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Geldpolitik: Bis jetzt steigen nur Vermdgenspreise

Es geht wieder los! Die EZB will bis Ende September
2016 in groBem Stil Anleihen auf den Finanzmarkten
kaufen, um insgesamt eine Billion Euro in das europai-
sche Finanzsystem zu pumpen. Sie fahrt also wieder
ganz groBe geldpolitische Geschiitze auf. Eine dhnliche
MaBnahme hatte EZB-Prasident Draghi einmal als
,Dicke Bertha” bezeichnet.

Der Zweck der EZB-Aktion: Banken sollen ihre Anleihen
an die Zentralbank verkaufen und mit dem frischen
Geld Kredite an Unternehmen vergeben. Das soll die
Konjunktur beleben und damit auch wieder Preiserhé-
hungen erméglichen. Denn die EZB erreicht ihr eigent-
lich angestrebtes Inflationsziel von knapp zwei Prozent
schon lange nicht mehr. Die Inflationsrate in der Euro-
zone ist gefahrlich niedrig. Im Februar war sie mit

- 0,3 % zum dritten Mal in Folge sogar negativ. Die
Gefahr einer , Deflationsspirale” aus sinkender Wirt-
schaftsleistung und sinkenden Preisen wachst.

Aber die , Dicke Bertha” schieBt bislang noch daneben.
Anstatt die Wirtschaft anzukurbeln und die Verbrau-
cherpreise zu stlitzen, pumpt das frische Geld Ver-
mdgenspreisblasen auf: Die Kurse der europdischen
Aktienindizes jagen von Rekordhoch zu Rekordhoch.
Der Kurs des Eurostoxx 50, Leitindex der groBten Un-
ternehmen der Eurozone, ist seit 2012 um knapp 30 %
gestiegen, der deutsche Aktienindex DAX gar um 40 %.
Auch andere Vermégenspreise, wie Immobilienpreise in
Ballungszentren, schnellen ungebremst nach oben. Die
Kennziffern, die durch die Geldpolitik eigentlich ange-
trieben werden sollten, schwacheln hingegen: Das Brut-
toinlandsprodukt der Eurozone stagniert und der Ver-
braucherpreisindex kommt nicht vom Fleck (s. Abb.).

Die Geldpolitik kann es alleine nicht richten. Sie muss
dringend durch fiskalische Impulse erganzt werden, um
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die Wirtschaft im Euroraum auf Vordermann zu bringen.
Die Politik muss das frische Geld endlich aktiv in die
Realwirtschaft lenken, sonst wird die Eurozone lang-
fristig abgehangt. Fir eine nachhaltige Starkung bedarf
es jetzt einer massiven Investitionsoffensive der EU und
der Mitgliedsstaaten.

Der entsprechende Plan von EU-Kommissionsprasident
Juncker muss ausgebaut werden. Der neue Europaische
Fonds fiir strategische Investitionen muss deutlich auf-
gestockt werden und auch direkte 6ffentliche Investitio-
nen tatigen konnen. In seinem Konzept fir einen
,Marshallplan fir Europa” hat der DGB aufgezeigt, wie
die Finanzierung und Steuerung von umfangreichen
Zukunftsinvestitionen funktionieren kann.

Auch Finanzminister Schauble steht in der Pflicht. Er
muss vom Nullverschuldungskurs abkommen und end-
lich in den Investitionsmodus umschalten. Die Bundes-
regierung muss die historisch niedrigen Zinsen auf deut-
sche Staatsanleihen nutzen, um die Binnennachfrage zu
starken und dem immensen Investitionsstau Herr zu
werden. Denn: Einen aufgeblasenen explosiven Finanz-
markt kdnnen wir uns nicht weiter leisten. Und zu-
kunftsfahig werden wir auf Dauer nur durch nachhaltige
Investitionen.

Wirtschaftswachstum, Inflation und Vermaogenspreise
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Quelle: Eurostat; Finanzen.net; vdp; eigene Berechnungen.
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