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Zur Orientierung: Neue Geldpolitik in der multiplen Krise - Gegen die Risiken
des Finanzsystem durch die Zinswende

Die sich wechselseitig verstarkende Mehrfachkrise theoretisch auf Ansatz-
punkte zum politischen Gegensteuern zu durchleuchten, ist mehr oder weniger
eine Leerstelle im wirtschaftswissenschaftlichen Disput. Der Grund ist wohl da-
rin zu sehen, dass fur die aktuellen Herausforderungen kaum brauchbares Wis-
sen vorliegt. Aktuell stehen die drei I-Krisen im Mittelpunkt: Infektion fur
Corona, Intervention fur den Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine sowie
Inflation flr die massiven Kaufkraftverluste, die die Wirtschaftskrise und soziale
Spaltung der Gesellschaft vorantreiben. Dariber hinaus bricht sich die lang an-
gelegte Krise der Hyperglobalisierung Bahn. Aufzufliegen droht die Idee von der
Konzentration der Produktion auf die sozial billigsten, 6kologisch verheerenden
und undemokratischen Standorte irgendwo in der Welt. Globalisierung hat be-
drohliche Abhingigkeiten gerade auch der hochentwickelten Okonomen offen-
gelegt. Dafiir steht heute die Klage (iber die gestdrten Lieferketten. Uberlagert
wird die Entwicklung durch den Druck der Klimakrise. Den 6kologischen Umbau
der Wirtschaft ,bei laufendem Betrieb” durchzusetzen, muss eine erfolgreiche
Politik gegen die multiple Krise anleiten. In diesem Beitrag geht es um die Ursa-
chen und Folgen sowie eine Politik der erfolgreichen Bekampfung von Inflation
unter Vermeidung von Kollateralschdaden. Dabei steht eine, die Gesellschaft so-
zial spaltende Inflation, die die Armut vorantreibt, im Mittelpunkt.

Mit diesem Beitrag wird das Ziel verfolgt, die neuen Herausforderungen unter
dem Regime der anhaltenden Inflation offenzulegen.! Dazu werden die sich ab-
zeichnenden Einfllsse strategisch wichtiger Preise, die auf eine langerfristig er-
hohte Inflationsrate hinweisen, herausgearbeitet. Beispielsweise erfolgt durch
die massiven Investitionen in den Klimaschutz eine Verschiebung der relativen
Preise. Damit rlicken die durch den Superzyklus getriebenen Rohstoffpreise, die
sich auf die gesamte Wirtschaft auswirken, in den Mittelpunkt. Auch die zu-
nehmende politische Blockbildung in der Welt sowie die notwendige Neuge-
staltung der Lieferketten infolge der Globalisierungskrise erhéhen den Druck
auf wichtige Preise. Daher stellt sich die Frage, ob die Europaische Zentralbank
ihr derzeitiges Dogma einer Zielinflationsrate von 2% zugunsten beispielsweise
von 3 % endlich aufgeben sollte.

1 Hickel, Rudolf, Prasentation: Sozial zerstorerische Inflation und abwarts in die Rezession: Ursachen, Folgen,
Gegenmalnahmen; http://rhickel.iaw.uni-bremen.de/ccm/cms-
service/stream/asset/Praesentation%20Hartnaeckige%20Inflation,%20wirtschaftliche%20Stagnation,%20drohe
nde%20Finanzkrise.pdf?asset id=12918036
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Wenn dies die Notenbank begriindet kommuniziert, kdnnten sich die Finanzak-
teure positiv darauf einstellen. Wahrend derzeit die Finanzstabilitat durch die
Zinswende erschittert wird, wiirde fiir die Geldpolitik ohne Belastungen der
gesamtwirtschaftlichen Produktion und des Bankensystems ein angemessener
Spielraum gesichert werden. Schlielllich sind die jlingsten Bankenabstirze in
den USA und Bankenkrisen in Europa auch die Folge mehrfacher Erh6hungen
der Leitzinsen. Denn beim Verkauf von Staatsanleihen zur Erzielung von Liquidi-
tat gegenlber den abgezogenen Einlagen entstehen den Banken herbe Ver-
luste.

1. Der Streit um die Inflationsursachen: importiert oder hausgemacht?

Am Anfang unstrittig: importierte Angebotsinflation

Der plotzlich stark zunehmende Anstieg seit Anfang 2022 des fiir die Kaufkraft
der privaten Haushalte entscheidenden Verbrauchpreisindexes hatte nicht nur
die Politik, sondern auch die beratende Wirtschaftswissenschaft Gberrascht. In
den davorliegenden 15 Jahren stieg die Inflationsrate im Durchschnitt mit rund
1,5%. Nur in wenigen Jahren wurde 1995 die Zielinflationsrate der Europai-
schen Zentralbank mit 2 % gestreift. Es gab Jahre, da bewegte sich die Inflati-
onsrate in der Nahe der Nulllinie und einige Quartalswerte verzeichneten sogar
eine Minusinflationsrate. Die Sorgen vor einer gesamtwirtschaftlich gefahrli-
chen Deflation, die zu Gewinneinbriichen auf breiter Front fiihren wirde,
machten die Runde. Dann stieg nach dem ersten Jahr der Corona-Krise der Ver-
brauchspreisindex 2021 lber die Zielinflationsrate vom 2% auf 3,1% hinaus.?
Die Inflationsrate erreichte schlief3lich im Durchschnitt des letzten Jahres 6,9 %
(vgl. Grafik ,Inflationsrate in Deutschland®). Der monatliche H6hepunkt (gegen-
Uber dem jeweiligen Vorjahresmonat) wurde mit 8,8% im Oktober und Novem-
ber letzten Jahres erreicht. Nach der erstmals offiziell bericksichtigten Umstel-
lung des fiir die Inflationsrate angewendeten Warenkorbs von 2015 auf 2020
ist die Inflationsrate im ersten Monat des neuen Jahres gegenliber dem Vormo-
nat wieder leicht um 8,7% gestiegen. Nach dem Marz mit 7,4% reduzierte sich
im April der Kaufkraftverlust auf 7,2%. Nach vorlaufiger Berechnung konnte im
Mai ein weiterer Riickgang auf 6,1 % verzeichnet werden. Im Durchschnitt der
Prognosen wird im laufenden Jahr 2023 mit einem Inflationsanstieg um 6 % ge-
rechnet. Wie bereits die friiheren Entlastungsmalnahmen (etwa »Tankrabatt,

2 Die Angaben zur Inflationsrate beruhen auf dem Verbraucherindex, der gegentiber 2015 auf das
Wagungsschema (Basis) von 2020 umgestellt wurde und ab dem 1. Januar 2023 genutzt wird. Wegen des durch
Corona bedingten Ausnahmejahres 2020 sind das Vor- und Nachpandemiejahr 2019 bzw. 2021 per
Durchschnittbildung bei der Ermittlung des Warenkorbs einbezogen worden (Statistisches Bundesamt
Pressekonferenz 22.2. 2023; Hintergrundpapier zur Revision des Verbrauchpreisindexes fir Deutschland 2023)



»9-Euor-Ticket«, Soforthilfen wegen gestiegener Preise fiir Erdgas und Warme)
wirken die neuen staatlichen Programme zum sozialen Ausgleich fiir die Inflati-
onslasten — vor allem die Gas-, Warme- und Strompreisbremse ab 2023 - inflati-
onsbremsend.® Im Kasten ,Update zum Text (1.6.2023)“ sind die neuesten
Daten einschlieRlich der vorlaufigen Berechnung durch das Statistische Bundes-
amtes zum Mai 2023 grafisch zusammengefasst. Der Riickgang der Inflations-
rate seit Februar 2023 wird erlautert.

