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Wer mehr Zinsen will, muss mehr Schuldner akzeptieren
André Tautenhahn · Wednesday, June 4th, 2014

Sparkassenkleinhirne kritisieren die Zinspolitik der Zentralbank und jammern über niedrige
Zinsen, die keinen Anreiz zum Sparen böten. Dabei sind Sparer das Letzte, was die Welt jetzt
braucht.

Morgen entscheidet die EZB über weitere Schritte in Sachen Zinspolitik. Beobachter halten eine
erneute Senkung des Leitzinses für möglich. Da schrillen die Alarmglocken, vor allem beim
Präsidenten des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes, Fahrenschon. Er spricht von falschen
Signalen, verlorenen Zinseinnahmen für Sparer und deren Enteignung, insbesondere mit Blick auf
die so schön ausgedachten Altersvorsorge-Konzepte auf Kapitalmarktbasis. Niedrige Zinsen gäben
keinen Anreiz mehr zum Sparen, ruft er in die Welt hinaus. Dabei sind Sparer das Letzte, was die
Welt jetzt braucht.

Sparer hat die Welt genug, was fehlt, sind die Schuldner. Und genau deshalb arbeiten sich die
Währungshüter seit Bestehen der Krise, welche von deutschen Kleinsparhirnen wie Fahrenschon
offenbar kaum zur Kenntnis genommen wird, an der Frage ab, wie es zu höheren Investitionen in
die Realwirtschaft kommen kann. Denn nur wenn die Investitionstätigkeit anspringt und mehr
Kredite nachgefragt würden, gäbe es auch mehr Schuldner und damit höhere Zinsen für Sparer.

Allerdings plagt sich Europa mit einer eklatanten Nachfrageschwäche herum. Es lahmt die
Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen und es lahmt die Nachfrage nach Krediten. Alle
Sektoren der Volkswirtschaft sparen oder verfolgen die Absicht weniger Geld auszugeben. Staat,
Unternehmen und private Haushalte wollen ihre Bilanzen bereinigen. Die Folgen sind fatal, aber
nicht unbekannt. Japan hat das in den 1990er Jahren durchgemacht. Der Wirtschaftswissenschaftler
Richard Koo analysierte die Epoche und fand den Begriff „Bilanzrezession“ (Unter anderem
nachzulesen in „Handelt Jetzt!„). Auf die steuert auch Europa zu.

Der brutale Austeritätskurs, den die Bundesregierung zum tugendhaften Leitbild einer höchst
seltsamen Wirtschaftspolitik erklärt hat, trägt Früchte, die den Sparern nicht schmecken können.
Nur wird dies als Ursache schlichtweg übersehen. Auch Fahrenschon wie viele Sparkassen-Banker
unter ihm verweigern eine Analyse der Krise und begnügen sich damit, die Zentralbank für ihr
Handeln zu kritisieren. Sie jammern nur herum: Wegen der laschen Regulierungen, die auch sie
betreffen und wegen der niedrigen Zinsen, die ihre Kunden betreffen. Gleichzeitig besitzen sie aber
die Chuzpe, für die Kontoüberziehung mehr als zehn Prozent vom Schuldner zu verlangen, der bei
ihnen in der Regel Gläubiger ist.

Vielen ist das ja gar nicht bewusst. Ein Guthaben bei der Bank heißt nichts anderes, als dass sich
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die Bank in der Höhe des Guthabens beim Kontoinhaber verschuldet. Verschuldet der sich aber
umgekehrt bei der Bank, weil sein Konto ins Minus rutscht, sind unerhörte Zinsen fällig. Hier wäre
der erste Ansatz für eine Korrektur. Zum zweiten richtet sich die Kritik der Banker an die falsche
Adresse. Die Zentralbank reagiert mit ihrer Zinspolitik (ja fast hilflos) auf eine Gefahr. Und die
heißt Deflation. Für einige ist das nur überhaupt nicht dramatisch. Sie finden, wenn die Preise um
lediglich 0,7 Prozent steigen, stärke das die Einkommen insgesamt. Ein fataler Irrtum.

Denn die Wirtschaft wird geschwächt. Die Wachstumsrate der Eurozone liegt nur noch bei 0,2
Prozent. Vor allem im Süden Europas brechen die Ökonomien unter der Last des Spardiktats
zusammen. Und jetzt kommt die spannende Frage.

„Warum sollten die Unternehmen in den Euro-Krisenländern Kredite aufnehmen,
wenn sie weiterhin flaue Umsätze erwarten? Unternehmen fragen nur dann Kredite
für Investitionen nach, wenn sie davon ausgehen, dass die von ihnen produzierten
Konsum- oder Kapitalgüter von privaten Haushalten und anderen Unternehmen
gekauft werden. Es ist aber wenig wahrscheinlich, dass sie aus einer Situation der
Unterauslastung der Kapazitäten heraus ihre Investitionen erhöhen, wenn der
vorhandene Kapitalstock vollständig ausreicht, die aktuelle (rückläufige) Nachfrage
nach Waren und Dienstleistungen zu befriedigen.“

(siehe Günther Grunert, via NachDenkSeiten)

Die Kritik der Sparkassen sollte sich daher weniger an die Adresse der Zentralbank richten, als
vielmehr an die Adresse der Kanzlerin, die zusammen mit ihrem Finanzminister und einer zum
bloßen Schoßhund degradierten SPD den gescheiterten Austeritätskurs in Europa weiter fortsetzen
will. Die Kanzlerin, die einst in lächerlicher Weise eine Garantie auf alle Spareinlagen abgab, sorgt
mit ihrer Politik für jene Enteignung, die Banker und Sparer jammernd beklagen. Gleichzeitig
singen alle brav das hohe Lied der privaten Altersvorsorge weiter, die nicht erst jetzt, im Angesicht
niedriger Zinsen, sondern schon viel früher als fataler Irrweg hätte identifiziert werden müssen.

Doch das Geschäft mit der privaten Altersvorsorge ist inzwischen auch zum Geschäft der
Sparkassen geworden, weshalb gerade sie bei der anhaltenden Niedrigzinsphase um einen Verlust
ihrer Glaubwürdigkeit fürchten. Nur hilft das alles nichts: Wer höhere Zinsen will, braucht mehr
Schuldner und diese Schuldner brauchen wiederum eine funktionierende Wirtschaft, in der die
Nachfrageentwicklung ernst genommen wird. Aber das kann es nur geben, wenn eine Regierung
auch etwas von Ökonomie versteht. Die Zentralbank allein wird das Ruder nicht herumreißen
können. Soviel ist schon jetzt klar.

Im Übrigen: Wer sparen und Verschuldung abbauen will, kann das nur, wenn spiegelbildlich auch
das Vermögen schrumpft. Denn das Vermögen des einen sind die Schulden der anderen. Insofern
ist die beklagte Enteignung nur die logische Konsequenz einer verordneten Entschuldungspolitik in
allen Sektoren.
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