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Enteignet Mario Draghi die Sparer?

Die Inflationsrate zieht wieder an: Nach 0,9 Prozent in 2014, 0,3 Prozent in 2015 und 0,5
Prozent in 2016 werden die Verbraucherpreise hierzulande im laufenden Jahr voraussicht-
lich um 1,6 Prozent steigen. Allerdings sind Prognosen immer mit Vorsicht zu genief3en, so
hat etwa die Deutsche Bundesbank im Juni 2015 die Preissteigerungsrate flir 2016 auf 1,8
Prozent geschatzt. [1] Es kam, wie man heute weil3, durch den starken Verfall der Energie-
preise anders. Die Bundesbank lag 1,3 Prozent daneben. Im Nachhinein ist man eben im-
mer schlauer. Und wer kann denn heute serids abschatzen, wie sich etwa die Politik des
kinftigen US-Prasidenten Donald Trump auswirkt? Niemand! Das, was dieser Mensch
nach dem 20. Januar im Oval Office vorhat, gleicht momentan einer von aulen uneinseh-
baren Blackbox. Allenfalls ein kleiner Kreis von Eingeweihten weil3 dartber wirklich Be-
scheid, der grof3e Rest muss sich vorerst mit nicht nachprifbaren Gertchten begnigen.

Wie dem auch sei, jedenfalls wird jetzt angesichts der Inflationserwartung wieder allenthal-
ben von einer "Enteignung der Sparer" gesprochen. Solange sich die Zinsen weiterhin
nahe der Nulllinie bewegen, werden die Sparvermogen der Burger durch die anziehende
Inflation entwertet, EZB-Prasident Mario Draghi misse deshalb seine lockere Geldpolitik
beenden. Nun waren diese Klagen in den letzten Jahren bei der - siehe oben - niedrigen
Inflationsrate stets ein bisschen Ubertrieben. Sollten die Verbraucherpreise aber tatsach-
lich anziehen, fuhrt das unstreitig zu einem realen Vermogensverlust, der vor allem die
Kleinsparer empfindlich treffen wird (Vermdgende besitzen ja oft Aktien und Immobilien).
Ist Mario Draghi also zu Recht der Buhmann? Das, was seine Kritiker immer unterschla-
gen, sind die konkreten Folgen der geforderten Leitzinsanhebung. Welche Folgen hatten
hdhere Zinsen auf die nach wie vor klammen Staatshaushalte? Welche Folgen hatten ho-
here Zinsen auf die Refinanzierungskosten der Staatsschulden? Welche Folgen hatten ho-
here Zinsen fur die Hauslebauer? Welche Folgen hatten hdhere Zinsen auf das Wachstum
der Wirtschaft? Die EZB muss schliel3lich alle Mitgliedstaaten der Eurozone im Blick ha-
ben, nicht blo3 die Sparer im vergleichsweise wohlhabenden Deutschland.

Noch einmal zur Erinnerung: Im Oktober 2016 betrug die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote in Spanien 19,2 Prozent, in Italien 11,6 Prozent und in Frankreich 9,7 Prozent. Die
Jugendarbeitslosigkeit (der 15-24-Jahrigen) in den drei nach Deutschland wichtigsten EU-
Staaten war wesentlich héher: Spanien 43,6 Prozent, Italien 36,4 Prozent und Frankreich
25,8 Prozent. Zum Vergleich: Deutschland lag bei 4,1 bzw. 6,9 Prozent. [2] Wobei man der
Vollstandigkeit halber auch erwahnen muss, dass das Vermodgen im angeblich so reichen
Deutschland hochst ungleich verteilt ist. So besalden die oberen 10 Prozent der Bevolke-
rung im Jahr 2014 satte 59,8 Prozent des Nettovermogens, wahrend die unteren 50 Pro-
zent lediglich auf einen Anteil von 2,5 Prozent kamen. [3] Die unteren 20 Prozent besitzen
uberhaupt kein nennenswertes Finanzvermogen. Anders ausgedruckt: Wer ohnehin nichts
hat, hat auch nichts zu verlieren. Die Entwertung der Sparvermdgen ist ein klassisches
Problem der unteren Mittelschicht. Und zwar fir diejenigen, die - Uberspitzt formuliert - zu
reich sind, um zu darben, aber zu arm, um sich Immobilien leisten zu kénnen.

Draghi uberschuttete die Banken mit Liquiditat, bei den Arbeitnehmern oder den Erwerbs-
losen ist davon jedoch herzlich wenig angekommen. Die Politik wiederum beging den Feh-
ler, die EZB in ihrem Kampf gegen den Kollaps alleine zu lassen. Die Banken sind trotz-
dem unsichere Kantonisten geblieben, die im Zweifelsfall vom Staat gerettet werden. Die
italienische Bank Monte dei Paschi lasst gruRen. Und das obendrein entgegen den erst
kirzlich in Europa vereinbarten Regeln des Mechanismus zur Bankenabwicklung (Single
Resolution Mechanism), deren Anwendung gleich beim ersten Mal gescheitert ist. Zudem



dominiert in der Wirtschaftspolitik nach wie vor die krude These, man kénne sich aus der
Wirtschafts- und Finanzkrise irgendwie heraussparen. Die Ergebnisse sind, gelinde ge-
sagt, bescheiden. Kein Wunder, dass fast tUberall in Europa Rechtspopulisten Zulauf be-
kommen.

Es wurde viel zu viel Zeit verplempert. Und nun zieht vielleicht die Inflationsrate wieder an,
aber die EZB kann den Leitzins nicht erhdhen, weil das unter Umstanden fatale Konse-
quenzen fur die Gesamtwirtschaft hatte. Ohne Zweifel ein Dilemma. Sich in dieser Situati-
on hinzustellen und nur Uber das Leid der Sparer zu klagen, greift viel zu kurz. Naturlich ist
es bitter, wenn die Sparvermogen sukzessive entwertet werden. Allerdings kann man doch
nicht so tun, als bewegten sich die Sparer im luftieeren Raum. Es nutzt ihnen namlich we-
nig, wenn zwar die Zinsen ansteigen, aber die Wirtschaft daraufhin erneut in eine schwere
Krise schlittert.

Die Politik muss endlich ihre Hausaufgaben machen. Das heil3t, sie misste die krasse Un-
gleichverteilung der Einkommen und Vermodgen anpacken sowie die Arbeitslosigkeit durch
eine aktive Wirtschaftspolitik bekampfen. In der historisch einmaligen Niedrigzinsphase
sind Investitionsprogramme das Gebot der Stunde, billiger wird die Erneuerung der Infra-
struktur nie wieder zu haben sein. Man kénnte buchstablich die Hande tUber dem Kopf zu-
sammenschlagen, dass diese Chance wegen dem von Deutschland verordneten Spardog-
ma gerade grandios in den Sand gesetzt wird. Auerdem brauchten wir in Europa drin-
gend eine einheitliche Wirtschafts- und Finanzpolitik. Doch genau das wird schon seit Jah-
ren zerredet und blockiert. So taumelt Europa orientierungslos zwischen dem, was 6kono-
misch sinnvoll ware, und dem, was politisch durchsetzbar ist. Leider fallt hier die Schnitt-
menge besonders klein aus. Doch wer dafir allein Mario Draghi den Schwarzen Peter zu-
schiebt, Ubersieht die Zusammenhange.
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