Inflationsrate in Deutschland von 1992 bis 2022 (Verdnderung des
Verbraucherpreisindex gegeniber Vorjahr) Prognosen 2324
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Die Ursache der ausgeldsten Inflationsdynamik ist kaum strittig. Abgesehen von
einigen Sondereffekten durch das erste Corona-Krisenjahr sind die Inflations-
treiber die Energiepreise, zu denen steigende Nahrungsmittelpreise hinzuge-
kommen sind. Im September 2022 erreichten auf der Basis des Wagungssche-
mas fir den Verbrauchpreisindex von 2015 die Preise fiir die vorwiegend aus
dem Ausland importierte Energie der privaten Haushalte (Energie und Kraft-
stoffe) mit 43,9% (gegenliber dem Vorjahresmonat) ihren Hochstwert. Im De-
zember kam nochmals eine Preissteigerung von 24,4% hinzu. Gegeniiber dem
Vor-Corona-Krisenjahr stieg der Erdgaspreis im Dezember letzten Jahres um
53,5%. Durch diese vorwiegend importierten Energiepreise ist ein die gesamte
Inflation treibender Angebotsschock ausgeldst worden. Ursache ist zum einen

3 Statistisches Bundesamt, ,Informationen zu den MaRBnahmen der Entlastungspakte vom 22.2.2023.
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der Krieg Putins gegen die Ukraine, auf den mit einer politisch gewollten Em-
bargopolitik im Bereich vor allem von bisher billigem Erdgas, aber auch durch
Lieferstopps durch Russland geantwortet worden ist. Hinzu kommen die durch
die Corona-Krise auch im Bereich der industriellen Produktion spirbar gewor-
denen Lieferkettenunterbrechungen insbesondere bei Produkten aus China in-
folge rigoroser Quarantanemalinahmen. Bereits die Corona-Krise hat Gber
Nacht die grundlegenden Risiken der Globalisierung durch eng getaktete Liefer-
ketten offengelegt. Am Ende haben die importierten Preiserhéhungen die in-
landische Erzeugerindustrie nach oben getrieben. GrolSteils wurden die stark
gestiegenen Kosten fir die Importe auf die Produktion der Waren bei den pri-
vaten Haushalten weitergewalzt. Zur Wahrheit gehort, wie empirische Studien
belegen, aber auch: Unternehmen haben in einigen Wirtschaftsbereichen die
allgemeine Tendenz der Inflation dazu genutzt, ihre Gewinne deutlich auszu-
weiten. Mit monopolistischer Macht ausgestattete Unternehmen haben durch
exzessive Preiserhohungen Zusatzgewinne realisiert.

In dieser Phase der importierten Angebotsinflation war unstrittig, dass es sich
nicht um eine »hausgemachte« Inflation etwa durch zu hohe Staatsausgaben
oder steigende Preise durch hohere Lohne (Preis-Lohn-Preisspirale) handelte.
Die Geld- und Finanzpolitik sind gegen diese importierte Inflation machtlos. Die
EZB-Prasidentin hatte zu Recht im Februar letzten Jahres im Rahmen des »mo-
netaren Dialogs« im EU-Parlament darauf hingewiesen, dass mit der geldpoliti-
schen Erhéhung des Leitzinses zur Besorgung von Liquiditat durch die Banken
diese importierte Inflation nicht bekampft werden kénne (EZB-Prasidentin
Christine Lagarde am 7.2.2022). Vielmehr konzentrierte sich die Notenbank auf
die Stabilisierung des durch die Energiepreiskrise bedrohten Eurosystems.

Zu Recht wurde die Aufgabe der Politik betont, die Folgen dieser Inflation auf
drei Ebenen zu mildern:

* Sicherung eines sozial gerechten Inflationsausgleichs,

* Hilfs- und UberbriickungsmaRnahmen fiir unverschuldet {iber die Energie-
preise in Not geratene Unternehmen,

* Uiberlagernd der politisch beschleunigte Ausstieg aus der Abhangigkeit von
fossilen Energiequellen.

Auf der Basis der unbestreitbaren Tatsache, dass die Inflation sozial ungerecht
wirkt, kommt es auf die EntlastungsmaBnahmen durch die Politik an, diese so-
zial zielgenau auszurichten. Hier hat die Bundespolitik mehrfach versagt.



Update zum Text (1.6.2023)
Die Inflationsrate ist seit dem Hochststand im Februar mit 8,7% Monat fir Monat zurtickge-
gangen. Die vorlaufig erfasste Rate liegt laut Statistischem Bundesamt im Mai bei 6,1%.

* Allerdings vollzieht sich der Riickgang auf einem insgesamt gegeniiber der Zeit vor dem Uk-
raine- Angriff immer noch hohem Niveau. Zuerst ist besonders das Preisniveau fiir die Ener-
gie der privaten Haushalte (Erdgasengpdsse) gestiegen. In den letzten Monaten haben die
Nahrungsmittelpreise die Flihrungsrolle ibernommen. Der Index lag gegeniiber 108,9 im
Marz 2022 im April 2023 bei 132,1.

* Wie das Statistische Bundesamt mitteilt, sind erneut zwei Griinde fir den Rickgang der In-
flationsrate verantwortlich: Erstens wirkt gegenliber dem Sprung der Inflation im Bereich der
Energie nach dem Kriegsbeginn im Februar 2022 jetzt der Basiseffekt (prozentuale Anderung
beim Zuwachs des Preisindexes von der absoluten Hohe des Basiswertes abhangig).
Zweitens senken die MalRnahmen des dritten Entlastungspaketes der Bundesregierung die
Preissteigerungseffekte bei den privaten Haushalten.

* Im Laufe des Jahres wird immer noch mit einer Inflationsrate im Umfeld von 6% gerechnet
(Bundesregierung 6,0%, SVR 6,6%). Die Prognosen fir 2024 liegen bei 2,7% bzw. 3,0% (siehe
Grafik ,,Inflationsraten in Deutschland”).

Inflationsrate in Deutschland von Mai 2022 bis Mai 2023 (Steigerung des
Verbraucherpreisindex gegeniiber Vorjahresmonat)
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Wechsel der Geldpolitik der EZB zur Fiktion der hausgemachten Inflation

Je starker sich jedoch die durch die importierten Angebotspreise getriebene In-
flationsdynamik verfestigt hat, umso vehementer hat sich die Deutung der In-
flation durch die EZB auch Gber die Behauptung von »Zweitrundeneffekten«
auf die binnenwirtschaftlich-hausgemachte Verursachung fixiert. Gegenliber
der steigenden Inflation stield grundsatzlich die anfangs geldpolitische Zurlick-
haltung der EZB auf harsche Kritik. Anstatt offensiv die Ursachen zu erklaren
und zuzugeben, dass die Geldpolitik gegen diesen anfanglichen Inflationsimport
nicht erfolgversprechend vorgehen kann, hat sie sich in ein Vertrauensdilemma
manovriert. Als sich schlielSlich der Vorwurf verfestigte, die EZB sei fur die
starke Inflationsdynamik verantwortlich, sahen sich die Euro-Verantwortlichen
zu einem ziemlich radikalen Wechsel veranlasst. Ohne genauere Beweisfihrung
wurde der Wechsel von der (exogenen) importierten Angebotsinflation zur sich
selbstverstarkenden, »hausgemachten« Inflation gleichsam iber Nacht vollzo-
gen. Langst sei gegeniber dem Treibsatz der ersten Raketenstufe vor allem mit
steigenden importierten Energiepreisen die zweite Stufe per hausgemachter In-
flation geziindet worden. Die EZB sah sich fiir die Ausbremsung der zweiten An-
triebsstufe der Inflation in der Verantwortung. Die Folge war die bisher in sie-
ben Schritten vollzogene Zinswende seit Ende Juli letzten Jahres mit dem Ziel,
die binnenwirtschaftliche Nachfrage zu verringern. Ohne Riicksicht auf die ge-
samtwirtschaftlichen Belastungen durch nachfragebedingte Produktionseinbru-
che gewann der monetaristische Trugschluss wieder die Oberhand: Immer,
wenn Inflation vorherrscht, dann muss die Notenbank durch die Verteuerung
und Verknappung des Geldes reagieren.

