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Die Zeit der

Beschwichtigung
ist vorbet!

Die Européische Zentralbank sollte an diesem
Donnerstag den geldpolitischen
Rickwartsgang einlegen, fordern
David Marsh und
Jacques de Larosiére.

tandig zu prognostizieren, der
weltweite Inflationsanstieg sei nur
voriibergehend, ist ein verhdngnis-
voller Fehler. Européische Noten-
banker und -bankerinnen sollten
nicht ldnger gebetsmithlenhaft
verlautbaren, der Preisdruck werde
schon bald wieder nachlassen.
Stattdessen wire es besser, der Offentlichkeit
und den Finanzmarkten zu sagen: ,,Das Wie-
deraufflammen der Inflation - in einigen
fithrenden Industrielindern hat sie den hdchs-
ten Stand seit 30 oder auch 40 Jahren erreicht
- ist eine ernste Angelegenheit.“

Threm Mandat entsprechend sind die Noten-
banken aufgerufen, das Inflationsproblem
energisch anzugehen. Von der Jahresschlusssit-
zung des Rats der Europdischen Zentralbank
(EZB) am 16. Dezember muss deshalb ein
klares Signal ausgehen: Die Zeit der Beschwich-
tigung ist vorbei!

Nach der pandemiebedingten Rezession
befindet sich die Weltwirtschaft in einem
labilen Zustand. Reagieren Notenbanken
verniinftig und moderat auf Inflationsrisiken,
werden sie die Erholung der Konjunktur eher
verldngern als gefihrden. Handeln sie jetzt
aber nicht, konnte der Aufschwung stark
gebremst werden. Denn die Inflation wird die
Realeinkommen senken, was hohe Lohnforde-
rungen von Gewerkschaften und Arbeitneh-
mern nach sich ziehen durfte. Woméglich
droht dann eine Lohn-Preis-Spirale.

Die Ursachen der gegenwirtigen Inflation sind
vielfaltig und komplex. Einige von der Ange-
botsseite ausgehende Probleme - unterbroche-
ne internationale Lieferketten, Abschwichung
der Globalisierung, restriktive Politik der
Olforderldnder — werden sich zwar abschwi-
chen, andere Probleme aber bleiben: So miis-
sen sich zum Beispiel die im Zuge von Corona
durch erzwungenen Konsumverzicht gebilde-
ten privaten Ersparnisse irgendwann wieder
auflosen.

Und auch ein Ende der Hausse auf dem Immo-
bilienmarkt, die zu steigenden Mieten fiihrt,
ist trotz politischer Gegenmafinahmen nicht in
Sicht. Die Inflationsstatistiken spiegeln den
Mietanstieg zwar nur unzureichend wider -
aber schon diese beiden Faktoren haben
erhebliche Auswirkungen auf das allgemeine
Preisniveau. Es ist also illusorisch, so zu tun,
als wirden sie einfach verschwinden.

Ein grof3es Risiko besteht darin, dass eine zu
zogerliche Abkehr der Notenbanken von der
lockeren Geldpolitik diese spiter zu einer viel
abrupteren Wende und entsprechender Liqui-
dititsverknappung zwingen dirfte. Das wiirde
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der Weltwirtschaft eindeutig grof3ere Schiden
zufligen, als wenn die Notenbanken rechtzei-
tig auf die Bremse triten. Ein jiingst veroffent-
lichtes ,,Working Paper* der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich zeigt: Die langjih-
rige Niedrigzinspolitik fihrt dazu, finanzielle
Anfilligkeiten zu erhdhen und produktive
Investitionen zu verhindern.

Der amerikanische Notenbank-Chef Jerome
Powell hat die Zeichen der Zeit inzwischen
erkannt. Anfang dieses Monats erklirte er in
einer Kongressanhorung, mit Blick auf die
Inflationsentwicklung das Wort ,,voriiber-
gehend® aus seinem Sprachschatz zu strei-
chen. ,,Das Risiko hoherer Inflation hat zuge-
nommen®, sagte er. Tatsichlich ist die Inflati-
onsrate in den USA zuletzt auf 6,8 Prozent
gestiegen — der hochste Wert seit vier Jahr-
zehnten.

Powell signalisierte, die Fed werde ihre Politik
der ,,quantitativen Lockerung“ wohl schon
einige Monate vor dem zunéchst geplanten
Datum Juni 2022 beenden. Das ist ein starkes
Signal - und vor allem fiir die Europier eine
dringende Botschaft.

