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EZB UNTER DRUCK: WANN SOLLTEN DIE ZINSEN STEIGEN?

Dr. Holger Schmieding

Angesichts einer Inflationsrate von 5 % ist in Deutschland
und Europa eine heftige Diskussion iiber die Rolle der Eu-
ropiischen Zentralbank entbrannt. Hitte sie nicht lingst ein-
greifen mussen? Die Frage ist berechtigt. Notenbanken wie
die EZB hitten sich im Wiederaufschwung der Konjunktur
nach dem ersten groBlen Corona-Schock schon eher vom
Krisenmodus verabschieden und die Liquidititsschleusen
wieder schlieBen sollen. Aber manche Beitrdge zur deut-
schen Debatte, die kriftige Zinserhdhungen fordern, zeich-
nen sich durch ein verkirztes Verstindnis der Natur und
Wirkungsweise der Geldpolitik aus. Sie erwecken den Ein-
druck, als musse die Zentralbank nur die Leitzinsen anheben
und — wie durch Zauberhand — wiirde der Preisauftrieb et-
was spiter dann abnehmen. So einfach ist es leider nicht.
Manche Beitrdge vernachlissigen die wichtigste Wirkungs-
kette, mit der die Geldpolitik letztlich den Inflationstrend
prigen kann.

Preise steigen, wenn die Nachfrage das Angebot Ubertrifft.
Wenn die Zentralbank ihre Geldpolitik strafft, verteuert sie
die Kreditkosten fur Haushalte, Unternehmen und Staaten.
Gleichzeitig setzt sie einen Anreiz, weniger Geld auszugeben
und stattdessen mehr zu sparen. Weniger Kredite, weniger
Ausgaben, mehr Ersparnisse. Das dimpft die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Bei schwicherer Konjunktur stellen
Unternehmen zudem weniger Mitarbeiter ein. Bei hoherer
(oder nur langsamer abnehmender) Arbeitslosigkeit geht auf
Dauer auch der Lohndruck zuriick. Dies ddmpft ebenfalls
den Preisauftrieb.

Hoéhere Leitzinsen sind genau das richtige Mittel, um einen
tbermiligen Zuwachs der Nachfrage und der Léhne zu ver-
hindern oder zu korrigieren. Aber in Deutschland und der
Eurozone zeigt sich derzeit weder eine tiberhitzte Nachfrage
noch ein tbertriebener Lohndruck. Im Gegenteil. Der pri-
vate Verbrauch lag in Deutschland Ende letzten Jahres noch
um 3 % unter seinem Niveau vor der Pandemie. Die deut-
schen Tariflohne legten im Herbst 2021 nur um rund 1,5 %
gegentiber dem Vorjahr zu. So gesehen ist die Konjunktur
bisher eher noch zu kalt als zu heil3.

Die hohe deutsche Inflation von im Januar 4,9 %, unter der
gerade die finanziell weniger gut situierten Biirger besonders
leiden, wird bisher fast ausschlieflich durch Verinderungen
auf der Angebotsseite getriecben. Gegen Lieferengpisse,
hohe Olpreise, Putins Erpressungsversuch durch knappe
Erdgaslieferungen und die Kosten der Klimaschutzpolitik
sind die Wihrungshiter machtlos.

Naturlich kann die Zentralbank auch diese Inflation be-
kimpfen. Sie miisste dafiir durch hohere Zinsen die Kon-
junktur so drosseln, dass der iibermiBige Anstieg beispiels-
weise der Energie- und Nahrungsmittelpreise durch einen

Verfall anderer Preise ausgeglichen wiirde.

Konkret hieBen hohere Leitzinsen heute, dass der Hausle-
bauer oder -kiufer nicht nur durch ungewéhnlich hohe Ma-
terial- und Heizkosten, sondern auch noch durch hohere
Kreditzinsen in die Zange genommen wiirde. Die junge Fri-
seurmeisterin, die gerade ihren eigenen Salon aufmachen
méchte, miisste zusitzlich zur unerwartet heftigen Heizrech-
nung auch noch héhere Kreditkosten stemmen. Und wenn
ihre Kunden dann bei schwicherer Konjunktur und weniger
sicheren Arbeitsplitzen etwas mehr Zeit als tiblich zwischen
zwei Friseurterminen verstreichen lielen, stlinde der neue
Salon vielleicht schon bald vor dem Bankrott.

Inflation zu bekdmpfen tut weh. Das hei3t nicht, dass die
EZB nichts tun sollte. Aber es heil3t zweierlei. Erstens soll-
ten die Befiirworter einer hirteren Geldpolitik klar darlegen,
welche Folgen der von ihnen gewiinschte sofortige Kurs-
wechsel haben wiirde. Das vornehm zu verschweigen, wird
dem Thema nicht gerecht. Zweitens muss die Zentralbank
genau priifen, ob aus einer Inflation, die bisher nichts mit der
von ihr gesteuerten gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu tun
hat, nicht doch ein hartnickiges Problem entstehen konnte,
das sie durch vorausschauendes Handeln vermeiden kénnte.

Die aktuelle Inflation entzieht sich der Kontrolle durch die
EZB. Sofern die Energiepreise nicht immer weiter ins Uner-
messliche steigen und die akuten Lieferengpisse sich erwar-
tungsgemal auflésen, wird die
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Sonderinflation ab dem Frithjahr sptirbar nachlassen. Aus
dem aktuellen Preisschub ergibt sich kein unmittelbarer
Handlungsbedarf fiir die EZB.

Mit Blick auf die kommenden Jahre zeichnet sich jedoch ein
anderes Bild ab. Mit dem voraussichtlichen Abflauen der
Pandemie durfte die Konjunktur im Frihling oder Sommer
kriftig anspringen. Haushalte wollen mehr konsumieren,
Unternehmen und Staaten mehr investieren. Die Nachfrage
kénnte dann fiir einige Jahre schneller zulegen als das ge-
samtwirtschaftliche Angebot. Bedingt vor allem durch den
Nachwuchsmangel wird sich die zunchmende Knappheit an
Arbeitskriften auf Dauer in deutlich héheren Lohnzuwich-
sen zeigen. Auch der Klimaschutz wird manche Preise trei-
ben. Diesem kiinftigen Inflationsdruck, der nahezu nichts
mit der akuten Knappheit an Ol, Gas und anderen Produk-
ten zu tun hat, sollte die EZB frihzeitig entgegenwirken, in-
dem sie behutsam den Full vom Gas nimmt.

Sobald weder Putin noch die Pandemie und ihre direkten
Folgen unser Wirtschaftsgeschehen prigen, sollte die Geld-
politik auf einen neutralen Kurs einschwenken. Angemessen
wire es aus heutiger Sicht, die Anleihekdufe bis spitestens
September schrittweise auf Null zurtickzufahren und ab De-
zember die Leitzinsen zu erhéhen. Dann durfte die Kon-
junktur stark genug sein, dass auch der stolze Hiuslebauer
und die junge Friseurmeisterin die héheren Kreditkosten
verkraften kénnten.

Der Artikel ist bereits bei Capital Online erschienen.
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https://www.capital.de/wirtschaft-politik/ezb-unter-druck-wann-sollten-die-zinsen-steigen
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