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Abstract: Niedrige Zinsen waren seit jeher der Wunsch von Unternehmern, Investoren, Politikern und
der im Finanzsystem Tdtigen, aber auch die Konsumenten lieben sie. Doch wirken durch geldpoliti-
sche MafSnahmen kiinstlich herabgesetzte Zinsen wie siifSes Gift. Wie die Geschichte zeigt, kann eine
Geldpolitik, die Preisstabilitdt zu ihrem Ziel erkldrt, dazu fiihren, andere Formen der Inflation zu
libersehen und so das gesamte Gefiige der Wirtschaft zu verzerren. Denn Inflation hat viele Gesichter,
sie zeigt sich nicht nur im Preisniveau der Konsumgliter. Die Politik des billigen Geldes fiihrt zudem
zu einer ungerechten Vermehrung der Ungleichheit und zu einer Verminderung des allgemeinen
Wohlstandes. Aus politischen Griinden ist es dufSerst schwierig, aus einer Niedrigzinspolitik wieder

herauszukommen.

reisstabilitat sicherzustellen bzw. das
P Preisniveau zu stabilisieren, gilt als un-

umstrittenes Ziel der Geldpolitik. Es
warin den 1920er Jahren auch das Ziel der US-
amerikanischen Zentralbank (FED). Aus ver-
schiedenen Griinden betrieb die FED ab dem
Jahr 1924 eine expansive Offenmarktpolitik
und pumpte gewaltige Geldmengen in den
Wirtschaftskreislauf. Die durch die Geldflut
nach unten gedriickten Zinsen ermoglichten
es den Banken, immer mehr Kredite zu verlei-
hen, wahrend das Preisniveau beruhigend
stabil blieb.

Es entstand jedoch eine Kreditblase und im
Gefolge eine Aktienblase. Die Wall Street ge-
riet in Fieber, das Geld war fiir damalige Ver-
héltnisse extrem billig, man investierte mit
dem billigen Geld was das Zeug hielt, speku-
lierte und jagte den jiingsten Hypes nach, was
die Preise der an den Borsen gehandelten Ak-
tien in ungeahnte Hohen trieb, bis das System
aufder Kontrolle geriet. Nach zu spaten Versu-
chen der FED, das Steuer mit Zinserh6hungen
herumzureifden, brach die Bérse Ende Okto-
ber 1929 zusammen.
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Borsencrash 1929: Preisstabilisierung
gegen ,,gute Deflation*

Was als erster Benjamin M. Anderson 1949 in
seinem Buch , Economics and the Public Wel-
fare. A Financial and Economic History oft the
United States beschrieben hat, ist hingegen
Milton Friedman und Anna Schwartz in ihrer
beriihmten, 1963 veroéffentlichten, ,Monetary
History of the United States 1867-1960“ ent-
gangen. Die Auto-ren konzentrierten sich aus-
schliefilich auf den Preisindex der Konsumgii-
ter und meinten, vor 1929 habe es keinerlei
Anzeichen von Inflation gegeben. Sie iibersa-
hen dabei die infolge technologischer Innova-
tion und Produktivititswachstum erzeugte
deflationdre Entwicklung - sinkende Preise -
und damit auch die durch die ,Stabilisierung
des Preisniveaus” erzeugte Inflation, die sich
eben nicht im Anstieg des Konsumentenpreis-
indexes duflerte. Wie die damaligen Akteure,
achteten sie nicht auf den Elefanten im Raum,
die Kreditblase und die dadurch erzeugte Ver-
mogenspreisinflation.
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Ganz anders der junge, von den Lehren der
,Osterreichischen Schule der Nationalékono-
mie“ geprigte Wiener Okonom Friedrich A.
Hayek, der 1925 - also mit 26 Jahren - von ei-
nem langeren Amerikaaufenthalt in seine Hei-
matstadt zuriickgekehrt war. Er hatte in den
USA das dortige Wahrungssystem, insbeson-
dere das ,Federal Reserve System*“, studiert.