Der Irrtum mit der Kerninflationsrate

Als Beleg fiir die Inflation infolge einer hausgemachten Uberschussnachfrage
wird immer wieder die Kerninflation herangezogen. Gegentiber dem allgemei-
nen Verbrauchpreisindex werden bei der Kerninflation die Preise der Energie
fir private Haushalte sowie die Nahrungsmittel nicht berlicksichtigt. Diese
Kerninflationsrate ist in den letzten Monaten deutlich gestiegen und lag im Ja-
nuar 2023 (bei Anwendung des neuen Wagungsschemas von 2020) gegeniber
der Gesamtinflation mit 8,7% bei 5,6%. Durch die Herausnahme der impor-
tierten Angebotspreise im Bereich der Energie und Nahrungsmittel gilt diese
Kernrate als Beleg fiir eine inflationstreibende Uberschussnachfrage durch die
privaten Haushalte. Diese Schlussfolgerung ist jedoch falsch. Denn diese ver-
gleichsweise hohe Inflationsrate ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise geht



auf Sekundareffekte des importierten Energiepreisschocks zurtick.

Die Erzeugerunternehmen tUberwalzen ihre gestiegenen Kosten (teilweise auch
mit deutlichen gewinnsteigernden Aufschlagen) Gber Preiserh6hungen auf die
Verbrauchsprodukte. In nahezu allen inlandischen Verbrauchsgltern stecken
steigenden Preise durch den Energieeinsatz. Das gilt beispielsweise fiir Pau-
schalreisen, Papierprodukte, Alufolien, Gaststatten, Schreinereien und Nah-
rungsmittel-hersteller wie Backereien. Die gestiegenen Energie- und Nahrungs-
mittelpreise schlagen auf die Kerninflationsrate durch. Das gilt auch fiir den
Rickgang der Geldentwertungsrate. Der riicklaufige Anstieg der Energiepreise
hat auch die Kerninflationsrate (ohne Energie- und der Nahrungs-

mittelpreise) auf geschatzt 5,3% im Mai reduziert. Mit der Behauptung einer
vor allem politisch erzeugten Uberschussnachfrage in den letzten Monaten hat
das nichts zu tun. Deshalb ist die Ubliche Schuldzuweisung an den Staat, der mit
seiner kreditfinanzierten Nachfrage die Inflation antreibt, eher eine neo-
klassische Fiktion. Vollig abwegig ist auch der Vorwurf der EZB-Prasidentin, die
per Kreditaufnahme finanzierten Ausgaben im Rahmen finanzieller Hilfen fir
Unternehmen und vor allem fiir sozial schwache Privathaushalte erzeugten
eine Nachfrageinflation. Wie sollen diese Hilfsprogramme Utberschiissige Nach-
frage erzeugen, wenn sie dazu beitragen, den ansonsten unvermeidbaren Ab-
sturz der binnenwirtschaftlichen Nachfrage mit den sich verstarkenden Krisen-
folgen zu vermeiden?

Rickblickend zeigt sich, dass auch der Staatsschuldenanstieg in den letzten Jah-
ren die Inflation nicht befeuert hat. Im Gegenteil, die Inflationsraten sind in der
Phase expansiver Schuldenfinanzierung deutlich zuriickgegangen. Aber auch
die Zuweisung der Schuld an der Inflation an die Tarifparteien, die die Lohn-
Preis-Spirale in Bewegung setzen wirden, trifft nicht zu. Die Sorge, Unterneh-
men miussten steigende Arbeitskosten Gber Preiserh6hungen weiterwalzen, ist
unbegrindet. Von exzessiven Lohnsteigerungen kann keine Rede sein. Das be-
statigt auch der Prasident der Deutschen Bundesbank. So zeigt beispielsweise
der Tarifabschluss der Metall- und Elektroindustrie im letzten Jahr, wie unter
der Notwendigkeit, Inflationsverluste durch Lohnerhéhungen auszugleichen,
Tarifpolitik konstruktiv gestaltet werden kann. Das gilt auch fir den Abschluss
beim Bund und den Kommunen im Marz 2023 (TV6D). Bei den aktuellen Lohn-
abschliissen standen zwei Kriterien im Vordergrund:

Erstens ging es um den dringlichen Nachholbedarf wegen der vorangegange-
nen Reallohnverluste. Allein im vergangenen Jahr sind die durchschnittlichen



Reallohne um 4,0 % gesunken. Der Anstieg der Nominalléhne (durchschnittli-
chen Bruttomonatsverdienste) um 2,6% hat wegen der Inflation mit einer Rate
von 6,9 % zu realen Einkommensverlusten um 4,0% gefiihrt. Dabei waren be-
reits in den beiden Vorjahren die Arbeitseinkommen abziglich der Kaufkraft-
verluste durch die Inflation ricklaufig.

Zweitens steht die Forderung, bei den unteren Lohngruppen (Mindestlohne) ei-
nen Mindestbetrag zu sichern im Zentrum. Nach dem Abschluss fiir den Bund
und die Kommunen (TVOD) werden bei den Tariflohnerhéhungen zum 1. Marz
2024 mindestens 340 € bei den unteren Entgeltgruppen gesichert. Dadurch
wird der soziale Kippeffekt durch die Inflation abzubremsen versucht.

Nicht die Ubernachfrage infolge der expansiven Lohnpolitik ist das Problem.
Vielmehr sollte zum einen die binnenwirtschaftliche Nachfrage, die maligeblich
durch die Erwerbseinkommen bestimmt wird, durch die gerechte Verteilung
der Lohne gegeniiber den Gewinnen gestarkt werden. Zum anderen muss die
Preistreiberei der Unternehmen mit Marktmacht vor allem im Bereich der stei-
genden Energie- und Nahrungsmittelpreise gestoppt werden.

2. Aktuelle Geldpolitik der EZB: Wachsende Risiken der Finanzstabilitat

Zur Orientierung: Was will die EZB mit ihrer Geldpolitik?

Nachdem der erste Inflationsschub durch die plotzlich gestiegenen Energie-
preise bis in das Friihjahr 2022 als »voribergehend« und auch wegen des im-
portierten Angebotsschock mit geldpolitischen Instrumenten nicht bekampfbar
eingeschatzt wurde, hat sich bei der EZB der bereits angesprochene fundamen-
tale Wechsel zur Verursachung der Inflation in Richtung des Monetarismus
durchgesetzt. Die auf breiter Front steigenden Preise und damit die anhaltend
hohe Inflation werden jetzt einer gegeniiber dem Angebot lberschiissigen mo-
netaren Nachfrage zugerechnet. Propagiert wird eine monokausale Erklarung
der Inflation, die der Geldpolitik einzig und allein die Aufgabe zuweist: Der Preis
des Geldes, der Leitzins, zu dem sich die Banken bei der Notenbank im Rahmen
von Refinanzierungsgeschaften zeitlich befristet Liquiditat besorgen kdnnen,
wird erhéht. Zugleich wird die angebotene Geldmenge, die seit Jahren durch
den Ankauf vor allem von Anleihen der Staaten im Eurosystem auf knapp 5 Bio.
€ zugenommen hat, Schritt flir Schritt abgebaut. Die erklarte Absicht der EZB:
Uber héhere Zinsen sollen die Unternehmenskredite verteuert und die damit
die kreditfinanzierten Investitionen zuriickgedrangt werden.



Hinzu kommt die Erwartung, die privaten Haushalte wiirden ihre kreditfinan-
zierten Ausgaben beispielsweise fiir den Bau eines Eigenheims reduzieren. Sin-
kende Nachfrage und infolge davon der Riickgang der Produktion stellen keine
Kollateralschaden dar, sondern sie sind durch diese restriktive Geldpolitik ge-
wollt. Diesem Schrumpfziel der Geldpolitik sind auch die 6ffentlichen Haushalte
untergeordnet, die Uber die reduzierte Kreditaufnahme volkswirtschaftliche
Ausgaben im Bereich 6ffentlicher Investitionen senken sollen. Die Riickkehr der
monetaristisch-neoklassischen Disziplinierung der Lohnpolitik ist uniibersehbar.
Das Instrument dazu ist die Drohung mit einem ansonsten unvermeidbaren Ar-
beitsplatzabbau infolge der Zinswende.

