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Geldpolitik
EZB-Bashing gerechtfertigt?

Angesichts einer angeblich drohenden ,,Monster-Inflation®
stellen selbst seriése Medien die Glaubwurdigkeit der EZB
wegen ihrer zinspolitischen Zurtickhaltung infrage. Res-
sentiments aus D-Mark-Zeiten und die ,Teuro“-Debatte
werden wiederbelebt, obwohl sich die deutschen Ver-
braucherpreise unter der EZB bisher mit einem Anstieg
von 1,5% p.a. stabiler entwickelten als zu D-Mark-Zeiten
(2,7 % p.a.). Als aber im November 2021 die deutsche Teu-
erungsrate im Vorjahresvergleich auf 5,2 % zulegte, fihlten
sich die Kassandra-Rufer von damals bestéatigt. Jetzt zei-
ge die EZB, die sich durch ihre umstrittenen Staatsanlei-
henké&ufe den Exit aus der Niedrigzinspolitik selbst verbaut
habe, ihr wahres Gesicht. Was ist dran am EZB-Bashing?

Zweifellos verhindert die Heterogenitédt in der Eurozone
bei einer Spanne von fast 7 Prozentpunkten in den na-
tionalen Monatsinflationsraten eine Geldpolitik, die allen
Teilnehmenden gleichermaBen gerecht wird. Daflir tragen
jedoch allein die Uber die Euro-Mitgliedschaft entschei-
denden Regierungen die Verantwortung. Die EZB kann
nur versuchen, das Beste daraus zu machen. Nur daran
darf sie auch gemessen werden.

Grenzwertig sind ihre Anleihenkdufe. Trotz des Verbots
der unmittelbaren monetédren Staatsfinanzierung halt
die EZB Staatsanleihen in Billionen-Umfang. Wegen
des Erwerbs im Sekundérmarkt verstdBt sie damit nach
bisheriger Rechtsprechung formal zwar nicht gegen die
Auflagen. Faktisch wird so jedoch die Emission neuer
Staatsanleihen erleichtert. Die Behauptung mancher
Kritiker:innen, dies sei das eigentliche, aber kaschierte
geldpolitische Ziel, wirkt dennoch wenig Uberzeugend.
Welche Alternative hatte die EZB denn nach dem Aus-
reizen traditioneller Instrumente damals noch gehabt,
um angesichts deflationarer Tendenzen ihrem gesetzli-
chen Priméarziel der Preisniveaustabilisierung nachzu-
kommen? Und natirlich wird sie jetzt bei ihrer Exit-Dis-
kussion auch die Auswirkungen auf die Staatshaushalte
bedenken. Alles andere wére fahrlassig, will man nicht
gleich die nédchste Eurokrise hervorrufen. Jede geldpoli-
tische Straffung erhoéht final die Zinsen fur eine staatliche
Neuverschuldung; und zwar unabhéngig davon, wer zu-
vor die Altanleihen gekauft hatte. Das macht eine Kurs-
wende aber nur komplexer, nicht unmdglich.
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Hinsichtlich des Vorwurfs einer zu halbherzigen Inflations-
bekdmpfung bedarf es gleich mehrerer Relativierungen.
Schon die Rolle der Neudefinition des Primarziels wird von
Skeptiker:innen Uberinterpretiert. Selbst Ex-Bundesbank-
prasident Weidmann sah darin — als EZB-interner Mahner —
keine substanzielle Anderung. In Deutschland schwingt bei
der Beurteilung der Inflationsgefahren zudem viel Hysterie
mit: So ist der Jahresdurchschnitt, bei dem fiir 2021 hier-
zulande ,nur® mit einem Plus von gut 3% gerechnet wird,
aussagekraftiger als monatliche Momentaufnahmen. Uber-
dies war die Teuerung wahrend der beiden Olpreiskrisen
und auch in der Phase der Wiedervereinigung splrbar hé-
her. Hinzu kommen Sondereffekte, die sich bei den Einmal-
impulsen nachfolgend nicht mehr inflation&r auswirken. Die
Energiepreise hingegen sollten und werden klimapolitisch
gewollt steigen. Ahnlich wie friiher die Bundesbank geht
auch die EZB davon aus, das Durchwirken der Sondereffek-
te kaum vermeiden zu kénnen und dass wegen ihrer vorran-
gigen Kurzlebigkeit kein Handlungsbedarf besteht.

In der Einschatzung stiitzt sie sich auch auf eigene Pro-
gnosen. Wegen deren Trefferungenauigkeit der EZB ein
Unterschatzen mit System zu unterstellen, ist abwegig,
schlieBlich lagen die Finanzmarktakteure hier genauso
daneben. Die Prognosefehler sind Folge unvermeidbarer
Unsicherheit Gber die Wirkung sich Uberlagernder gegen-
laufiger Effekte in einem Umfeld von Strukturbriichen.
Trotz der Unschéarfe macht es keinen Sinn, komplett auf
selbstkritisch bewertete Prognosen zu verzichten, sonst
fehlt jedweder Anker fir Entscheidungen.

Neben dem Abschatzen der Inflationsgefahren erweist sich
auch das Abwéagen einer Zinswende mit den Auswirkun-
gen auf Produktion und Beschéftigung als schwierig. Zwar
hat das Preisniveauziel fir die EZB gesetzlichen Vorrang,
gleichwohl bedarf es — bei folgerichtiger Ubertragung des
Bundesverfassungsgerichtsurteils zu den Anleihenk&ufen
in der Deflation — einer solchen Nebenwirkungsanalyse.

AuBerdem ist die EZB nicht blind. Im Dezember 2021
hat sie ihren Prognosewert fir 2022 fast verdoppelt. Flr
den Fall eines nachhaltigen Uberschreitens kiindigte die
Notenbank entschiedene GegenmaBnahmen an. Selbst
wenn bei der Ratssitzung im Dezember 2021 noch keine
Abkehr von der Niedrigzinspolitik verkiindet wurde, so
wurde immerhin als erster Impuls ein Einstellen der Anlei-
hekaufe aus dem Pandemieprogramm angekindigt. Aber
auch dieser — wegen des ambivalenten mittelfristigen In-
flationsumfelds — vorsichtige Trippelschritt hat am Anlei-
henmarkt zinserhdhende Effekte, ohne allerdings dadurch
ein Signal fUr eine drohende Lohn-Preis-Spirale zu geben.
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