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GASTBEITRAG

Geldpolitik – die Feuerwehr legt den
Brand selbst

B˛rsen-Zeitung, 17.1.2017
Die Unterordnung der Geldpolitik
unter eine dauerhaft expansiveWirt-
schaftspolitik in den westlichen In-
dustriestaaten hatmittlerweile zu ei-
ner Situation gefˇhrt, dass eine
Rˇckkehr zu den ursprˇnglichen
Zielen einer stabilitätsbasierten
Geldpolitik und eine Behebung des
Schadens nicht mehr vorstellbar
sind.
In der Folge sind die privaten und

˛ffentlichen Schuldenstände weiter
gestiegen und haben einen neuen
Rekordwert erreicht. Wˇrden all die
Maßnahmen der Staaten sowie die
seit langem von den Notenbanken
verfolgte Niedrigzinspolitik – mitt-
lerweile mit Negativzinsen – ihre
Wirkung entfalten, so mˇsste sich
bei diesem langen Wirkungszeit-
raum die Weltwirtschaft in starkem
Aufschwung befinden. Es lohnt sich,
daran zu erinnern, dass die Ursa-
chen der Finanzkrise 2007/2008
nicht in einer immanenten Instabili-
tät der Wettbewerbsmärkte liegen,
sondern im Verhalten der Staaten
und Notenbanken selbst. Auch fast
zehn Jahre nach dieser Krise muss
festgestellt werden:
j Weiterhin fˇhrt die dauerhafte
Defizitpolitik zur vermeintlichen
Wachstumsf˛rderung zu einem
dramatischen Anstieg der ˛ffentli-
chen und privaten Verschuldung,
die sich mittlerweile auf 270%
der globalen Wirtschaftskraft
summiert.

j Weiterhin bringt die Unterstˇt-
zung der expansiven Finanzpolitik
durch die Nullzins-/Negativzins-
Politik der Notenbanken einen im-
mensen Geldˇberhang, der sich
schon einfach darin ausdrˇckt,
dass die Bilanzsummen der gro-
ßen westlichen Notenbanken der
USA, Europas und Japans seit
2007 um ˇber 230% ausgeweitet
wurden, während die Realwirt-
schaft ein weit geringeres Wachs-
tum aufweist.

j Weiterhin hat mit einem Lei-
stungsbilanz-Überschuss des Eu-
roraums von 345Mrd. Dollar und
einem US-Defizit von 540Mrd.
Dollar ein hohes außenwirtschaft-
liches Ungleichgewicht Bestand,
dessen Ausgleich durch Wechsel-
kursschwankungen von der staat-
lichen Wirtschaftspolitik oder den
Notenbanken verhindert wird, um
vermeintliche Vorteile fˇr die na-

tionalen Volkswirtschaften zu si-
chern.

j Auch wird im Umfeld der ,,Wachs-
tumspolitik um jeden Preis‘‘ offen-
sichtlich, dass die Staaten nicht
nur eine stärkere Ungleichheit bei
der Verm˛gens- und Einkom-
mensverteilung hingenommen ha-
ben, sondern diese durch eine
entsprechende Steuerpolitik oder
bewusst nicht vorgenommene
steuerliche Regelungen sogar ge-
f˛rdert haben. Alle schmerzlichen
Veränderungen und Reformen an
den Strukturen sind politisch un-
erwˇnscht und werden vermieden
und in die Zukunft verschoben.
Auch wenn es in stetigeWiederho-

lung mˇndet: eine Geldpolitik des
,,whatever it takes‘‘ und die daraus
resultierenden geldpolitischen Maß-
nahmen mˇssen im Hinblick auf die
zu erwartenden negativen Auswir-
kungen aufs Schärfste kritisiert wer-
den.
Wie sehr sich die Sicht auf das ehe-

mals ultimative Ziel einer stabilitäts-
orientierten Geldpolitik gewandelt
hat, zeigt sich nicht nur daran, dass
eine grenzenlose Geldmengenaus-
weitung betrieben wird, die offen-
sichtlich jeglichen Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Inflation
negiert. Weiter vertritt die Noten-
bank aktuell die Position, dass ein
Inflationsziel von mindestens 2%
Preissteigerung angestrebt werden
muss, um positive Auswirkungen
auf die Wirtschaftsentwicklung zu
erreichen.
1995 formulierte die Deutsche

Bundesbank die Grundlagen ihrer
Geldpolitik noch so: ,,Insbesondere
gilt, dass ein ˇber die Zunahme des
Produktionspotentials der Wirt-
schaft hinausgehendes Geldmen-
genwachstum (...) langfristig zu stei-
genden Preisen fˇhrt. Mit einer auf
mittlere Frist maximal zu tolerieren-
den Inflationsrate wird das Stabili-
tätsziel fˇr die geldpolitische Praxis
operationalisiert.‘‘
Hier wird also aus einer erkannten

Unschärfegr˛ße oder Toleranzgren-
ze fˇr Preissteigerungen bei der
Durchfˇhrung einer praktischen
Geldpolitik im aktuellen Argumen-
tarium der EZB ein anzustrebendes
Inflationsziel! Um dies zu erreichen,
werden die Risiken und Nebenwir-
kungen der immensen Geldmengen-
ausweitung negiert oder zumindest
als vernachlässigbar eingeschätzt

Die Feuerwehr hat den Brand schon
gelegt, sieht aber nicht seine Gefahr
fˇr das Haus, sondern spricht von ei-
ner notwendigen Wärmequelle.
Offensichtlich wird nicht zur

Kenntnis genommen, dass in einer
globalisierten Wirtschaft mit den
M˛glichkeiten der Arbeitskostenver-
lagerung sowie der anhaltend
schwachen weltwirtschaftlichen
Entwicklung Preisˇberwälzungs-
spielräume im Euroraum kaum vor-
handen sind. Ohne diese wird auch
die immense Geldmengenauswei-
tung lange Zeit nicht zu steigenden
Inflationserwartungen und h˛heren
Inflationsraten fˇhren. Haben nun
die Staaten im Vereinmit den Noten-
banken das Perpetuum mobile ge-
funden, das dauerhaft expansive
wirtschaftspolitische Maßnahmen,
finanziert durch die Notenbanken,
erlaubt? Die Antwort lautet natˇr-
lich nein, so etwas ist unm˛glich.