Bei den Auswirkungen der EZB-Geldpolitik auf Deutschland muss bedacht wer-
den: Die EZB steht mit ihrer Geldpolitik fir 20 Mitgliedslander der Eurozone
(Mitglied in der Europaischen Wirtschafs- und Wahrungsunion bzw. Nutzung
der gemeinsame Wahrung Euro) vor der schwierigen Aufgabe, den unter-
schiedlichen nationalen Gesamtwirtschaften Rechnung zu tragen. Je grof3er die
Divergenz bei den Inflationsraten ist, umso schwieriger ist es, eine einheitliche
Geldpolitik zu realisieren. Aktuell weichen jedoch die Raten zum ,Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVI)“ deutlich voneinander ab.* Nach dem héchs-
ten Anstieg im Oktober 2022 mit 10,6% gegenliber dem Vorjahresmonat ist im
April dieses Jahres die Inflationsrate in der Eurozone immer noch um 7% ge-
stiegen. An der Spitze liegen Ungarn mit 24,5%, Lettland mit 15%. Osterreich
erreicht 9,5% gegeniber 7,6% in Deutschland. Deutlich unterhalb des Durch-
schnitts verzeichnen Griechenland 4,5%, Spanien 3,8% und am unterem Ende
Luxemburg 2,7%. Auf die unterschiedlichen Auspragungen der nationalen Rah-
menbedingungen kann die EZB-Geldpolitik jedoch nicht eingehen. Die Geldpoli-
tik muss auf die innere und dulSere Stabilitdt des gesamten Euroraums ausge-
richtet werden. Deshalb miissen gegen die belastenden Wirkungen der einheit-
lichen Geldpolitik SondermaRnahmen in den durch die Geldpolitik besonders
betroffenen Krisenlandern durchgesetzt werden. Diese Aufgabe hat die EZB
durchaus erkannt. Daflr stehen Antifragmentierungs-Instrumente wie das
»Transmission Protektion Instrument, das in Italien gegen die durch die Zins-
wende ausgeldsten steigenden Anleihezinsen eingesetzt wird. Allerdings gibt es

4Im Unterschied zum deutschen Verbrauchpreisindex (VPI) gilt beim Warenkorb fiir den ,,Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI)“: ohne Gliickspiel, Rundfunkbeitrage oder die kalkulierten Kosten fiir
selbstgenutztes Wohneigentum. Im VPl werden die Ausgaben der privaten Haushalte fiir selbstgenutztes
Wohneigentum unter Verwendung der Entwicklung des Preisindex fiir Nettokaltmiete geschatzt
(Mietaquivalenzansatz).
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bei der derzeitigen aktuellen Inflation in allen EZB-Mitgliedslander eine Ge-
meinsamkeit. Das sind sprunghaft gestiegenen Energie- und Lebensmittelpreise
sowie deren Ubertragung auf die Kerninflationsrate. Die Gefahr, dass in einigen
Landern inflationstreibende Nachfrageliberhange besonders stark wirken, ist
nicht gegeben. Insoweit |asst sich die nachfolgende Bewertung der Geldpolitik
aus der Sicht Deutschlands durchaus fiir den gesamten Raum der EZB-Kernmit-
gliedslandern verallgemeinern.

Eingesetzte geldpolitische Instrumente

Die drei Leitzinsen sind mittlerweile in sieben Schritten erhoht worden (Grafik
»,Doppelschlag gegen die Inflation” Schlag 1). Der Hauptrefinanzierungssatz
(Hrzinssatz), der fiir die Geldbesorgung der Banken verlangt wird, lag im Mai
2023 bei 3,75%. Der fur die Sparer wichtige Einlagenzins, belief sich nach einer
langen Phase von Minuszinsen wieder auf 3,5%. Der Spitzenrefinanzierungs-
satz, den die Banken fiir die Geldleihe »liber Nacht« bei der EZB aufbringen
mussen, betrug nach dem sieben Schritt der Zinswende 4,0%.

F . Schlag 1: Die sieben
DUPPEISEhlEg gEgE_" dIE Infl._atlpn Leitzinsschritte:
EZB-Zinssatze in Prozent, Bilanzsumme in Bill. Euro *27.07.22: 0,5%

9 *14.09.22: 1,25%
*02.11.22: 2,0%

8 *21.12.22: 2,5%
* 08.02.23: 3,0%

7 *22.03.23: 3,5%
* 10.05.23:

b Hrzinssatz: 3,75%

. Einlagensatz: 3,25%

Bilanzsumme (rechte Skala)

Hauptrefina nzierungssatz (linke Skala)

5 5 Spitzenf.Satz; 4,00%

4 3 Schlag 2: Durch An-
kauf von Wert-

3 JJ 3 papieren [asset
Purchase Programme AFP

| ) + Pandemic Purchase

Togramme

2 I 2 P
(FEEP endet Marz 2022,
Wiederanlage 1.7 Bio. £)

1 i —— | 1 flexibel,

0 ] Abbau bis luni 23:15 Mrd £

— 0 Danach noch festzulegen
(staatsanleihen aus
-1 Euraraum + Investment-
Grade- Untermehmens-
(Micht-Finanzsektor)

19593 2005 2010 2015 2020 2022

Zur Verteuerung der Leitzinsen hinzu kommt der grundsatzliche Abbau der Be-
stande an Wertpapieren, die die EZB mit ihren verschiedenen Ankaufprogram-

men seit Jahren in ihr Portfolio aufgenommen hat. Der Gesamtbestand liegt bei
knapp 5 Bio. €. Dabei ist der Anteil an Anleihen der Mitgliedsstaaten, die die
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EZB am Markt lGber die Banken aufgekauft hat, gegeniiber anderen Wertpapie-
ren wie Unternehmensanleihen am hochsten. Mit der flinften Stufe der
Zinswende Anfang Februar dieses Jahres ist ein Plan zum Abbau des riesigen
Bestandes an von den Banken erworbenen Wertpapieren eingeleitet worden
(in der Grafik Schlag 2). Wahrend seit Juli 2022 keine Anleihen mehr gekauft,
jedoch die auslaufenden Titel wieder neu angelegt wurden, werden ab Marz
2023 pro Monat 15 Mrd. € an Anleihen aus dlteren Ankaufsprogrammen nicht
mehr neu investiert. Damit wird der Bestand an Anleihen abgebaut. Hierzu gibt
es eine Ubrigens kaum wahrgenommene Ausnahme: Anleihen von Unterneh-
men, die eine gute Klimabilanz aufweisen, sollen weiterhin in den Bestdanden
der Notenbank gehalten werden. Dies ist durchaus als ein Signal in Richtung
»griner Geldpolitik« zu verstehen. Die Notenbank bekundet immer wieder,
dass diese Zinswende solange fortgesetzt wird, solange die Inflation hoch ist.
Wie durch die fortgesetzte Zinswende die Kaufkraftverluste gestoppt werden
konnen, bleibt das Geheimnis der EZB. Jedenfalls gilt flir die EZB der Trug-
schluss: Egal, was die eigentlichen Ursachen sind und welche Belastungen fir
die kreditfinanzierte Wirtschaft und damit die Gesamtwirtschaft erzeugt wer-
den, solange die Erwartung einer weiter anhaltend hohen Inflation dominiert,
wird diese restriktive Geldpolitik fortgesetzt werden.
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3. Bewertung der direkten und indirekten Wirkungen der Zinswende
Zielsystem im Wéhrungssystem der EZB

Um die direkten und indirekten Wirkungen der Zinswende der EZB zu bewer-
ten, ist eine Einordnung ihrer Ziele und ihres Handlungsrahmens zielfiihrend.
Dazu dient Grafik ,,Das magische Dreieck der Geldpolitik”.

