. Die Zinsen werden fiir Jahrzehnte bei null liegen“

Christine Lagarde wird als nachste Prasidentin der Europaischen Zentralbank
die Geldpolitik radikal verandern - und damit die Basis unseres Wirtschaftssystems

ie Emennung von
Christine Lagarde
zur neuen Prasi-
dentin der Euro-
paischen Zentral-
bank (EZB) ist umstritten.
Die einen hoffen, Lagarde
werde wie eine Politikerin
in der nahenden Rezession
mit ,innovativer” Geldpo-
litik das schwache Wachs-
tum beleben. Die anderen
kritisieren ihre fehlende
Expertise auf dem Gebiet.
Die ehemalige franzosische
Finanzministerin stehe fiir
eine Zentralbank, die der
Finanzierung der Staats-
ausgaben dient — wie es in
Frankreich und Stideuropa
vor der Euro-Einfithrung
tiblich war, so der Vorwurf.

AuBerungen von Lagarde
lassen erahnen: Sie wird
den vom amtierenden EZB-
Prasidenten Mario Draghi
begonnenen Umbau der
EZB zu einer Zentralbank
nach stideuropdischem Mus-
ter fortfiihren.

Lagarde hat die umstritte-
nen Anleihekdufe der EZB
- bislang in Héhe von mehr
als 2600 Milliarden Euro -
als wichtiges Signal in die
richtige Richtung bezeich-
net. Und sie hat sich zu
Negativzinsen bekannt.

Die EZB diirfte sich damit
unter Lagardes Fihrung
noch stérker von den Prin-
zipien der Bundesbank ver-
abschieden, die eine harte
Zinspolitik verfolgte und der
Staatsfinanzierung unter-
sagt war. Der Leitzins wird
dauerhaft bei null bleiben -
oder sogar negativ werden.
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Madame Euro Christine Lagarde,
63, wechselt in drei Monaten vom
Wiahrungsfonds IWF zur EZB

Sparer miissen damit rech-
nen, dass sie auf dem Spar-
buch auf Jahrzehnte hinaus
keine Zinsen mehr erhalten
werden oder sogar fiir ihre
Einlagen bezahlen miissen.
Und die EZB wird wohl ihre
Anleihekdaufe fortfiihren.
Bislang darf sie maximal

33 Prozent der ausstehenden
Staatsanleihen kaufen. Es
wird aber bereits diskutiert,
wie diese Grenze umgangen
werden kann.

»

Diese ultralockere
Geldpolitik wird
zu wachsenden
gesellschaitlichen
und politischen
Spannungen fiithren

«

Diese ultralockere Geld-
politik scheint den meisten
Regierungen willkommen.
IThre Zinslasten bleiben trotz
hoher Staatsverschuldung
ertraglich. AuBerdem sinkt
der Druck, in Wirtschafts-
krisen bei sinkenden Steuer-
einnahmen zu sparen und
beispielsweise unpopulare
Einschnitte ins Sozialsys-
tem vornehmen zu miissen.
SchlieBlich steht die EZB ja
mit frischem Geld bereit.

Der schleichende Umbau
der EZB ist leicht zu recht-
fertigen. Seit Jahren liegt die
Inflation unter dem selbst
gesteckten Ziel von zwei
Prozent. Zinssenkungen und
Anleihekéufe haben bis-
lang nicht zum deutlichen
Anstieg der Verbraucher-
preise gefiihrt. Die offizielle
Inflationsrate in Deutschland
betrdgt seit Start des Euro im
Jahr 1999 durchschnittlich
1,4 Prozent pro Jahr.

Die Kehrseite dieser Geld-
politik spiegelt sich in deut-
lich héheren Vermogens-
preisen wider. Die Preise fiir
Bauland sind seit 1999 um
durchschnittlich 5,7 Prozent
pro Jahr gestiegen, der
Borsenindex Dax sogar um
6,8 Prozent. Die Immobilien-
preise in groBen Stadten
haben sich seit 2005 um
5,7 Prozent pro Jahr erhoht.

Ob eine ultralockere Geld-
politik, wie vielfach behaup-
tet, dem Frieden in Europa
dauerhaft zutraglich sein
wird, ist daher fraglich. Sie
wird vielmehr zu wachsen-
den gesellschaftlichen und
politischen Spannungen

fiihren. Wahrend Reiche
vom Immobilien- und Bor-
senboom weiter profitieren,
wird die Mittelschicht, die
traditionell auf Sparbticher
setzt, einer schleichenden
Entwertung ihrer Erspar-
nisse ausgesetzt. Wahrend
die Alteren ihre Immobilien
abbezahlt haben, wird es
fuir die Jiingeren kaum noch
moglich sein, angesichts der
hohen Preise ein Eigenheim
zu finanzieren. Das gilt trotz
niedriger Zinsen, weil den
meisten Jungen die Sicher-
heiten fehlen, die fiir den
Kauf einer Immobilie not-
wendig sind.

Dazu kommt die soge-
nannte Lohnrepression:
Wegen des Nullzinses fehlt
den Firmen der Druck, Inno-
vationen voranzutreiben,
effizienter zu arbeiten und
damit die Produktivitat deut-
lich zu steigern. Doch wenn
die Produktivitat nicht zulegt,
konnen auch die Léhne der
Beschaftigten nicht mehr
klettern. Wir sehen das in
Japan. Dort fallen im Zuge
der anhaltend lockeren Geld-
politik die Lohne seit 1998.

Europa droht das glei-
che Schicksal. Es sei denn,
Christine Lagarde dndert
den Kurs. Das wadre eine
Uberraschung — und zwar
eine wiinschenswerte. L

Gunther Schnabl,
52, ist Expertefiir
Geldpolitik, zahlt zu
den einflussreichsten
deutschen Okonomen
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