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Trotz Zinswende wird die
EZB eine Getriebene bleiben

Jahrelang taten Politik und Notenbanken so, als wiren wir in einer Dauerkrise.
Alle haben sich an Nullzinsen gewohnt. Umso schwerer fillt nun die Abkehr.

ie Europdische Zentralbank (EZB)

will nun endlich handeln. Die No-
tenbank, deren Aufgabe die Wahrung der
Preisstabilitat ist, will ihre Staatsanleihen-
Kéufe einstellen und mdglicherweise im
Juli die Zinsen anheben. Diese liegen seit
2016 auf dem Krisenniveau von null Pro-
zent. 2016 gab es weder eine Pandemie
noch einen Krieg in Europa. Da aber die
Verbraucherpreise sich im Zaum zu hal-
ten schienen, sah man keinen Handlungs-
bedarf. Zu angenehm war es fiir die Staa-
ten, sich billig zu verschulden, fiir die Kre-
ditnehmer, sich teure H&user leisten zu
konnen (deren Preise ohne lockere Geld-
politik vielleicht gar nicht so hoch wiéren),
fuir die Investoren, zu kaufen, was sie woll-
ten, weil die Flut alle Boote hochtrieb.

Steigende = Vermogenspreise  sind
schon fiur Menschen, die bereits reich
sind - und unangenehm fiir solche, die es
erst werden wollen. Wer in den vergange-
nen Jahren versucht hat, fiir ein Haus oder
eine Wohnung zu sparen, musste zuse-
hen, wie ihm die Preise davonliefen, weil
Kredite so locker safien und weil Anleger
auf den Immobilienmarkt auswichen. Im
Verbraucherpreisindex fiel das nicht grof$
auf: In diesem sind nur Mieten erhalten
(auch die sind deutlich gestiegen), aber
nicht Kaufpreise von Wohnungen.

Ahnliches gilt fiir Aktien: Wer erst in
den vergangenen ein, zwei Jahren ange-
sichts der mickrigen Sparbuchzinsen zu
Aktien gewechselt ist, musste dafiir teil-
weise hohe Preise zahlen. Das richt sich
jetzt, da die Borsen korrigieren.

Seit einigen Monaten ziehen nun
auch die Verbraucherpreise kriftig an.
Ausloser waren die Zerstorung der welt-
weiten Lieferketten angesichts der Covid-
Pandemie und der Ukraine-Krieg. Die
gute Nachricht: Zumindest was die Liefer-
ketten betrifft, konnte das Schlimmste
iberstanden sein. Die Preise fiir Speicher-
chips und die Frachtraten fiir Transporte
sind zwar noch immer deutlich hoéher als
vor einem Jahr, von ihren Rekordhochs
haben sie sich aber schon wieder ein we-
nig entfernt, wie Bloomberg-Daten zei-
gen. Die schlechte Nachricht: Wenn sich
Preiserh6hungen einmal verfestigt haben,
etwa weil sich Preise und Lohne gegensei-
tig hochschaukeln, dann bleiben die Prei-
se hoch, auch dann, wenn die Inflations-

ausloser wegfallen. Immerhin: In eini-
gen Branchen werden die Lohne kriftig
steigen, einige Unternehmen kdnnen
die Preise an ihre Kunden weitergeben.
Am hartesten trifft eine hohe Verbrau-
cherpreisinflation Menschen mit wenig
Einkommen, die ihr ganzes Geld in den
Konsum stecken miissen.

Die grofiten Profiteure hoher Infla-
tion sind hingegen die Staaten. Thre
Schulden werden weginflationiert. Au-
flerdem ziehen sie aus der kalten Pro-
gression ihren Nutzen. Wenn die Lohne
nominell steigen, kommen viele Men-
schen in eine hohere Steuerklasse, auch
wenn sie real gar nicht mehr verdienen,
und zahlen hohere Steuern.

D och wenn die EZB nun die Zinsen
erhoht, um die Inflation zu be-
kdmpfen, wem schadet das dann? Um
die Staaten muss man sich am wenigs-
ten Sorgen machen. Die Zinsen, auch
wenn sie bis Jahresende auf 0,75 Prozent
steigen sollten, werden noch lang real
negativ bleiben, dem Schuldenmachen
steht nichts im Weg. Zudem hat die EZB
bereits angedeutet, dass sie nicht zulas-
sen wird, dass sich die finanziellen Be-
dingungen im Euroraum deutlich ausei-
nanderentwickeln, sprich: dass hoch
verschuldete Linder hohere Renditen
fiir ihre Anleihen zahlen miissen. Sie
wird gegebenenfalls wieder eingreifen.
Mit einer allzu harten Straffung der
Geldpolitik ist also kaum zu rechnen.
Auch kiinftige Kreditnehmer und
Anleger miissen sich also kaum auf lan-
ge Hochzinsphasen einstellen, das kann
sich die EZB aus Riicksicht auf die hoch
verschuldeten Staaten einfach nicht leis-
ten. Sie wird also trotz Zinswende ihrem
zogerlichen Handeln treu bleiben. Das
fithrt dazu, dass es immer wieder Teue-
rungsschiibe geben wird. Die Maérkte
werden dadurch einbrechen und sich
beruhigen, die Vermogenspreise werden
steigen und wieder fallen. Planbarer
wird wirtschaftliches Handeln dadurch
nicht. Und das ist ein grofieres Problem,
als ein entschlossenes Handeln der Zen-
tralbank wére - wenn Staaten und Men-
schen gelernt hétten, damit zu leben.
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Geldpolitik. Die EZB hat das Mandat, fiir Preisstabilitit zu
sorgen. Aber trotz hoher Inflation steigt sie nur zogerlich aus
ihrer expansiven Geldpolitik aus. Woran das liegt.

