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Die uiberforderte EZB

Von Michael Heise

D ie weltweite Konjunkturabkiihlung
hat die Wirtschaft Europas voll er-
fasst. Vor allem die Industrie leidet un-
ter dem seit Monaten riickldufigen Welt-
handel. Eine Trendwende ist derzeit
nicht absehbar. Die Ankiindigung noch
hoherer amerikanischer Zolle auf chine-
sische Waren und chinesische Abwehr-
z6lle bedeuten vielmehr eine Eskalation
des Konflikts — Handelsstrome zwi-
schen den beiden weltgréfiten
Volkswirtschaften werden eben-

so weiter zuriickgehen wie Inves-
titionen der Unternehmen auf-

grund der hohen Unsicherheit.

Die grofle Gefahr des Protektio-
nismus, die von der Politik, vor

allem in den Vereinigten Staa-

ten gerne Kkleingeredet wird,

zeigt sich in voller Scharfe.

Zu den globalen Problemen kommen
hausgemachte in der EU hinzu. Vor al-
lem der seit 2016 unkalkulierbare Bre-
xit-Prozess hat GroBbritannien und der
EU wirtschaftlich geschadet. Der Wachs-
tumsverlust in der EU diirfte iber die
letzten drei Jahre bei rund einem halben
Prozentpunkt gelegen haben. Fir
Deutschland kénnte er noch hoher sein,
da allein die Exporte Deutschlands ins
Vereinigte Konigreich heute um 7 Mrd.
Euro unter dem Wert von 2015 liegen.
Schwerer zu quantifizieren, aber eben-
falls nicht unerheblich, sind die wirt-
schaftlichen Bremseffekte, die durch die
politischen Turbulenzen in Italien ausge-
16st worden sind — Stillstand in Italien
und neue Angste vor einer Schuldenkri-
se.

Die Hoffnungen, dass die EZB das
Wachstum in der Eurozone wieder in
Gang setzen konnte, werden ziemlich si-
cher enttauscht werden. Die EZB hat ihr

Pulver weitgehend verschossen. Eine
weitere Herabsetzung der Einlagenzin-
sen von den gegenwirtigen -0,4 Prozent
und neue Anleihekdufe werden kaum
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Wirkung entfalten. Es ist eine Illusion
zu glauben, dass allein die Ankiindi-
gung weiterer Mallnahmen das Zu-
kunftsvertrauen der privaten Haushalte
und Unternehmen wieder steigern wird.
Die Nebeneffekte der Geldpolitik sind
inzwischen so stark, dass eher
das Gegenteil zu befiirchten ist.
Wenn etwa die Sparer von dauer-
haft niedrigen Ertrdgen ausge-
hen miissen, werden Sie noch
mehr sparen missen, um ihre
Vermogensziele zu erreichen.
Gefordert sind jetzt vielmehr
die nationalen Regierungen.
Strukturreformen, die die Be-
schiftigungslage und die Produktivitit
verbessern, wiren wichtig, aber sie wir-
ken nur mittelfristig. Rasch wirksam
wire dagegen eine Riickfithrung der ho-
hen staatlichen Abgaben, die auf den
Einkommen von privaten Haushalten
und Unternehmen lasten. Bei einer re-
kordhohen Steuerquote und betrichtli-
chen Haushaltsiiberschiissen sind in
Deutschland (aber auch anderswo)
Spielrdume vorhanden. Geht der Ein-
kommensentzug durch den Staat zu-
riick, steigt die private Nachfrage, wie
man an der amerikanischen Wirtschaft
sehen kann, die trotz aller Belastungen
durch den Handelskrieg immer noch re-
lativ kréftig expandiert. Staatliche Aus-
gabenprogramme im Bereich von Infra-
struktur und Bildung missen durch Ent-
lastungen nicht in Frage gestellt werden,
wenn Prioritdten gesetzt sind und auf
teure Wahlgeschenke verzichtet wird.
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