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Wie der Negativzins eine Inflationswelle fast
unausweichlich macht
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VergroBern
Teilen und Details

dpa/Daniel Karmann Die lockere Geldpolitik der Zentralbank schiirt die Angst vor einer hoheren Inflation

Die Folgen der Niedrigzinspolitik der Europdischen Zentralbank sind schon zu sehen: Die Vermogenspreise
klettern immer hoher. Stiirzen sie ab, kann dem System nur noch eine Inflationswelle helfen.

Was ist die Erklarung fiir die extrem niedrigen, immer weiter fallenden Zinsen? Vertreter von Zentralbanken
verkiinden, die weltweiten Ersparnisse seien zu grofl geworden relativ zur Investitionsnachfrage, und das habe
die Zinsen auf derart niedrige oder gar negative Niveaus befordert. Doch kann diese Erkldarung iiberzeugen?
Nein. Denn es sind ja schlieBlich die Zentralbanken, die die Zinsen in entscheidendem Maf3e kontrollieren. Sie
verwenden ihre Zinsflihrerschaft, um die Zinsen kiinstlich auf beziehungsweise unter die Nulllinie zu zwingen.

Welche volkswirtschaftlichen Schiaden daraus erwachsen, wird deutlich, wenn man sich das Wesen des Zinses
vor Augen fiihrt. Der Marktzinssatz ergibt sich aus Angebot von und Nachfrage nach Ersparnissen. Er setzt sich

aus verschiedenen Elementen zusammen: einer Inflationspramie, einer Kreditausfallpramie und dem
,,hattirlichen Zins®.

Der natiirliche Zins ist immer positiv

Der natiirliche Zins ist Ausdruck des menschlichen Handelns und Wertens. Jeder Mensch trigt ihn quasi in sich
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und er besagt, dass gegenwirtig verfiigbare Giiter hoher bewertet werden als kiinftig verfiigbare Giiter. Der
natlirliche Zins bezeichnet also einen Wertabschlag, den kiinftige Giiter gegeniiber gegenwértigen Giitern
erleiden.
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Der Marktzins kann zwar auf null Prozent oder auch darunterfallen, nicht aber der natiirliche Zins. Er ist immer
und tiberall positiv. Wére er null, dann hieBe das, dass der Handelnde nicht mehr konsumiert, sondern nur noch
spart. Nicht nur heute, auch morgen und {ibermorgen und fiir alle Zeit. Eine vollig irrige Vorstellung.

Sparer versuchen den Folgen der Null- und Negativzinspolitik der Zentralbanken zu entkommen. Sie fragen
risikoreichere Schuldpapiere nach wie zum Beispiel Unternehmensanleihen. Aber auch Aktien und Immobilien
stehen auf der Einkaufsliste. Die steigende Nachfrage nach diesen Giitern treibt deren Preise in die Hohe.

Am Ende steht die Inflation

Hat eine Null- beziehungsweise Negativzinspolitik die Vermdgenspreise erst einmal so stark in die Hohe
getrieben, dass fortan mit Preisriickgéngen — mit Deflation — zu rechnen ist, wird die ,,Re-Inflationspolitik* im
Grunde unausweichlich. Ein Riickgang der Preise wiirde ndmlich das ungedeckte Papiergeldsystem in eine
Schieflage bringen. Es kime zu Zahlungsausfillen von Konsumenten, Unternehmen, Banken und Staaten.

In der Not der Stunde ist absehbar, was geschehen wird: Das Ausweiten der Geldmenge zur Bezahlung offener
Rechnungen wird von Regierenden und Regierten als die Politik des vergleichbar kleinsten Ubels
angesehen:Das Inflationieren erscheint als der leichteste Ausweg aus momentanen Schwierigkeiten, der Weg
des geringsten Widerstandes. Es ist daher nicht liberraschend, dass die EZB schon laut iiber ,,Hubschrauber-
Geld* — also tiber zinsfreie Geldgeschenke fiir alle — nachgedacht hat.

Solange die Zentralbanken an ihrer Null- und Negativzinspolitik festhalten — und danach sieht es aus —, konnen
Anleger hoffen, Gewinne vor allem in den Aktien-, Immobilien- und Edelmetallmérkten erzielen und dem
Kaufkraftverlust des Geldes entgehen zu konnen. Das Inflationieren der Preise wird in dem Malle an Breite
gewinnen, in dem die Zentralbanken die elektronische Notenpresse immer schneller laufen lassen. Und darauf
lauft die Null- beziehungsweise Negativzinspolitik wohl auch hinaus.

Video: Der neue 50-Euro-Schein
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