POSITIONEN UND DEBATTEN

Christoph Deutschmann

Die Negativzinspolitik der Notenbanken: Strukturelle
Hintergriinde und geldtheoretische Konsequenzen’

Es geht in meinem Beitrag um eine Einschdatzung der Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank (EZB) und anderer fithrender westlicher Noten-
banken nach 2008 bis zur Gegenwart. Diese Politik weist, wie ich im ersten
Schritt argumentieren werde, eine Reihe von historisch neuartigen Ziigen
auf (der Ausdruck »revolutionir« wire vielleicht iibertrieben), die sich
bereits vor der Corona-Krise klar herausgebildet haben. Im zweiten Schritt
geht es dann um die Diskussion der Ursachen. Es hat sich inzwischen her-
umgesprochen, dass die Null- und Negativzinsen nicht auf eine Verschwo-
rung Mario Draghis oder anderer Notenbankgouverneure zuriickzufiithren
sind, sondern eine Reaktion der Geldpolitik auf strukturelle Verwerfungen
an den Kapitalmarkten darstellen, deren Ursachen freilich kontrovers sind.
Im dritten Schritt gehe ich auf die geldtheoretischen Konsequenzen der
neuen Entwicklungen ein, insbesondere die sich abzeichnende Politisierung
des Geldsystems, die durch die aktuelle Corona-Krise einen weiteren Schub
erhalten wird.

1. Die neue Geldpolitik der Notenbanken

Das historisch Neue der Geldpolitik seit Ende 2008 lasst sich insbesondere

an vier Entwicklungen festmachen:

(a) die Kontinuitit historisch niedriger nominaler Notenbankzinsen;

(b) die Erhebung von Negativzinsen auf Einlagen der privaten Geschifts-
banken bei den Notenbanken;

(c) das verbreitete Phinomen negativer Renditen (teilweise sogar negativer
Nominalzinsen) auf Staatsanleihen, auch auf Unternehmensanleihen;

(d) die umfangreichen, Billionen von Dollar beziehungsweise Euro umfas-
senden Anleihekaufprogramme der Notenbanken.

Die vier Entwicklungen seien im Folgenden kurz erldutert.

1 Der Beitrag wurde urspriinglich fiir eine von Smail Rapic (Universitit Wuppertal) vorbereitete
Konferenz zum Thema »Geld — eine symbolische Realitit« geschrieben. Fiir hilfreiche Kommen-
tare danke ich Wolfgang Streeck, Smail Rapic, Paul Windolf, Peter Spahn und den anonymen
Gutachtern.
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(a) Bereits unmittelbar nach der Finanzkrise im Jahr 2008 gingen die Leit-
zinssitze der Notenbanken drastisch in die Tiefe. Innerhalb nur eines halben
Jahres senkten die Notenbanken der USA, Grof$britanniens, Eurolands ihre
Zinssidtze von vorher vier bis sechs Prozent auf ein Niveau von ein Prozent
und weniger. Nur in Japan, wo der Notenbankzinssatz sich schon lange
vorher zwischen ein und null Prozent bewegt hatte, war der Riickgang
minimal. Man konnte zunichst vermuten, dass es sich um NotmafSnahmen
zur Sicherung der Liquiditat des Bankensystems handelte, die nach der zu
erwartenden Normalisierung der Mairkte bald zuriickgenommen werden
konnten. Aber diese Erwartungen erfiillten sich nicht. Die Federal Reserve
Bank, die mit ihrem Zins bereits 2008 auf null Prozent zuriickgegangen
war, behielt diesen Satz bis 2015 bei. Sie unternahm dann einen Versuch,
die Zinsen wieder anzuheben, aber schon Ende 2019 wurde dieser Kurs
wieder revidiert. Im Mairz 2020 wurde der amerikanische Leitzins unter
dem Einfluss der Corona-Krise wieder auf null bis 0,25 Prozent gesenkt. Die
EZB war zunichst nur auf ein Prozent zuriickgegangen. Nach einem kurzen
Versuch der Riickkehr zu hoheren Zinsen kam sie 2016 ebenfalls bei null
Prozent an; dabei ist es bis heute geblieben.? In Japan, Schweden und der
Schweiz wurden die Leitzinsen sogar auf negative Werte (-0,1, -0,5, -0,25
bis -1,25) zuriickgenommen. Diese Kontinuitdt historischer Tiefstinde der
Notenbankzinsen iiber mehr als ein Jahrzehnt hinweg ist ungewohnlich.

(b) Nicht nur waren die Notenbanken bestrebt, den privaten Geschafts-
banken Zentralbankgeld zu nahezu jedem Preis anzudienen. Die Notenban-
ken fiithrten dariiber hinaus negative Einlagezinsen ein, um die Banken von
der unerwiinschten Praxis des »Parkens« uiberschussiger Liquiditidt bei der
Zentralbank abzuhalten; erklirtes Ziel dabei war es, die Banken zu star-
kerer Kreditausgabe anzuregen. Die EZB verlangte fiir Einlagen bei ihren
Notenbanken ab Juni 2014 einen Zins von -0,1 Prozent; dieser Satz wurde
bis zur Gegenwart weiter auf -0,5 Prozent gesenkt. Die Geschiftsbanken
ihrerseits versuchen seither, die ihnen dadurch entstehenden Kosten an die
Kunden weiterzugeben, meist allerdings nur verdeckt in Form von Gebiih-
renerhohungen aller Art. Eine Politik negativer Zinsen auf Zentralbankein-
lagen wurde auch in der Schweiz, in Danemark, Schweden und Japan ver-
folgt, nicht allerdings in den USA.

(c) Ein Novum in der Finanzmarktgeschichte war dartiber hinaus, dass
nicht nur die um die Inflationsrate bereinigten realen Renditen negativ
waren; das allein wire nicht neu gewesen. Vielmehr nahmen auch die nomi-
nalen Renditen, teilweise sogar die Nominalzinsen der Staatsanleihen in

2 Erst in allerjiingster Zeit (Dezember 2021) scheint sich bei der Federal Reserve Bank in den USA
und der Bank of England eine Wende anzubahnen.
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einer Reihe von OECD-Landern negative Werte an. In Deutschland fiihrte
die starke Nachfrage nach Staatsanleihen schon im Jahr 2012 dazu, dass
die Renditen fir Bundesanleihen in den negativen Bereich rutschten. Die
Bundesfinanzagentur reagierte darauf mit einer Absenkung auch der Nomi-
nalzinsen in den negativen Bereich. Im August 2015 gelang es ihr erstmals,
zweijahrige Staatsanleihen mit einem Nominalzins von -0,25 Prozent zu
verkaufen. Seither sanken zwar nicht die Zinsen, aber die Renditen auch fiir
zehnjahrige, schliefSlich sogar 30-jahrige Anleihen auf negative Werte. Auch
von der Schweiz, Schweden, Dinemark und anderen Staaten mit hoher
Kreditwiirdigkeit wurden mit Negativzinsen ausgestattete Staatsanleihen in
Umlauf gebracht. Fiir Staaten mit hoher Bonitit ist die Verschuldung damit
zu einem profitablen Geschift geworden. Das gleiche gilt fiir den Europi-
ischen Stabilititsfonds ESM, der die zur Sanierung uberschuldeter Staaten
bestimmten Mittel inzwischen zu Negativrenditen an den Kapitalmarkten
aufnehmen kann. Sogar Unternehmen (wie zum Beispiel Siemens) sind in
der Lage, sich zu negativen Renditen zu verschulden.3 Auf die Frage nach
den Griinden, die die Glaubiger dazu bewegen konnten, sich auf derartige
Arrangements einzulassen, gibt es zwei Antworten: Erstens, Pensionsfonds
oder Lebensversicherungen sind durch Kapitalmarktregulierungen gehalten,
den grofSten Teil ihrer Mittel in als ausfallsicher geltenden Staats- oder
Unternehmensanleihen anzulegen. Zweitens, die Anleger vertrauen auf die
kurstreibende Wirkung der »Quantitative Easing«-Politik der Notenbanken
(siehe den folgenden Punkt (d)).