In seinen frithesten Schriften zu den Themen
Geldtheorie und Konjunkturzyklus aus den
Jahren 1925 und 1929 - man kann sie in den
von Hansjorg Klausinger vorziiglich edierten
Banden A8 und A9 von Hayeks , Gesammelten
Schriften“ nachlesen -, warnte Hayek vor ei-
ner einseitigen Politik der ,Stabilisierung des
Preisniveaus“, weil man so inflationare Kredit-
blasen ilibersehen konnte. Zudem erblickte er
damals in der US-Notenbank FED einen Trei-
ber einer solchen Politik. So hiefd es denn auch
in der offiziellen Begriindung fiir die Verlei-
hung des , Wirtschaftsnobelpreises“ 1974 an
Hayek, er sei ,wohl aufgrund dieser tiefgrei-
fenden Analyse einer der wenigen Wirt-
schaftswissenschaftler gewesen, die vor dem
grofden Crash im Herbst 1929 vor der Moglich-
keit einer grofden Wirtschaftskrise warnten.”

Dass ,Preisstabilitat” nicht der Weisheit letz-
ter Schluss ist, heif3t natiirlich nicht, eine infla-
tionare Preisentwicklung sei kein Problem, im
Gegenteil! Doch eine einseitig auf die ,Stabili-
sierung des Preisniveaus” konzentrierte Geld-
politik schlief3t eben auch die Bekdmpfung
sinkender Preise mit ein. Dies auch dann,
wenn es sich um eine ,gute Deflation“ (Hayek)
handelt, die nicht - wie nach 1929 - durch eine
depressive Kontraktion des Kreditvolumens
und damit der Geldmenge verursacht wird,
sondern technologischer Innovation und Pro-
duktivititsfortschritten entspringt und damit
zur standigen Verbilligung von Konsumgiitern,
damit aber auch zu hoheren Reallohnen fiihrt,
was den Wohlstand der breiten Masse der Be-
vOlkerung vergrofiert.
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Die ewige Versuchung des billigen Gel-
des

Das prominent von dem damaligen Stardko-
nomen Irving Fisher vertretene und von der
FED nach 1924 zum Prinzip ihrer Geldpolitik
erhobene Dogma der Preisstabilitdt, gemessen
aufgrund eines Indexes von Konsumgiiter-
preisen, lief} es auch den heutigen Notenban-
ken wahrend der letzten drei Jahrzehnte als
unbedenklich, ja sogar aufderst heilsam er-
scheinen, die Wirtschaft mit billigem Geld zu
fluten. Heute allerdings wird Preisstabilitat
mit 2 Prozent Inflation definiert, ein riskantes
und, wie der frithere FED-Vorsitzende Paul
Volcker 2018 in seinen Memoiren schrieb, un-
sinniges Unterfangen, fiir das es keinerlei the-
oretische Argumente gebe.

Wie in den 1920er Jahren erzeugte auch die
heutige Politik des billigen Geldes Kreditbla-
sen und Vermdgenspreisinflation. Man igno-
rierte sie, wie man auch die durch technologi-
sche Innovation und Produktivititsfort-
schritte erzeugte deflationdre Preisentwick-
lung fehlinterpretierte, vor einer angeblichen
Gefahr der Deflation warnte und so eine Be-
grindung fiir die Intensivierung der Geld-
schwemme bieten konnte. Aktien und Immo-
bilienpreise schossen in die Hohe und befin-
den sich weiterhin im Blasenmodus. Eine Ka-
tastrophe wie jene von 1929 wurde bisher mit
immer weiterem billigem Geld hinausgescho-
ben.

Im Unterschied zu 1929 sind die Zentralban-
ken heute aktive Mitspieler. Denn bei Nullzin-
sen haben Geschiaftsbanken, die mit Krediten
bekanntlich neues Geld aus dem Nichts schop-
fen, kaum mehr Anreize, solche zu vergeben.
Der Impuls zur Expansion der Geldmenge kam
nun direkt von den Zentralbanken. Die Politik
der Zentralbanken fiihrte auf diese Weise ,zu
einer impliziten Verstaatlichung des Geld- und
Kreditmarktes” (Gunther Schnabl). Die Kredit-
vergabe wurde zunehmend direkt durch die
Geldpolitik bestimmt und kann nun, anders als
in den 1920er Jahren, direkt durch die Noten-
presse gesteuert und ,stabilisiert” werden.
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Die Politik des billigen Geldes war schon im-
mer eine Versuchung. Sie gefillt den Politi-
kern, die ja von ihren teuren Versprechungen
gegeniiber bestimmten Wahlergruppen und
Lobbyisten leben, sie geféllt auch den im Fi-
nanzsystem Tatigen, die dadurch wichtiger
werden und mehr verdienen. Sie gefallt aber
auch Hochrisiko-Investoren und férdert gene-
rell ein wenig risikobewusstes Investitions-
klima. Fiir die Masse der Konsumenten fiihrt
ein so erzeugter Boom zunachst zu Lohnerho-
hungen und zur Ausdehnung der Kon-
summaglichkeiten und damit zur Illusion ei-
nes wachsenden Wohlstandes. Dahinter je-
doch lauert die Inflation.

