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Geld und Wahrung

Nullzinspolitik beenden und Geldpolitik normalisieren

Vertrauen in die Geldordnung erhalten

Das Vertrauen in eine stabile Geldordnung mit Preisniveaustabilitdt nach innen und
aulen ist nach Walter Eucken und Ludwig Erhard eine Voraussetzung dafiir, dass eine
wettbewerbliche Marktwirtschaft flir Wohlstand sorgt. Die stabilitatsorientierte Geld-
und Wahrungspolitik der Deutschen Bundesbank war das Riickgrat des wirtschaftlichen
Erfolgs Deutschlands. Auch der Euro weist nach 20 Jahren eine hohe Preisniveaustabili-
tat auf: Sein AuRenwert ist tendenziell stabil und die gemessenen Raten des BIP-Defla-
tors und der Verbraucherpreisinflation sind gering - jedoch ohne die Preisanstiege von
Vermogenswerten wie Immobilien in A-Lagen und bei nur geringer Berlicksichtigung der
Mieten. Weitere Bedingungen einer stabilen Wahrung sind die formelle Unabhangigkeit
der Notenbank und die Bindung an ihr Mandat, was sie aber nicht frei von Kritik an ihren
tatsachlichen Entscheidungen stellt.

Geldmenge siebenmal hoher als 2008

Leider triigt aber der Anschein eines stabilen Euros. Die meisten Euro-Staaten erfiillen
die Stabilitatskriterien des Maastricht-Vertrages selten oder nicht: Die Schulden der
meisten Staaten sind in Relation zu ihrer Wirtschaftsleistung hoch geblieben oder weiter
gestiegen, inshesondere seit der Finanzkrise 2008: Entgegen vielfacher Behauptungen
haben neue Schulden nicht zu mehr Wachstum und zur Reduktion der Schuldenstands-
quoten geflihrt. Das Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum lag 2019 nur rund 10 Prozent
hoher als 2008, aber die Schuldenstandsquote stieg in diesen elf Jahren von knapp 70
auf 84 Prozent des BIP. Eine zentrale Ursache fiir das Anwachsen des Schuldenberges ist -
neben der mangelnden Fiskalpolitik der Staaten - die extrem expansive Geldpolitik der
EZB (Draghi, 2012: ,Whatever it takes”). Sie hat zwar die Zinslasten reduziert und die
Zahlungsunfahigkeit einzelner Staaten verhindert, indem die EZB immer mehr Staatsan-
leihen am Kapitalmarkt aufkauft und die Zinsen niedrig halt. Die Geldmenge im Euroraum
wurde von 900 Milliarden Euro zu Beginn der Finanzkrise 2008 auf iiber 6.000 Milliarden
Euroin 2021 versiebenfacht. Von einer extrem expansiven Geldpolitik gehen mehrere
Gefahren fiir Wirtschaft und Gesellschaft aus.
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Gefahr I: Miniwachstum

An erster Stelle droht eine Schwachung des Potentialwachstums der Wirtschaft. Die Null-
zinspolitik verzerrt zum einen die relativen Preise von Giitern und Dienstleistungen so-
wie von Lohnen in verschiedenen Branchen, was die effiziente Allokation der Produkti-
onsfaktoren unterhohlt. Zum anderen konserviert die Nullzinspolitik Wirtschaftsstruktu-
ren. Sie verhindert das Ausscheiden von nicht oder wenig profitablen Unternehmen aus
dem Markt - zum Nachteil innovativer starker Unternehmen. Die sog. ,Zombi-Unterneh-
men” iberleben zwar dank giinstiger Finanzierungsbedingungen. Sie sind aber zu schwach
fiir hinreichend neue Investitionen. Weil die in ,Zombi-Unternehmen” gebundenen Res-
sourcen (Beschaftigte, Kapital, Flachen) andernorts produktiver einsetzbar waren, wird
das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaft zu wenig ausgeschopft. Es drohen Miniwachs-
tum und Stagnation. Japan ist seit langem ein Negativbeispiel dafiir, wie eine anhaltend
extrem expansive Geldpolitik kombiniert mit steigender Staatsverschuldung die Wachs-
tumsrate der Wirtschaft niedrig halt. Das reale Lohnniveau fallt in Japan im Trend seit
1998.