(d) Das vielleicht wichtigste und spektakuldrste Element der Geldpolitik
der 2010er Jahre waren die Anleihekdufe der Notenbanken (»Quantitative
Easing« — QE), mit denen die japanische Notenbank schon seit 2001 experi-
mentierte. Nach der Finanzkrise war es wiederum zuerst die Federal Reserve
Bank in den USA, die noch im November 2008 begann, Staatsanleihen und
hypothekenbesicherte Wertpapiere in grofsem Stil aufzukaufen. Diese Politik
wurde in den folgenden Jahren noch erweitert. Hohepunkt war das im
September 2012 beschlossene dritte QE-Programm, das monatliche Kaufe
von Staatsanleihen und hypothekenbesicherten Wertpapieren im Umfang
von nicht weniger als 85 Mrd. Dollar vorsah. Die Anleihekdufe wurden
als zusatzliches Instrument gerechtfertigt, um die Schieflagen des Bankensys-
tems zu Uberwinden und das System mit Liquiditdt zu versorgen. Erst im
Oktober 2014, im Vorfeld der angestrebten Wiederanhebung des Leitzins-
satzes, wurde das QE-Programm gestoppt. Schon im Herbst 2019 — wohlge-
merkt: vor der Corona-Krise — wurde es freilich wieder aufgenommen und
im Zuge der Corona-Krise betrachtlich ausgedehnt.

3 Siehe DIE ZEIT vom 18. September 2019.

.73.216:147, am 28.01.2026, 12:03:49. © Urheberrachtiich geschitzter Inhalt r
Inhalts I far oder



https://doi.org/10.5771/0340-0425-2022-2-334

Die Negativzinspolitik der Notenbanken 337

In Euroland lief§ die EZB sich — nicht zuletzt wohl wegen des deutschen
Widerstands? — fiir den Ubergang zur neuen Geldpolitik mehr Zeit, verfolgte
diese dann aber umso konsequenter. QE wurde zunichst — mit dem berithm-
ten Statement des damaligen EZB-Prasidenten Mario Draghi im Juli 20125
— nur auf rhetorischer Ebene praktiziert. Erst im Jahr 2015 stieg auch die
EZB in groffem Maf$stab in ein QE-Programm ein; zunichst (Mirz 2015
bis Mirz 2016) mit Kdufen im Umfang von 60 Mrd. Euro monatlich, dann
(April 2016 bis Marz 2017) mit 80 Mrd. Euro. Ab April 2017 wurden die
monatlichen Kaufe wieder auf 60 Mrd. Euro und weniger reduziert, bis das
Programm im Dezember 2018 vorlaufig beendet wurde. Schon im Novem-
ber 2019 wurde es allerdings wieder aufgenommen und dann im Zuge der
Corona-Krise stark erweitert. Wie bei der Federal Reserve Bank schlugen
sich die QE-Programme bei der EZB in schwindelerregenden Steigerungen
der Bilanzsumme nieder, von 1,85 Billionen Euro im Jahr 2014 auf 4,47
Billionen Euro 2018.

Die massiven Anleihekdufe der Zentralbanken waren der Hauptgrund
fiir das unter (c) beschriebene spektakulire Absinken der Anleiherenditen.
Auch die ausgepragten Zins- und Renditedifferenzen zwischen nationalen
Staatspapieren in Euroland, die sich vor 2013 beobachten liefSen und die
die Hauptursache der damaligen »Euro-Krise« bildeten, ebneten sich suk-
zessive bei Werten nahe oder unter Null ein. In der Folge verschwand das
Thema der Euro-Krise unauffillig von der politischen Biihne. Die offizielle
Begriindung fur die historisch beispiellose QE-Politik ist bis heute, es gelte
die als Folge der Finanzkrise noch immer virulente Gefahr einer Deflation
abzuwehren; dariiber hinaus sollte eine die konjunkturelle Erholung for-
dernde leichte Anhebung der Inflationsrate auf einen Wert von ca. zwei Pro-
zent angestrebt werden. Aber das ist wohl nicht die ganze Wahrheit, denn
weder haben sich bisher nennenswerte inflationare Auswirkungen der QE-
MafSnahmen auf die Verbraucherpreise nachweisen lassen, noch ist sicher,
dass die QE-Maf$nahmen eine sonst drohende Deflation verhindert haben.
Offenkundig ist der inflationare Effekt dagegen bei den Vermogenswerten.
Der in der Krise drohende Absturz der Anleihekurse wurde abgewendet. Die
Zentralbanken nahmen den Geschiftsbanken Staatsanleihen, hypotheken-
besicherte Wertpapiere, in Europa auch Unternehmensanleihen in groffem
Umfang ab und versorgten die Banken so mit »gutem« Geld; in der Folge
stiegen die Kurse und sanken die Zinsen. Dariiber hinaus hat die QE-Politik
indirekt einen stimulierenden Effekt auf die Aktien- und Immobilienmarkte:
Das durch Negativrenditen von den Anleihemirkten vertriebene Kapital

4 Wullweber 2021, S.203.

5 »Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the Euro. And believe
me, it will be enough. «
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stromt vermehrt auf jene Markte und sorgt dort fiir anhaltende Kurssteige-
rungen. Wie die durch das McKinsey Global Institute® im Jahr 2013 vorge-
legten Zahlen zeigen, bedeutete die Krise von 2007/2008 nur einen voriiber-
gehenden Einschnitt in der Wertentwicklung der globalen Finanzvermogen.
Anders als in den Jahrzehnten vor der Finanzkrise wuchsen die Vermogen
nach 2009 zwar nicht mehr uberproportional, sondern leicht unterpropor-
tional zur Wirtschaftsleistung; die fiir das Jahr 2012 errechnete »finanzi-
elle Tiefe« (Verhiltnis der Finanzvermégen zum Sozialprodukt) betragt fur
die entwickelten Industrielinder freilich noch immer 4 und mehr.” Dass
die Wertentwicklung der Vermogen stabilisiert und anschlieffend auf einen
gemafigten Wachstumspfad zurtickgebracht werden konnte — in Euroland
tberdies mit dem Nebeneffekt einer Entschiarfung der Euro-Krise —, kann
ohne Zweifel als Erfolg der QE-Programme betrachtet werden. Die Behaup-
tung erscheint nicht gewagt, dass genau darin der eigentliche Zweck der
Ubung bestand.

Man kann darin, wie nicht wenige Beobachter, einen Sieg der Finanzlobby
uber die Geldpolitik erblicken. Aber eine solche Einschitzung wire kurz-
schliissig, aus zwei Grinden: Erstens berufen die Befurworter der QE-Poli-
tik sich auf Milton Friedman und seine historische These, dass die Welt-
wirtschaftskrise weitaus weniger katastrophal verlaufen wire, hitten die
Zentralbanken sich bereits damals zu einer energischen Offenmarkt-Poli-
tik entschlossen. Eine Untitigkeit der Regierungen und Zentralbanken im
Jahr 2008 hitte nicht nur den Untergang grofler Teile der Finanzindustrie
zur Folge gehabt, sondern auch unabsehbare gesellschaftliche Verwerfun-
gen heraufbeschworen. Welche gesellschaftlichen Folgen das Verschwinden
der Geldvermogen breiter biirgerlichen Schichten haben kann, ist aus den
1920er/1930er Jahren noch immer in Erinnerung. Das »verantwortungs-
ethische« Motiv, solche Konsequenzen zu vermeiden, wird man den Prota-
gonisten der QE-Politik nicht absprechen konnen. Zweitens: Fiir die Stabili-
sierung der Markte musste ein gerade aus liberaler Sicht hoher Preis gezahlt
werden: die faktische Herausnahme der Anleihen aus der Selbstregulierung
der Mirkte. An die Stelle marktbestimmter Wertpapierkurse traten politisch
inflationierte Kurse. Damit wurde ein Interessenausgleich zwischen Glaubi-
gern und Schuldnern zu Konditionen ermoglicht, wie sie auf rein marktli-
cher Basis nicht denkbar gewesen wiren. Insofern sie einen nicht durch
Marktprozesse, sondern durch politische Stabilisierungsinteressen bestimm-
ten Zustand zum Ausdruck bringen, mag man die Negativrenditen in der
Tat als okonomisch »widersinnig« bezeichnen. Negativrenditen bedeuten

6 McKinsey Global Institute 2013.
7 Ebd., S. 8.
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zwar keineswegs das Ende des Kapitalmarktes oder gar des Kapitalismus
uberhaupt. Die Aktien- und Immobilienmirkte erhalten, wie gesagt, sogar
zusitzlichen Aufwind, weil sie indirekt von der Inflationierung der Anleihe-
kurse profitieren und relativ an Attraktivitit gewinnen, was freilich auch die
Gefahr von Blasenbildungen erhoht. Mit der Herausnahme der Anleihen
aus der Selbstregulierung der Mairkte ist Keynes’ Vision einer »Euthanasie
des Rentiers« gleichwohl der Verwirklichung ein gutes Stiick niher gertickt.
Und: Sollte es zu einer schweren Krise auch der Aktienmirkte kommen -
wird dann nicht die Forderung nach einer Ausdehnung von QE auch auf
diese Mirkte aufkommen, und werden die Zentralbanken sich diesem
Druck entziehen konnen?

