WIRTSCHAFTSPOLITIK

Zeit fur Investitionen

Die Geldpolitik kann helfen, die abflauende
Konjunktur zu stutzen. Zielgenauer wurde
jedoch die Fiskalpolitik wirken. Zumal Kredite
fur offentliche Investitionen nie gunstiger
waren als heute.

Das Wachstum der Weltwirtschaft flacht ab, die deutsche
Wirtschaft stagnierte im zweiten Halbjahr 2018. Deshalb halt
die Europaische Zentralbank (EZB) die Zinsen weiter niedrig.
Ilhre urspringlich fir das vierte Quartal 2019 angepeilte Zin-
serhohung ist verschoben. Der sogenannte Hauptrefinan-
zierungssatz, zu dem sich Banken Geld bei der Zentralbank
leihen konnen, bleibt bei null Prozent. Wenn Banken Utber-
schissiges Geld Uber Nacht auf ihnrem EZB-Konto parken,
mussen sie sogar einen negativen Zinssatz — praktisch eine
Strafgebihr — von 0,4 Prozent bezahlen. Zudem halt die EZB
Wertpapiere im Wert von rund 2,6 Billionen Euro, durch de-
ren Ankauf sie in den vergangenen Jahren viel Geld in Um-
lauf gebracht hat. Damit verfugen die Banken uber reichli-
che Mittel, die sie als Kredit an Unternehmen weiterreichen
konnten, so eine Analyse der IMK-Forscherin Silke Tober.
Die Zunahme der Kredite an Unternehmen und Haushalte
sei mit einer Wachstumsrate von drei Prozent ,solide”.

Trotz der guten Liquiditatsversorgung sind keine ernst-
haften Preissteigerungen in Sicht. Die sogenannte Kernra-
te der Inflation, die um schwankungsanfallige Preise etwa
fur Energie und Nahrungsmittel bereinigt ist, ,,dimpelt seit
2017" um einen Wert von einem Prozent. Das ist Tober zu-
folge allerdings keine gute Nachricht. Denn fir ein gesun-
des Wirtschaftswachstum bedarf es einer hoheren Rate —
die Zielmarke der EZB liegt bei knapp zwei Prozent.

Einige Okonomen meinen, die EZB sei inzwischen am
Ende ihrer Moglichkeiten angelangt und konne nicht mehr
tun, um die Wirtschaft anzukurbeln. Dem widerspricht To-
ber, die Zentralbank hatte durchaus noch Mittel, weiteres
Geld in die Volkswirtschaft zu pumpen. Allerdings konn-
te dies unerwilinschte Nebeneffekte in Form von erhéhten
Risiken an den Finanzmarkten haben und sei keine beson-
ders treffsichere Art der Wirtschaftspolitik. Angesichts der
extrem niedrigen Zinsen — die Bundesrepublik kann der-
zeit zehnjahrige Kredite zu einem Zinssatz von 0,1 Prozent
aufnehmen — ware die Fiskalpolitik viel effektiver. Investiti-
onen in Infrastruktur und klimaneutrale Technologien wur-
den nicht nur kurzfristig das Wachstum befliigeln, sondern
hatten langfristig positive Effekte. Auch hierbei konnte aller-
dings wieder die EZB ins Spiel kommen, indem sie ,,green
bonds” aufkauft, also Anleihen fir Investitionen in Umwelt-
technologie. Da die Zentralbank laut EU-Vertrag verpfliche-
tet ist, die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU zu unter-
stlitzen — und dazu zahlt auch das Pariser Abkommen zum
Klimaschutz —, ware dies problemlos mit ihrem Auftrag ver-
einbar. <
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Kaum Inflation, giinstige Kredite
So entwickelten sich im Euroraum ...
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