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Inflation: ot e s
Jetzt wird's ernst!

Die EZB muss Farbe bekennen

Diese Woche hat uns eine verstérende Nachricht von jenseits

des Atlantiks erreicht: In den Vereinigten Staaten ist die Jah-

resinflationsrate per Dezember auf 7% (in Worten: Sieben!) an-

gestiegen. Als die Preise zuletzt Anfang der 1980er Jahre derart

davongaloppierten, gewannen Katherine Hepburn und Henry

Fonda die Oscars, und in den Charts stand die Neue Deutsche

Welle in voller Blite. Wichtiger noch: Paul Volcker war Prasident

der US-Notenbank und besiegte durch eine rigorose Hochzins-

politik den bésen Geist der Inflation. Damals lag der US-Leitzins

um die 15%. Zum Vergleich: Heute sind wir bei 0,25%. Naturge-

mal lassen sich die Erfahrungen der frihen Achtziger nicht 1:1

auf heute Ubertragen. Trotzdem: Ein nur notdurftig kaschiertes .

Geflihl einsetzender Panik in Washington tritt immer klarer her- Dle Fed handelt,
vor. Das LBBW Research erwartet allein fiir dieses Jahr mindes- die EZB pfe|ft
tens vier Leitzinsanhebungen der Fed, mit weiteren Pfeilen im |m Wald

Kdcher fur die kommenden Jahre.

Das riskante Spiel der EZB

Wie sieht es bei uns aus? Die EZB versucht noch Vertrauen zu
versprihen, dass der hiesige Ausbruch an Inflation, zuletzt im-
merhin bei 5%, nur voribergehender Natur sei. Tatsachlich er-
warten auch wir, dass wegen des Wegfalls von Einmaleffekten
die Teuerung in Europa alsbald wieder zurlckfallen wird. Die
EZB selbst prognostiziert bei alledem fur 2023 und 2024 eine
Rate von jeweils 1,8%, und das liege eben, wenn auch knapp,
so doch unter dem Ziel von 2%. Deshalb sei ein Drehen an der
Zinsschraube verfriht.

Das ist ein riskantes Spiel! Die gegenwartige superexpansive
Geldpolitik ist fur ein Umfeld entworfen worden, in dem seiner-
zeit die Sorge vor strukturell fallenden Preisen vorherrschte: vor
deflationaren Tendenzen, nicht vor minimalen Zielverfehlungen.


https://twitter.com/LBBW_Research

Die Geldpolitik ist kein Lichtschalter, der nur ,an“ oder ,aus*
kennt. Die Geldpolitik hat durchaus einen ,monetaren Dimmer*.
Ein Pfad gradueller Normalisierung ist moglich und nétig. Aber:
Die EZB ist derzeit nicht bereit, diesen Pfad einzuschlagen.

Es ist gewagt, auf einem so aggressiven monetaren Expansi-
onskurs zu beharren, zumal auf der schmalen Basis einer so mi-
nimalen Zielverfehlung wie durch die EZB prognostiziert. Wie die
nebenstehende Grafik zeigt, lagen die Inflationsprognosen der
EZB (gestrichelte Linien) in der Vergangenheit recht weit vom
tatsachlichen Ergebnis entfernt. Prognosen sollten nicht so auf
die Goldwaage gelegt werden, wie es die EZB tut.

Zuwarten kann teuer werden

Je langer die EZB die geldpolitische Normalisierung herauszo-
gert, desto groRRer die Gefahr, dass sie die Kontrolle Uber die
Inflationserwartungen verliert. Setzt sich die Inflation erstmal
Uber der Zielmarke fest, dann muss die EZB die Zinsen nachfol-
gend umso starker erhéhen. Ein derartiges Herumrei3en des
geldpolitischen Ruders fuhrt leicht in eine Rezession. Paul
Volcker besiegte die US-Inflation seinerzeit auf Kosten einer Ar-
beitslosenquote von fast 10%.

Wenn die Inflation sich wie jetzt im Euroraum nahe dem anvi-
sierten Ziel-Niveau bewegt, sollte die geldpolitische Ausrichtung
normalisiert werden. Falls die Realwirtschaft in Zukunft wieder
stark nachlasst ohne vorherige Normalisierung der Geldpolitik,
dann werden Frau Lagarde & Co. mit leeren Handen dastehen.
Denn: Wenn die monetare Waffenkammer jetzt nicht wieder auf-
gefullt wird, kdnnen sich die Wahrungshuter gegen kunftige de-
flationare Risiken nicht mehr zur Wehr setzen.

Die Zeit des Zauderns muss die EZB jetzt beenden!
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EZB-
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zur Inflation:
Regelmalig zu
optimistisch!
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Die Zeit ist reif
fur eine
graduelle

Normalisierung
der Geldpolitik!
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