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Expansive Geldpolitik: N6tig, aber nicht genug!

Mario Draghi, der scheidende Prasident der Europai-
schen Zentralbank (EZB), hat angekiindigt, dass die EZB
an ihrer expansiven Zinspolitik festhalten und auch ihr
Ankaufprogramm europdischer Staatsanleihen wieder
aufnehmen werde. Die Reaktion in Deutschland folgte
prompt: Die Bild-Zeitung diffamierte den EZB-Chef als
,Graf Draghila”, der den deutschen Sparer aussaugen
wolle. Okonom*innen und Politiker*innen, die sonst
gerne die Unabhangigkeit der Zentralbank hochhalten,
verkiindeten auf einmal lauthals Forderungen an die
Wahrungshuter und ihren geldpolitischen Kurs: Diese rei-
chen von einer Anhebung des Leitzinses bis hin zu einer
generellen Absenkung des aktuellen Inflationsziels von
nahe bei, aber unter zwei Prozent.

Fest steht: Die Schuld fiir die aktuelle Zinsentwicklung
kann nicht allein bei der Zentralbank gesucht werden.
Die Niedrigzinsen sind eine Folge des jahrelangen Kiir-
zungs- und Sparkurses im Euroraum und auch der
schwarzen Null in Deutschland. Denn wenige 6ffentliche
und private Investitionen und eine geringe Bereitschaft
zur Verschuldung bedeuten nichts anderes als eine ge-
ringe Nachfrage nach reichlich vorhandenem Geld und
Ersparnissen. Wenn die Nachfrage weit unter dem Ange-
bot liegt, sinken die Zinsen — der Preis des Geldes.

Um die Konjunktur anzuregen und die Eurozone zu sta-
bilisieren, musste die EZB zwangslaufig den Leitzins sen-
ken. Durch konstant hohe Auftragseingange bei Unter-
nehmen und eine positive Entwicklung bei Beschaftigung
und Lohnen, hat auch Deutschland maBgeblich von die-
ser Entscheidung profitiert. Hinzu kommt, dass nur ein
sehr geringer Anteil der deutschen Sparer*innen einen
relevanten Anteil ihres Einkommens aus Zinseinkiinften
bezieht. Ein Anstieg des Leitzinses kame also in erster
Linie einer verhaltnismaBig kleinen Gruppe von Vermo-

gensbesitzern zugute, wahrend von einer guten Konjunk-
tur hingegen eine weitaus breitere Gesellschaftsschicht
profitiert.

Auch der Ruf nach einer Absenkung des EZB-Inflations-
ziels geht fehl. Aus gutem Grund wird Preisstabilitat nicht
bei einer Inflationsrate von Null gesehen, sondern bei
knapp zwei Prozent. Ein geringeres Inflationsziel wiirde
die Spielrdume der Zentralbank kiinftig noch weiter ein-
schranken und sie zwingen, konjunkturelle Aufschwiinge
und Preissteigerungen (ber eine Erhdhung des Zinses
noch rascher abzuw(rgen. Die Eurozone wiirde dadurch
viel schneller mit der Gefahr einer Deflation — also sin-
kenden Preisen — konfrontiert, die volkswirtschaftlich
weit schadlicher ist als eine Inflation. Fallende Preise er-
hohen die Schuldenlast und wiirgen Investitionen und
Konjunktur ab. Deflation ist anders als Inflation flir Zent-
ralbanken zudem weit schwerer zu bekampfen.

Die EZB muss ihrer Aufgabe nachkommen, die Zielinfla-
tionsrate zu erreichen. Sie ist davon noch weit entfernt
(siehe Grafik). Klappen wird das nur, wenn mehr Investi-
tionen und Wachstum angeregt werden. Weil die EZB
das nicht alleine kann, braucht es endlich auch einen ak-
tiven Staat, der Kredite aufnimmt und investiert. Ange-
sichts auBenwirtschaftlicher Unsicherheiten und enormer
Investitionsbedarfe in Deutschland, aber auch in anderen
EU-Staaten ist es Zeit fir ein Investitionsprogramm. Nur
so werden Inflation und Zinsen auch wieder anziehen.
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