Gefahr II: Anstieg des Konzentrationsgrades

Eine weitere gefahrliche Wirkung der Nullzinspolitik ist die Begiinstigung von groRRen
Unternehmen, die infolge der niedrigen Zinsen und des Aufkaufs von Unternehmensan-
lethen durch die EZB in der Lage sind, ihr Fremdkapital erheblich auszubauen und damit
z. B. Ubernahmen von kleineren Konkurrenten zu titigen. Kleine und mittlere Unterneh-
men — wie etwa das Handwerk oder viele industrielle Familienunternehmen - profitieren
von diesem Hebeleffekt im Allgemeinen nicht. Sie besitzen einen deutlich hoheren Eigen-
kapitalanteil. Zudem finanzieren sich kleine und mittlere Unternehmen in der Regel bei
kleinen und mittleren Hausbanken, die durch die extrem expansive Geldpolitik und
wachsende Regulierungskosten unter Druck sind, die Kreditzinsen hoher als auf den
Kapitalmarkten zu halten. Mithin besteht die Gefahr eines steigenden Konzentrations-
grades der Wirtschaft. Dies kann die Wettbewerbsdynamik auf den Markten dampfen.
Hinzu kommt: Wenn die Nullzinspolitik grof3e Unternehmen besserstellt, dann gilt dies
auch fiir jene Stadte und Regionen, in denen grofRe Unternehmen angesiedelt sind.
Insofern kann die extrem expansive Geldpolitik zur relativen Schlechterstellung von
Stadten und Regionen beitragen, die (iberwiegend durch kleine und mittlere Unterneh-
men gepragt sind. Da groRe Unternehmen und Teile des 6ffentlichen Sektors hohere
Lohne als viele kleine und mittlere Unternehmen bezahlen konnen, werden vor allem
junge Menschen - zusatzlich zu anderen Motiven - anlasst, in die wirtschaftlichen Metro-
polen und Verwaltungszentren abzuwandern.

Gefahr III: Hohe und unkontrollierte Inflation

Eine dritte Gefahr extrem expansiver Geldpolitik ist eine unkontrollierte Inflation. Die
auf tiber 6.000 Mrd. Euro ausgeweitete Geldmenge im Euroraum wird derzeit grof3tenteils
von den Kreditinstituten auf den Konten bei den Notenbanken gehortet. Zuvor hatten die
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Kreditinstitute Anleihen der Staaten im Rahmen von Neuemissionen erworben und diese
an die Notenbanken weiter verkauft. Eine hohe und unkontrollierte Inflation kann ent-
stehen, wenn die groRe Geldmenge in den allgemeinen Wirtschaftskreislauf fliel3t und
das Angebot an Giitern und Dienstleistungen nicht rasch genug wachst. Derzeit sehen die
Kreditinstitute offenbar keine ausreichend attraktiven Anlagemdoglichkeiten fiir das Geld
in Unternehmen oder in den privaten Haushalten und entscheiden sich noch zur Geld-
hortung. Zugleich ist das Verbrauchsgiiterangebot in vielen Segmenten noch hinreichend
hoch, so dass sich kein Inflationsdruck entfaltet. Das kann sich jedoch andern.

Gefahr IV: Zu hoher Staatsumfang

Der groRe Umfang staatlicher Tatigkeiten im Euroraum und dessen Ausweitung in den
zuriickliegenden Jahren sowie die Staatseingriffe wahrend der Corona-Krise wurden und
werden durch die extrem expansive Geldpolitik der EZB erleichtert. Kurzfristig konnten
die Kosten der grundsatzlich gerechtfertigten Beschrankungen von Wirtschaftstatigkei-
ten im Rahmen der Corona-Bekampfung unterschatzt werden, da der Staat Hilfen und
Entschadigungen mit Schulden leichter finanzieren kann. Langfristig unterstiitzt diese
Geldpolitik eine Staatsaufblahung. Die Staatsquote droht mittelfristig liber 50 Prozent
des BIP zu klettern, so dass zu wenig Raum fiir unternehmerische Initiativen und Inno-
vationen bliebe. Dann konnte nicht mehr davon gesprochen werden, dass eine freie, wett-
bewerbliche Marktwirtschaft existiert und dass das private Eigentum hinreichend
geschiitzt ist.

