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Kein Entkommen aus der Politik des billigen
Geldes

29.05.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die wirtschaftliche Abhangigkeit der Volkswirtschaften vom extrem billigen Geld spricht gegen eine Ruckkehr
zu normalen Zinssatzen. Stellen Sie sich vor, Sie sitzen in einem Flugzeug, dass in 12.000 Meter Héhe
dahinfliegt. Pl6tzlich teilt Ihnen der Flugkapitan durch den Lautsprecher mit, er werde nun die Motoren
abschalten - die brauche man namlich nicht mehr, jetzt wo man doch so schén ruhig und schnell dahingleite.

Vermutlich wird Sie die Ansage aufschrecken; Sie wissen ja schlie3lich, dass der Hohenflug die Folge der
Motorenkraft des Flugzeuges ist.

Ganz ahnlich wie der Pilot in Inrem Flugzeug signalisieren nun die beiden fiihrenden Zentralbanken der
Welt, dass sie aus der Niedrigzinspolitik aussteigen wollen. Die US-Zentralbank (Fed) hat ihren Leitzins
bereits drei Mal seit Ende 2015 angehoben, er betragt derzeit 1 Prozent.

Die Europdische Zentralbank (EZB) scheint ebenfalls das Ende der extremen Niedrig- und Negativzinspolitik
in Aussicht stellen zu wollen. Doch dass der "Ausstieg” alles andere als wahrscheinlich ist, machen die
folgenden Uberlegungen deutlich.

Die jahrelange Niedrigzinspolitik hat zu einer Abh&ngigkeit der Volkswirtschaften von extrem niedrigen
Zinsen gefihrt. Die kunstlich niedrigen Zinsen haben daflir gesorgt, dass fallige Kredite durch neue Kredite,
die einen niedrigeren Zins tragen, ersetzt wurden. Die Schuldner verringern dadurch ihre Zinskosten, und
das erhoht ihre Ausgabespielraume. Man denke hier an private und 6ffentliche Haushalte, die weniger
Zinsen zu bezahlen haben und so mehr Konsum- und Umverteilungszahlungen leisten kénnen.

Zudem haben die niedrigen Zinsen die Kreditnehmer dazu ermuntert, sich zusatzlich zu verschulden. Sollten
die Zinsen ansteigen, wird es problematisch: Viele Schuldner werden nicht mehr in der Lage sein, ihren
Schuldendienst zu leisten. Das betrifft vor allem die 6ffentlichen Haushalte, die Einsparungen und meist
auch Steuererhéhungen aus politischen Griinden scheuen. Doch steigende Zinsen bewirken noch etwas
anderes.
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Steigen die Zinsen, entweicht gewissermalfen die Luft aus den aufgeblahten Finanzmarktpreisen.
Unmittelbar einsichtig ist das in den Anleihemarkten. Hebt die EZB beispielsweise den Leitzins an, werden
die Anleihekurse auf breiter Front nachgeben. Es kommt zu Buchverlusten in den Bilanzen der
Finanzinstitute, vor allem in den Bankenbilanzen. Denn nicht nur die Anleihekurse werden nachgeben,
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sondern auch die Preise von Immobilien.

Doch nicht nur das. Steigende Zinsen werden so manchen Schuldner, der sich auf niedrige Zinsen
eingestellt hat, ins Schleudern bringen. Beispielsweise bemerken Unternehmen, dass sich ihre
Gewinnerwartungen bei steigenden Zinsen nicht erfllen, dass die Einzahlungen ihrer Investitionsprojekte
hinter den Erwartungen zurtickbleiben. Sie sind gezwungen, unrentable Investitionen zu beenden und zu
liquidieren. Dadurch steigt der Verkaufsdruck auf den Markten fir Produktionsfaktoren (wie Firmenteile,
Maschinen etc.).

Der Abschreibungsbedarf bei Unternehmensbeteiligungen steigt, und auch das belastet die Bilanzen der
Banken. Besonders problematisch wird es, wenn es zu tatséchlichen Zahlungsausfallen kommt, wenn
Schuldner also nicht termingerecht ihre Zins- und Tilgungszahlungen leisten. Banken haben dann nicht nur
mit Bilanzléchern, sondern auch mit handfesten Solvenzproblemen zu kdmpfen. Das untergrabt das
Vertrauen in den Bankenapparat und kann eine neuerliche Kreditkrise auslésen.

Vor dem Hintergrund dieser Probleme setzen die Zentralbanken darauf, die extrem niedrigen Zinsen nur
ganz langsam, zeitlich lang gestreckt, anzuheben. Kann das gelingen, ohne die Volkswirtschaften in eine
Rezession zu stof3en?

Vermutlich nicht. Die jahrelange Politik der extrem niedrigen Zinsen hat eine Produktions- und
Beschaftigungsstruktur geschaffen, die nur aufrecht erhalten werden kann, wenn die Zinsen kiinstlich niedrig
bleiben. Eine Abkehr von den Niedrigzinsen wird Produktions- und Beschéftigungsausfélle nach sich ziehen.

Tiefzinspolitik inflationiert die Vermégenspreise
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Ob die Zinsen angehoben werden oder nicht, hangt also in entscheidendem Mal3e davon ab, ob die
Volkswirtschaften die 6konomischen und vor allem auch politischen Konsequenzen, die eine Rickkehr zu
"normalen" Zinshohen héatte, tragen wollen.

Blickt man auf die Wirtschaftspolitiken der letzten Jahrzehnte, so liegt der Verdacht nahe, dass es dafir
wenig Bereitschaft gibt. Die Volkswirtschaften sind zu Dauerschuld-Wirtschaften geworden. lhr
konjunktureller Schwung hangt mehr denn je davon ab, dass die Kredit- und Geldmengen immer weiter
anschwellen.

Vor allem die Finanzkraft der Staaten steht und fallt mit dem Zugang zu glinstigen Krediten. Zum einen
brauchen sie immer mehr Kredit zu immer niedrigeren Zinsen, damit ihr laufender Haushalt nicht tGberlastet
wird. Zum anderen muss die Konjunktur weiterlaufen, weil nur so die Steuereinnahmen zu erzielen sind, um
die mehr oder weniger fixen Transferzahlungen bedienen zu kénnen. Eine Wachstumsverlangsamung, ganz
zu schweigen von einer Rezession, ist Gift fir die Staaten und die von ihm begiinstigten Gruppen.
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Wenn die Zentralbanken unter diesen Bedingungen operieren, ist die Folge offensichtlich: Das Inflationsziel
ruckt in die zweite Reihe, das Ziel, die Konjunkturen in Gang und die Staaten und Banken zahlungsféhig zu
halten, geniel3t oberste Prioritéat.

Soll also die Konjunktur, die die Politik der niedrigen Zinsen in Gang gesetzt hat, weiterlaufen, rickt die
Maoglichkeit, zu "normalen” Zinshéhen zuriickzukehren, in weite Ferne. Die Spielrdume der Zentralbanken,
die Kurzfristzinsen anzuheben, werden vermutlich schon sehr bald erschdpft sein.
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