DAS MAGISCHE DREIECK DER GELDPOLTIK

d [E1JROPAISCHE ZENTRALBANK

WELATICH | -d— KONIUNETUR  -— IStahiIer FINAMZMARKT | Systemaziel der EZEB:
{USA-FED Benchidftigurg) STABILITAT DES
WAHRUNGSRALIMS
Belspiel:
Gegen DEFRAGMENTIERUNG

durch Zinswende: Transmission
Provection Instrument® (TIF):
Anlethekiufe aus Krisenlandeam

Beizpiel Zinswende seitluli 2022

Inflationsrate Kollateralachiden: Meu: Zinswenderisiko Transformation  Grine Geldpol k™
bleibt hoch teure Kreditfinan Kursverluste Staatsan Belsplel: Emittenten von Anlelhen
{importierte zherung: Rickgang lelhen im Bankern Mach AblaufWiederanlage

Angebotsinflation) Bruttoinlandsprodukt Portfolie
- l [= &llg.Abschraibungsbedarf w359 Sparkassen 2022: 7,9 Mrd. €
l Deutschland der Banken Abschreibungsbedarf auf An
2023F 6.2% STAGFLATION :ca -0.1-+0.2% Warluste bei der Liquidi- leihenktien atc
e tatsbesorgung der Bankan |noch nicht realisierte Verluste! ]

Die EZB hat bei dem Ziel der Bekdampfung der monetar erzeugten Inflation zwei
weitere Ziele, die allerdings zu Konflikten fliihren kdnnen, zu bericksichtigen:
Zum einen geht es darum, die Belastung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
und damit der Beschaftigung (Rezession) zu vermeiden. Zum anderen muss die
Notenbank das Ziel, einen »stabilen Finanzmarkt« zu sichern, verfolgen. Mal3-
nahmen der Geldpolitik diirfen nicht das Finanz- und hier insbesondere das
Bankensystem ungewollt belasten. Wie im Abschnitt 3 (,,Belastungen der Fi-
nanzstabilitat durch die Zinswende“) gezeigt wird, hat die Politik der Geldver-
teuerung durch die US-Notenbank aber auch die EZB ungewollt zu Belastungen
der Banken gefiihrt. So werden durch die Zinswende bei den Banken, die Einla-
gen zum Kauf von Staatsanleihen stark verwendet haben, belastet. Dadurch
flhrt deren Verkauf zur Besorgung von Liquiditat zu Verlusten. Die Geldpolitik
der EZB hat also auch den doppelten Auftrag: die Finanzstabilitat zu sichern
und den gesamten Wahrungsraum gegen Tendenzen des Auseinanderdriftens
der Mitgliedslander (Defragmentierung) zu schitzen.
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Sinkende Kreditnachfrage gegen Inflation durchsetzen

Ziel ist es, den Preis flr die tGber die Banken laufende Kreditfinanzierung der
Unternehmen und privaten Haushalte zu erhéhen. Die Erwartung, dass durch
die Verknappung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage die Inflation deutlich
sinkt, geht nicht in Erflllung. Denn auch die Kerninflation, bei der die Preise der
direkt gekauften Energie und Nahrungsmittel nicht berlcksichtigt werden,
steigt Uber die indirekt in den Produkten des Endverbrauchs eingesetzte teure
Energie und Lebensmittel. Abwegig ist die MutmaRung, die seit Januar / Feb-
ruar von jeweils 7,8% aus sinkende Geldentwertungsrate bis Mai auf 6,1% sei
bereits ein Erfolg der Zinswende. Dieser Inflationsriickgang hat wenig mit der
Geldpolitik zu tun.® Die Ursachen sind einerseits die wichtigen Energiepreise im
Sinkflug sowie andererseits staatliche Programme, die dem Inflationsausgleich
dienen. Das Statistische Bundesamt hat den zum Teil nur temporaren Einfluss
der Entlastungspakete seit dem Wegfall der EEG-Umlage auf die Verbrauch-
preisindizes belegt.®

Gesamtwirtschaftlicher Kollateralschdden nachweisbar

Mit dem geldpolitisch gewollten Ziel, Gber die h6heren Zinsen die Finanzierung
von volkswirtschaftlichen Ausgaben zu reduzieren, ist die Notenbank allerdings
recht erfolgreich. Die Kreditzinsen sind gestiegen und dementsprechend sinkt
nach Angaben der Banken die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nach jetzt ver-
teuerten Fremdfinanzierungsmitteln. Wahrend die Kreditzinsen steigen ist be-
reits seit dem letzten Quartal 2022 ein Rickgang der Kreditnachfrage festzu-
stellen. Der Rickgang betrifft vor allem groRe Investitionsvorhaben in der Wirt-
schaft. Riicklaufige Produktionsaktivitaten sind die Folge. Die Rezessionswir-
kung der Zinswende bis Februar 2023 ist bisher schwacher als insgesamt erwar-
tet ausgefallen. Immerhin spricht die Deutsche Bundesbank mit Blick auf den
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal 2022 um 0,5 % und ei-
nem erwarteten erneuten Produktionsverlust im ersten Quartal 2023 um 0,3%
von einer »Winterrezession«. Flr das gesamte Jahre 2023 liegen die Wachs-
tumsprognosen bei knapp Uber null Prozent (Bundesregierung 0,4%). Negative
Auswirkungen auf die Arbeitsmarkte werden durch die Sonderregelung fir
Kurzarbeit, die auch bei besonderen Belastungen durch die Energiekosten gilt,

5 Nach der dahinerstehenden Theorie des Monetarismus wird immerhin die Zeit der Wirksamkeit
einer restriktiven Geldpolitik auf die Inflationsrate auf t bis zu 24 Monaten geschatzt.
6 Statistisches Bundesamt: Entlastungspakete vom 25.2.2023
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aufgefangen. Ursachen des bisher ausgebliebenen Absturzes der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion sind: die resiliente Wirtschaft mit immer noch starker
internationaler Wettbewerbsfahigkeit, die Gberraschend schnell vollzogene
Kompensation weggefallener Gaslieferungen aus Russland sowie die staatli-
chen Unterstitzungsmallnahmen fir die Wirtschaft. Gegentiber dieser starken
Konstellation der deutschen Wirtschaft konnte die rezessiven Wirkungen der
Geldpolitik abgebremst werden. Allerdings sind die Risiken flr einen jederzeit
moglichen starken Wirtschaftsabschwung auch wegen der geopolitischen Risi-
ken und moglicherweise erneut wieder steigender Energiepreise grols.

Es bleibt festzustellen: Die deutsche Gesamtwirtschaft bewegt sich seit dem
letzten Quartal 2022 im Klima einer leichten Rezession. Eine der entscheiden-
den Ursachen ist die Zinswende der EZB seit Juli 2022. Ohne die Zinswende
wirde ein hoheres Wirtschaftswachstum monetar ermoglicht werden. Die EZB
verweist selbst auf die die gesamtwirtschaftliche Produktion ,,dampfende Wir-
kung” ihrer Zinswende. In den Jahren 2023 — 2025 rechnet sie voraussichtlich
mit einem Bremseffekt von 2 Prozentpunkten im Schnitt. In diesem Zusammen-
hang legt die EZB (leider) keine landerspezifischen Analysen vor. Friihere Erfah-
rungen zeigen jedoch, dass es in Deutschland nach deutlichen Zinserh6hungen
funf Quartale bedarf, bis die Rezession erreicht wird. Daher ist im Herbst dieses
Jahr mit der vollen Wucht der Belastung der Gesamtwirtschaft zu rechnen. Das
belegten auch Umfrage bei Finanzmarktexperten.

Heute schon sind die produktionswirtschaftlichen Schaden infolge der Zins-
wende in einigen Wirtschaftsbereichen besonders stark. Dazu zahlen die Bau-
wirtschaft und hier insbesondere der Eigenheimwohnungsbau. Dort haben die
seit Dezember letzten Jahres von 1% auf 4% gestiegenen Zinsen fiir ein Baudar-
lehen mit zehnjahriger Bindung zum Rickgang von Auftragen gefiihrt.

