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Keine weiteren Zinssenkungen

Von Michael Heise

ie Finanzmirkte gehen fest da-
D von aus, dass die Européische

Zentralbank aus Sorge iiber die
wirtschaftlichen Folgen des Coronavi-
rus die schon negativen Einlagenzinsen
weiter senken. Diese Erwartung ldsst
sich aus den Terminkursen fiir die Kurz-
fristzinsen ableiten. Ein solcher Schritt
wiire kontraproduktiv, er wiirde die Kon-
junktur im Euroraum keineswegs stiir-
ken, sondern iiber negative Nebenwir-
kungen eher diampfen. Die Mechanis-
men, iiber die Negativzinsen auf die

Die Riicknahme der staatli-
chen Sonderbelastung

durch den Soli in Deutsch-
land ist absolut tiberfillig.

Konjunktur wirken, sind keinesfalls ein-
deutig und verldsslich. Zunachst brin-
gen negative Einlagenzinsen eine weite-
re erhebliche Belastung fiir die européi-
schen Banken, die im Wettbewerb mit
US-amerikanischen Héusern ohnehin
immer weiter abgeschlagen werden. Ge-
staffelte Freibetrége fiir Strafzinsen kon-
nen die Belastungen abmildern, aber
nicht verhindern. Auch deswegen wird
sich die Hoffnung der Zentralbanken
kaum erfiillen, dass die Banken durch
Strafzinsen veranlasst werden, mehr
Kredit zu gilinstigeren Konditionen zu
vergeben. Mogliche Engpisse fiir die
Kreditvergabe liegen weder im Zinsni-
veau noch in mangelnder Liquiditét,
sondern wenn, dann im Bereich der Risi-
kotragfahigkeit und der Kapitalausstat-
tung. Géabe es keine negativen Einlagen-
zinsen, hitte die Kapitalausstattung der
Banken in den vergangenen Jahren er-
heblich verbessert werden konnen.
Auch auf die Konsumnachfrage der
privaten Haushalte haben Negativzin-
sen nicht die erhofft positiven Wirkun-
gen. Die Sparquote ist in den letzten Jah-
ren im Durchschnitt der Euroldnder
weitgehend stabil, in Deutschland ist sie
deutlich angestiegen. Die Konsumbereit-
schaft ist also keineswegs sehr hoch; die
privaten Haushalte sind verunsichert

iiber die zukiinftigen Ertrige ihrer Er-
sparnisse und die Moglichkeiten, gesetz-
te Sparziele tatsichlich zu erreichen.
Das veranlasst viele, mehr zu sparen
und eher vorsichtiger auszugeben. Da-
her ist keineswegs klar, dass die Einkom-
mens- und Produktionsentwicklung
durch die Minuszinsen gestirkt wurde,
Eher das Gegenteil konnte der Fall sein.

Kleinere Volkswirtschaften, wie etwa
die Schweiz, konnen Negativzinsen ein-
setzen, um allzu starke Wihrungsauf-
wertungen zu bekdmpfen. Fiir die euro-
pdische Zentralbank kann dies aber
kein Motiv sein, denn erstens ist der
Euro schon verhéltnisméfig schwach be-
wertet, und zweitens streitet die Noten-
bank es ab, eine Wechselkurspolitik zu
betreiben, die der Volkswirtschaft preis-
liche Wettbewerbsvorteile gegeniiber an-
deren bringen soll.

Aus all diesen Griinden werden weite-
re Lockerungsbemithungen der Européi-
schen Zentralbank nicht das Ziel errei-
chen, die absehbare Konjunkturverlang-
samung durch den Coronavirus zu neu-
tralisieren. Handlungsbedarf ist gege-
ben, um Unternehmen, die in tempori-
re aber existenzbedrohende Liquiditéts-
probleme kommen kénnen, durch Liqui-
ditatshilfen, Steuerstundungen, wirksa-
me Instrumente wie das Kurzarbeiter-
geld und dhnliche Mallnahmen zu unter-
stiitzen. Um die Konsumnachfrage anzu-
regen, wiren Steuer- und Abgabenent-
lastungen geboten. Die Riicknahme der
staatlichen Sonderbelastung durch den
Soli in Deutschland ist absolut iiberfal-
lig. Man sollte sie schnellstmoglich voll-
ziehen und selbstverstandlich auch Un-
ternehmenseinkommen vom Soli befrei-
en, die ja durch den Coronavirus in ers-
ter Linie unter Druck geraten. Die in
Deutschland geplanten Infrastruktur-
programme sind schon und gut, aber sie
werden nichts gegen den kurzfristigen
Konjunktureinbruch durch die Folgen
des Coronavirus ausrichten konnen. Ra-
sche MalBnahmen sind erforderlich,
auch um das Vertrauen der Konsumen-
ten und der Unternehmen so gut es geht
zu stabilisieren.
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