Die ,normalen” Biirger, die kaum Aktien oder
Immobilien und damit auch keine Hebelmacht
besitzen, um an das billige Geld heranzukom-
men, die ihr Geld auch nicht im Finanzsektor
verdienen - also die ,Mittelschicht”, zu der ei-
gentlich heute alle, die nicht ganz oben sind,
gehoren -, sind langerfristig die Geschadigten,
weil sich - dariiber spater - auch ohne sicht-
bare Preisinflation die Kaufkraft ihres Geldes
stetig verringert. Inflationsgewinner ist - ne-
ben dem Finanzsektor selbst — zunachst ein-
mal, wer grofde Vermogenswerte besitzt und
deren Wert mit neuen, gehebelten Billigkredi-
ten in die Hohe treiben kann. Allerdings nur
solange die Party weiterlaufen kann, danach
folgen Abschwung, Insolvenzen, Bankrotte.

Eine Blase nach der anderen

Wie der an Hayek und den ,Osterreichern” ge-
schulte britische Historiker, Finanzjournalist
und friihere Investmentbanker Edward Chan-
cellor in seinem 2022 erschienenen, dufierst
lesenswerten Buch ,The Price of Time. The
Real Story of Interest” zeigt, fiihrte billiges -
kiinstlich verbilligtes — Geld im Laufe der Ge-
schichte immer zu Krisen, Verwerfungen und
Wohlstandsverlusten. In jlingster Zeit begann
diese Politik nicht erst mit der Finanzkrise
und - in der Euro-Zone - mit der Euro-Ret-
tungspolitik.
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Die Politik des billigen Geldes hatte bekannt-
lich bereits um die Jahrtausendwende zur Dot-
com-Blase gefiihrt, spater dann zur Subprime-
Blase am US-Hypothekenmarkt, die 2007
platzte und dann im Jahr darauf das mit ver-
brieften faulen Hypothekarkrediten vergiftete
internationale Finanzsystem zum Einsturz zu
bringen drohte. Um das nach der Finanzkrise
von 2008 in Schieflage geratene Finanzsystem
zu retten, begann man das Gift des billigen Gel-
des zur Medizin zu machen.

Die FED stand damals unter der Leitung des -
auf den ,Magier” der ,sanften Landun-
gen“ Alan Greenspan folgenden - Princeton-
Okonomieprofessors Ben Bernanke, ein An-
walt der Preisstabilisierung und von ,Credit
easing” - sein Name fiir expansive Geldpolitik
-, womit man mittels der Druckerpresse prob-
lemlos die Gefahr von Deflationen bekdmpfen
konne. Seine Nachfolgerin Janet Yellen leug-
nete 2016 bei einer o6ffentlichen Befragung
hartnackig, dass das billige Geld eine ,bubble
economy” erzeugt habe. Wie Milton Friedman
und Anna Schwartz 1963, schaute man auch
tiber ein halbes Jahrhundert spater nur auf das
,Preisniveau” der indexierten Konsumgtiter.

Erstaunlicherweise hatte John Maynard Key-
nes - sechs Jahre vor seiner viel berithmteren
»General Theory“ - im zweiten Band seiner
1930 erschienenen , Treatise on Money“ eher
nebenbei, damit aber Hayeks frithere Analy-
sen bestatigend, geschrieben: Wer zwischen
1925 und 1929 das Augenmerk allein auf den
Preisindex richtete, habe keinen Grund gehabt,
von Inflation zu sprechen; fiir jedermann hin-
gegen, ,der nur auf das Volumen der Bankkre-
dite und die Aktienpreise schaute, sei klar ge-
wesen, dass eine Inflation entweder im Gange
oder bevorstehend war” (S.190). Er selbst, so
Keynes, habe vor dem Crash keine Inflation
gesehen, weil er allein das Preisniveau der in-
dexierten Konsumgtiter im Auge gehabt habe.

