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Die EZB und die Inflation — ein umstrittenes

Verhaltnis

Stefan Immerfall

Die zweite Dezemberwoche 2021 war die Woche
der Notenbanken. Zuerst kiindigte die US-
Notenbank Fed eine Abkehr von der ultralocke-
ren Geldpolitik an: Die Kdufe von Anleihen wer-
den deutlich zuriickgefiihrt, und im néchsten Jahr
soll der Leitzins (derzeit 0,25%) in mehreren
Schritten erhéht werden. Dann kam die Bank of
England. Sie lisst nicht nur das Anleihekaufpro-
gramm bis zum Jahresende auslaufen, sondern et-
hoht gleich den Leitzins von 0,1 auf 0,25%.

Und was macht die Europiische Zentralbank
(EZB)? Auch sie strafft ihre Geldpolitik!. Aber
nur ein bisschen und vielleicht auch erst spiter
oder gar nicht. Zwar beschloss die EZB, ihr Pan-
demie-Notfallankaufprogramm PEPP per Ende
Mirz auslaufen zu lassen. Zugleich kiindigte EZB-
Prisidentin Christine Lagarde an, das regulire An-
leiheankaufprogramm (APP, Asset Purchase Pro-
gramme) wieder aufzustockenZ Was bedeuten
dieses Beschliisse? Warum sind sie umstritten?
Und vor allem: Wie sind sie — zumindest aus Sicht
dieses Verfassers — einzuordnen? Zunichst einige
Hintergrundinformationen.
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Das Inflationsziel der Europaischen
Zentralbank

Die EZB ist die Zentralbank jener 19 EU-
Mitglieder, die den Euro eingefithrt haben. IThre
vertraglich wichtigste Aufgabe ist, fiir Preisstabili-
tit zu sorgen. Auf diesem Mandat beruht ihre
Unabhingigkeit (Vertrag tber die Arbeitsweise
der Europdischen Union, § 117). Keine leichte
Aufgabe angesichts der immensen wirtschaftli-
chen Unterschiede im Euroraum. Zudem muss
die Europiische Zentralbank innerhalb unge-
wohnlicher, vermutlich sogar historisch einzigar-
tiger Rahmenbedingungen agieren: Geld- und
Wihrungspolitik sind in der Eurozone zentrali-
siert, alle anderen Wirtschaftspolitiken im Grunde
national belassen.

Lange stand fiir EZB cher die Deflations-, als
die Inflationsbekimpfung in Vordergrund. Sinken-
de Preise mégen auf den ersten Blick vorteilhaft
erscheinen; sie fihren aber in einen wirtschaftli-
chen Teufelskreis: Denn in der Erwartung weiter
sinkender Preise verschieben die wirtschaftlichen
Akteure ihre Investitions- und Konsumentschei-
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dungen immer weiter in die Zukunft. Fine duflerst
hartnickige Rezession wire die Folge. Hingegen
kann eine niedrige Inflationsrate wirtschaftliche
Anpassungsprozesse durchaus etleichtern.

Die EZB hat sich deshalb ein Inflationsziel
von 2% gesetzt, das zuletzt aber nur auf ,,mittlere
Sicht® gilt. D.h., sie wiirde fiir eine gewisse Zeit
auch ein UberschieBen iiber 2% hinaus dulden.
Da lange Zeit die Inflation in der Eurozone nied-
riger lag, versucht die EZB seit Jahren, die lang-
fristigen Zinsen zu senken und zusitzliche Liqui-
ditdt ins Bankensystem zu schleusen, um so die
Wirtschaft zu stimulieren. Zu den wichtigen geld-
politischen Instrumenten, dieses Ziel zu erreichen,
gehéren ein durchweg niedriger (bis negativer)
Leitzins3, sowie verschiedene Programme zum
Ankauf von Vermégenswerten, insbesondere von
langlaufenden Staatsanleihen. Seit 2014 kauft die
EZB monatlich Schuldtitel in zweistelliger Milliar-
denhéhe. Von einigen Eurolindern hilt sie inzwi-
schen mehr als 40% aller Schuldpapiere. Die Bi-
lanzsumme der EZB betrigt gewaltige 72% der

Wirtschaftsleistung des Wihrungsgebiets, weitaus
mehr als der Anteil der US-Notenbank.

Mit der Fortsetzung ihrer lockeren Geldpolitik be-
schreitet die EZB mittlerweile einen Sonderweg
innerhalb der grolen und unabhingigen Noten-
banken. Es stellt sich die Frage, warum die EZB
mit der ,,Strategie des billigen Geldes® fortfihrt,
obgleich die Inflation in der Eurozone schon seit
Juli 2021 dber dem avisierten Prozentziel liegt.
Und hier scheiden sich die Geister.