2. Die neue Konstellation an den Kapitalmarkten

Die Geldpolitik der 2010er Jahre weist, wie gezeigt, historisch neuartige
Zige auf; diese wiederum verweisen auf veridnderte Bedingungen an den
Kapitalmarkten. Wie lassen sich diese niher beschreiben? Immer mehr
Okonominnen und Okonomen?8 rechnen mit Null- beziehungsweise Nega-
tivzinsen als Dauerphinomen und neuer »Normalitit«. Nicht nur in den
Wirtschaftswissenschaften, sondern auch in den Feuilletons verbreitet sich
die Erkenntnis, dass die negativen Zinsen grundlegende Verianderungen an
den Kapitalmirkten zum Ausdruck bringen, die sich mit Lehrbuchmodel-
len nicht in Einklang bringen lassen. Als Kurzformel fir die Beschreibung
dieser Verianderungen hat sich die der »GrofSen Divergenz«® eingebiirgert.
Die Lage auf den Kapitalmirkten zumindest der entwickelten Industrie-
linder ist — so wird argumentiert — durch eine anhaltende und durch
Marktkrifte nicht langer korrigierbare Liicke zwischen Angebot und Nach-
frage nach Kapital charakterisiert. Aufgrund der steigenden »Vermogens-
wiinsche« einer alternden Bevolkerung und anderer Ursachen tibersteige —
so von Weizsacker/Kramer — das Kapitalangebot die Nachfrage nach Kapi-
tal so stark, dass der Zinssatz als der beide Groflen vermittelnde Faktor
sich in den negativen Bereich bewege;'? die Negativzinspolitik der Zentral-
banken bringe diesen Sachverhalt nur zum Ausdruck. Ausgehend von dieser
Diagnose sprechen von Weizsdcker/Kraemer der staatlichen Fiskalpolitik
die Aufgabe zu, die Liicke zwischen Kapitalangebot und -nachfrage durch
zusitzliche Verschuldung zu fiillen und dadurch die Zinsen letztlich wieder
in den positiven Bereich zu treiben. Insofern wird die vielzitierte Politik der

8 Zum Beispiel Kenneth Rogoff in DER SPIEGEL 4 vom 17. Januar 2020.
9 von Weizsicker, Krimer 2019.
10 Ebd., S. 83.
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»Schwarzen Null« heute auch von der Seite der Wirtschaftswissenschaften
lingst infrage gestellt. Wie gesagt: Uber diese Diagnose scheint heute zuneh-
mend Einigkeit zu bestehen. Strittig sind aber die vermuteten Ursachen fir
die Divergenz zwischen Kapitalangebot und Nachfrage.

Beide Faktoren, Angebot und Nachfrage, seien im Folgenden naher disku-
tiert. Zunichst: Wie ist das hohe Angebot an Kapital zu erkldren? Beliebt
bei von Weizsicker/Krimer und anderen Okonominnen und Okonomen
ist das Demographie-Argument: In den entwickelten Industrielindern gehe
der wirtschaftlich aktive Teil der Bevolkerung zuriick, zugleich steige die
Lebenserwartung. Beide Faktoren erzwingen — so wird behauptet — grofere
finanzielle Anstrengungen fur die Altersvorsorge und fithren so zu héheren
Sparquoten. Diese These ist freilich nur modelllogisch abgeleitet; empirische
Belege fur das behauptete hohere Vorsorgesparen fehlen weitgehend.!! In
Deutschland jedenfalls ist die Sparquote zwischen 1991 und 2018 nicht nur
nicht gestiegen, sondern sogar gesunken (von knapp 13 auf etwa zehn Pro-
zent); 1970 lag die (westdeutsche) Sparquote sogar noch bei 15 Prozent.!2
Ein langfristig sinkender Trend der Sparquote ldsst sich, hilt man sich an
die Berechnungen der OECD, auch fur die USA, Grof$britannien, Frank-
reich, Italien, Japan, Australien, Kanada und auf Weltebene feststellen; nur
China, Schweden und die Schweiz bilden Ausnahmen von diesem Bild.!3

Wie lisst sich das nicht zu leugnende Faktum des Uberangebots an anla-
gesuchenden Finanzvermogen mit dem Befund der sinkenden Sparquote
vereinbaren? Die Literatur zu dem Thema ist umfangreich; ich muss mich
hier auf die Priasentation einer Hypothese beschrinken, fur deren ausfihr-
liche Begrindung der Raum fehlt. Das Schlisselkonzept, das die Erkla-
rung der scheinbar widerspriichlichen Befunde erlaubt, lautet: »Financia-
lization«;!4 unter empirisch arbeitenden Okonomen und Soziologen hat es
sich als Formel eingebiirgert, um die durch eine wachsende Dominanz des
Finanzsektors geprigten sozio-Okonomischen Strukturverinderungen der
entwickelten Industrielinder in den vergangenen 30 Jahren zu beschreiben.
Uber zwei Aspekte dieser Strukturverinderungen besteht in der Forschung
weitreichende Einigkeit: Zum einen ist eine tendenzielle Verschiebung der

11 Die politischen Reformen des gesetzlichen Rentensystems in Deutschland, auf die von Weizsi-
cker/Kraemer sich berufen, sollten nicht vorschnell mit den Mechanismen des Kapitalmarktes
gleichgesetzt werden, wie die Autoren es tun. Bekanntlich werden in dem umlagefinanzierten
gesetzlichen System anders als in kapitalgedeckten Systemen gar keine Ersparnisse gebildet, son-
dern nur Einkommen der Beitrags- beziehungsweise Steuerzahler zugunsten der Rentenempfin-
ger umverteilt. Vgl. dazu Spahn 2021, S. 207.

12 Hiifner, Knoske 2010.

13 Zur Kritik an der These, eine zu hohe Sparquote habe die Finanzkrise im Jahr 2008 verursacht,
vgl. auch Taylor 2008.

14 Mader et al. 2020.
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Verteilungsrelationen zugunsten der Kapital- und zuungunsten der Arbeits-
einkommen festzustellen, die sich in einer sinkenden Lohnquote und einer
weiter anwachsenden Ungleichheit der Vermogensverteilung niederschligt.
Zum anderen ist eine spekulative Aufblihung der Finanzvermogen durch
die rasch anwachsende, durch Kredithebel verstirkte Zirkulation derivati-
ver Finanzprodukte auf den Mirkten zu beobachten. Empirische Analysen
haben gezeigt, dass die stark tiberproportional wachsenden Kapitaleinkom-
men zum Teil in der Tat mit einem leichten weiteren Wachstum der ohne-
hin hohen Sparquoten in den oberen Einkommensdezilen verkniipft waren.
Dieser Effekt wurde jedoch mehr als kompensiert durch das gleichzeitige
Sinken der Sparquoten in der weitgehend vermogenslosen drmeren Hailfte
der Haushalte. In den drmsten drei Dezilen der Haushalte, deren Realein-
kommen haufig sanken, nahm die Sparquote sogar negative Werte an, das
heif$t, dass diese Haushalte mit einer im Zeitablauf wachsenden Nettover-
schuldung zu kdmpfen hatten.!> Das Phanomen der im Aggregat sinkenden
Sparquote ist vor diesem Hintergrund zu erklaren.