Dass gerade Keynes, der bereits in den
1920er-Jahren eine Politik des billigen Geldes
befiirwortet hatte, kurz nach dem Crash von
1929 prazis das aussprach, was heutige
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Historiker der ,Great Depression“ geflissent-
lich iibersehen, stiitzt die Position seines da-
maligen Gegenspielers Hayek. Keynes gibt so-
gar - leicht widerstrebend - am gleichen Ort
zu, dass es in dem Zeitraum zwischen 1925
und 1929 aufgrund des Produktivitatswachs-
tums eine deflationdre Konsumgiiterpreisent-
wicklung gab, ,so dass gerade ein stabiles
Preisniveau womaoglich ein gewisses Mafd an
Konsumgiiterpreisinflation manifestierte®.

Die Politik der Preisstabilisierung hatte trotz
bester Absichten in die Irre gefiihrt und letzt-
lich unglaublichen Schaden angerichtet, so wie
sie heute, unter neuen, eher ungiinstigeren
Vorzeichen, schadlich ist und auflangere Sicht
nichts Gutes verheifst. Diese Schiden sind viel-
faltig. Sie werden zumeist dem ,Kapitalis-
mus*“ oder einer zu wenig regulierten Markt-
wirtschaft, kurz: dem ,Neoliberalismus” in die
Schuhe geschoben. In Wirklichkeit jedoch ist
die Ursache vor allem staatliche Intervention
von oben. Ursache ist eine Geldpolitik, die im-
mer mehr zum Erfiillungsgehilfen staatlicher
Fiskalpolitik und ihrer Politik der zunehmen-
den Verschuldung geworden ist.

Dabei ist nicht nur das Ausmafd der Verschul-
dung der o6ffentlichen Hand, sondern auch das
der privaten Haushalte der westlichen Wohl-
standsgesellschaften enorm und besorgniser-
regend. Das billige Geld treibt - auf der Grund-
lage einer mit ebendiesem billigen Geld finan-
zierten exzessiven sozialstaatlichen Absiche-
rung - einen ,Konsumismus“ an, der Konsum
vor allem auf Kredit und nicht aus Ersparnis-
sen oder laufendem Einkommen finanziert.
Sparen lohnt sich weder fiir Staaten noch fiir
Private. Ubermifige private Verschuldung ist
nicht weniger verhdngnisvoll als 6ffentliche
Verschuldung, zumal beide Arten der Ver-
schuldung zusammenhingen und, wie Okono-
men gezeigt haben, die Inflation antreiben und
verstetigen und deshalb geeignet sind, lang-
fristig das Vertrauen in das Geldsystem zu zer-
storen.
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Blasenwirtschaft und Wohlstandsillu-
sion

Nach der Finanzkrise 2008 war das internati-
onale Finanzsystem in Schieflage geraten, eine
Katastrophe drohte. Daraufhin begann man,
das Gift des billigen Geldes zur Medizin zu ma-
chen. Es mag sein, dass eine erste Liquiditats-
spritze eine notwendige Nothilfe war, um den
totalen und weltweiten Absturz des Finanz-
systems zu verhindern. Doch wurde das billige
Geld zur Dauernahrung fiir die Wirtschaft, die
Banken, die Immobilienbranche und fiir die
Aktienboérsen. Die Wiederholung des Irrtums
der 1920er-]Jahre, Preisstabilitat als Ziel der
Geldpolitik zu deklarieren, fithrte zudem dazu,
erneut den Elefanten im Raum zu iibersehen
oder nicht sehen zu wollen.