Das billige Geld und seine
Nebenwirkungen

Die Verbraucherpreise sind in der Eurozone im
Dezember um 5% gegeniiber dem Vorjahr gestie-
gen, in Deutschland um 5,3%. Auf das ganze letz-
te Jahr betrachtet betrug die Teuerungsrate in
Deutschland 3,1%. Das ist der hochste Wert seit
1993. Ahnlich hoch sind die Werte in der Euro-
zone insgesamt (Abbildung).
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Der EZB-Rat geht davon aus, dass der Preisan-
stieg bald wieder abebben wird. Es handle sich um
ein voriibergehendes Phinomen, das durch Son-
dereffekte wie der Anstieg der Energiepreise, die
Corona-bedingten Lieferengpisse oder die Riick-
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nahme der vortibergehenden Mehrwertsteuersen-
kung in Europas gréBiter Volkswirtschaft hervor-
gerufen worden sei. Vor allem das deutsche Rats-
mitglied Schnabel versucht, ihren misstrauischen
Landleuten die lockere Geldpolitik der EZB na-
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hezubringen.* Doch auch sie musste zuletzt ein-
raumen, dass die Inflationsprognosen deutlich
tbertroffen wurden.

Kritiker sind nicht iiberzeugt. Kann man die
Kritik des deutschen Bankenverbandes noch als
pro domo motiviert abtun, nehmen auch an-
dernorts die Befiirchtungen zu, die EZB wiurde
das Aufwirtsrisiko der Geldentwertung unter-
schitzen.® Kime der Zinsanstieg aber zu spit,
miisse er dann umso heftiger ausfallen, was dann
den Wirtschaftsaufschwung abwiirge. Schlimms-
tenfalls kime es zu einer linger anhaltenden Infla-
tion bei steigender Arbeitslosigkeit (Stagflation).

Zwar argumentiert die EZB nicht zu Un-
recht, mit ihren Interventionen habe sie Wirt-
schaftseinbriiche verhindert oder zumindest abge-
federt. Das habe allen geholfen, auch den Sparern,
die sich tber die Nullzinspolitik beklagen. Aller-
dings hat die Politik der EZB — wie jede Politik —
auch Verteilungswirkungen. Wihrend einkom-
mensstarke Haushalte den Folgen der Teuerungen
durch rentierliche Anlageformen ausweichen kon-
nen, treffen steigende Lebenshaltungskosten die
drmeren Haushalte und Rentner tberdurch-
schnittlich.”

Gerade die Kosten fiir Energie, Wohnen und
Lebensmittel sind gestiegen, welche die einkom-
mensschwachen Haushalte besonders stark belas-
ten. Dies wird man der EZB nicht anlasten kon-
nen. Steigende Energiepreise sind allerdings auch
gewollt: Ohne Bepreisung der Treibhausgase, z.B.
tber C0,-Zertifikate, wird es kaum gelingen, die
Schadstoffemissionen deutlich zu senken. Die
Ampelkoalition hatte versprochen, die steigenden
Einnahmen aus den abgeschopften Energiesteuern
zu nutzen, um die Kosten der Energiewende sozial
gerechter gerecht zu verteilen. Dazu hért man der-
zeit nichts mehtr. Auch dies lisst sich der EZB
nicht anlasten. Doch eine weitere Verteilungswir-
kung der Null- und Niedrigzinspolitik zugunsten
der Finanzindustrie wird oft tGbersehen: Da der
Emissionshandel den Aussto3 von CO, immer
mehr senken soll, ist er so konstruiert, dass die
COy-Zertifikate schrittweise teurer werden. Des-
halb kénnen Finanzinvestoren fast risikolos Ge-
winne einstreichen, so sie den Kauf von COp-
Zertifikaten auf Kredit finanzieren, der fast nichts
kostet.
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Die EZB und der Zusammenhalt
der Eurozone

Durch zahleiche MaBnahmen (und durch deren
bloBe Ankiindigung) hat die EZB im hohen Mal3e
zum Zusammenhalt der Eurozone beigetragen.
Allerdings sind die Schuldenstinde in Lindern wie
Griechenland, Italien und Frankreich so hoch wie
nie zuvor. Die Sidstaaten tun sich schwer, das
wittschaftliche Vorkrisenniveau von 2019 errei-
chen. Auch wenn der Zentralbank monetire
Staatsfinanzierung untersagt ist, wird sie dies bei
ihren Beschlissen und Maflnahmen berticksichti-
gen. Noch wiirde eine Leitzinserhdhung diese
Staaten nicht in Schwierigkeiten bringen, da sie
sich zu ginstigen Konditionen verschuldet haben.
Doch irgendwann wiirden hhere Zinsen auf ihre
Schuldenlast dutrchschlagen. Dies zeigt, dass die
EZB allein die Probleme der Eurozone nicht 16-
sen kénnen wird.

