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Wie gefahrlich ist die Zombifizierung der Wirtschaft?
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Zombies,

Ein Gastbeitrag von PROF. DR. FLORIAN STAPPER.

ie 6konomische Welt ist aus ihrer gewohnten
D Ordnung geraten: Das allgemeine Zinsniveau

bewegt sich seit geraumer Zeit in der Nahe von
Null. Faktisch ist der Zins fast abgeschafft. In der Folge
musste die Inflation eigentlich stark steigen oder galop-
pieren. Sie tut es aber nicht, wenn von einer aktuellen
kurzfristig anderen Entwicklung — die aller Voraussicht
nach nur eine Gegenbewegung zur einigen coronabe-
dingten Besonderheiten ist — einmal abgesehen wird.
Das Ziel der Notenbanken, durch Zinspolitik eine Infla-
tion von um die 2 % p.a. zu erreichen, wird — auf langere
Sicht — seit Jahren verfehlt und das bei einem Zins nahe
0 %. Gleichzeitig ,brummt” auch noch die Konjunktur.
Arbeitskrafte und Material sind Mangelware und viele
arbeiten und produzieren an der Kapazitatsgrenze. His-
torische Vergleiche gibt es nicht und Okonomen ratseln,
wie dieses Phanomen erklart werden kann.

Folge der ,Null-Zins-Politik” ist auch eine mehrfache
»Zombifizierung der Wirtschaft”. Da der Zins nur noch
auf dem Papier steht, reicht es, auRerordentlich gerin-
ge Margen zu erzielen, um noch einen Gewinn zu er-
wirtschaften. Das lahmt die Produktivitat und fUhrt zu
Ineffizienzen, denn, ist der Zins, der fir eine Investition
erwirtschaftet werden muss, hoher, ist auch der Druck
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grof3er, durch Innovationen, neue Entwicklungen, Er-
findungen und effizientes Wirtschaften etwas zu ver-
dienen. Null-Zins-Politik fordert so auch die Verschwen-
dung — auch zulasten der Umwelt.

Bei faktisch abgeschafften oder sogar negativen Zin-
sen steigen solche Vermdgensgegenstande potentiell
im Wert, die noch eine Verzinsung abwerfen. Das sind
insbesondere fremdvermietete Immobilien und Akti-
en. Wer Geld hat, kdnnte daher dazu neigen, die Arbeit
einzustellen oder zu reduzieren und sein Geld in Akti-
en oder fremdvermietete Immobilien (am besten mit
maglichst geringem Eigenkapital und moglichst hoher
Fremdfinanzierung, die fast umsonst ist) zu investieren
und von der Wertsteigerung zu leben. Zocken kann so
lukrativer sein als zu arbeiten.

Die Zahl der Insolvenzen ist seit Jahren ricklaufig, zu-
nachst auf Grund der jahrelangen guten Konjunktur,
dann wegen der Corona-Pandemie und schlief3lich
auf Grund einer mehrfachen Zombifizierung der Wirt-
schaft. Sollte der Zins irgendwann einmal wieder stei-
gen, dirfte sich der Trend umkehren. Wenig innovative
und kaum effektive Unternehmen verlieren dann ihre

Insolvenzeng

Daseinsberechtigung und sind insolvenzgefahrdet. Wer
die Arbeit zu Gunsten der Spekulation eingestellt hatte,
wird sich wieder einen Job suchen missen und wer zu
stark der Wertsteigerung hinterhergelaufen ist, muss
sich mit fallenden Preisen und in der Folge einer Insol-
venzgefahr beschaftigen.

Die Notenbanken, die ja eigentlich unabhangig sein sol-
len, haben ein Problem: Steigende Zinsen erhéhen die
Kosten der Staatsverschuldung, haben Kreditausfille
von Staaten zur Folge und gefdhrden so das ohnehin
wacklige System der weltweiten Finanzierung. Insofern
wird eine Erhéhung der Zinsen mit mehreren Mitteln auf
die mdglichst lange Bank geschoben: Zunachst wird ver-
sucht, zu begriinden, dass ein Anstieg der Inflation Uber
das gewiinschte Ziel von 2 % hinaus nicht unbedingt zu
hoheren Zinsen fihren misste, denn, wenn die Inflation
lange Zeit zu niedrig war, kann sie auch eine Zeit lang zu
hoch sein, ohne an der Zinsschraube drehen zu missen.

Eine anziehende Inflation soll so — zumindest fir eine

langere Zeit — keine Zinserhohung rechtfertigen. Die
Notenbanken haben sich dieser Uberlegung — zumin-
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dest im Ergebnis — angeschlossen und haben ihre Stra-
tegie gedndert. Wahrend friher auf eine steigende In-
flation mit steigenden Zinsen reagiert wurde, soll jetzt
verstarkt auf die langfristige durchschnittliche Inflation
gesehen werden. Insofern kann die Preissteigerung,
die lange Zeit zu niedrig war, einen dhnlichen Zeitraum
auch zu hoch sein, ohne dass sich das Zinsniveau an-
dern soll. Die Staatsfinanzen werden es danken und der
Trend vieler Staaten, die Staatsverschuldung auch jetzt
noch auszuweiten, wird gefordert.

Die Entwicklung, durch eine Null-Zins-Politik die Inno-
vationskraft zu gefdhrden und eine mehrfache Zombifi-
zierung der Wirtschaft zu fordern, so aber die Staatsver-
schuldung zu retten, dirfte anhalten. Bricht der Trend,
etwa weil das ungezdhmte Gespenst der Inflation nicht
mehr zu bandigen ist, kommt wieder die Zeit der Insol-
venzen. Bis dahin geniel3t die Branche der Sanierer und
Insolvenzverwalter die Ruhe vor dem Sturm.
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