Die verwischten
Grenzen des
EZB-Mandats

VON ALOYSIUS WIDMANN

Wien. Es ist keine schone Situation fiir die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB). Die Inflation
ist hoch, und eigentlich miissten die Wéh-
rungshiiter die Zinsen anheben, um sie wie-
der ndher an den Zielwert von zwei Prozent
zu driicken. Aber die Wirtschaft stottert ob
des russischen Angriffs auf die Ukraine, und
eine Zinserhohung wiirde die Konjunktur
zusitzlich abschwédchen. Zumal die EZB ge-
gen eine importierte Teuerung - bisher wa-
ren ja vor allem die hohen Energiepreise
schuld an den Preissteigerungen - nur vor-
gehen kann, indem sie die Wirtschaft bremst
und die Nachfrage nach Energie damit ver-
ringert. Direkt bei den Energiepreisen kann
die Zentralbank nicht eingreifen.

Erhoht die EZB die Zinsen nicht, droht
die Inflation im Euroraum sich {iber Zweit-
und Drittrundeneffekte zu verfestigen. Sitzt
die Erwartung steigender Preise ndmlich
einmal in den Koépfen der Marktteilnehmer
fest, werden diese versuchen, den eigenen
Wohlstandsverlust in Grenzen
zu halten. Arbeitnehmer for- ‘ ‘
dern hohe Lohnerhéhungen,

die Anleihekdufe, die Staaten giinstigere Ver-
schuldungskonditionen verschaffen und da-
mit mehr Spielraum fiir Staatsausgaben. Ent-
scheidend fiir die Geldpolitik ist, ob die Infla-
tion ein eher kurzfristiges Phdnomen bleibt,
wie die EZB das bisher stets betont hat, oder
ob sie droht linger zu bleiben. Unter Okono-
men scheiden sich hier die Geister.

Kritik an der Vorgangsweise der EZB

Aber entscheidend ist auch, wie die EZB ihr
eigenes Mandat auslegt. Das vorrangige Ziel
der Zentralbank lautet Preisstabilitdt, aber sie
steht schon seit der Finanz- und Eurokrise in
der Kritik, auch Staatenfinanzierung zu betrei-
ben. ,Seit der Finanzkrise wurden die Aufga-
ben der Regierungen und der EZB immer
weiter vermischt, sagt Heike Lehner von der
wirtschaftsliberalen Agenda Austria zur ,Pres-
se“s ,Die EZB steht unter Druck, sich den
Staaten unterzuordnen und die Zinsen nied-
rig halten, damit sich insbesondere die siidli-
chen Staaten refinanzieren konnen.“ Wenn
die EZB heuer wie erwartet die Anleihekdufe

auslaufen ldsst und dann die

Zinsen anhebt, steigen die Risi-

koaufschldge fiir Staatsanleihen

und Unternehmen erhéhen ih-  Die Politik kann der  verschuldeter Staaten wie Grie-
rerseits die Preise. Erhoht die EZB vor allem den chenland oder Italien. Neuver-
EZB jedoch die Zinsen, steigen  Rjicken freispielen, schuldung wird teurer und Geld,
die Refinanzierungskosten vor . d ieih das sonst investiert oder fiir So-
allem fiir siidliche EU-Lédnder H? em SIe,l re zialleistungen aufgebracht wer-
wie Italien oder Griechenland.  Finanzenin den den koénnte, wandert vermehrt
Keine einfache Position fiir die  Griff bekommt. in den Schuldendienst. Freilich

EZB, die viel zbgerlicher gegen
die Inflation ankdmpft als etwa
die US-Notenbank, die bereits
einen kriftigen Zinsschritt ge-
setzt hat. Wobei steigende Lohne in den USA
bereits fiir eine zusétzliche Inflationsdyna-
mik sorgen.

Schuldenregeln ausgesetzt

In Europa hélt die Politik den Wéahrungshii-
tern zumindest ein Stiick weit den Riicken
frei. So sei es etwa richtig gewesen, dass die
EU-Kommission fiir das kommende Jahr er-
neut die Schuldenregeln ausgesetzt hat, be-
tont Philipp Heimberger vom Wiener Institut
fiir ~Internationale Wirtschaftsvergleiche
(WITW) gegeniiber der ,Presse“. Es gibt in
Europa namlich einen politischen Konsens,
dass die Lohne heuer nicht zu stark steigen
sollen, um Zweitrundeneffekte zu vermeiden.
Zwar deutet derzeit wenig auf eine Lohn-
Preis-Spirale in Europa, die realen Lohne
diirften heuer spiirbar zuriickgehen. Aber
ohne fiskalische Hilfen vonseiten der Staaten
werden Privathaushalte die Teuerung nicht
sehr lang hinnehmen. Fiskalische Hilfen kos-
ten Geld, nicht alle Staaten konnen sie aus
laufenden Einnahmen finanzieren.

