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Die EZB und die
Inflation

Grund zur Wachsamkeit —

aber nicht zur Panik!

Am kommenden Donnerstag tritt der EZB-Rat zu seiner nachs-
ten turnusmafigen Sitzung zusammen. Viel steht auf dem Spiel.
Schon lange nicht mehr haben Okonomen eine Entscheidung
der Wahrungshuter mit solch einer Spannung erwartet. Es geht
um nicht weniger als eine Positionierung Uber das Wie und
Wann des Verlassens des Pfades der superexpansiven Geldpo-
litik. Eine konkrete Entscheidung wird zwar fur die kommende
Woche nicht erwartet. Wohl aber muss die EZB sich erklaren,
wie sie sich den Exit aus den gigantischen Anleihekaufprogram-
men vorstellt.

Die Entscheidungslage fur die EZB ist vor allem deshalb so ver-
zwickt, weil sich der zunachst als ,transitorisch® eingestufte ak-
tuelle Inflationsschub als letztlich ziemlich z&h herausgestellt
hat. Im November stiegen die Preise in Deutschland im Jahres-
vergleich um 5,2%, der rasanteste Anstieg seit 30 Jahren. Da-
mals war Dietrich Genscher Auf3enminister und Guido Buchwald
kodpfte den VB Stuttgart in beinahe letzter Sekunde zur FuRRball-
meisterschaft.

Auch wenn diese Zahlen alarmierend erscheinen: Grund zur Pa-
nik besteht nicht. Tatsachlich spielen viele Sondereffekte eine
einmalig preistreibende Rolle (z.B. Energiepreise, Lieferketten-
engpasse, Wegfall der Mehrwertsteuersenkung). Vor allem aber
ist die derzeit zu beobachtende Inflation auch die Kehrseite der
Medaille deflationarer Tendenzen aus dem Jahr 2020 im Ge-
folge des Ausbruchs der Pandemie. Betrachten wir die durch-
schnittliche Inflation Gber einen Zeitraum von zwei Jahren, kon-
nen wir diesen Effekt ausschalten. Seit November 2019 stiegen
die Preise in Deutschland um jahrlich 2,5%: zwar Uber dem In-
flationsziel der EZB, aber noch nicht im ,roten Bereich®.
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Da die Inflation derzeit primar von der Angebotsseite herrihrt, ist
die Zentralbank ohnehin relativ machtlos. Durch eine restrikti-
vere Geldpolitik kdme kein Fass Ol zusatzlich auf den Markt,
noch wirde die Halbleiterklemme irgendwie abgemildert. Im Ge-
gensatz zu den USA ist der Arbeitsmarkt in Europa noch nicht
Uberhitzt, und eine Lohn-Preis-Spirale ist nicht in Sicht. Das
durfte die EZB zum Zuwarten bewegen, wie auch die mit der
Omikron Variante verbundenen Gefahren.

Das bedeutet keinesfalls, dass sich die EZB entspannt zurlck-
lehnen darf. Die derzeitige geldpolitische Ausrichtung ist auf Re-
zessions- und Deflationsgefahr getrimmt. Diese Risiken erschei-
nen trotz Omikron gering.

Wie schnell die EZB den Weg Richtung Normalitat einschlagt,
wird auch von ihrer Inflationsprognose abhangen, die nachste
Woche vorgestellt wird. In der Vergangenheit waren die Vorher-
sagen vom Prinzip Hoffnung gepragt. Man ging einfach immer
davon aus, dass die Inflation Uber die mittlere Frist schon wieder
zum Ziel zurtickkehren wirde. Das verleitet zum geldpolitischen
Nichtstun. Wie wir aber wissen, hat die Inflation die Wiinsche der
EZB beharrlich nicht erfullt.

Eine deutliche Ruickfihrung der Anleihekaufe ist erst fir das
zweite Quartal 2022 zu erwarten, ein erstes Andrehen der Zins-
schraube frihestens fir 2023. Man wird sich also Zeit lassen.
Falls der EZB zwischenzeitig die Inflationserwartungen entglei-
ten, wird sie rasch und resolut gegensteuern missen. Ob Wirt-
schaft und Finanzstabilitat solch einen abrupten Kurswechsel
verdauen konnten, darf zumindest bezweifelt werden. Ein frih-
zeitigerer Einstieg in die geldpolitische Wende ware eine Versi-
cherungspolice gegen dieses Szenario.
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