Die hohen Corona-Inzidenzzahlen und die
neue Omikron-Variante machen es der EZB
natiirlich nicht leichter. Dennoch sollte sie
jetzt bestitigen, dass ihr Pandemie-Notfallkauf-
programm (PEPP) am 31. Mirz 2022 endgiiltig
auslaufen wird. Moglicherweise kdnnte sie im
Rahmen des bereits seit einigen Jahren beste-
henden Asset Purchase Programme (APP) eine
bescheidene, zeitlich begrenzte Aufstockung
ihrer Staatsanleihekiufe in Erwigung ziehen.
So wiirde die relative geldpolitische Straffung
an den Finanzmirkten keine allzu grof3e
Nervositit auslosen.

Allein von einer Verminderung der Staatsanlei-
heankiufe geht jedoch keine substanzielle
Zinsverteuerung aus. Die Realzinsen bleiben
aufgrund der hohen Inflationsraten extrem
negativ. Als Gegenleistung fiir die Fortsetzung
der ,,normalen“ APP-Anleiheankiufe sollte die
EZB deshalb direkte Zinssteigerungen in
Aussicht stellen. Die Zentralbank sollte jetzt
klarmachen, dass der EZB-Leitzinssatz fiir die
Einlagenfazilitit — zurzeit minus 0,5 Prozent —
noch vor und nicht erst kurz nach dem Ende
(wie sie es bisher formuliert hat) der Staats-
anleiheankiufe erhoht wird.

Eine solche Ankiindigung wiirde die beabsich-
tigte Reihenfolge des Einsatzes ihres geldpoliti-
schen Instrumentariums dndern. Vorrangige
Aufgabe der EZB ist die Preisstabilitit. Eine
geinderte Reihenfolge ihrer kiinftigen Kredit-
verknappungsschritte ist wegen der erhéhten
Inflationsraten dringend notwendig.

Die langjahrige
Niedrigzins-
politik
fihrt dazu,
finanzielle
Anfalligkeiten

zu erhohen und

produktive
Investitionen
zu verhindern.

action press, Hadley Studios [M]

Bislang beruht die Logik der EZB auf der Annah-
me, die Inflationsrate werde ab dem kommenden
Jahr wieder auf das Zwei-Prozent-Ziel zuriick-
gehen. Das aber erscheint schon angesichts der
Tatsache zweifelhaft, dass der von der US-Noten-
bank bevorzugte Inflationsindikator mittlerweile
fiir die kommenden zwo6lf Monate in den USA
eine Inflationsrate von fiinf Prozent anzeigt.
Auch in der Europiischen Union diirfte sich die
Inflation als hartnickiger erweisen als noch vor
einiger Zeit angenommen.

Denn zumindest die Entwicklung einer gewissen
Lohn-Preis-Spirale ist im Jahr 2022 durchaus
moglich. Die Unternehmer wiren bestrebt, hohe
Lohnforderungen mit deutlichen Preissteigerun-
gen zu kontern - mit einer Tendenz zur Gewinn-
maximierung. Hinzu kommt: Schon allein die
Uberalterung der westlichen Gesellschaften wird
fiir einen verschirften Arbeitskraftemangel
sorgen, der die Position von Arbeitnehmern und
Gewerkschaften in Tarifkimpfen tendenziell
stiarken dirfte.

Auflerdem miissen die Volkswirtschaften sich im
Kampf gegen die globale Klimakrise auf eine
radikale Transformation einstellen. Die Dekarbo-
nisierung aber ist nicht zum Nulltarif zu haben,
sie wird vielmehr teuer. Es gibt also eine ganze
Reihe von strukturellen Faktoren, die auf eher
hohere als niedrigere Inflationsraten hindeuten.

Normalerweise sollten Zentralbanken ihre
Geldpolitik straffen, wenn Inflation droht und
zumindest in einigen Wirtschaftssegmenten
Uberhitzungsanzeichen erkennbar sind. Stattdes-
sen haben wir bislang das Gegenteil gesehen: eine
deutliche De-facto-Lockerung. Der Anstieg der
Inflation von einem auf zuletzt 4,4 Prozent
fithrte bislang nicht zu einer signifikanten Korrek-
tur der negativen EZB-Zinssitze und der Anlei-
heankiufe.

Dies mit der Zusicherung zu begriinden, der
Preisdruck sei nur ,,voriibergehend®, reicht lingst
nicht mehr aus. Fur die EZB ist es an der Zeit,
den geldpolitischen Riickwirtsgang einzulegen.
Eine Politik des Abwartens macht das Leben
nicht leichter — weder fiir die Notenbanken noch
fir die Wirtschaft.
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