedauer von auch nur einer Woche zu
versehen, in den Augen von Borsenakteuren einem Angriff auf die freie Marktwirtschaft gleichzukom-
men. Das ist zwar aus deren Sicht verstandlich, hangt das Einkommen eines Aktienhandlers doch
ganz wesentlich von den Umsdtzen ab, die er tatigt. Doch erwartet jemand, dass die Frosche fiir die
Trockenlegung ihres Sumpfes pladieren?

Ein weiteres Gebiet, auf dem sich Spekulanten erfolgreich und zum Schaden ganzer Volk-
swirtschaften tummeln, sind die Devisenmarkte. Auch hier ist immer noch keine Eindammung in
Form eines Weltwahrungssystems oder zumindest einer zuverlassigen Abstimmung der grol3en Zen-
tralbanken in Sicht. Noch dramatischer sind die Folgen der Spekulation mit Lebensmittelrohstoffen,
deren Existenz von interessierter Seite weiterhin vehement bestritten wird. Die Liste der Felder, die
fur spekulative Finanzaktivitaten anfallig sind, ist lang. Auf den meisten lieRe sich durch kluge, am ge-
samtwirtschaftlichen Nutzen ausgerichtete Regulierung eine Weichenstellung finden, die der Geldpoli-
tik zu ihrer urspriinglichen Wirksamkeit zurtick verhelfen wirde. Wenn sich Finanzmarktakteure in er-
ster Linie mit der Tragfahigkeit von Sachinvestitionsprojekten beschaftigen missten, um ihr Geld zu
verdienen, und nicht mit der Kontaktpflege zu Informations- und Gerlichtequellen, die sich um die
Vorhersage von Platzen und Entstehen diverser Spekulationsblasen kiimmern, wdre viel gewonnen.
Dann koénnte billiges Geld der Zentralbank keine Zinsen mit Spekulationsgeschaften erwirtschaften,
sondern nur mit Sachinvestitionen. Dann gingen die Kleinunternehmer und Mittelstandler in Stideuro-
pa nicht so schnell leer aus bei der Vergabe glinstiger Kredite wie derzeit.

Wenn man all das bedenkt, fragt man sich, warum die Kritiker der Geldpolitik nicht starker die Ord-
nungspolitik ins Visier nehmen. Steht einer klareren Sicht vielleicht die Idee vom Sparen als
Grundpfeiler jeder wirtschaftlichen Entwicklung im Wege? Denn wiirde das Investieren dem Sparen
folgen (und nicht umgekehrt, wie wir es seit vielen Jahren vertreten), dann misste der Sparer hofiert
werden. Unter anderem damit, dass er sein Geld jederzeit in jedes beliebige Objekt fiir jede beliebige
Dauer (von Jahrzehnten bis Millisekunden) auf jedem beliebigen Fleck des Globus anlegen kénnen
muss. Dann scheint sich jede Regulierung des Finanzwesens als Einengung des Sparers und damit als
Hemmschuh fiir Wachstum erweisen zu kénnen. Denn dann kann ja der Sparer nicht mehr vollig frei
wahlen, wohin er sein Geld stecken machte.

Das ist die simple Sicht, die sich eignet, den "Kleinsparer” und sein Interesse an einem maglichst ho-
hen, positiven Realzins wie eine Monstranz vor sich herzutragen, um damit die 6ffentliche Meinung
zu beherrschen. Hinter dieser Monstranz lassen sich namlich andere Interessen verbergen. Es geht ei-
gentlich gar nicht um die Ersparnisse des Durchschnittsbiirgers und deren Verzinsung, sondern um
viel groBere Summen, die durch das Kreditschopfen anderer Akteure als der Zentralbank zustande
kommen. Solange alle Welt lang und breit tiber Sinn und Erfolg der Zinspolitik der EZB, (ber Inflations-
gefahren und die stille Enteignung der Sparer diskutiert, wird weit weniger intensiv tber den Sinn und
Zweck unseres Kreditwesens an sich nachgedacht. Um dessen Schutz geht es bei der Regulierung der
Finanzmarkte. Ob die Zinsen der Zentralbank ein paar Zehntelpunkte hoher oder niedriger sind, in-
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teressiert einen auf Spekulation bedachten Finanzmarktakteur hauptsachlich deshalb, weil von einer
Zinsanderung Signale fiir das Kippen und Entstehen von spekulativen Preisblasen ausgehen konnen.
Die Zinshdhe an sich ist nicht so wichtig, die liegt ohnehin weit unterhalb der spekulativ erzielbaren
Renditen. Also ist es aus Sicht der Spekulanten gut, wenn die Geldpolitik Gegenstand des offentlichen
Interesses ist und weniger die Ordnungspolitik, die den Spekulanten das Handwerk erschweren kon-
nte.

Sieht man die Welt andersherum, versteht man also den Sachinvestor und nicht den Sparer als Motor
der wirtschaftlichen Entwicklung (und dafiir spricht sowohl theoretisch als auch empirisch viel, wie
wir seit Jahren dargestellt haben), dann ist die Stellung des Finanzwesens von vornherein eine ganz
andere. Dann ist die Bewahrung der Glaubwirdigkeit des Geldwesens durch strenge Kontrolle der
Kreditvergabe und vor allem der Kreditschopfung das A und O fir eine stabile Entwicklung. Kred-
itschopfung ist zweifellos unabdingbar flir eine positive Entwicklung. Aber sie darf niemals fir von
vornherein unproduktive Aktivitaten erlaubt sein, also vornehmlich nicht fir Spekulationsgeschafte,
weil die nur private Nullsummenspiele (und dank der beschriebenen Nebenwirkungen offentliche Neg-

ativsummenspiele) darstellen.

Die Schlussfolgerung ist also wie im vorherigen Beitrag dieser Serie: Die Geldpolitik muss ihre Wirk-
samkeit durch eine gedanderte Ordnungspolitik zuriick erhalten. Wer sich ber die Geldpolitik als
derzeit zu expansiv und die nachste Krise fordernd beschwert, der hat sich den falschen Adressaten
ausgesucht. Der sollte sich an die Politik wenden. Den Verdacht, dass es mit der Unabhangigkeit der
Zentralbanken dieser Welt nicht so weit her ist, so dass sich viele ihrer fiihrenden Kopfe, die ja oft aus
der Finanzwelt stammen und/oder dorthin (zurlick)gehen, nicht vehement und mit Sachkenntnis fiir
eine Regulierung der Finanzmarkte einsetzen, diesen Verdacht kann ich nicht belegen. Aber manch-
mal, das muss ich zugeben, habe ich ihn.
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