Edward Chancellor dokumentiert in seinem
vielgepriesenen Buch ,The Price of Time* (s.
Teil 1) nicht nur, was vor 1929 geschah, er
zeigt auch den durch das billige Geld - die
kiinstlich zu niedrig gehaltenen Zinsen - heute
angerichteten Schaden auf: Die Erzeugung ei-
ner Blasenwirtschaft. Blasen schaffen eine
Wohlstandsillusion, weil die nominalen Werte
nicht mit der Realitit im Einklang stehen. Das
billige Geld flihrt zur Finanzialisierung der
Wirtschaft: So kaufen etwa Unternehmen mit
billigen Krediten ihre eigenen Aktien zuriick
und treiben auf diese Weise deren Borsenwert
hinauf, was die Gewinne aller Anteilseigner er-
hoht. Dies nicht aufgrund unternehmerischer
Leistung im Bereich realer Wertschopfung,
sondern durch reine, oft hochspekulative Fi-
nanztricks. Die hohe Bewertung der Aktien ist
damit eine Tauschung.

Eine weitere Wohlstandsillusion schafft der
scarry trade“, Zinsdifferenzgeschifte: Man
holt sich Kredite dort, wo der Zins tief ist, z.B.
in Japan, um damit in einem Umfeld mit h6he-
ren Zinsen wie in den USA zu investieren und
auf diese Weise eine hohere Rendite zu erzie-
len. Das Verhalten ist natiirlich vollig rational,
die Irrationalitit liegt, wie auch bei anderen
solchen Techniken, im falschen Anreiz des zu
billigen Geldes. In Wirklichkeit baut man
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damit aber ein Kartenhaus: Sobald die Zinsen
fiir die Kredite steigen, fallt es in sich zusam-
men, wie es bekanntlich vor kurzem mit US-
Aktien der Hightech-Branche geschah, die mit
japanischen Niedrigzinskrediten finanziert
worden waren - eine minimale Zinserhéhung
in Japan fiihrte zum Absturz. Es war nur eine
momentane Reaktion, sie zeigt aber die Fragi-
litat der mit billigem Geld errichteten Karten-
hauser.

Ahnlich lauft es im Immobiliensektor, der im-
mer enger mit der Finanzwirtschaft verquickt
ist: Wer schon Immobilien besitzt, nutzt diese
gegeniiber den Banken als Sicherheiten, um zu
weiteren Krediten zum Fast-Nulltarif zu kom-
men, mit denen zugekauft und in der Folge
noch mehr gehebelt wird. Die stetig steigen-
den Immobilienpreise treiben nicht zuletzt
auch die Mieten in die Hohe und verhindern so,
dass jlingere Menschen und Familien sich ein
Eigenheim leisten konnen. Im Unterschied zu
ihrer Elterngeneration ist dies den meisten
heute ins Erwerbsleben Eintretenden kaum
mehr oder nur nach einem viel langeren Zeit-
raum moglich. Und zwar gerade nicht, weil die
Zinsen zu hoch, sondern weil sie zu niedrig
sind und das billige Geld an die bereits Vermo-
genden - Aktien- und Immobilienbesitzer -
verfiittert wird. Dies auf Kosten jener, die sich
ein Vermogen erst aufbauen miissen, was fir
Normalsterbliche bei den niedrigen Zinsen
kaum mehr moglich ist. Umverteilung von un-
ten nach oben also.

Kaufkraftverlust: Die vielen Gesichter
der Inflation

Das Verfolgen von Preisstabilitit als vorrangi-
ges Ziel der Geldpolitik ist ein Irrlaufer, beruht
auf einem geldtheoretischen Irrtum und ist
schidlich. Richtig wire, so scheint mir, eine
Politik der Erhaltung, ja der Steigerung der
Kaufkraft des Geldes und damit der Erhaltung
und Steigerung des allgemeinen Wohlstands.
Das geht nur durch echte Wertschépfung, In-
novation und Produktivititswachstum, die
eben - unter sonst gleichen Bedingungen - zu
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einem Sinken vieler Preise und damit auch des
JPreisniveaus” fithrt und damit die Kaufkraft
des Geldes erhohen. Inflation - Kaufkraftver-
lust - hat viele Gesichter, von denen jedoch
viele infolge der Fixierung auf ,Preisstabili-
tat“ ausgeblendet werden.

