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Zleht die

Zugel an!

Griine Geldpolitik, Helikoptergeld, Modern Money Theory —
die Zentralbanken miissen sich wieder auf ihre Kernaufgabe

konzentrieren: die Geldwertstabilitit.

von Barbara Kolm

uo vadis, EZB? Spédtestens seit der Finanzkrise 2008 und der
Qnachfolgenden Eurokrise 2012 hat die Europdische Zentral-
bank (EZB) sich immer weiter einer lockeren Geldpolitik zuge-
wandt. Blickt man auf die Geldmenge, die in der europdischen
Wirtschaft unterwegs ist, stellt man fest, dass die (versteckte) In-
flation —klassisch verstanden als eine Expansion eben jener Geld-
menge — jdhrlich bis zu acht Prozent gestiegen ist.' Neben extrem
niedrigen oder gar negativen Zinssitzen, die bislang auch trotz
wirtschaftlicher Erholung nicht erh6ht wurden, hat man in Frank-
furt unter der Fiihrung von Ex-Zentralbankchef Mario Draghi zu
neuen Methoden wie beispielsweise dem gezielten Aufkaufen von
Staats- sowie Unternehmensanleihen gegriffen.

Eine erfolgreiche Geldpolitik sieht anders aus
Auch wenn ein wirtschaftlicher Aufschwung in den letzten Jahren
stattgefunden und zu stabilem (wenngleich bei ein bis zwei Prozent
etwas miidem) Wirtschaftswachstum fast iiberall in Europa gefiihrt
hat, kann man die Geldpolitik der EZB im letzten Jahrzehnt kaum
als erfolgreich bezeichnen. Beriicksichtigt man die bevorstehende
globale Abschwichung des Wachstums aufgrund der Verlangsa-
mung der Dynamik des Welthandels und der Industrieproduktion,
werden die Herausforderungen fiir Notenbanken grosser.

Die heutige EZB sieht es als ihre Aufgabe an, die Inflationsrate
—bemessen an der Preisinflation, nicht der Geldinflation wie oben
erwdahnt —bei «nahe, aber unter zwei Prozent» zu halten. Mit einer
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Inflation in der Gegend von einem halben bis eineinhalb Prozent
(zuletzt im November 2019 bei einem Prozent?) hat sie das schon
nicht erreicht.

Hinzu kommt, dass es die eigentliche Kernaufgabe der EZB ist,
Geldwertstabilitdt zu gewdhren. Wie eine Gruppe von ehemaligen
Zentralbankchefs aus Frankreich, Deutschland, Osterreich und
den Niederlanden in einem Memorandum im Jahr 20193 richtig
argumentierte, wire eine Inflationsrate von knapp einem Prozent
vollkommen in Ordnung gewesen und hétte das Mandat der EZB
erfiillt. Doch die irrationale Vorstellung, die Inflation miisse bei
zwei Prozent liegen, hat die EZB dazu veranlasst, eine unnotig lo-
ckere Geldpolitik zu implementieren, die in den letzten Jahren
schwere Schidden angerichtet hat und es weiterhin tun wird, sollte
nicht endlich eine Umkehr stattfinden.

Wie das Memorandum weiter erklirt, haben die ultralockere
Geldpolitik sowie die grossen Anleihenkaufprogramme der letz-
ten Jahre dazu gefiihrt, dass Nationalstaaten nach der Finanzkrise
keine echten Strukturreformen umsetzen mussten, da die Zen-
tralbankpolitik einfach die weitere Verschuldung finanzierte. Ein
Umdenken von Regierungen, die ihre Lander in wirtschaftlichen
Problemen sahen, war nicht ndétig: Trotz der nicht gemachten
Hausaufgaben konnten sie sich von Krise zu Krise retten, indem
sie die Hilfe der EZB (und anderer von der EZB finanzierten Ldn-
der) annahmen. Dieser Schutz von schwerverschuldeten Staaten
konnte besonders in der ndchsten Krise noch dramatische Folgen



«Warum zahlen Staaten,
die auf die unbegrenzte Vermehrung
der Geldmenge setzen, K™\
nicht zu den wohlhabendsten
der Welt?»

Barbara Kolm

Barbara Kolm. Bild: OeNB.

15



POLITIK & WIRTSCHAFT SCHWEIZER MONAT 1073 FEBRUAR 2020

«Zentralbanken waren weltweit gut beraten,
mehr in den Hintergrund zu treten,

der Wirtschaft freien Lauf zu lassen und

fur Geldwertstabilitat zu sorgen, statt

mit lockerer Geldpolitik neue Blasen und
kunstliche Booms hervorzurufen.»

Barbara Kolm

haben, da eine «Zombifizierung»* sowohl der Finanz- als auch der
Realwirtschaft (insbesondere der mittelstindischen Unterneh-
men) stattgefunden hat. Die negativen Folgen dieser Politik auf
Individuen und Biirger sind mehrdimensional.

