21. Mai 2014, von Michael Schofer
Negativzinsen beseitigen nicht die Ursache

In Deutschland furchtet man sich aus historischen Grinden hauptsachlich vor der Inflation
(der allgemeinen Erhéhung des Preisniveaus), das eigentlichen Problem ist aber momen-
tan die Deflation (der allgemeine Ruckgang des Preisniveaus). Der Standardtheorie zufol-
ge musste die Wirtschaft bei einer lockeren Geldpolitik inflationare Tendenzen aufweisen.
Nun ist die Geldpolitik angesichts der Finanz- und Wirtschaftskrise seit Jahren so locker
wie nie zuvor - nichtsdestotrotz sind weit und breit keine inflationare Tendenzen zu erken-
nen. Im Gegenteil, in der Eurozone hat sich der Preisauftrieb zuletzt mehr und mehr ver-
langsamt. Europa droht in die Deflation abzurutschen.

Auf den ersten Blick verspricht sie den Verbrauchern geradezu paradiesische Zustande,
sind doch die Produkte morgen preiswerter als heute und Ubermorgen preiswerter als mor-
gen. Und so weiter und so fort. Aber gerade weil viele Verbraucher eine allmahliche Erh6-
hung ihrer Kaufkraft erwarten, schieben sie Kaufentscheidungen auf die lange Bank. Folg-
lich bricht die Nachfrage ein, Firmen erleiden Umsatzeinbuf3en und machen Verluste. Sie
entlassen deshalb Arbeitnehmer, was wiederum abermals die Nachfrage reduziert. Ein po-
sitiver RUckkopplungseffekt. Oder anders ausgedrickt: Eine 6konomische Abwartsspirale,
der schwer zu entkommen ist.

Im April lag die Inflationsrate in der Eurozone bei 0,7 Prozent, die Gefahr ist also durchaus
real. Die EZB will entschieden gegensteuern und erwagt daher brachiale Malknahmen -
die EinfUhrung von Negativzinsen. "Bundesbank-Prasident Jens Weidmann (...) kann sich
solch einen Strafzins vorstellen: 'Wenn Banken Zinsen daflir zahlen muissen, dass sie ihr
Geld beim Euro-System parken, dann kdnnte das unter anderem den Geldmarkt zwischen
den Banken beleben und damit auch die Kreditvergabe an Unternehmen anregen.™ [1]
Der Hintergedanke: Wenn die Unternehmen Kredite aufnehmen, erhdhen sie ihre Investiti-
onstatigkeit. Die Erhéhung der Investitionstatigkeit schafft Arbeitsplatze und starkt damit
die Nachfrage der Verbraucher. Voila, und schon ist sie da: die - zumindest mal3volle - In-
flation. Deflationsgefahr gebannt!

Das Ganze hat jedoch, und dieser Umstand wird leider Ubersehen, einen klitzekleinen Ha-
ken: Warum sollten Unternehmen investieren? Der Binnenmarkt liegt schliel3lich ange-
sichts sinkender oder zumindest stagnierender Einkommen (= Kaufkraft) danieder. Und
hierbei reden wir nicht nur Uber die Krisenstaaten Stideuropas (Spanien, ltalien, Griechen-
land, Portugal). Erst kirzlich hat ja die OECD darauf hingewiesen, dass sogar in scheinbar
erfolgreichen Landern wie Osterreich und Deutschland die Mittelschicht erodiert. [2] Inves -
titionen mussen sich bekanntlich rechnen, die zusatzlich produzierten Waren daher auch
absetzen lassen. Das mag der exportorientierten Wirtschaft Deutschlands noch ver-
gleichsweise leicht fallen, doch andere - im Export weniger erfolgreichere - Lander haben
da zweifellos erheblich mehr Probleme.

Laut Eurostat sind die Unternehmensinvestitionen in der Eurozone zwischen 2007 und
2012 von 12,12 Prozent des Bruttoinlandsprodukts auf 10,68 Prozent gesunken, das ist
ein Minus von 1,44 Prozent. In Deutschland (-1,08 %) war der Rickgang im Gegensatz zu
Spanien (-4,21 %), Italien (-1,93 %), Griechenland (-1,82 %) und Portugal (-3,31 %) noch
relativ gering. [3] Kein Wunder, dass Unternehmen Investitionen zuruckfahren, denn der
Binnenmarkt kdnnte den dadurch produzierten Mehrabsatz aufgrund zuriickgehender oder
stagnierender Einkommen gar nicht aufnehmen.



Die von der EZB und vom Bundesbankprasidenten ins Auge gefassten Negativzinsen ge-
hen somit am eigentlichen Problem vorbei. Nur durch eine Erhoéhung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage kdénnen die Unternehmen hoffen, dass sich Investitionen auszah-
len. Und wenn das eintrifft, werden sie es auch tun. Voraussetzung ist ein Ende der rigiden
Sparpolitik, die den stdeuropaischen Krisenstaaten drastisch sinkende Einkommen be-
schert hat. Auch hierzulande brauchten wir endlich Gber einen langeren Zeitraum hinweg
kraftige Reallohnsteigerungen. Raten Sie mal, wie sich der Reallohnindex (er bericksich-
tigt die Veranderung der Verdienste vor dem Hintergrund der Preisentwicklung) im angeb-
lich so prosperierenden Deutschland entwickelt hat - er ist 2013 um 0,1 Prozent gesunken!

[4]

Die EZB ist bei der Lohnpolitik kaum handlungsfahig, sie hat aber in der Finanz- und Wirt-
schaftskrise anerkanntermaf3en sehr umsichtig agiert. Dass die Eurozone nicht langst kol-
labiert ist, haben wir zu einem Gutteil ihr zu verdanken. Bei der angepeilten Losung, der
Belebung des Binnenmarktes, wird sie bislang von der Politik schnode allein gelassen.
Dies ware namlich deren ureigenste Aufgabe, doch auf diesem Feld versagt sie klaglich.
Was die EZB mit den von ihr ins Auge gefassten Negativzinsen macht, ist lediglich Zeit
kaufen. Nicht mehr als ein Notnagel. Eigentlich musste EZB-Prasident Mario Draghi laut
"Hilfe" schreien, was die Chefs von Zentralbanken jedoch flr gewdhnlich vermeiden. Das
Nachdenken Uber Negativzinsen zeigt allerdings, wie ernst die Lage ist.

Allein mit Geldpolitik ist der Misere wohl kaum beizukommen, hilfreich ware etwa eine star-
kere Investitionstatigkeit des Staates, doch genau da haben wir uns mit der im Grundge-
setz verankerten Schuldenbremse selbst Fesseln angelegt. Schlimm, dass bei uns die Po-
litik a la "schwabischer Hausfrau" gerade en vogue ist. Ganz so, als sei eine Volkswirt-
schaft mit Privathaushalten vergleichbar. Ursachenbekampfung sieht jedenfalls anders
aus.
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