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Lagardes EZB darf den
Zug nicht verpassen

Nachste Haltestelle: Lohn-Preis-

Spirale. Bitte jetzt aussteigen!

Bei ihrer gestrigen Pressekonferenz zeichnete EZB-Prasidentin
Christine Lagarde ein Bild, in dem steigende Inflationsrisiken die
ganze Leinwand ausfullten. Dennoch entschied die EZB, nichts
zu unternehmen, um der wachsenden Gefahr einer sich ver-
selbststandigenden Preissteigerung entgegenzutreten.

Lagardes Diagnose wachsender Inflationsrisiken trifft zu

Die Presseerklarung nach der Sitzung des EZB Rats war weit-
gehend ein ,,Copy-and-Paste“ vom Dezember. Wie so haufig war
die darauffolgende Pressekonferenz der interessantere Teil.

Lagarde beschrieb darin ein Szenario, das eigentlich den sofor-
tigen Einstieg in die Zinswende vermuten lassen konnte:

o Die Inflation sei seit der letzten Sitzung starker gestiegen
als erwartet, sie sei auch beharrlicher als zuvor gedacht.

e Immer mehr Preise stiegen immer schneller, Inflation ist
nicht mehr allein getrieben durch héhere Energiepreise.

e Das Risiko, dass Preise schneller als erwartet steigen,
sei groRer als unerwartet niedrige Preissteigerungen.

Der Zentralbankrat habe diese Sorgen einstimmig geteilt. Das
sehen wir im LBBW Research genauso.

Weshalb warten?

Zugleich wurde wiederholt darauf verwiesen, dass geldpolitische
Reaktionen auf diese veranderte Sachlage friihestens bei der
Sitzung im Marz zu erwarten seien. Denn erst dann liegt namlich
die neue Inflationsschatzung der EZB Okonomen vor.

Diese Zogerlichkeit ist nicht hilfreich. In den vergangenen Mona-
ten hatten Lagarde & Co. immer wieder darauf hingewiesen,
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dass alle Entscheidungen auf der Basis von neuen Daten erfol-
gen wirden. Das ist verninftig. Nun gibt es neue Daten. Ent-
schieden wurde ...nichts. Das ist nicht ganz so vernunftig.

Umso weniger, als die EZB-Okonomen auch nur mit Wasser ko-
chen. Deren Inflationsprognosen fir die jeweils nachsten und
Ubernachsten Jahre lagen seit 2014 im Schnitt um gut 0,7% da-
neben. Lohnt es sich darauf zu warten, wenn doch die gemes-
sene Inflation die Erwartungen bereits derart Uberschief3t?

,,Die Eurozone ist nicht die USA“ — Noch nicht!

Lagarde wies auch mehrfach darauf hin, dass die Situation in
Euroland nicht vergleichbar sei mit dem wirtschaftlichen Umfeld
in den USA oder GroRbritannien, wo die Bank of England ges-
tern die zweite Zinserh6hung in Folge ablieferte. Das Risiko ei-
ner Preis-Lohn-Spirale, also eines Teufelskreises von steigen-
den Preisen, die zu hdheren LohnabschlUssen fuhren, die wie-
derum zu steigenden Preisen fuhren, sei hierzulande noch nicht
absehbar. Das hatte man vor wenigen Monaten in London und
Washington auch geglaubt. Jetzt hetzt man dort dem abgefah-
renen Inflationszug hinterher. Missen wir den gleichen Fehler
wiederholen?

Das Zbgern, bis es womdglich zu spat ist, erscheint umso Uber-
raschender, als die Prasidentin betonte, dass die Arbeitslosigkeit
im Euroraum auf ein Rekordtief gefallen sei. Zusammen mit Re-
kordinflation eigentlich ein gutes Umfeld fur hohere Lohnforde-
rungen! In Gesprachen mit Unternehmenskunden hére ich in
schoner Regelmaligkeit, dass sie sehr wohl steigenden Lohn-
druck erwarten. Und auch, dass sie beabsichtigen, ihre Preise
anzuheben, um die gebeutelten Margen wiederherzustellen.

Gerne kann ich Frau Lagarde ein paar solcher Kontakte in der
Realwirtschaft herstellen!
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