Um den Gesamteffekt der Finanzialisierung auf das Kapitalangebot zu
berticksichtigen, muss jedoch auch der zweite Faktor, die spekulative Auf-
blahung der Finanzvermogen, berticksichtigt werden. Geandert hat sich
nicht nur die Sparquote, sondern auch das Sparverhalten. Schon seit den
1980er Jahren verloren traditionelle Sparformen (Sparbiicher, Staatsobliga-
tionen) an Popularitit; an ihre Stelle traten »moderne« Formen der Geld-
anlage in Aktien und Fondsanteilen. Die weitere Entwicklung ist bekannt:
Der schwunghafte, vielfach kreditfinanzierte internationale Handel mit die-
sen Titeln und zudem einer ganzen Palette neuartiger derivativer Finanzpro-
dukte fihrte zu einem exorbitanten Wachstum der privaten Finanzvermo-
gen. Einer Untersuchung des McKinsey Global Institute zufolge nahm der
Wert der globalen Finanzvermogen zwischen 1995 und 2007 knapp um das
Dreifache (von 75 auf 206 Billionen Dollar) zu. Etwa 62 Prozent dieses
Zuwachses gingen auf Kredite des Finanzsektors an sich selbst und dadurch
bedingte spekulative Kurssteigerungen von Aktien und Anleihen zuruck,
lediglich 28 Prozent dagegen auf Kredite an Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen, sowie zehn Prozent auf Staatskredite.'® Kapital wurde -
mit anderen Worten — Uberwiegend gar nicht mehr in realwirtschaftliche
Projekte investiert, sondern in »Wetten« auf die Wertentwicklung anderer
Finanztitel; man konnte von einem »selbstreferentiellen« Akkumulations-
modus sprechen. So baute sich tiber fast zwei Jahrzehnte hinweg eine speku-
lative »Superblase« an den Finanzmarkten auf, die in den Jahren 2007/08

15 Fiir Deutschland: Spith, Schmidt 2016; dhnliche Befunde fiir die USA bei Wolff 2017.
16 McKinsey Global Institute 2013.
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schlieflich zu platzen drohte. Dank der Interventionen der Staaten und
Notenbanken platzte die Blase allerdings nicht wirklich; sie wurde vielmehr
durch Einpumpen von Liquiditdt kinstlich konserviert — ein Zustand, der
im Prinzip bis heute andauert.

Der so stabilisierte Stand der privaten Finanzvermogen reflektiert jeden-
falls nicht — das wire mein Einwand gegen von Weizsacker/Kraemer —
aus realisierten Einkommen abgezweigte und durch Konsumverzicht ermog-
lichte Ersparnisse. Er ist vielmehr zum grofSten Teil die Hinterlassenschaft
der spekulativen Exzesse der Finanzindustrie, die den Wert der Vermogen
auf marktmafiig langst nicht mehr gerechtfertigte Groflen hochgetrieben
hatte. Den Finanzvermogen steht deshalb auch nicht ein ungenutztes Res-
sourcenpotenzial in der nichtfinanziellen Wirtschaft gegentiber, das — folgt
man von Weizsicker/Kraemer — durch erhohte Investitionen des Staates
mobilisiert werden konnte oder miusste. Im Gegenteil: Indem die neue Geld-
politik der Zentralbanken staatliche und private Schuldtitel, die andernfalls
vom Markt verschwunden oder gar nicht von ihm aufgenommen worden
waren, weiter in Umlauf hilt, ermoglicht sie einen erweiterten Zugriff der
Schuldner auf die volkswirtschaftlichen Ressourcen, der uiber das unter nor-
malen Marktbedingungen Mogliche hinausgeht. Noch nie konnten die Staa-
ten sich zu so giinstigen Bedingungen verschulden wie in der Gegenwart.
In einer Situation, die in einem »idealen« Kapitalmarkt zu einem Riick-
zug des privaten Kapitalangebots oder zu astronomischen Risikopramien
fuhren wiirde, springen die Zentralbanken mit politisch geschopftem Geld
ein und sorgen so dafur, dass die Schuldner sich weiterhin refinanzieren
konnen. Zugleich sorgt die neue Geldpolitik der Zentralbanken dafiir, dass
die durch die spekulative Eigendynamik der Schattenwirtschaft geschaffe-
nen fiktiven Finanzvermogen nicht kollabieren, sondern stabilisiert werden.
Damit unterstiitzen die Zentralbanken freilich nicht nur den Bankensektor,
sondern erhalten — gleichsam als unfreiwilliger Nebeneffekt — auch das
System der Schattenwirtschaft mit seinen Krisenpotenzialen am Leben. In
gewisser Weise werden sie, wie Wullweber aufgezeigt hat, sogar selbst zu
einem Teil der Schattenwirtschaft.!”

17 Wie Wullweber gezeigt hat, geht es in der Schattenwirtschaft darum, Liquiditit auf unkonven-
tionelle, die Regulierungen des Bankensystems umgehende Art zu beschaffen: »Riickkaufverein-
barungen, auf Englisch repurchase agreements, kurz Repos, stellen das zentrale Instrument im
Schattenbankensystem dar. Repos sind Vertrige, bei denen Wertpapiere unter anderem zum
Zwecke der Liquidititsbeschaffung verkauft werden, um diese nach einer bestimmten Zeit —
meist iiber Nacht, aber auch mit lingeren Laufzeiten — wieder zuriickzukaufen.« (Wullweber
2021, S.23) Je mehr die Zentralbanken sich an diesen Operationen beteiligen, desto mehr ver-
stirken sie nolens volens die spekulative Eigendynamik des Systems: »Durch vermehrte Repo-
Transaktionen stellen die Zentralbanken mehr Liquiditit zur Verfiigung. Diese Ausweitung
ermoglicht es auch den Zwischenhindlern, teurere Kredite abzulésen und insgesamt mehr
Repo-Transaktionen durchzufithren. Dadurch erhoht sich zugleich der Bedarf an Sicherheiten,
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Die im Hintergrund schwebende Kernfrage ist: Will man die Selbstregu-
lierung des Anleihehandels durch den Markt wiederherstellen oder nicht?
Falls ja, miisste man — wenn man nicht einen Zusammenbruch direkt riskie-
ren will — eine Politik betreiben, die die Mechanismen eines Kollapses in
einer so weit wie moglich »sozialvertriglichen« Weise simuliert. Mittel dazu
konnten sein eine energische Sanierung der Banken, die die SchliefSung zahl-
reicher Institute in Kauf nimmt, und eine Negativzinspolitik, die die Vermo-
gen schrumpfen ldsst. Ein Stiick weit ist das vielleicht auch die Intention
der neuen Geldpolitik. Aber die politischen Widerstande gegen ernsthafte
MafSnahmen dieser Art sind massiv, wie das Schicksal der Bankensanierung
in Europa wie in Japan und in den USA gezeigt hat (Stichwort: »too big
to fail«). Vor dem Hintergrund der Uberschuldung vieler Staaten und der
noch immer hohen Bestinde »fauler« Kredite in den Bilanzen vieler Ban-
ken erscheint die Idee einer politisch »gebandigten« Wiederherstellung der
Marktregulierung illusorisch. Wer den Markt wirklich wiederherstellen will,
wird es im Zweifel auch auf den Kollaps ankommen lassen miissen. Dazu
ist, wie es scheint, heute keiner der relevanten politischen Akteure mehr
bereit. Die Schlussfolgerung daraus lautet, dass wir es auch in absehbarer
Zukunft nicht linger mit selbstregulierten Anleihemarkten zu tun haben
werden. Die Wirklichkeit wird bestimmt durch politisch domestizierte
Markte, die den Kapitalbedarf der Staaten, falls notig, am Kapitalmarkt
vorbei bedienen. Die viel kritisierte und in Europa auch rechtlich untersagte
»Monetarisierung« der Staatsschulden ist lingst Realitit. Die Zentralban-
ken haben mit der Wiederaufnahme der Anleihekdufe schon Ende 2019 -
also bereits vor der Corona-Krise! — auch ein unmissverstandliches Zeichen
in diese Richtung gesetzt.