Ende mit Schrecken

Um hier nicht in einer zustimmungs-
fähigen Analyse zu enden, die weiß,
was falsch läuft, aber außer der Aus-
sage ,,Das wird b˛se enden‘‘ keine
konkrete Aussage ˇber dieses Ende
machen kann, muss sich noch eine
Beschreibung dieses Endes anschlie-
ßen. Die Szenarien sehen wie folgt
aus:
j Ein Ende mit Schrecken: Die No-
tenbanken entschließen sich zu
einem Ausstieg aus der verfehlten
Politik, fˇhren die Geldversor-
gung zurˇck und erh˛hen die Zin-
sen. Fˇhrt man sich vor Augen,
auf welchen immensen Mehrauf-
wand sich eine Erh˛hung auch
nur um 1% belaufen wˇrde, kann
man sich ausmalen, was das fˇr
Staaten und Unternehmen bedeu-
ten wˇrde. Drastische Kostenre-
duzierungen mˇssten erfolgen bei
Staaten und Unternehmen, die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage
sinkt wegen der sinkenden Staats-
ausgaben, Unternehmen reduzie-
ren Beschäftigung und Investitio-
nen, was zu weiteren gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrageausfällen
fˇhren wird. Wegen des erkenn-
bar h˛heren Risikos werden die
Risikoprämien steigen, was die
Zinsen noch deutlicher steigen
lassen wird. Die gestiegenen Risi-
ken, die h˛here Zinslast der Un-
ternehmen und Privaten werden
die erwarteten Erträge der Unter-
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nehmen drastisch reduzieren, und
als Spiegelbild werden die Aktien-
kurse einbrechen. Das globale
Volkseinkommen wird sinken,
deutliche Verm˛gensverluste wer-
den folgen. Diese Entwicklung
wird weitestgehend unkontrolliert
verlaufen, da erneute, stabilisie-
rende Eingriffe wieder konterka-
rierende Geldmengenausweitung
mit niedrigen Zinsen oder Staats-
verschuldung bedeuten wˇrden.

j Ein schreckliches Ende: Gibt es
fˇr diesen ersten Weg keinen poli-
tischen Konsens der großen Indu-
strienationen, so wird man den
eingeschlagenen Weg weiterge-
hen. In einem großen Wirtschafts-
raum wie der Eurozone, der einen
starken Binnenmarkt mit bedeu-
tendem Leistungsbilanzˇber-
schuss zum Rest der Welt erwirt-
schaftet, k˛nnen Weg und Zeit bis
zur endgˇltigen Beseitigung der
˛konomischen Ungleichgewichte
sehr lang gedehnt werden.
Der Endpunkt der Entwicklung

wird von den ˛konomischen Reak-
tionen der ˇbrigen Welt abhängen:

Langfristig wird diese Politik – das
kann auch zehn Jahre heißen – dazu
fˇhren, dass weiter wachsende
Staatsschulden mit entsprechend
wachsendem ˛ffentlichen Sektor,
Kapitalfehlallokationen durch feh-
lende Steuerungsfunktion des Zin-
ses aufgrund der Null- und Negativ-
Zinspolitik und die aufgeschobenen
Strukturreformen die Wettbewerbs-
fähigkeit der gesamten Eurozone
dramatisch zurˇckgehen lassen.
Auch dies wird erst langfristig

Auswirkungen zeigen, da durch den
Leistungsbilanzˇberschuss Europas
immer noch eine starke Nachfrage
nach Euro bestehen wird. Erst wenn
dieser sich durch fehlende Wettbe-
werbsfähigkeit an den Weltmärkten
aufgebraucht hat und fˇr die Bezah-
lung von Importen Auslandswäh-
rung ben˛tigt wird, welche die Euro-
päische Zentralbank nicht selbst
schaffen kann, wird derWechselkurs
des Euro unter starken Abwertungs-
druck gesetzt. Dannwird Europa das
harte Schicksal der Länder mit im-
mer weiter verfallender Währung
teilen und einen Weg der erzwunge-

nen ˛konomischen Anpassung ge-
hen mˇssen.
Dies wird enden in einer tiefen Re-

zession mit entsprechenden negati-
ven Beschäftigungseffekten, einer
importierten Inflation und dann
doch stark steigenden Zinsen, da
die negativen Wechselkursentwick-
lungen durch entsprechende positi-
ve Zinszahlungen kompensiert wer-
den mˇssen. Erhebliche Kursrˇck-
gänge an den Aktienmärkten wegen
der stark gesunkenen Ertragserwar-
tungen werden auftreten. Aus dem
gleichem Grunde werden die Risiko-
prämien deutlich anziehen, die das
Zinsniveau nach oben ziehen. Denkt
man dann noch einmal an die umdie
griechische Krise gefˇhrte Argumen-
tation, wˇrde der fˇr Griechenland
oftmals zitierte Wettbewerbsnach-
teil von 30% ˇbertragen auf Europa
tatsächlich die ,,H˛lle‘‘ bedeuten!
Zwar kann man das Ende beschrei-
ben, den Schrecken jedoch nicht!
.......................................................
Dr. Johann-Rudolf Flesch, Partner
der Beratungsgesellschaft RISKBa-
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