So etwa die infolge der tiefen Zinsen in Schief-
lage geratenen Pensionsfonds und Lebensver-
sicherungen, eine hochst unsoziale Folge des
Politik des billigen Geldes. Sparen lohnt sich
nicht, kapitalgedeckte Altersvorsorge ist prak-
tisch unmaoglich oder aber sehr riskant gewor-
den, die Abhingigkeit von den wegen der sich
wandelnden Demografie unterfinanzierten
und mit Steuergeldern bezuschussten Umla-
gerenten und damit vom Staat wachst deshalb
zunehmend. Anleger sind generell gezwungen,
auf der Suche nach Rendite immer mehr ins
Risiko zu gehen und tun das auch.

Der kreditfinanzierte Kunstmarkt, der immer
mehr zum Feld von nach Rendite hungernden
Investoren wird, boomt mit unerhorten Prei-
sen. 2013 kauften laut Presseberichten 43
Prozent der vermogenden Kunstsammler
Kunstwerke mit billigen Krediten. Ahnlich
verhalt es sich mit dem Bau von Luxuswoh-
nungen mit gehebelten Krediten. Dieser bin-
det zudem Ressourcen der Bauwirtschaft und
macht - neben anderen Griinden — Bauen ge-
nerell zunehmend teurer, lasst aber auch Hy-
pothekarkredite fiir die Banken riskanter wer-
den. Auch auf diese Weise erhoht die Politik
des billigen Geldes, das sich allmahlich durch
die Wirtschaft frisst, die Fragilitat des Finanz-
systems. Preisstabilitdat auf Kosten der Finanz-
stabilitat ist die Folge.

Bekanntlich entstand durch das billige Geld
auch eine stetig zunehmende ,Zombifizie-
rung” der Wirtschaft. Immer mehr relativ un-
produktive Unternehmen kénnen sich prak-
tisch zum Nulltarif refinanzieren und halten
sich so als wandelnde Leichen - ,Zombies” -,
tiber Wasser bzw. liber dem Grab, dem Bank-
rott. Das bindet Ressourcen - darunter Fach-
krafte -, die anderswo produktiver verwendet
werden kdnnten, verursacht unnétige Knapp-
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heiten und verhindert damit Innovation und
ein entsprechend hoheres Produktivitats-
wachstum wie auch den damit verbundenen
Anstieg der Reallohne. Man nennt das auch
»Reallohnrepression“. Zombifizierung verrin-
gert zudem die Anpassungsfahigkeit und Kri-
senresistenz der gesamten Wirtschaft und ge-
fahrdet das Bankensystem durch immer mehr
potentiell insolvente Kunden. All das ist dem
angeblichen so sozialen ,billigen Geld“ ge-
schuldet, das eben nicht dem ,kleinen
Manne“ niitzt, sondern jenen, die auf diese
Weise ohne jegliche Wertschopfung zu hohen
Renditen kommen.

Marktwidriger Interventionismus

Letztlich sind das alles Symptome von Infla-
tion, einer schleichenden Geldentwertung, das
heifst des Verlustes an Kaufkraft des Geldes
bzw. einer Verhinderung Ihres Anstiegs. Die-
ser Diebstahl der Zentralbanken an der Kauf-
kraft des Geldes - und damit an den Biirgern -
dufdert sich deshalb nicht unbedingt oder aus-
schlief3lich in héheren Preisen, sondern auch
in einer Verminderung des Wohlstandes der
breiten Massen (bzw. der Verhinderung von
dessen Anstieg). Und da die Reichsten nominal
reicher werden, fiihrt es auch zum Anwachsen
der sozialen Ungleichheit, die ja gerade von
Kritikern des Kapitalismus beklagt wird.

Doch nicht der auf Rendite bedachte Kapitalis-
mus oder der ,Neoliberalismus“ sind daran
schuld, wie etwa die sich an Marx’ Arbeits-
wertlehre orientierende italienisch-britische
Starokonomin Mariana Mazzucato meint, son-
dern marktwidriger ,Interventionismus®, in
diesem Fall: die Manipulation des Zinses
durch die Zentralbanken im Dienste politi-
scher Agenden. Langst befinden wir uns in ei-
ner Situation der ,fiskalischen Dominanz®, in
der die Zentral-banken zum Erfiillungsgehil-
fen der schuldenfinanzierte Ausgabenpolitik
der Regierungen geworden sind. So ermégli-
chen es die Zentralbanken mit immer neu ,ge-
drucktem” Geld den Staaten, ihre Ausgaben
standig zu vergrofdern - damit aber auch ihre
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Schulden, die schon langst selbst zu einem der
starksten Inflationstreiber geworden sind.