Gefahr V: Verteilungseffekte

Die Geldpolitik der EZB hat Verteilungseffekte, die nur schwer zu quantifizieren sind, aber
tendenziell auf Kosten der Mittelschicht und der jungen Generation gehen diirften. Die
Nullzinspolitik erleichtert zwar die Sicherung der Beschaftigung und damit die Einkom-
men, aber sie dampft auch die ohnehin schon schwache Wachstumsrate der Produktivitat,
die die Basis fiir reale Lohnerh6hungen ist. Zudem werden Bankeinlagen, die immer noch
die wichtigste Sparform der deutschen Mittelschicht sind, real entwertet, wahrend Aktien-
und Immobilienpreise starker steigen. Junge Menschen werden faktisch vom Immobilien-
markt ausgeschlossen, so dass ihnen die Vermogensbildung erschwert wird. Diese Pro-
zesse konnten insgesamt die politische Polarisierung befordern und die Verbreitung so-
zialistischen Gedankenguts befeuern, wie die Befiirwortung des bedingungslosen Grund-
einkommens, der Vermogensteuer oder der Anhebung der sog. Reichensteuer.

Extrem expansive Geldpolitik beenden

EZB und Notenbanken haben teilweise die Staatsschulden monetarisiert, d.h. sie haben
Teile der Staatsausgaben indirekt mit der Notenpresse finanziert. Das hat Wirtschafts-
strukturen verzerrt, das Potenzialwachstum geschwacht, den Konzentrationsgrad der
Wirtschaft erhoht, Inflationsgefahr erzeugt, zur Staatsaufblahung beigetragen und be-
denkliche Verteilungseffekte hervorgerufen. Die extrem expansive Geldpolitik ist 6ko-
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nomisch gefahrlich und muss beendet werden. Auch rechtlich ist diese Geldpolitik um-
stritten. Weder im Maastricht- noch im Lissabon-Vertrag ist eine rechtliche Basis erkenn-
bar. Bundesregierung und Bundestag miissen anders als 2020 strenger von der EZB die
Einhaltung ihres Mandats verlangen. Zu beachten ist, dass die Nullzinspolitik im Euror-
aum durch ein ahnliches Verhalten der Notenbanken in anderen wichtigen Wahrungs-
raumen erleichtert wird. Ohne die weltweit expansiven Geldpolitiken wiirde der Euro
tendenziell abwerten. Dann waren die Kosten der Nullzinspolitik unmittelbar spiirbar,
etwa fiir die Konsumenten durch hohere Importpreise. Der globale Aufbau von Schulden-
bergenist keine Legitimation fiir ein ,Weiter so” der EZB.

Kein , kalter Entzug” vom , billigen Geld”

Kurz- und mittelfristig sind keine Losungen realistisch, da sich Staaten und Investoren
nur langsam vom ,billigen Geld” und Unternehmen und private Haushalte nur langsam
von den schuldenfinanzierten Extra-Einkommen entwohnen konnen. Ein ,kalter Entzug”
ware weder politisch mehrheitsfahig noch 6konomisch ratsam. Denn es drohten Schocks,
da der Gewohnungseffekt nach rund zehn Jahren erheblich sein diirfte. EZB und Noten-
banken sollten ihre Wertpapierkdufe zunachst nicht mehr weiter ausweiten und dann nur
langsam reduzieren. Sie sollten die Staaten nur allmahlich zwingen, ihre Ausgaben effi-
zienter zu gestalten und einen steigenden Anteil der bendtigten Kredite am Kapitalmarkt
aus der Ersparnis des Privatsektors zu finanzieren.