Das bedeutet zugleich eine schleichende Veranderung im Charakter des
Kapitals. Kapital, das zumindest auf einem Teil der Mairkte nicht mehr
knapp, sondern dank der neuen Geldpolitik im Uberfluss verfiigbar ist, ver-
liert seinen Charakter als Indikator marktbestimmter Knappheiten der rea-
len Produktion, den gerade liberale Theoretiker (von Mises, Hayek) betont
haben. Es werden schuldenfinanzierte Zugriffe auf das produktive Poten-
zial moglich, die unter einem reinen Marktregime nicht moglich waren.
Dieses Arrangement liegt nicht allein im Interesse der Schuldner, es kommt
vielmehr in gewisser Weise auch den Glaubigern trotz der von ihnen zu
tragenden Verluste entgegen. Dubiose Vermogenstitel bleiben, wenn auch

was wiederum zu einem Anstieg der Preise fiir Sicherheiten fiihrt. Zentralbankpolitik stimuliert
auf diese Weise mafigeblich das Banken- und Schattenbankensystem und folglich das ganze
Finanzsystem, inklusive neuer Liquidititsspiralen und Vermogenspreisblasen. Die stabilisie-
rende Geldpolitik der Zentralbank entfaltet auf diese Weise eine destabilisierende Wirkung. «
(Ebd., S.240).
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mit Abschldgen, erhalten; das ist immer noch besser als der andernfalls
drohende Totalverlust. Geld, so hatten Keynes, aber auch schon Simmel
gezeigt, ist fiir seinen Eigentiimer gerade dadurch wichtig, dass es, vor
allem in Situationen von Unsicherheit, Optionen offenhilt. Diese subjektive
Sicherheitsfunktion des Geldes, die davon lebt, dass man es gerade nicht
ausgibt, wird durch die neue Geldpolitik aufgewertet. Als Folge der Finan-
zialisierung der Wirtschaft hat sich die Gruppe der Vermogensbesitzer bis
weit in die oberen Mittelschichten hinein ausgeweitet. Die Notenbanken
bedienen das Sicherheitsbediirfnis dieser Schichten, indem sie dafiir sorgen,
dass bestimmte Vermogenswerte gar nicht mehr verloren gehen konnen.!8
Die Kapitaleigentimer — so konnte man es pointiert ausdriicken — werden
in der realen Welt nicht mehr gebraucht, und so ermoglicht man ihnen den
Riickzug in eine imagindre Welt, in der sie sich auf die Pflege ihrer Geldillu-
sion beschranken konnen. In der von Simmel entwickelten Typologie der
Geldpathologien taucht dieser Habitus unter der Kategorie des »Geizes«
auf.’ Der »Geizige« ist von der blofSen Potentialitit dessen, was er mit sei-
nem Geld anfangen kann, schon so tiberwiltigt, dass er sie tiber alles schatzt
und die Welt um ihn herum vergisst. Die neue Geldpolitik der Notenbanken
macht es moglich — niemand weifS, wie lange das gelingen kann.

Ich komme nun zu dem zweiten Aspekt der »groflen Divergenz«, der zu
geringen Nachfrage nach Kapital. Die empirischen Befunde sind hier ziem-
lich eindeutig: Die Firmenneugriindungen sind — in den USA und ubrigens
auch in Deutschland — auf historische Tiefstinde gesunken. Viele Unterneh-
men des nichtfinanziellen Sektors kommen heute weitgehend ohne Fremd-
kapital aus und finanzieren ihre Investitionen grofStenteils tiber einbehaltene
Gewinne. Nicht selten kaufen sie zur Freude ihrer Aktionire die eigenen
Aktien auf oder treten sogar selbst als Kapitalanbieter in Erscheinung. In
den entwickelten Landern ldsst sich ein langfristiger, teilweise in die 1970er
Jahre zurtckreichender sinkender Trend der Investitionsquoten feststellen.20
Warum ist die Nachfrage nach Kapital so gering und offenbar viel zu gering,
um die anlagesuchenden Geldvermogen zu absorbieren? Auch hier finden
sich bei von Weizsacker/Kraemer ausgedehnte modelllogische Ableitungen,
bei denen die Autoren unter anderem auf die Kapitaltheorie Bohm-Bawerks
zuriickgreifen und die in der Behauptung eines negativen »natiirlichen Zin-
ses« kulminieren. Ich gehe hier auf diese Ableitungen, die das Problem nur
analytisch im Rahmen der herrschenden Theorie reformulieren, aber keine
empirischen Erklarungen bieten, nicht naher ein. Empirische Erklarungsver-

18 Chwieroth, Walter 2019.
19 Simmel 1989, S. 325.
20 McKinsey Global Institute 2016.
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suche sind vor allem von den Vertretern der »neuen Stagnationstheorie«
in den USA, Robert Gordon?! und Larry Summers?2, vorgetragen worden.
Diese Ansitze, die teilweise auf die Stagnationstheorie Alvin Hansens in
den 1930er Jahren zuriickgreifen, verweisen auf den Rickgang des Bevol-
kerungswachstums, einen Mangel an technischen Innovationen sowie an
erschliefSbaren neuen Territorien und Ressourcen; ein weiterer immer wieder
genannter Faktor ist der angeblich kapitalsparende Charakter der Digitali-
sierung.

Eine wichtige Ergianzung zu diesen iiberwiegend makrookonomisch aus-
gerichteten Analysen bieten Ansitze, die die Wachstums- und Innovations-
schwiche der entwickelten Industrielinder in der Tradition Schumpeters
mit einer strukturellen Verschlechterung der Handlungsbedingungen unter-
nehmerischer Akteure erkldren. Ich selbst habe versucht, diese empirischen
Ansitze in Form einer soziologischen Makro-Mikro-Analyse weiterzuentwi-
ckeln.23 Kurz zusammengefasst, lautet das Argument: Es sind gerade Phasen
erfolgreicher innovativer Dynamik, die — wie in den westlichen Industrielan-
dern nach dem Zweiten Weltkrieg — zu hohen Wachstumsraten, zugleich
aber zu einer strukturellen Aufwirtsmobilitit in der Gesellschaft fithren.
Diese lasst jedoch ein zunehmendes Ungleichgewicht an den Kapitalmarkten
entstehen: Wihrend auf der einen Seite die anlagesuchenden Finanzvermo-
gen — vermehrt durch die wachsenden Vermogen nicht nur der Reichsten,
sondern auch der oberen Mittelschichten — stark zunehmen, nehmen die
Chancen nachfolgender unternehmerischer Aufsteiger ab, deren innovative
Projekte und Nachfrage nach Krediten fiir eine Verwertung des Kapitals
der Vermogenden sorgen konnten. Zugleich beeintrachtigt die zunehmende
Dominanz der Finanzinvestoren auf der Eigentiimerseite das innovative
Potenzial der Unternehmen. Mit anderen Worten: Gelingt einer oder mehre-
ren Generationen der unternehmerische Aufstieg in breitem Umfang, so ist
fir die folgenden Generationen ein Umschlag in die gegenteilige Richtung
zu erwarten.

Erst kiirzlich bin ich auf die Arbeiten der Chicagoer Okonomen Ufuk
Akcigit und Sina Ates24 aufmerksam geworden, die ebenfalls der Schumpe-
ter’schen Tradition der Innovationsforschung verpflichtet sind. Akcigit und
Ates haben den Rickgang realwirtschaftlichen Wachstums am amerikani-
schen Beispiel als einen Prozess sinkender »Diffusion« innovativen Wissens
analysiert. Sie operationalisieren diese Entwicklung anhand der Nutzung
von Patenten und weisen fir den Zeitraum 1980 bis 2010 einen Trend zu

21 Gordon 2015.

22 Summers 2014.

23 Deutschmann 2011; Deutschmann 2019 a; Deutschmann 2019 b; Deutschmann 2020.
24 Akcigit, Ates 2019.
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starker Konzentration der Patente bei den marktbeherrschenden Unterneh-
men nach; gleichzeitig zeigt sich ein Trend zu »strategischer« Nutzung von
Patenten in Form stiarkerer Abwehr von Konkurrenten und verstarkter Aus-
beutung interner Patente. Wie Akcigit und Ates in multivariaten Analysen
zeigen, sind diese Faktoren in der Lage, eine Vielzahl der mit der Wachs-
tumsschwiche verkntpften Entwicklungen zu erkldren: die steigende Unter-
nehmenskonzentration, den Riickgang der Rate der Unternehmensgriindun-
gen, den sinkenden Beitrag neuer Unternehmen zur Wirtschaftsleistung, die
Verschiebung der Verteilungsrelationen zugunsten der Gewinne und Kapi-
taleinkommen und anderes.