Die klima- und industriepolitischen Agenden
einzelner Staaten und der EU hat diese Ten-
denz noch verstarkt. Es wird mit dem billigen
Geld iiber- und fehlinvestiert und Etiketten-
schwindel betrieben, wie in den USA der ,In-
flation Reduction Act“ der Biden-Regierung,
mit dem unter dem Deckmantel der Inflations-
reduzierung eine letztlich inflationdre Indust-
rie- und Subventionspolitik betrieben wird. In
der Klimapolitik kann es, wie viele meinen, der
Staat angeblich besser. Wer zur Verringerung
des CO2-Ausstofdes auf die im Vergleich zu Po-
litikern viel schlaueren und den Steuerzahler
viel weniger belastenden Mechanismen des
Marktes und wettbewerbsgetriebene Innova-
tion setzt, wird leicht als ,Klimaleugner” ver-
unglimpft.

Unterdruckte Steuerungsfunktion des
Zinses

Zu niedrige Zinsen - kiinstlich herabgesetzte
Zinsen - sind kein nebensichliches Thema
und auch keines, das nur Spezialisten angeht.
Leider verstehen wir schon langst nicht mehr,
was eigentlich ein ,Zins“ und was seine Funk-
tion ist. Zinsen werden heute als Hebel der
Geldpolitik verstanden, der Steuerung der
Konjunktur und eben der ,Preisstabilitat”.
Doch koénnen in einer funktionierenden und
wohlstandsschaffenden Marktwirtschaft die
Preise gar nicht ,stabil“ sein, sie fluktuieren
standig. Deshalb macht es auch keinen Sinn,
von einem ,Preisniveau” einer ganzen Volks-
wirtschaft zu sprechen, es handelt sich ja al-
lein um einen statistischen Durchschnittswert.

Entscheidend sind die sektoriell und lokal dif-
ferenzierten Preise und vor allem die ,relati-
ven Preise”, also Preise betrachtet in Relation
zu anderen Preisen (z.B., um es vereinfachend
zu sagen, Konsumgiiterpreise im Vergleich zu
den Preisen der diese herstellenden Maschi-
nen, und die Preise dieser Maschinen - Kapi-
talgiiter - in Relation zu den Preisen der fiir
deren Produktion verwendeten Rohstoffe).
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Wird dies libersehen, so wird auch die eigent-
liche Natur und Funktion des Zinses als markt-
wirt-schaftlicher Preis und damit als Knapp-
heitssignal missachtet. Wie alle Preise besitzt
auch der Zins eine wesentliche Steuerungs-
funktion. Er bestimmt namlich den Aufbau der
Produktions- bzw. Kapitalstruktur einer
Volkswirtschaft iiber langere Zeitrdume hin-
weg und damit die langfristige Profitabilitat
von Investitionen aller Art - mit allen auch so-
zialen Folgen fiir die Gesellschaft, insbeson-
dere den Arbeitsmarkt. Wie Hayek 1976, also
erneut seiner Zeit voraus, schrieb, werde mit
der Politik des billigen Geldes der wichtigste
Regulator des Marktes, namlich das Geld
selbst, seiner Regulierungsfunktion enthoben
- ein Thema, das eine gesonderte Betrachtung
lohnt.

Gefangen in der Politik des billigen Gel-
des

Tatsache und Fazit ist: Der Preisindex der
Konsumgiiter manifestiert nur einen Teil der
Wabhrheit. ,Inflation” bzw. ,inflationdre Geld-
politik“ ist ein viel tiefer liegendes und umfas-
senderes, letztlich ein gesamtgesellschaftli-
ches Problem, das auch unser Konsumverhal-
ten und damit unseren Lebensstil betrifft.
Nicht zuletzt wegen der einseitigen Fixierung
der Zentralbanken auf ,Preisstabilitat” sind
diese - und wir alle - Gefangene der Politik
des billigen Geldes geworden. Das zuzugeben,
ware meiner Meinung nach der erste Schritt,
um ein Ende mit Schrecken zu vermeiden und
aus dem Teufelskreis inflationarer Geldpolitik
herauszukommen.