Wer nicht hat, dem wird genommen

Die lockere Geldpolitik hat zu einer Blasenbildung gefiihrt, die
frither oder spiter neue Krisen auslosen kann. Dies ist insbeson-
dere am Immobilienmarkt zu beobachten.’ Die extremen Anstiege
auf Aktien- und Finanzmaérkten in den letzten Jahren bei gleich-
zeitig hinterherhinkender Gesamtwirtschaft sind ebenfalls ein
Zeichen dafiir, dass die enorme Geldausweitung durch die EZB-
Politik eben doch inflationdre Effekte aufzeigt, wenngleich nur in
manchen Bereichen. Die dsterreichische Schule der Nationaldko-
nomie, insbesondere die Konjunkturtheorie, hat dieses Phidno-
men mehrfach beschrieben.

Blickt man auf eben jene Mérkte, so stellt man auch fest, dass
vom Wirtschaftswachstum der letzten Jahre in erster Linie die
Oberklasse der Gesellschaft profitiert hat. Es sind immerhin
hauptsédchlich wohlhabende Menschen, die in Immobilien, Aktien
oder andere Finanzinstrumente investieren. So haben, wenn wir
ein letztes Mal zum Memorandum der Zentralbankchefs zuriick-
kehren, «Umverteilungseffekte zum Vorteil fiir Besitzer von Im-
mobiliarvermdgen» stattgefunden, welche «soziale Spannungen
kreiert» haben. Insbesondere die jungen Generationen mussten
daran leiden, da ihnen zunehmend Steine in den Weg gelegt wer-
den, ein normales Leben mit Haus (kaum moglich, da iiberteuert)
und Altersvorsorge (wegen niedriger Zinsen nicht mehr lohnens-
wert) aufzubauen.
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Dieser Effekt ist auch als «Cantillon-Effekt» bekannt, den der
irische Okonom Richard Cantillon im 18. Jahrhundert entwickelt
hat. Dieser besagt, dass bei einer Geldausweitung generell diejeni-
gen am meisten vom neuen Geld profitieren, die sich am nachsten
an der Quelle befinden, da sie es zuerst in die Hinde bekommen,
bevor die Preisdnderungen in der restlichen Wirtschaft durchsi-
ckern. Die Geldausweitung findet demnach nicht neutral, zum sel-
ben Moment in der gesamten Wirtschaft statt, sondern uneben.®
Bei einer Geldausweitung der Zentralbank profitieren somit in ers-
ter Linie diejenigen, die viel mit Geld- und Finanzpolitik zu tun ha-
ben: Regierungen, Banken, Finanzinstitutionen, Grosskonzerne.
Wie eine Studie der Niederlindischen Zentralbank im Jahr 2019
zeigte, profitiert insbesondere das «Top 1 Prozent», also das
reichste eine Prozent der Bevolkerung, von lockerer Geldpolitik.”

Ein Ende des Wahnsinns ist nicht in Sicht

Die dauerhaft lockere Geldpolitik der EZB ist nicht zuletzt deshalb
verfehlt, da sie nachhaltiges Wirtschaftswachstum schwécht. Ho-
here Zinssdtze sowie Produktivitdtswachstum hdngen miteinan-
der zusammen.® Das ist auch verstdndlich, immerhin ist die Wirt-
schaft bei hoheren Raten zukunftsorientierter und damit mehr
auf Nachhaltigkeit und langfristig gesunde Entwicklungen ausge-
richtet. Dagegen sind niedrige, wenn nicht gar negative Zinsen
stets auf das «Jetzt» fixiert, immer darauf bedacht, das Wirt-
schaftswachstum im Hier und Heute genug zu befeuern. Doch
dieses Wachstum basiert eben nicht auf einer natiirlichen, gesun-
den Kapitalakkumulation, sondern auf einem kiinstlich erzeugten
Boom, der friither oder spiter, wenn Wirtschaftsakteure dies er-
kennen, zusammenfillt und im Crash endet — wie es historisch ge-