Mein Fazit: Anders als die nur modelllogisch abgeleiteten Thesen einer
wachsenden Sparneigung beziehungsweise eines negativen »naturlichen Zin-
ses« steht die Diagnose einer sich verschlechternden Innovations- und
Wachstumsdynamik auf einem soliden empirischen Fundament, und sie
lasst sich im Rahmen einer empirisch orientierten Makro-Mikro-Analyse
unternehmerischen Handelns auch gut begriinden. Das heift zugleich: Die
These von der »Groflen Divergenz« ist empirisch keineswegs aus der Luft
gegriffen. Aber die strukturelle Kluft zwischen Angebot und Nachfrage nach
Kapital, die sich in den entwickelten Industrielindern beobachten lasst, ist
primdr von der Nachfrageseite her zu erkldren, das heiflt aus der struktu-
rell bedingten Erosion unternehmerischer Potenziale. Die schon seit den
1980er Jahren zu beobachtende Hinwendung des Finanzsektors zu einem
auf derivative Produkte gestutzten selbstreferentiellen Akkumulationsmodus
war selbst bereits eine Reaktion auf dieses Problem, das heifdt auf die sin-
kenden Chancen im »traditionellen« Kredit- und Emissionsgeschift; salopp
konnte man von einer »Selbstbefriedigung« des Finanzsektors sprechen.
Diese »Innovation« war nicht nachhaltig, wie wir wissen, aber es gibt kei-
nen Weg zuriick. Die Zentralbanken tun jedenfalls ihr Moglichstes, um ihn
zu verbauen und die Wertentwicklung der Vermogen auf einem nicht linger
durch Marktkrifte, sondern durch politische Interessen bestimmten Niveau
zu stabilisieren.

3. Geldtheoretische Schlussfolgerungen

Die gegenwirtige Corona-Krise trifft ein noch immer an den unbewaltig-
ten Ursachen der fritheren Finanzkrise laborierendes globales Finanz- und
Wirtschaftssystem. Die ohnehin schon hohe Verschuldung vieler Staaten
wird infolge der Krise weiter in unabsehbare Hohen getrieben; das Glei-
che gilt fur die als Folge fritherer Anleihekdufe schon stark angeschwol-
lenen Bilanzen der Zentralbanken. Zugleich steigt auch der Bedarf der
privaten Haushalte und Unternehmen nach Not- und Hilfskrediten steil
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an. Viele dieser Kredite werden nicht bedient werden konnen und missen
dann voraussichtlich ebenfalls durch die 6ffentliche Hand abgelost werden.
Auch der ESM und die Europdische Kommission werden in grofSem Stil
weitere Anleihen auf den Mirkten aufnehmen. Die Forderung von Weizsa-
ckers/Kraemers, der Staat musse eine Schlisselrolle bei der Bewailtigung der
schon vor der Corona-Krise herrschenden makrookonomischen Ungleichge-
wichte tibernehmen, scheint damit eine unerwartete zusitzliche Aktualitit
zu gewinnen.

Freilich ist das Ungleichgewicht, das es heute zu bewiltigen gilt, anderer
und umfangreicherer Art, als von Weizsicker/Kraemer es vermuten konn-
ten. Aber auch schon im Hinblick auf die Vor-Corona-Zeit kann ihre Ana-
lyse nicht durchweg tiberzeugen. Die These von Weizsidckers/Krimers von
der »GrofSen Divergenz« trifft zwar einen richtigen Punkt. Jedoch ist die
»Grofle Divergenz«, wie ich zu zeigen versuchte, nicht auf eine aufgrund
der Alterung der Bevolkerung gestiegene Sparquote zuriickzufiihren. Mit
ihrer neuen Geldpolitik stabilisieren die Notenbanken vielmehr ein primar
durch jahrzehntelange spekulative Exzesse der Finanzindustrie hochgetrie-
benes Uberangebot an Kapital, dem kein ungenutztes Potenzial realwirt-
schaftlicher Ressourcen gegeniibersteht. Die Negativzinspolitik erfiillt eine
rein nominale Stabilisierungsfunktion, insofern sie die nach der Finanzkrise
2007/2008 getroffenen geldpolitischen RettungsmafSnahmen auf Dauer
stellt und einen Absturz der Anleihekurse verhindert. Der Preis dafiir ist,
dass auch die Schattenbanken direkten Zugang zu Zentralbankgeld erhal-
ten. Mit ihren Interventionen stabilisieren die Zentralbanken somit auch das
die Finanzspekulation tragende Schattenbankensystem; in gewisser Weise
werden sie sogar selbst zu Mitspielern in diesem System, wie WullweberZ®
argumentiert.

Von Weizsiackers/Kramers These von der Divergenz zwischen Kapitalange-
bot und -nachfrage ist gleichwohl nicht falsch. Aber die Divergenz ist nicht
auf eine zu hohe Sparquote zuriickzufithren, sondern auf das — wie ich zu
zeigen versuchte — in der strukturell bedingten Erosion unternehmerischer
Potenziale wurzelnde Zurtickbleiben der Kapitalnachfrage. Die Negativzins-
politik eroffnet staatlichen und privaten Schuldnern erweiterte Zugriffe auf
das realwirtschaftliche Potenzial, die die Schwiche der privaten Investitio-
nen zumindest temporir ausgleichen konnen. Insofern erfullt sie auch eine
realwirtschaftliche Stabilisierungsfunktion durchaus im Sinn von Weizsa-
ckers/Kramers. Die Zentralbanken entlasten 6ffentliche und private Schuld-
ner, indem sie eine gezielte Inflationierung der Anleihekurse betreiben. Die
Anleihekurse werden auf einem Niveau gehalten, das weit tiber jeder poten-

25 Waullweber 2021.
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ziellen Bewertung durch einen selbstregulierten Markt liegt; negative Rendi-
ten beziehungsweise Nominalzinsen sind die zwingende Folge. Anders als
traditionelle Geldpolitik ist diese Politik nicht mehr linger darauf gerichtet,
eine vermeintlich in den Mairkten selbst angelegte Gleichgewichtstendenz
nur zu unterstiitzen. Sie greift vielmehr tief in die Marktprozesse selbst ein,
mit dem Ziel eines sozial stabilisierenden Arrangements zwischen Schuld-
nern und Glaubigern aufSerhalb der Selbstregulierung der Markte.

Heute sind die Nationalstaaten beziehungsweise Staatenverbiinde (wie im
Fall der Euro-Zone) nicht nur mit den enormen finanziellen Folgelasten der
Corona-Krise konfrontiert; in den kommenden Jahren wird dariiber hinaus
die Klimapolitik mit ihren immer hoheren Anforderungen an die staatli-
chen Haushalte eine zentrale Rolle spielen. Angesichts der in vielen Lin-
dern schon erreichten staatlichen Schuldenstinde reichen der Kapitalmarkt
(und mogliche Steuererhohungen) als Finanzierungsquelle langst nicht mehr
aus. Der absehbare Ausweg wird in einem verstirkten Riickgriff auf die
neue Geldpolitik und in einer Ausweitung der faktisch langst praktizierten
monetdren Staatsfinanzierung bestehen. Auch die EZB wird sich vielleicht
dem Druck kaum mehr entziehen konnen, Anleihen stark betroffener Staa-
ten nicht nur auf dem Sekundiarmarkt, sondern auch direkt zu kaufen.
Das Gleiche gilt fur die jetzt in groffem Umfang auf den Markt geworfe-
nen Anleihen des ESM oder des neuen, bei der EU-Kommission angesie-
delten Wiederaufbaufonds. Privat finanziertes Kapital wird damit immer
starker durch den Einsatz der unerschopflich erscheinenden Ressource des
politischen Geldes verdringt. Die Folge ist eine progressive Unterhohlung
der Knappheit privaten Kapitals und eine entsprechende Schwichung der
Marktmacht privater Investoren.

Die globale Corona-Krise und die Klimapolitik konnten daher noch mehr
als die Finanzkrise den paradoxen Effekt haben, das tiberkommene Macht-
verhiltnis zwischen Gldubigern und Schuldnern umzukehren und die Posi-
tion der Nationalstaaten (beziehungsweise, wie im Fall der EU, der Staa-
tenverbiinde) als Schuldner zu stirken. Geld scheint sich mehr und mehr
in rein »politisches« Geld zu verwandeln, das nach politischen Priorititen
geschopft und verteilt wird, mit der Folge einer progressiven Aushohlung
der Marktlogik. Es scheint dann auch nichts mehr dagegen zu sprechen, die
neue Geldpolitik auf weitere Marktbereiche auszudehnen; die Aktienmarkte
sind — fiir den Fall von Borsenkrisen — bereits ins Visier genommen.2¢
Warum nicht gleich »Helikoptergeld« fiir die gesamte Bevolkerung — so wie
es in den USA zur Bekampfung der Corona-Krisenfolgen bereits praktiziert
wurde? Gerade in der aktuellen Krise gewinnt die Vorstellung, man konne

26 Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 5. Mirz 2020; New York Times vom 6. Mirz 2020.
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fast alle Probleme durch die Geldproduktion der Zentralbanken losen, an
Einfluss; auch in der Wissenschaft machen sich entsprechende Ideen in
Gestalt der »Modern Monetary Theory«27 geltend.