,Ziehen die Lohne stark an, wire die
EZB unter Druck, die Zinsen stdrker anzuhe-
ben“, sagt Heimberger. Insofern ist es die
Fiskalpolitik in den Mitgliedstaaten, die der
Notenbank Zeit kauft, um aus der expansi-
ven Geldpolitik auszusteigen. ,Die grofite
Gefahr wire jedenfalls“, so Heimberger,
,dass sich die Ansicht von Christian Lindner
in Europa durchsetzt.“ Der deutsche Finanz-
minister und Chef der Liberalen argumen-
tiert ja, dass die Inflation auch durch Staats-
ausgaben getrieben sei, und pocht deshalb
auf eine ausgeglichene Haushaltspolitik in
Europa, also zuriickhaltende Fiskalpolitik.
Dass sich in naher Zukunft gleichzeitig Ent-
schddigungen fiir sinkende Reall6hne, aus-
geglichene Haushalte und dann noch Inves-
titionen in die dkologische Transformation
ausgehen konnen, bezweifelt Heimberger.

Zwar riihrt die Inflation von der Ange-
botsseite und ist importiert - der Krieg hat
Energie verteuert und die Pandemie zu Ver-
werfungen in den globalen Lieferketten ge-
fithrt -, aber die Frage ist schon auch: Wa-
rum die Nachfrage stiitzen, wenn das Ange-
bot ohnehin verknappt ist? Die Frage stellt
sich mit Blick auf das Zinsniveau, ein Zins-
schritt ist ja nichts anderes, als Kredite etwas
zu verteuern. Und sie stellt sich mit Blick auf

Heike Lehner, Okonomin
bei Agenda Austria

kann etwa die italienische Regie-
rung noch hdohere Risikoauf-
schldge vermeiden, indem zum
Beispiel EU-Mittel verantwor-
tungsvoll investiert werden, auch politische
Stabilitat hilft. Aber die Finanzmairkte behan-
deln unterschiedliche EU-Mitglieder unter-
schiedlich, entsprechend wirkt die Geldpolitik
der EZB auch in jedem Mitgliedsland ein biss-
chen anders, und Defizite wie 6ffentliche Ver-
schuldung spielen keine geringe Rolle. ,Die
Politik kann der EZB vor allem den Riicken
freispielen, indem sie ihre Staatsfinanzen in
den Griff bekommt“, sagt Lehner.

Auch wenn in Krisensituationen Aus-
nahmen von den europdischen Schuldenre-
geln sinnvoll seien, miisse man frither oder
spdter zu einer ausgeglichenen Fiskalpolitik
kommen. , Geld muss effizient und sinnvoll
ausgegeben werden®, sagt Lehner. Je solider
die Staatshaushalte der Euroldnder, desto
besser konne sich die EZB auf ihre Kernauf-
gabe konzentrieren. Das sei auch deshalb
wichtig, weil letztlich nur die Wahrungshii-
ter gegen den Inflationsdruck und mégliche
Zweitrundeneffekte vorgehen koénnen. Die
Moglichkeiten der Staaten werden oft iiber-
schitzt, sagt Lehner.

Der EZB den Riicken freispielen konnte
die EU auch, wenn sie eine gemeinsame fis-
kalische Kapazitét hétte, meint Heimberger.
Fiir den Wiederaufbau nach der Coronakrise
nahmen die EU-Mitglieder gemeinsam
Schulden auf. Das kénnte Vorbild fiir eine
dauerhafte Kapazitdt der Union sein. Die
Wihrungsunion sei ja auch deshalb so kri-
senanfillig, weil es eine gemeinsame Geld-
politik ohne gemeinsame Fiskalpolitik gibt.
Ein gemeinsamer, auch iiber den Kapital-
markt befiillter Geldtopf fiir Investitionen
und Hilfen wiirde der EU erlauben, Krisen
besser abzufedern. Und er wiirde makro-
O0konomisch stabilisierend wirken, was die
Erwartungshaltung an den Mérkten betrifft.
»Wire die EU ein grofier Player auf dem Ka-
pitalmarkt, kénnte man auf nationalstaatli-
cher Ebene viel strenger sein“, sagt Heim-
berger mit Blick auf die Schuldenregeln.

Lehner ist da skeptischer. Sie befiirchtet,
dass eine Fiskalunion nicht nur die Trans-
fers von Nord nach Siid in Europa erhdhen
wiirde, sondern auch das eigentliche Pro-
blem nicht 16st. Namlich, dass Gelder nicht
effizient eingesetzt werden. ,Der EZB wiirde
nicht der Riicken freigespielt, sondern sie
wiirde eben EU-Schulden aufkaufen miis-
sen”, sagt die Okonomin.