Aber auch energieintensive Handwerksbetriebe, die unverschuldet in die Insol-
venz geraten, sind dringend auf preiswerte Uberbriickungskredite angewiesen.
Diese sind jedoch mit der der Zinswende erhéht worden. Es ware allerdings pa-
radox, wenn zur Kompensation der hoheren Zinskosten durch die EZB-Geldpoli-
tik Unternehmen durch 6ffentliche Kreditsubventionen, die aus Steuergeldern
finanziert werden, Entlastung erhielten.

Sparer gewinnen gegeniiber Banken kaum
Von der Zinswende werden neben den hoheren Kreditzinsen steigende Zinsen
auf Einlagen bei den Banken vor allem durch Sparen zu Lasten des privaten
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Konsums erwartet. Das Ende der Nullzinspolitik hat bei denjenigen, die mit der
Zinswende endlich wieder mit einem deutlichen Anstieg ihrer Zinssatze auf ihre
Einlagen bei den Banken gerechnet hatten, bisher kaum Jubel ausgel6st. Vor al-
lem bei den groRen Banken sowie den Sparkassen und Volksbanken fallen bis in
das Frihjahr 2023 hinein die Zinserh6hungen fiir die unterschiedlichen Einlage-
instrumente mit nur wenig Gber null Prozent sparlich aus. Allerdings nehmen
die Banken zu, die die Zinssatze auf Termin- und Tagesgeld erhohen. Ende Mai
ist der hochste Zinssatz fiir Tagesgeld mit 3 % (BMW Bank und NIBC Direktbank
fir 5 000 €) und fir Festgeld mit 3,75% (Aegean Baltic Bank Griechenland, 5
000 € fir 12 Monate) angeboten worden. Meistens geht es jedoch diesen Fi-
nanzinstitutionen um die Werbung neuer Kunden. Bei der Anlageentscheidung
sollte auf die (begrenzte) Hohe des Einlagenangebots, die Zinssatze sowie die
Fristigkeiten beim Festgeld und die Wechselkursrisiken geachtet werden.

Gegenuber diesen Zinsen fir Fest- und Tagesgeld sind die Kreditzinsen aller-
dings deutlich erhéht worden. Die Spanne aus zu zahlenden Zinsen auf Einlagen
und empfangenen Zinsen fiir Kredite wird mit der restriktiven Geldpolitik wie-
der zur Quelle des Gewinns bei vielen Banken. Das Beispiel Sparkassen zeigt: Im
Februar dieses Jahres steht dem durchschnittlichen Dispokredit mit 11,2% ein
Tagesgeldsatz von 0,22% gegenuber. Allerdings mussen die Banken auch wegen
ihrer Anleihen hohe Kursverluste und damit gewinnschmalernde Wertberichti-
gungen hinnehmen. Da diese Anleihen in den Bestanden der Banken niedriger
verzinst sind, sinkt durch den Zinsanstieg fiir die neuen Anleihen der Marktwert
dlterer Anleihen und Kredite. Dazu ein Beispiel: Bei den 50 Sparkassen in Ba-
den-Wirttemberg brach der Vorjahresgewinn um die Halfte auf 490 Mio. € ein.
Jedoch dominieren in der Gesamtwirkung bei den Banken die steigenden Ge-
winne infolge der Zinswende der EZB-Geldpolitik.

Uber die Gewinne aus der positiven Zinsspanne hinaus profitieren die deut-
schen Banken unmittelbar von der Geldpolitik der EZB. Anfang dieses Jahres
wurde mit der flinften Stufe der Zinswende ein Zinssatz von 2,25% fiir die Einla-
gen der Banken bei der EZB bezahlt (seit Mai 2023 3,25%). Die Blirgerbewe-
gung Finanzwende schatzt die Zinsertrage der deutschen Banken, die ihnen zu-
flieBen, wenn sie Einlagen bei der Notenbank mit dem Zinssatz von 2,5% par-
ken, auf mehr als 25 Mrd. €.

Insgesamt bestatigt die jlingste Zinswende die alte Erfahrung: Wahrend die
etablierten Geschaftsbanken die Leitzinsenerh6hungen Uber steigende
Kreditzinsen an die Kreditkunden schnell weitergeben, bleiben die Zinsen auf
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Einlagen bei den Banken auffallig niedrig. Das Bundeskartellamt sollte erneut
dieses nahezu gleichgerichtete Preisverhalten zugunsten der Banken dringend
untersuchen und im Missbrauchsfall einschreiten. Die Realzinsen sind wegen
der immer noch hohen Inflationsraten negativ und der reale Wert des Geldver-
mogens schmilzt.

Belastungen der Finanzstabilitit durch die Zinswende

Infolge dieser massiven Zinswende durch die EZB-Geldpolitiker ist mit schweren
Verwerfungen des Finanzsystems zu rechnen. Hohe Zinsen belasten private
Haushalte, die Unternehmenswirtschaft und insbesondere die Immobilienwirt-
schaft, die staatlichen Haushalte und auch die Banken. Auf den jlingsten ,,Fi-
nanzstabilitatsbericht” der EZB vom Mai 2023 (,,Financial stability: Vulnerabili-
ties remain elevated“’) verweist die Deutsche Bundesbank mit einer Presseer-
klarung unter dem Titel ,Finanzstabilitatsbericht der EZB: Aussichten fir die Fi-
nanzstabilitat weiterhin fragil“. Die genannten GrofRrisiken fiir die Finanzstabili-
tat konzentrieren sich auf die Anfalligkeit der Finanzmarkte, Belastungen der
Banken, den wachsenden Risikofaktor Schattenbanken und massive Schulden-
probleme der Firmen und Staaten.

Nachdem vor allem spezialisierte Regionalbanken in den USA auch durch die
Zinswende in die Knie gezwungen worden sind, muss sich die EZB mit dieser
Belastung des Finanzsystems infolge ihrer Geldpolitik auseinandersetzen. Mog-
licherweise sind die Schaden gegenliber einer durch die Geldpolitik nicht ein-
mal zu bandigenden Inflation viel zu grol3. Das Ziel Finanzstabilitat wird zweifel-
los in unterschiedlichen Bereichen verletzt. Die Banken, die Einlagen zum Kauf
von Staatsanleihen verwendet haben, mussten Verluste hinnehmen. Da die
Kurswerte der Staatsanleihen im Portfolio der Bank infolge der steigenden Leit-
zinsen der US-Notenbank gesunken sind, haben sich bei deren Verkauf zur Be-
sorgung von Liquiditit groRe Verluste eingestellt.® Auch bei etlichen Sparkas-
sen Deutschlands kam es in den letzten Monaten bei der VerdaufSerung von An-
leihen zu Verlusten. Allein im Jahr 2022 summierten sich nach Angabe des
Deutschen Giro- und Sparkassenprasidenten die Verluste der Sparkassen in
Deutschland liber sinkende Kurse fir Staatsanleihen infolge der Zinswende auf
knapp 8 Mrd. €. Gegenuber dieser Gesamtsumme sind die Sparkassen aller-
dings je nach Geschaftsmodell sehr unterschiedlich von den Kursverlusten be-
troffen. Sparkassen, die sich mit ihren Einlagen statt Anleihen zu kaufen stark
im Kreditgeschaft engagieren, sind durch derartige Kursverluste infolge der

7 https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202305~65f8cb74d7.en.html
8 Rudolf Hickel, Von der Silicon Valley Bank zur Credit Suisse; in: Blatter fur deutsche und internationale Politik“,
Heft 5/2023
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Zinswende deutlich weniger belastet. Dies gilt vor allem fir die Sparkassen in
Norddeutschland.

Die EZB ist also auch gefordert, dafiir zu sorgen, dass mit ihrer Geldpolitik die
Finanzmarktstabilitat nicht erschittert wird. Sie muss sich dem Zielkonflikt zwi-
schen steigenden Leitzinsen zur Bekampfung der Inflation gegenliber den damit
im Falle des Verkaufs erzeugten Kursverlusten fiir Wertpapiere in den Bilanzen
der Banken stellen. Geldpolitik darf nicht dazu fliihren, dass bei den Banken
hohe Verluste bei der Besorgung von Liquiditat erzeugt werden. Die Analyse
des jlingsten Finanzstabilitatsberichts legt den Ausstieg aus der Zinswende
durch die EZB nahe.