Fiir diese Positionen scheint das Scheitern der liberalen Vorstellung zu
sprechen, die Marktlogik konne aus sich selbst heraus ein durch den Zins-
satz vermitteltes »Gleichgewicht« an den Kapitalmarkten hervorbringen.
Wenn es die private Investitionsnachfrage, die der Staat mit seinen schulden-
finanzierten Ausgaben angeblich »verdriangt«, schlicht nicht gibt, spricht
offenbar nichts mehr gegen eine Finanzierung von Staatsausgaben durch
Zentralbankgeld. Spatestens seit der Finanzkrise 2007/2008 haben die neue
Politik der Notenbanken und die durch sie ermoglichte unkonventionelle
Finanzierung der Staatsschulden sich als tragender Faktor des transnatio-
nalen Kapitalismus erwiesen. Wie Wullweber feststellt: »Das heutige glo-
bale Finanzsystem und der heutige Kapitalismus westlicher Industriestaaten
konnten ohne die permanenten, hochgradig unkonventionellen, umfangrei-
chen und in mancher Hinsicht sehr extremen Interventionen der Notenban-
ken nicht mehr funktionieren. Stellten diese die MafSnahmen ein, wiirden
das Bankensystem, das globale Finanzsystem und Wirtschaftssysteme welt-
weit kollabieren. «28

Dennoch lassen sich gegen die Konzeption eines rein politischen Geldes
gravierende Einwande erheben: Sie vergisst die dem heutigen Geld zugrunde
liegende aufSerstaatliche Institution, namlich das moderne burgerliche Pri-
vateigentum, und sie vernachlissigt die Funktion des Geldes als Medium zur
Reprisentation und interpersonalen Ubertragung privater Eigentumsrechte.
Sie ignoriert den aus dem liberalen Sozialvertrag resultierenden Grundsatz,
dass Geld aus freien Privatvertragen hervorgeht und durch die Zentralbank
nur ratifiziert wird, nicht autonom »geschaffen« wird, und sie ignoriert den
transnationalen Charakter dieses Sozialvertrags. Das heutige Geldsystem ist
ein »hybrides«??, privat-staatliches Konstrukt, und dieser Hybridcharakter
lasst sich nicht mit einem Federstrich nach der staatlichen Seite hin auflosen.
Wie die partielle Politisierung des Geldsystems mit der Tatsache zu verein-
baren ist, dass Geld andererseits noch immer die konventionelle Funktion
eines Mediums zur Reprisentation und Ubertragung privater Eigentums-
rechte erfillt und als solches auch knappgehalten werden muss, ist eine
keineswegs hinreichend geklarte Frage. Die Ausweitung der Anleihekaufe
und der durch sie finanzierten Staatsausgaben bringt die im »Rest« der
nationalen und internationalen Realwirtschaft herrschenden Marktgesetze
mitnichten zum Verschwinden. Das faktische Nebeneinander unterschiedli-

27 Wray 2012.
28 Waullweber 2021, S. 18.
29 Weber 2018.
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cher Regulierungslogiken ist zweifellos konflikttrachtig. Weil die Staaten
nach wie vor in einem durch Marktgesetze bestimmten Umfeld agieren,
wird sich die Politik der Monetarisierung der Staatsschulden nicht beliebig
fortsetzen lassen.

Werden die Staaten und Zentralbanken in der Lage sein, nicht nur die
Folgen der Finanzkrise, sondern auch noch die gewaltigen Zusatzlasten der
Corona-Krisenfolgen und der kiinftigen Klimapolitik mit dem Instrument
der Monetarisierung der Staatsschulden (beziehungsweise, im Fall der EU,
der Schulden der EU-Kommission) zu bewiltigen? Solange sie dadurch nur
eine durch die Schwiche privater Investitionen verursachte Liicke am Kapi-
talmarkt fiillen, konnte das durchaus funktionieren; die Tatsache, dass die
Explosion der Staatsverschuldung bereits in der Vor-Corona-Zeit nicht mit
einem nennenswerten Anstieg der Inflationsraten einherging, ist moglicher-
weise so zu erklaren. Indessen ist die durch zusitzliche Staatsausgaben zu
kompensierende Nachfrageliicke am Kapitalmarkt zwar schwer zu bestim-
men, aber gewiss nicht grenzenlos. Wird sie iiberschritten, ist mit anstei-
genden Inflationsraten zu rechnen. Das konnte frither oder spiter auch
die Notenbanken zwingen, die Geldpolitik wieder zu straffen: durch eine
schrittweise Reduzierung der Anleihekdufe und schliefSlich auch durch eine
Wiederanhebung der Nominalzinsen in den positiven Bereich. Angesichts
der in vielen Landern dramatisch angestiegenen staatlichen Schuldenstinde
waren dann aber — schon bei niedrigen positiven Nominalzinsen — mas-
sive Finanzierungsprobleme der offentlichen Haushalte zu erwarten. In der
Euro-Zone mit ihren erheblich divergierenden nationalen Schuldenstinden
wire iiberdies mit einem Wiederaufleben der Euro-Krise zu rechnen, fielen
die Anleihekaufe der EZB als Mittel zur Egalisierung der Renditedifferen-
zen zwischen den nationalen Staatsanleihen aus.3® Es ist daher verstind-
lich, dass die Zentralbanken, insbesondere die EZB, der Konfrontation
mit diesen Dilemmata auszuweichen versuchen, indem sie das gegenwirtig
(Dezember 2021) zu beobachtende Ansteigen der Inflation fir »temporir«
erkliren und die von immer mehr Expertinnen und Experten geforderte
Straffung der Geldpolitik immer wieder vertagen. Aber wie lange lasst diese
Vertagungspolitik sich noch durchhalten? Die Federal Reserve Bank hat —
unter dem Eindruck von Inflationsraten von mehr als sechs Prozent — bereits
angekiindigt, die Anleihekdufe zurtickzufahren und schrittweise wieder zu

30 Es war daher eine zweifellos wohliiberlegte Entscheidung, dass die Mittel fiir den européischen
Corona-Wiederaufbaufonds nicht durch die Nationalstaaten, sondern durch die Europiische
Kommission aufgenommen wurden. Der Europiischen Kommission wichst damit jedoch eine
neue finanzpolitische Rolle zu, die in allen ihren Konsequenzen noch keineswegs geklirt
scheint.
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positiven Nominalzinsen zuriickzukehren; die Bank of England hat die Zin-
sen auf 0,25 Prozent erhoht.

Auch an der dichten #ransnationalen Verflechtung der Markte und ihrer
Abhangigkeit von einem funktionierenden Weltwiahrungssystem andert die
fortschreitende Monetarisierung der Staatsschulden nichts. Theoretisch
wire zwar denkbar, dass die Staaten ihre durch Zentralbankgeld finan-
zierten Schulden anndhernd im Gleichschritt erhohen und damit Riick-
wirkungen auf die Wahrungsparititen vermieden werden. Aber das ist
angesichts der schon bestehenden enormen Unterschiede der nationalen
Schuldenstinde zweifellos eine Illusion. Manche Staaten werden stirker,
andere schwicher expandieren, und dann droht den stirker expandieren-
den Staaten ein Verfall der Wihrung mit allen ihren nachteiligen 6konomi-
schen Konsequenzen. Auch hier zeigt sich: Die Monetarisierung der Staats-
schulden wird nicht nur Probleme losen, sondern vielleicht noch groflere
Probleme in den internationalen Handelsbeziehungen, Finanz- und Kapital-
markten entstehen lassen. Die schon bestehenden Friktionen der globalen
Handels- und Wertschopfungsketten konnten sich weiter verscharfen.