Geben wir uns keinen Illusionen hin: Auch die
seit kurzem angehobenen Zinsen sind real -
nach Abzug der Inflationsrate - immer noch
extrem tief, zu tief. Sie verschleiern, dass wir
zu viel konsumieren und zu wenig sparen. Die
Liicke wird mit der Notenpresse ausgefiillt.
Ein Kurswechsel ist nicht in Sicht, denn alle
haben Angst vor einer Rezession wie der Teu-
fel vor dem Weihwasser. Noch mehr Angst hat
man berechtigterweise vor drohenden Staats-

Austrian Institute Paper Nr. 48 (2024)

bankrotten infolge hoherer Zinsen. Politisch
kann man das, wie auch die Angst vor einer
Rezession, nachvollziehen - fiir jeden heuti-
gen Politiker ware das Zulassen einer Rezes-
sion politischer Selbstmord.

Rein 6konomisch gesehen ware eine Anpas-
sungsrezession der notwendige Heilungspro-
zess, allerdings, verbunden mit hohen sozialen
Kosten, die man fiir die Schwachsten so weit
wie mdoglich abzufedern versuchen miisste.
Eine notwendige Mafdnahme bestiinde gemaf3
dem Leipziger Wirtschaftsprofessor Gunther
Schnabl auch darin - im Gleichschritt mit einer
die Unternehmen zu hoher Effizienz zwingen-
den Zinssteigerung - den enorm hohen Regu-
lierungsdruck, der auf der Wirtschaft lastet, zu
beseitigen und so unternehmerische Wert-
schopfung durch Innovation und Produktivi-
tatswachstum zu erméglichen. Eine kapitalis-
tische Wirtschaft braucht nicht ,angekur-
belt“ zu werden. Wird sie von ihren Fesseln
befreit, kommt sie von allein in Gang.

Allerdings: Ein permanent nicht nur nominell,
sondern real hoheres Zinsniveau konnte zu
Staatsbankrotten, in Europa moglicherweise
gar zum Zusammenbruch des Eurosystems
und zu nationalen Wahrungsreformen, damit
aber auch zu gewaltigen Wohlstandsverlusten
fiir alle fithren. Damit stehen wir vor einem
echten Dilemma. Denn geschieht keine sofor-
tige Wende mit all ihren unangenehmen Fol-
gen, werden die sozialen Kosten wie auch die
politischen Risiken der Billiggeldpolitik auf
lange Sicht wohl noch héher werden, und das
ohne Aussicht auf Heilung und, im Falle eines
Totalabsturzes, auch ohne Mdoglichkeit der Ab-
federung fiir die sozial Schwichsten. Das in-
ternationale Finanzsystem wiirde einen sol-
chen Absturz zunachst einmal nicht unbescha-
det Uberleben. Schadensbegrenzung wiirde
voraussichtlich zu hohen Wohlstandsverlus-
ten fiihren.

Aufklirung der Offentlichkeit wiirde nottun,
wie auch die Einsicht, dass die Probleme, die
die Politik mit groféem Tamtam zu l6sen bean-
sprucht, seit jeher zum grofiten Teil von ihr
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selbst verursacht werden. Namlich durch ei-
nen verhdngnisvollen Interventionismus, der
die Krifte des Marktes verzerrt, auf diese
Weise fiir die marktwirtschaftlichen Akteure -
Unternehmer, Investoren, Banken aber auch
die Haushalte und damit die Konsumenten
- systematisch falsche Anreize schafft und da-

droht. Lasst sich das Steuer noch herumwer-
fen? Wohl nur, wenn man bereit ist, den Ele-
fanten im Raum zur Kenntnis zu nehmen, dar-
tiber zu reden und entsprechend unpopulare
Mafdnahmen zu ergreifen. Theoretisch kdnnte
dann eine Heilung in dosierten Schritten erfol-
gen. Doch Politik lauft bekanntlich anders.®

mit das eigentlich ,Gesunde”, namlich Kapita-
lismus und Marktwirtschaft, zu diskreditieren

Dieser Artikel ist zundchst unter dem gleichen Titel in zwei Teilen am 3. und am 4. September 2024
im dsterreichischen online Wirtschaftsmedium ,Selektiv” erschienen.
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