4. Wende zur Geldpolitik einleiten

Die EZB rechtfertigt ihre Zinswende mit dem monetaristischen Narrativ: Liegt
die Inflationsrate deutlich liber der Zielmarke von 2%, dann verweist die Fehl-
entwicklung grundsitzlich auf ein Uberangebot von Billiggeld. Dagegen muss
nach der monetaristischen Logik die EZB auch um den Preis gesamtwirtschaftli-
cher Schaden wie steigende Arbeitslosigkeit vorgehen. Dabei versaumt es die
EZB, mit dieser monetaren Reduktion der Inflationsursachen andere, wichtige
Grinde der Geldentwertung ins Visier zu nehmen: die importierten
Energiepreise, die auch auf die Kerninflationsrate durchschlagen, der Einfluss
der Globalisierungskrise (Lieferkettenprobleme), aber auch die Preistreiberei
durch machtvolle Konzerne.

Unbestreitbar ist es wichtig, sich hochschaukelnde Inflationserwartungen zu
durchbrechen. Die EZB kann jedoch nur die Inflationsursachen erfolgreich be-
kampfen, die sie mit ihren geldpolitischen Instrumenten Gberhaupt erreichen
kann. Es gibt langerfristig wie nachfolgend gezeigt wird, ganz andere Einfllsse,
gegenliber denen die Notenbank machtlos ist. Macht und Ohnmacht der No-
tenbank liegen daher eng beieinander. Die Moglichkeiten, vor allem aber die
Grenzen der Geldpolitik miissen endlich offensiv und ideologiefrei kommuni-
ziert werden. Nur so kann die Glaubwiirdigkeitskrise der EZB tGberwunden wer-
den. Im Mittelpunkt dieser Kommunikationsstrategie stehen die Inflationsursa-
chen, die sich der Einflussnahme durch geldpolitische Steuerung entziehen. Bei
der Geldpolitik miissen schlieBlich die gesamtwirtschaftlichen Kollateralscha-
den der Zinswende in Richtung Rezession sowie die Risiken fiir die Finanz-
markte gegenliber einer am Ende nicht einmal erfolgreichen Inflationsbekamp-
fung pointiert werden.

18



Folgende Uberlegungen belegen, dass eine Wende zur erfolgreichen und nach-
haltigen Geldpolitik erforderlich ist:

* Die Geldpolitik darf nicht mit Spekulationen lGber eine drohende Lohn-Preis-
Spirale dazu tbergehen, die Tariflohnpolitik durch die Begrenzung des moneta-
ren Rahmens nach dem Motto zu disziplinieren: Aus der Sicht der EZB zu hohe
Lohne werden mit Produktionseinbriichen und Jobverlusten infolge des Einsat-
zes einer restriktiven Geldpolitik »bestraft«.

* Die dringlich erforderlichen, auf die 6konomischen und sozialen Hilfen in der
Inflationskrise ausgerichteten Programme der Finanzpolitik sollten nicht, wie es
die Prasidentin der EZB immer wieder fordert, geldpolitisch konterkariert, son-
dern missen monetar unterstitzt werden.

* Wegen der Inflationsursachen, die mit einer restriktiven Geldpolitik nicht be-
kampft werden kdnnen, sowie der dadurch ausgeldsten Belastung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion sollte auf weitere Runden zur Anhebung der Leit-
zinsen verzichtet werden.

* Einer modernen, nachhaltigen Geldpolitik stellt sich die Aufgabe, den mit ho-
hem Finanzaufwand verbundenen 6kologischen Umbau monetar zu unterstit-
zen. Deshalb sollte ein vorsichtiger Abbau der Leitzinsen angegangen werden.
Die Geldpolitik muss sich endlich unter den massiven Herausforderungen der
sozial-6kologischen Transformation neu definieren. Erste Ansatze sind bei der
der EZB erkennbar.

* Die bisher recht erfolgreiche EZB-Politik, die Finanzstabilitat im Euroraum zu
sichern, steht im Mittelpunkt der wahrungspolitischen Agenda. Gut ist, dass die
Notenbank die Gefahr der in den Nationalstaaten unterschiedlichen Wirkung
der Zinswende von Anfang an gesehen hat und gegen diese Fragmentierung
vorgegangen ist. Fur Lander, in den wegen des hohen Schuldenstands ein be-
drohlicher Anstieg der Anleiherenditen — wie in Italien — zu erwarten ist, wird
ein Anti-Fragmentierungsinstrument eingesetzt: Diesen Krisenlandern steht ein
weiterer Ankauf staatlicher Anleihen durch die Notenbank zu.

Die finanzpolitische Schlussfolgerung ist: Da die Inflation auch mit der Geldpo-
litik nicht nachhaltig gebremst werden kann, stellen sich dem Staat folgende
Aufgaben: Sozialer Ausgleich sowie Hilfsprogramme fiir die Wirtschaft bei Fort-
setzung der 6kologischen Transformation. Dazu zahlen die beiden Entlastungs-
programme sowie der Doppel-Wumms tGber 200 Mrd. €, die an den Zielen ge-
messen bewertet werden missen. Finanzierungsinstrumente sind: 6ffentliche
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Kreditfinanzierung fiir nachhaltige Zukunftsinvestitionen, starkerer Einbezug
der Einkommens- und Vermdgenden Uber die Erbschaft- und Vermdgens-
steuer, eventuell ein Lastenausgleich sowie eine Besteuerung der Uberge-
winne, die vor allem marktstarke Unternehmen in der Krise durchsetzen konn-
ten.

5. Treiber der langerfristig hoheren Inflationsraten: Zielinflationsrate der
Geldpolitik angemessen anheben

Derzeit konzentriert sich die Finanzpolitik auf die die Inflation treibenden Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise. AbschlieRend stellt sich die Frage, wie sich die
Inflation in den kommenden Jahren entwickeln wird. Gibt es strukturelle Ein-
flisse, die langerfristig auf eine im Jahresdurchschnitt hohere Rate der Ver-
brauchpreisinflation hinweisen? Wenn ja, was bedeutet dies fiir die Geldpoli-
tik? Sollte sich im Trend ein hoheres Inflationsniveau durchsetzen, dann kann
die EZB nicht mehr an der hinzunehmenden Zielinflationsrate von 2% festhal-
ten. Jedenfalls fallt auf, die EZB vermeidet die 6ffentliche Diskussion Giber eine
angemessene Zielinflationsrate weder fir die derzeit geltenden 2% noch fur
eine Erhohung infolge struktureller Einflisse. Ein Bespiel fir die Unvermeidbar-
keit dieser Diskussion: Wenn mit dem Ziel des CO,-Abbaus durch entspre-
chende Abgaben die Preise fiir den CO,-AusstoR deutlich erhoht werden, dann
muss dies die EZB bei der angestrebten Zielinflationsrate berlicksichtigen!

Aus dem oben dargelegten Zielkonflikt (,magisches Dreieck der Geldpolitik”)
zwischen Inflationsbekampfung mit dampfender Wirkung auf die gesamtwirt-
schaftliche Produktion bis zu einer Rezession sowie einer Destabilisierung der
Finanzmarkte (Banken) durch sinkende Anleihekurse infolge der Zinswende lei-
tet Marcel Fratzscher, der Prasident des , Deutschen Instituts fir Wirtschafts-
forschung (DIW)“ die Uberlegung ab, kiinftig die Finanzstabilitit in den Mittel-
punkt der geldpolitischen Strategie zu riicken. So ware eine Inflationsrate von
beispielsweise drei Prozent gemessen an der Minimierung des Zielkonflikts
nicht per se wirtschaftlich schadlich. Die Wahrungshiiter missten allerdings
auch kommunizieren, dass sie diese Inflationsrate akzeptieren und sich die
wirtschaftlichen Akteure auf eine stabile Inflationsrate und stabile Finan-
zierungsbedingungen verlassen kénnten. Eine Reform der geldpolitischen
Strategie sei erforderlich: "Je friiher die Zentralbanken damit beginnen, desto
besser."?