Wer diese Eskalation der Probleme vermeiden will, wird sich uber dauer-
haft tragfihige Kombinationen zwischen den Staatswirtschaften und der
ihnen zugrunde liegenden transnationalen Eigentumsordnung Gedanken
machen mussen. Das Kernproblem liegt in einer Verfassung dieser Ordnung,
die offenbar mit keinerlei »Gleichgewicht« mehr kompatibel ist. Sie indu-
ziert vielmehr strukturell tiberhohte Anspriiche der Vermogenden, die durch
kapitalfreundliche transnationale Standards des Eigentumsrechts — Pistor
spricht von einem »Code des Kapitals«3! — weiter zementiert werden. Die
faktische 6konomische Einlosung dieser Anspriiche kann letztlich nur durch
die Geldpolitik der Notenbanken gewahrleistet werden. Unter den Bedin-
gungen des finanzialisierten Kapitalismus hat sich privater Kapitalbesitz
in ein Anrecht auf grenzenlos scheinende Rentiereinkommen verwandelt,
das kaum mehr produktive Funktionen erfilllt und nur noch am Tropf
der Geldpolitik hingt. Untragbar gewordene Eigentumsanspriiche wurden
in der Vergangenheit, wie die Finanzgeschichte lehrt, tiber periodische Kri-
sen und die mit ihnen verkniipften Kapitalentwertungen eliminiert.32 Aber
dieser Weg scheint heute blockiert zu sein, wie schon die Art der Bewalti-
gung der Finanzkrise 2007-2008 gezeigt hat. Nicht nur scheuen die mafs-
geblichen politischen Akteure die politischen und gesellschaftlichen Risiken
eines Absturzes der Mairkte. Dartiber hinaus trigt die neue Geldpolitik
der Notenbanken, wie gezeigt, dazu bei, die Machtverhiltnisse zwischen

31 Pistor 2020.
32 Kindleberger 1993; Kindleberger, Aliber 2005.
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Gldubigern und Schuldnern zugunsten der Schuldner zu verschieben. Die
Corona-Krise und die Klimapolitik werden diese Verschiebung weiter for-
cieren. Sollte der ansteigende Inflationsdruck die Zentralbanken zu einer
Riickkehr zu positiven Nominalzinsen zwingen, werden sich — angesichts
der uberall sich abzeichnenden astronomischen Zuwichse der Staatsver-
schuldung — politische Verhandlungen tiber Schuldenschnitte letztlich wohl
kaum vermeiden lassen.

Langerfristig stellt sich die Frage, wie die Verfassung privater Eigentums-
rechte so geindert werden kann, dass ein anndherndes Gleichgewicht
auf den Kapitalmirkten wieder denkbar wird. Uberlegungen dazu mogen
gegenwartig als blofSes Wunschdenken erscheinen; sie spielen gleichwohl
in aktuellen politischen Debatten eine wachsende Rolle, etwa bei Thomas
Piketty,33 dessen Anregungen ich hier aufnehmen mochte. Der globale Trend
zu immer stiarkerer Ungleichheit der Vermogens- und Einkommensvertei-
lung misste, wie Piketty argumentiert, im Prinzip von zwei Seiten her
bekampft werden. Auf der einen Seite durch beherzte steuerliche Eingriffe,
die — uiber die abschmelzende Wirkung der Negativzinsen hinaus — zu einem
Abbau exzessiver Vermogensforderungen fithren. Mittel dazu konnten eine
international koordinierte, progressiv ausgestaltete Vermogenssteuer und/
oder eine ebenfalls starker progressiv ausgerichtete Einkommenssteuer sein,
mit deren Hilfe sich die offentliche Verschuldung wieder auf tragbare
Groflen zuriickfithren liele. Ein weiterer Ansatzpunkt wiren deutliche
Erhohungen der Erbschaftssteuer mit dem Ziel, ein Startkapital fiir junge
Erwachsene zu finanzieren, wie Piketty vorgeschlagen hat.3* So konnten
auch die Staaten einen Beitrag leisten, um Kapital zugunsten jener umzuver-
teilen, die auch etwas damit anfangen konnen — statt sie im Gegenteil mit
aus der Ausbildungsfinanzierung resultierenden hohen Schulden zusitzlich
zu belasten, wie dies vor allem in den angelsichsischen Landern der Fall
ist. Statt Kapital nach dem Matthdus-Prinzip nur denjenigen zufliefen zu
lassen, die es schon tiberreichlich haben, sollte die staatliche Finanzpolitik
sich sehr viel stirker auf die Forderung erst entstehenden Unternehmertums
orientieren.

Auf der anderen Seite ginge es — folgt man Piketty — um Reformen der
Unternehmensverfassung, die den Einfluss reiner Finanzinteressen zuriick-
driangen und die Eigentumsrechte der Arbeitenden — inklusive tatiger Unter-
nehmer — stirken. Mit der intensiveren Beteiligung der Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter konnte es auch gelingen, die Diffusion innovativen Wissens

33 Piketty 2020.

34 »Das sinnvollste Vorgehen wire die Umsetzung eines Systems, in dem jeder junge Erwachsene
(zum Beispiel im Alter von 25 Jahren) eine Kapitalausstattung erhilt, die durch eine progressive
Steuer auf Privateigentum finanziert wird.« (Ebd., S. 1204)
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in und zwischen den Unternehmen (im Sinn von Akcigit/Ates) zu verbessern.
Die rigide Trennung von Eigentum und faktischer Kontrolle, wie sie der
heutige Finanzmarkt-Kapitalismus hervorgebracht hat, ist der Verbreitung
innovativen Wissens mit Sicherheit nicht forderlich. Wenn das eigentliche
Kapital der Unternehmen im »Humankapital« der Beschiftigten liegt, wie
Managementberater heute nicht miide werden zu betonen, muss sich das
auch in der Konstruktion der Eigentumsrechte niederschlagen. Erweiterte
Mitbestimmungsrechte, verstarkte Kapitalbeteiligungen der Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter oder Genossenschaftsmodelle konnten Schritte auf die-
sem Weg sein. Nicht die Gewinne der Aktionire, sondern der Erfolg des
Unternehmens am Markt durch innovative Produkte und Dienstleistungen
sollten die oberste Richtschnur des Managements sein. Das wiirde sich auch
positiv auf die Investitionsneigung der privaten Unternehmen auswirken
und so dazu beitragen, die »grofSe Divergenz« am Kapitalmarkt von der
anderen Seite her zu schliefSen.
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Zusammenfassung: Seit dem Ende der Finanzkrise im Jahr 2008 haben die fihrenden
Notenbanken der westlichen Linder eine Politik extrem niedriger Zinsen und anhalten-
der Anleihekdufe betrieben, die auch wihrend der 2010er Jahre nur voriibergehend
zuriickgenommen und im Zuge der Corona-Krise noch ausgeweitet wurde. Die Ursachen
der neuen Politik liegen, wie in dem Artikel argumentiert wird, in strukturellen Ungleich-
gewichten an den Kapitalmirkten, die freilich nicht auf eine durch die Alterung der
Bevolkerung bedingte Erhohung der Sparquoten zuriickzufiihren ist, wie von 6konomi-
scher Seite oft behauptet wird. Der Kern des Problems liegt vielmehr in einem durch
die spekulativen Exzesse der Finanzindustrie (»Finanzialisierung«) hochgetriebenen Wert
der Finanzvermogen einerseits, in einer sozial- und unternehmensstrukturell bedingten
Erosion innovativer und unternehmerischer Potenziale in der Realwirtschaft andererseits.
Daraus ergeben sich Grenzen der gegenwirtig zu beobachtenden Politisierung des Geld-
systems, die in aktuellen geldtheoretischen Debatten nicht hinreichend reflektiert wer-
den.

Stichworte: Negativzinsen, Anleihekdufe, Kapitalmirkte, Finanzialisierung, Innovation,
politisches Geld

Central Bank Policies of Negative Interest Rates: Structural Backgrounds and
Consequences for Monetary Theory

Summary: Since the end of the financial crisis in 2008, the leading Western Central
Banks have pursued a policy of extremely low interest rates and continuous »Quanti-
tative Easing« (QE). Even during the 2010’s, these policies were only temporarily with-
drawn and then even further expanded during the Corona crisis. The article postulates
that the motives of the new monetary policies are related to structural imbalances in the
capital markets, which, however, have little to do with the excess savings of the ageing
population, as many economists contend. The core of the problem, rather, lies on the
one hand in an increase in the value of financial assets which has been heated up by the
speculative excesses of the financial industry (»financialization«) and on the other hand
by a structural erosion of innovative and entrepreneurial potentials in the real economy.
The conclusion is that the expansion of politicization of the monetary system which is
seen today will meet its limits, which are not reflected sufficiently in current debates on
monetary theory.

Keywords: negative interest rates, Quantitative Easing, capital markets, financialization,
innovation, »political« money
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