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Ein absurder Zinsschritt
André Tautenhahn - Thursday, April 7th, 2011

Die européische Zentralbank (EZB) hat den Leitzins fur die Eurozone auf 1,25 Prozent angehoben.
Begrundung: Inflationsgefahr.

Dasist naturlich armselig und falsch zugleich, weil die EZB einmal mehr die streng monetére einer
real wirtschaftlichen Betrachtung vorzieht. Wegen einer gemessenen Inflationsrate von 2,6 Prozent
innerhalb der Eurozone wird einfach darauf geschlossen, dass es eine konjunkturelle Uberhitzung
geben misse, die zu einer sog. Lohn-Preis-Spirale fuhre, der man mit restriktiver Finanzpolitik
entgegentreten musse. Denn Ziel der Zentralbank ist nach wie vor die Preisstabilitét.

Zahlreiche Analysten und Experten hétten diesen Zinsschritt, den man inzwischen schon als
»Wende" bezeichnet, vorausgesehen und erwartet. Die Inflation sei schuld. Doch was ist in der
realen Wirtschaft eigentlich los? In Deutschland herrscht Aufschwung. Wer’s glaubt. Die
steigenden Preise hierzulande sind aber keinesfalls nachfrageinduziert. Die Einzelhandel sumsétze
stagnieren bereits wieder, nachdem sie sich im letzten Jahr aus dem Krisenkeller etwas nach oben
entwickelt hatten.

Im Rest der Eurozone herrscht Krisenstimmung. Griechenland, Irland und seit gestern auch
Portugal héngen am Topf des europdischen Rettungsfonds. In den Volkswirtschaften bricht sich
die Rezession abermals bahn. Dort wird man sich bei der EZB bedanken, weil Kredite fir
Investitionen, die dringend gebraucht werden wieder teurer und damit unattraktiv werden. Dazu
kommen die harten Sparbedingungen des Rettungsfonds. Die Wirtschaft hat also keine Chance,
sich zu erholen.

Mit dem Zinsschritt schadet die EZB der realen Wirtschaft zusétzlich. Zwar gibt die Zentralbank
vor, besonders Spekulanten im Blick zu haben, die bisher mit billigem Geld weiter zocken gehen,
doch die schreckt man doch nicht mit geringfiigig htheren Zinsen ab, wenn sie ihr Geld fir
deutlich mehr Rendite weiterreichen und dabei immer noch einen guten Schnitt machen konnen.
Fragen sie die Deutsche Bank, eine der schlimmsten Zockerbuden weit und breit.

Wer der Spekulation und der Zockerei Einhalt gebieten will, muss dafiir sorgen, dass das
Kasino geschlossen wird!

Die steigenden Preise sind aber nicht nur eine Folge der Spekulation, sondern vielmehr Ausdruck
eines Herdentriebs an den Finanzmarkten, der sich eben nicht nach wirtschaftlichen Indikatoren
ausrichtet und auch nichts mit Angebot und Nachfrage zu tun hat, sondern damit, ob alle ins Risiko
gehen oder nicht. Seit Marz 2009 gehen alle wieder rein. Die Kurse stiegen und das mitten im
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Abschwung. Es gab und gibt also keine Verbindung zur realen wirtschaftlichen Entwicklung.
Dafur herrscht aber erneut der Glaube vor, dass eine Blase schon nicht platzen wird, obwohl die
recht junge Erfahrung etwas anderes |ehrt.

Es liegt eben an der Politik, dem unverantwortlichen Treiben an den Borsen und in den Banken ein
Ende zu setzen. Doch die bleibt tatenlos.

Fraher galten fur Analysten und Volkswirte die Zahlen der Bundesbank zur Geldmenge als
verlassliches Zeichen, ob eine Inflation bevorstehe oder nicht. Die Anhanger der Geldmengenlehre
(Monetarismus), zu denen auch die EZB-Banker gehoren, haben von ihrem geistigen Ubervater
und Chicago Boy Milton Friedman gelernt, dass Inflationsgefahr bestehe, wenn die fir die
Wirtschaft relevante Geldmenge M3 zunimmt. Doch heute schaut keiner mehr auf diesen Chart der
Bundesbank, der ziemlich eindeutig in die andere Richtung weist.
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Quéelle: Bundesbank

Im Prinzip missten die Chicago Boys und Girls Deflationsalarm geben, wenn sie denn ihrer
Dogmenlehre streng folgen. Esist halt schwer zu glauben, dass bei Ausweitung von Staatsdefiziten
und Rettungsgeldern in Milliardenhohe, also einer vordergrindigen Geldschwemme, keine
Inflation entsteht.

Das Problem ist eben, dass das viele Geld niemals im wirtschaftlichen Kreislauf angekommen ist,
sondern innerhalb der Banken- und Finanzwelt zirkuliert, quasi die Blase immer weiter aufblaht.

Wir retten eben keine Staaten und Volkswirtschaften, sondern immer noch Banken!

Die Verluste der Banken muss aber nach wie vor die Volkswirtschaft begleichen. Deshalb sollen
alle sparen und ihr Tafelsilber verkaufen. Nicht damit sie ihre Haushalte konsolidieren, sondern
damit sie die Zinsen zahlen.

Der einzige Wirtschaftsweise mit Hirn, Peter Bofinger, fordert daher zurecht eine Art Marshall-
Plan fur européische Krisenlander. Die Finanzgenies der européischen Union, gemeint ist nattirlich
die deutsche Bundesregierung, scheinen nach Auffassung Bofingers eben nicht zu begreifen, dass
man mit rigorosen Sparprogrammen nichts konsolidiert, sondern die Konjunktur abwirgt und das
Problem der Haushaltdefizite nur verschérft.

Die EZB tut ihr Gbriges hinzu. Hohere Zinsen sind gegenwartig Gift fur die Konjunktur. Nicht die
Gefahr einer Inflation, sondern die einer monetér nicht zu beherrschenden Deflation verschérft sich
weiter. Denn offenbar gibt es weder Nachfrage nach Investitionskrediten noch die Bereitschaft der
Banken, solche an private Investoren zu vergeben, damit diese wiederum in die Realwirtschaft
investieren oder reale Waren und Dienstlei stungen konsumieren.

Die Krise kommt nicht zurtick, sie ist immer noch da
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