° https://www.n-tv.de/wirtschaft/Top-Okonom-fordert-von-EZB-Strategiewechsel-article24163853.html
Marcel Fratzcher, Gastkommentar ,,Notenbanken: Raus aus dem Irrweg”; in: Handelsblatt 2,/3./4. Juni 2023

20


https://www.n-tv.de/wirtschaft/Top-Okonom-fordert-von-EZB-Strategiewechsel-article24163853.html

Die folgenden Hinweise zur Begriindung einer langerfristig hoheren Zielinflati-
onsrate beispielsweise in Richtung 3 % sollen zur Diskussion anregen.

* Die die Globalisierung grundsatzlich pragenden engmaschigen Lieferketten
auf der Basis einer »Just-in-Time« Logistik sind erstmals in dieser Deutlichkeit
durch die Lock down- und andere MalRnahmen der Abschottung in der Corona-
Krise massiv gestort worden. Zum Teil kam es zum kompletten Ausfall von Wa-
renlieferungen und damit zu steigenden Preisen. Derzeit ist bereits der Ausstieg
aus der krisenanfalligen Hyperglobalisierung durch die Riickverlagerung von
Produktionsstatten in einigermaRen stabile Regionen bzw. »freundliche« Nach-
barlander (friendly Nearshoring) unterstiitzt durch resiliente und auf Diversitat
setzende Geschaftsmodelle der Unternehmen voll im Gange. Zumindest in ei-
ner langeren Phase ist deshalb mit Preissteigerungen in Deutschland zu rech-
nen.

* Wahrend im Zuge der bisher ricksichtslosen Globalisierung Arbeitskrafte zu
unfairen Lohnen und katastrophalen Arbeitsbedingungen ausgebeutet wurden,
zeichnet sich weltweit eine Regulierung der Arbeitsverhaltnisse durch soziale
Mindeststandards ab. Dafiir steht in Deutschland das allerdings noch viel zu
schwache »Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz«. Die bisherigen Billigpreise in-
folge menschenverachtender Arbeitsverhaltnisse miissen durch faire, also die
Existenz der Beschaftigten sichernde Lohne und humaner Arbeitsbedingungen
abgeldst werden. Das T-Shirt zum billigen Ausbeutungspreis verschwindet auf
den Markten auch in Deutschland. Diese Preissteigerungen gegeniber unfairen
Preisen ist gewollt.

* Die Erwartung, durch die voranschreitenden Globalisierung wiirden Wohl-
standsgewinne fir alle beteiligten Staaten erzielt, geht nicht mehr auf. Ein
Rickfall in den Protektionismus im Sinne nationaler Abschottung der Lander ist
voll im Gang. Nach der Devise »Eigenes Land First« —wie America First — wird
der Ausbau offener Wirtschaftsbeziehungen behindert. Beispiel dafir ist der
»Inflation Reduction Act« in den USA, mit dem die US-Wirtschaft durch Steu-
ersubventionen fiir den 6kologischen Umbau bevorzugt wird. Diese wachsende
Abschottung treibt die Preise.

* Durch die geostrategische Blockbildung auch mit der gewaltvollen Durchset-
zung von Gebietsansprichen werden die Weltmarkte massiv fragmentiert. Der
Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine demonstriert, wie gleichsam tber Nacht
grenziibergreifende, fir alle bisher vorteilhafte wirtschaftlichen Interdepen-
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denzen zerstort worden sind. Die Hoffnung der Friedensbewegung, 6konomi-
sche Kooperation zum Vorteil aller beteiligten Lander, wiirde nach dem Leit-
spruch von Willy Brandt »Wandel durch Handel« die Chancen fir friedliche
Koexistenz verbessern, ist durch die geostrategischen Interessen vor allem
Russlands aufgekiindigt worden. Die wirtschaftliche Kooperation als Basis einer
Friedensdividende fiir alle Beteiligten ist briichig. Diese geostrategisch spalteri-
sche Blockbildung treibt ebenfalls die Preise.

* Anstatt eines sozial und 6kologisch verantwortlichen Wettbewerbs schreitet
weltweit die Konzentration 6konomischer Macht durch Megakonzerne voran.
Daher wird die Inflation immer weniger durch den Druck fairer Wettbewerbs-
preise gebremst. Dagegen treiben monopolistisch durchgesetzte Machtpreise
die Inflation. Bitteres Beispiel flir monopolistische Preispolitik ist die Mineralol-
industrie. Sie nutzt die Energiekrise, um Extraprofite (»Excess Profits«) durchzu-
setzen. Durch diese Gier auf Gewinne wird die ,Gierflation“ bzw. ,,Greedfla-
tion“ angetrieben.

*Eng verbunden mit der Preistreiberei durch die multinationalen Konzerne ist
der Einfluss des Finanzsektors vor allem auf steigende Rohstoff- und Nahrungs-
mittelpreise. Dort dominieren von der realen Wirtschaft ziemlich entkoppelte
Spekulationsgeschafte, die die institutionellen Anleger und hier vor allem Hed-
gefonds vorantreiben. Eingesetzt werden auf die Zukunft spekulierende Future-
Kontrakte. Bei den Benzinpreisen zeigt sich, wie Techniken der Kiinstlichen In-
telligenz (Einsatz von Algorithmen beim Robotrading) zu Preiserhhungen tber
die Markte durchgesetzt werden. Diese oligopolistische, mit Marktmacht vo-
rangetriebene Preispolitik treibt die Inflationsrate.

*Vor allem in der Phase des 6kologischen Umbaus wird (iber allerdings ge-
wollte Preissteigerungen der Inflationsdruck erhéht. Okologisch gezielt steigen
die Preise fiir CO,-lastige Produkte durch eine entsprechende Abgabe bzw. Zer-
tifikate, mit denen CO,-Ausstol} gebremst werden soll. Um die sozialen Auswir-
kungen dieser 6kologisch gewollten héheren Preise aufzufangen, wird ein
Klimabonus mit dem Schwerpunkt bei den Einkommensschwachen favorisiert.

Uber diese direkt preiserhéhenden Effekte hinaus hat der 6kologische Umbau
einen lang anhaltenden Rohstoffsuperzyklus ausgelost. Wie die Beispiele der
Elektromobilitat sowie des Baus von Anlagen fir alternative Energien zeigt, sind
dadurch die Preise fiir Rohstoffe und seltene Erden gestiegen. Dazu zahlt auch
die steigende Nachfrage nach Kupfer und anderen Rohstoffen, deren Preise
heute schon massiv hoch sind. Durch die Nachfrage nach »Seltene Erdenc,
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steigt die Abhangigkeit vom wichtigsten Lieferland China. Oftmals werden die
durch den 6kologischen Umbau verursachten Preiseffekte unter dem allerdings
missverstandlichen Stichwort »Greenflation« zusammengefasst. Es muss klar
sein, dass diese Preiseffekte im Dienste der 6kologisch-nachhaltigen Entwick-
lung unvermeidbar sind. Gegen den Versuch, die 6kologisch gewollten héheren
Preise durch billige Importe - etwa im Bereich der Stahlproduktion aus China —
zu umgehen, richtet sich der Vorschlag einer EU-weiten Grenzausgleichsab-
gabe. Zu den Inflationswirkungen des 6kologischen Umbaus gehort aber auch
die versohnliche Nachricht: Je mehr dieser erfolgreich voranschreitet, umso
starker werden preissenkende Effekte auf breiter Front ausgelost, die die ge-
samte Inflationsrate entlasten. Denn gegeniiber den traditionellen Kraftwerken
auf der Basis fossiler Energie sinken mit dem Einsatz alternativen Energien die
Grenzkosten. Bei der Nutzung der Sonne, des Wassers und des Windes liegen
die Grenzkosten in der Nahe von Null.
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