Grofle Hoffnung setzen Italiens Regierungs-
chef Mario Draghi und der franzosische Prisident
Emmanuel Macron auf eine Reform des europii-
schen Stabilitdts- und Wachstumspakts, der eine
Obergrenze des staatlichen Schuldenstands von
60% und ein maximales Defizit von 3% des Brut-
toinlandsprodukts fordert. Hierdurch erhoffen sie
sich grolere Handlungsspielriume fiir mehr Zu-
kunftsinvestitionen. Die Ampelkoalition steht sei-
ner Reform, wie auch immer sie auch aussehen
mag, aufgeschlossen gegeniiber. Zuviel sollte man
sich von einer Reform allerdings nicht erwarten,
denn schon jetzt ist das Regelwerk mit zahlreichen
Ausnahmen und komplizierten Sondervorschrif-
ten versehen. Vor allem aber gilt, was Fuest® in
Anlehnung an Griechenlands berithmten Sagen-
held formuliert hat: solange Staaten souverin sind,
lassen sie sich nicht auf Dauer an den Mast fest-
binden — sprich: sich nicht glaubwiirdig auf ein
Verhalten in der Zukunft festlegen. Im Zweifels-
fall sind ihnen ihre eigenen (Wahl-)Bevélkerungen
wichtiger als Verpflichtungen, die sie einst gegen-
tber Dritten eingegangen sind.

Die Euro-Linder haben sich — vor allem auf
der Notd-Siid-Achse — wirtschaftlich sogar wieder
auseinanderentwickelt. Italien ist dabei, erstmals
zum Nettoempfinger in der Europdischen Union
zu werden. Ein derart heterogener Wihrungsraum
kann ohne eine (partielle) Schuldenvergemein-
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schaftung oder zumindest eine deutliche Erho-
hung der Transfersummen lingerfristig nicht
funktionieren®. Im Zuge der Coronapandemie hat
der  Europiische Rat  (die  EU-Regie-
rungschefinnen und -chefs) im Juni 2020 denn
auch eine komplexe Anderung der EU-Finanz-
verfassung beschlossen. Die EU-FEigenmittel-
Obergrenze wird ,,voriibergehend* um 0,6 auf 2%
der Wirtschaftskraft der EU-Staaten angehoben,
mit dem schonen Nebeneffekt, dass das Instru-
ment die Schuldenlast der Mitgliedslinder (haus-
haltstechnisch) nicht ethéht. Ein 750 Milliarden
Euro schwerer Wiederaufbaufond (in Preisen von
2018), geht — gepriift von der Kommission — an
die Mitgliedslinder, teils als Kredit, teils als verlo-
rener Zuschuss.

Ob die Kommission besser weil}, wie mit Fi-
nanzmitteln umzugehen ist, als die nationalen Re-
gierungen, wird sich weisen.”® Womdéglich wiire
dem Zusammenhalt der Eurozone mehr gedient,
wenn Deutschland sein auf exorbitante Export-
iiberschiisse  ausgerichtetes  Wirtschaftsmodell™
besser ausbalancieren kénnte. An Deutschlands
niedrigen Loéhnen und seinen dauerhaft hohen
Leistungsbilanziiberschiissen tibt nicht nur die
Europiische Kommission immer wieder Kritik™,
Auch gemil dem altehrwiirdigen Stabilititsgesetz
(StabG) aus dem Jahr 1967 misste das wirt-
schaftspolitische Handeln neben anderen Zielen
auch das auBlenwirtschaftliche Gleichgewicht im
Auge haben.

Anmerkungen

1 Das Manuskript wurde vor dem Angriff auf
die Ukraine abgeschlossen. Die damit ver-
bundenen Folgen werden womdglich auch
Auswirkungen auf die Zinswende haben.

2 Pressemitteilung der Europiischen Zentral-
bank vom 16. Dezember 2021
[https:/ /www.bundesbank.de/resource/blob
/882436/b1e86654c6ea6638260a7306600486
32/ml./2021-12-16-beschluesse-
download.pdf]

3 Der offizielle Leitzins, der fiir kurzfristige
Kredite ethoben wird, liegt derzeit bei 0, der
Einlagezins bei minus 0,55. Das ist der Zins,
den die Geschiftsbanken fur ihre Einlagen
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bei der EZB bezahlen miissen und der fur die
von einem Teil der Kundschaft erhobenen
Minuszinsen verantwortlich ist.

Isabel Schnabel ist die michtigste Deutsche
in der EZB. Kann sie ihren Landsleuten die
Furcht vor der Geldentwertung nehmen?
FAZ vom 20.02.2021.

Bankenverband vom 16.12.2021: EZB zu z6-
gerlich

[https:/ /bankenverband.de/newsroom/ zitate
/bankenverband-ezb-zu-zogetlich/]
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Fir eine sehr optimistische Sichtweise siche
Jens:  Das
Kreditprogramm der EU: eine neue Dimen-
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Nolke spricht von einer ,,Exportfixierung®:
Nolke, Andreas. 2021. Exportismus. Die
deutsche Droge. Frankfurt/Main: Westend.
In den letzten 10 Jahren betrug Deutschlands
Uberschuss in der Leistungsbilanz stets mehr
als 7% des Bruttoinlandsprodukts. Das ist fiir
eine grofle Volkswirtschaft ein extrem grof3er
Wert. In den 2011 vereinbarten Zielvorgaben
des Makroskonomischen Uberwachungsver-
fahrens der Europiischen Union wurde ein
Schwellenwert von hochstens 6% vereinbart.
Denn dauerhaft hohe Uberschiisse erhéhen
die Anfilligkeit fiir Finanzkrisen.
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