sehen in vielen Wirtschaftskrisen geschehen ist. Manche Befiir-
worter lockerer Geldpolitik argumentieren vielleicht, dass dies
vorerst einmal egal wire, am Ende wiren wir — frei nach Lord
Keynes — sowieso alle tot. Doch ein nachhaltig agierendes Wirt-
schaftssystem, welches auch fiir kommende Generationen stabil
sein soll, kann mit dieser Einstellung nicht aufgebaut werden.
Statt kritisch die Modelle der Vergangenheit zu hinterfragen
und sich wieder mit einer weniger spektakuldren, aber auch ver-
niinftigeren Geldpolitik zufrieden zu geben und Fehler einzuge-
stehen, haben sich viele der prominentesten Geldpolitiker der
Welt dazu entschieden, iiber noch extremere Forderungen nach-
zudenken. Christine Lagarde, die neue EZB-Prédsidentin, hat ver-
sprochen, dass europdische Geldpolitik fortan Umweltschutz mit-
einkalkuliere — die EZB soll «griin gestrichen» werden.® Der ehe-
malige Prisident der US-amerikanischen Federal Reserve, Ben
Bernanke, hat Vorschldge zum Helikoptergeld gemacht. Durch
diese Massnahme soll einfach neues Geld, geschaffen aus dem
Nichts, auf die Wirtschaft abregnen, um die Wirtschaftsaktivitét
anzukurbeln. Und die Modern Monetary Theory (MMT), bislang
fast ausschliesslich auf die USA konzentriert, wird mittlerweile
auch in Europa diskutiert.’® Die Modern Monetary Theory ist we-
der modern noch Geldpolitik, sondern eine politische Idee, die
bereits mehrfach gescheitert ist. Ihr Inhalt in Kiirze: Staaten kon-
nen so viele Schulden aufnehmen, wie sie wollen. Wenn notig,
konnen Zentralbanken das Geld nachdrucken und so Defizite mit-
finanzieren. Die kritische Frage, die sich hierbei stellt, lautet: Wa-
rum zdhlen Staaten, die auf die unbegrenzte Vermehrung der
Geldmenge setzen, nicht zu den wohlhabendsten der Welt?

Die EZB droht ein politischer Akteur zu werden

Alle diese Konzepte wiirden die lockere Geldpolitik nicht nur fort-
fithren, sondern weiter verstiarken. Vor allem aber wiirde durch
sie die EZB zu einer politischen Organisation werden. Traditionell
hat gegolten, dass eine Zentralbank unabhéngig von Regierung
und politischen Entscheidungen ist, wenngleich sie selbstver-
stdndlich transparent bleiben und Rechenschaft ablegen muss.*
Auch wenn diese Unabhingigkeit nie perfekt implementiert
wurde und auf idealistischen Grundsétzen basiert — vollkommen
unabhingig und unpolitisch kann eine von der Politik eingesetzte
Zentralbank (praktisch) nie sein —, war dieses Prinzip doch stets
wichtig, um Politiker in die Schranken weisen zu konnen. Geldpo-
litik und Fiskalpolitik gehoren eben getrennt! Hitten Politiker
Macht {iber die Gelderzeugung, kdnnten sie so viel drucken, wie
sie brauchten, um ihre Programme zu implementieren. Eine unab-
héngige Zentralbank ermoglicht das nicht.

Ideen wie griine Geldpolitik, Helikoptergeld sowie MMT wiir-
den die Geldpolitik weiter politisieren. Das Ziel der Zentralbank
wire dann nicht mehr ein stabiles Geldsystem, sondern die aktive
Ankurbelung der Wirtschaft, der Finanzierung und Abwicklung
von Staatsschulden oder die Ermoglichung eines interventionisti-
schen Staates. Das wire ein Traum fiir jeden Keynesianer oder
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Verfechter von «Big Government». Bei jedem Befiirworter ver-
niinftiger Geld- und Wirtschaftspolitik muss es Schrecken her-
vorrufen, wie viel neue Kompetenzen die Zentralbank erhalten
wiirde. Je mehr Aufgaben die EZB {ibernimmt, desto angreifbarer
macht sie sich.

Gegensteuern, jetzt!

Statt weiterer lockerer Geldpolitik muss ein echter Wandel statt-
finden. Bei weiterhin extrem niedrigen Zinssdtzen und fortlau-
fenden Anleihekdufen sollte man sich besser gar nicht vorstellen,
was wihrend der ndchsten Krise geschehen wird. Auf die Zentral-
bank wire wohl kein Verlass, denn schon in «guten Zeiten» stdsst
die lockere Geldpolitik an ihre Grenzen —viel weiter kann man das
System nicht {iberdehnen.

So sollte die EZB ihre Zinssédtze erhohen, ihre Anleihenkdufe
stoppen und einer wahrlich neutralen Geldpolitik nachgehen, die
es auch in Ordnung findet, wenn die Inflation «nur» ein Prozent
hoch ist — so wie es die EZB selbst 1998 beschlossen hat.”? Zentral-
banken wiéren weltweit gut beraten, mehr in den Hintergrund zu
treten, der Wirtschaft freien Lauf zu lassen und fiir Geldwertsta-
bilitdt zu sorgen, statt mit lockerer Geldpolitik neue Blasen und
kiinstliche Booms hervorzurufen. Um den Druck auf Zentralban-
ken zu erh6hen, eine solche Politik umzusetzen, sollten Regierun-
gen auch mehr Raum fiir Wettbewerb lassen — so konnten sich
neue Technologien wie Bitcoin, Libra oder andere Kryptowédhrun-
gen als Herausforderung und Innovationstreiber profilieren.

Nur mit einer Geldpolitik, die zu ihren Grundsitzen zuriick-
kehrt und den Raum fiir eine freiheitliche Wirtschaftspolitik bie-
tet, konnen zukiinftige Krisen von noch viel grosserem Ausmass
als 2008 verhindert werden. €
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