Langsame Zinswende mittels langfristiger Anpassungsstrategie

Die EZB sollte jetzt ankiindigen, nach Bewaltigung der Corona-Pandemie - voraussicht-
lich in 2022 - ihre Kaufe von Staats- und Unternehmensanleihen allmahlich zu verrin-
gern und spatestens nach drei Jahren ganz einzustellen. Sodann sollte sie {iber einen
langen Zeitraum -mindestens zehn Jahre - die Zinsen schrittweise erhohen und einen
angemessen hohen Anteil ihrer Wertpapierbestande wieder abschmelzen lassen bzw.
verkaufen, um bis etwa 2035 die Geldpolitik zu normalisieren. Die EZB muss glaubhaft
erklaren, dass sie die Geldpolitik normalisieren und keinen Euro-Staat mit geringer Re-
formambition monetar unterstiitzen wird. Eine solche Wende wiirde eine Riickkehr zu
einer angebotsorientierten Wachstumspolitik signalisieren und sofort signifikant die
Wachstumserwartungen aufhellen.

Zinssignale am Kapitalmarkt ohne Verzerrung wirken lassen

Der Politikwechsel wiirde die Kurse vieler Anleihen senken und die Zinsen steigen lassen.
Die Zinsspreads der Euro-Staaten wiirden steigen und das unterschiedliche Glaubigerrisiko
offenlegen. Alle Staaten waren gezwungen, die Wettbewerbsfahigkeit ihrer Volkswirt-
schaften und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte zu verbessern, indem sie z.B.
Arbeits- und Giitermarkte liberalisieren, Anspriiche in den Sozialsystemen begrenzen und
den offentlichen Sektor entbiirokratisieren. Erfolgreiche Reformen wiirden mit niedrigen
Risikopramien belohnt. Bei Reformverweigerung wiirden die Anleger hohere Zinsen ver-
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langen, weil das Ausfallrisiko stiege. Dies darf bis zur Frage fiihren, ob ein Land sich
besser stellte, wenn es zeitweilig den Euro verlieRe und mit einer abgewerteten Wahrung
Wettbewerbsfahigkeit gewdnne und durch steigende Importpreise zu Reformen veran-
lasst wiirde. Die Vorteile der gemeinsamen Wahrung diirften dazu fiihren, dass alle oder
die meisten Staaten sich fiir einen Verbleib im Euro und fiir die notigen Reformen ent-
scheiden.

Wachterfunktion der Kapitalmarkte akzeptieren

Die Bundesregierung und der Bundestag sollten nicht langer die ,Beruhigung der Kapi-
talmarkte” als ein Ziel der Wirtschaftspolitik bezeichnen, auch nicht wahrend Krisen, die
fiir eine Marktwirtschaft ganz normal sind. Im Gegenteil: Nur wenn Investoren riskieren,
ihr Vermogen zu verlieren, verlangen sie adaquate Zinsaufschlage. Das reduziert die An-
reize liberschuldeter Staaten und groRer Unternehmen, sich weiter zu verschulden.
Gerade ein foderales System wie der Euroraum muss die Wachterfunktion des Kapital-
marktes zulassen. Der Ersatz durch nationale Schuldenregeln und eine politische Kontrolle
in Briisselistin vielen Euro-Staaten gescheitert. Die indirekte gemeinsame Verschuldungs-
moglichkeit im Euro-Raum und kiinftig die direkte EU-Verschuldung schaffen eine kiinst-
liche Sicherheit fiir Investoren, die die Lenkungsfunktion des Kapitalmarktes untergrabt.

Bargeld unbegrenzt als Zahlungsmittel erhalten

Auch wenn geschaftliche und private Zahlungsvorgange dank der Digitalisierung iiber-
wiegend elektronisch erfolgen, muss der Bundestag das Bargeld unbegrenzt als gesetz-
liches Zahlungsmittel erhalten. Biirger und Unternehmen wollen das Recht und die tech-
nische Moglichkeit behalten, frei dariiber zu entscheiden, welche Geschafte sie mit Bargeld
tatigen und welche sie elektronisch abwickeln. Sie wollen frei entscheiden, ob und wo sie
digitale Spuren hinterlassen und wo nicht. Sie wollen nicht, dass Staaten bzw. Finanz-
oder Internetunternehmen in jedem Fall wissen konnen, wer wann, wo und was gekauft
hat. Und diese sollen auch nicht automatisch wissen, wo und wofiir Unternehmen aus
Industrie, Handel und Handwerk ihr Geld ausgeben. Das Leithild eines ,glasernen Biirgers”,
~glasernen Konsumenten” und ,glasernen Unternehmens” ist strikt abzulehnen.
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