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Leitzinserhohung der EZB - kein
Grund zur Entwarnung

Im Sommer 2022 hat die EZB die Inflationsbek@mpfung per Zinserhéhung fir sich
wiederentdeckt. Nach mehr als zehn Jahren Abstinenz. Allerdings deutlich verspétet,
denn die Inflation stand schon Ende 2021 bei 6 %. Das war noch vor Putins Angriff
auf die Ukraine und vor der Gaskrise, die die Inflationsraten auf Uber 10 % getrieben
hat. Seit dem 20. September 2023 ist der Einlagezinssatz der EZB bei 4 %. Das ist der
Zins, der unter dem derzeitigen Operationsmodus entscheidend fiir den Geldmarkt
ist. Aber das soll es nun gewesen sein — sagen zumindest die Finanzmérkte. Die
Zins-Futures liegen bis ins ndchste Jahr bei 4 %. Im Verlauf dieses zwar kurzen, aber
tatsachlich rasanten Zinserhdhungszyklus von 4,5 Prozentpunkten lagen die Méarkte
jedoch ofters daneben. So zeigten die Futures etwa im Mai einen baldigen Héhe-
punkt von 3,5 % an, gefolgt von raschen Zinssenkungen noch in diesem Jahr. Ebenso
haben die finanzmarktbasierten Inflationsprognosen in den vergangenen zwei Jahren
das AusmaB des Inflationsanstiegs stark unterschétzt.

Diese Prognosen sollten deshalb niemanden in Sicherheit wiegen. Trotzdem sind
sich mehr und mehr EZB-Ratsmitglieder scheinbar sicher, das Zinsniveau sei hoch
genug. Im Zweifel wirde es reichen, den Notenbankzins langer auf diesem Niveau zu
lassen - so etwa EZB-Ratsmitglied Fabio Panetta und sein Kollege Ignazio Visco von
der Banca d’ltalia bereits vor der letzten Sitzung am 14. September 2023. Auch EZB-
Présidentin Christine Lagarde hatte davor schon signalisiert, man fahre jetzt auf Sicht
und musse nach den neuesten Daten entscheiden. Die betreffende Sitzung nutzte sie
dann doch fur einen weiteren Zinsschritt. Im Nachgang lieB auch der franzésische
Notenbankchef Villeroy de Galhau verlauten, es gébe jetzt keine Rechtfertigung mehr
fur eine weitere Anhebung der Notenbankzinsen. Das durfte Musik in den Ohren von
Immobilienentwicklern und -finanziers sein. Denn fir sie ist die Schmerzgrenze langst
Uberschritten — schlieBlich ist ihr Geschéft praktisch zum Stillstand gekommen. Aber
mal ehrlich, der Boom der vergangenen zehn Jahre mit Nahe-Nullzinsen und rasant
steigenden Immobilien- und Baupreisen musste zu einem Ende kommen.

So schrieb der Sachverstandigenrat bereits 2015 in seinem Jahresgutachten: ,Eine
erneute Finanzkrise kdnnte bei einem raschen Zinsanstieg nach einer langen Nie-
drigzinsphase drohen. Dieser kénnte die Solvenz groBer Teile des Bankensystems be-
drohen [...] Zudem kann bereits eine kleine Verdnderung der Zinsen einen erheblichen
Preisverfall in Vermdgensmarkten auslésen.” Und er hat diese Warnung regelmaBig
wiederholt. Mit Zinsanstieg und Finanzmarktstress war irgendwann zu rechnen. Die
Bankenprobleme im Friihjahr 2023 rihrten von Risiken, die sich Uber lange Zeit sicht-
bar aufgebaut hatten. Sie sind auch noch nicht ausgestanden. Es sind weiterhin hohe
Vermdgensverluste zu verarbeiten. Immerhin — bisher scheinen die Finanzinstitute im
Euroraum den Stress vergleichsweise gut auszuhalten. Und der EZB-Rat hat einen
Beweis fur seinen Willen zur Inflationsbekdmpfung geliefert, also die Zinsen erhdht,
auch wenn es im Finanzsystem kréftig rumpelt. Das war nétig. Denn man hatte bis En-
de 2021 versucht, die Inflation als temporar abzutun — Gbrigens genauso wie die Fed.

Nun heiBt es regelmaBig, die Modelle seien schuld gewesen. Sie hatten die Noten-
banken in falscher Sicherheit gewogen. Man habe sich zu sehr auf deren Progno-
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sen verlassen. Nun misse man sich mehr an den aktuellen Daten, sprich der sicht-
baren Inflation orientieren. Es wéare demnach kein Fehler der Damen und Herren
auf der Kommandobriicke gewesen, sondern die 6konomischen Techniker, die die
Instrumente der Wirtschaftsanalyse zu warten und regelméBig auszulesen haben,
héatten sie in die Irre geflihrt. Da machen sie es sich zu einfach. Die Modelle der mo-
netaren Okonomie sind immer nur so gut, wie die Fragen, die man ihnen stellt. Und
fur die Fragen ist die Chefetage verantwortlich. Wenn man ein Modell, das postu-
liert, dass die Inflation vor allem durch die Inflationserwartungen bestimmt wird, mit
den finanzmarktbasierten Prognosen flttert, dann sagt es natirlich eine schnelle
Ruckkehr zu langfristig 2 % voraus. Dagegen wurde ein Modell mit sich selbst ver-
starkender Inflationspersistenz — etwa wegen des adaptiven Verhaltens bei Preis-
und Lohnsetzung — das Risiko eines anhaltenden Inflationsanstiegs anzeigen. Darin
spiegelt sich, was schon in den 1970er Jahren zu beobachten war. Und ein Mo-
dellrahmen, der die Geldmenge oder die Staatsverschuldung bertcksichtigt, hatte
2020/2021 Alarm geschlagen, als die &ffentlichen Kredite das Geldmengenwachs-
tum in den zweistelligen Bereich katapultierten. Deshalb muss die Notenbank ei-
ne Bandbreite von Modellen, basierend auf historischen Erfahrungen, in Betracht
ziehen und ihre Entscheidung mit Strategien abgleichen, die Uber unterschiedliche
Modelle hinweg gute Ergebnisse liefern.

Tatsachlich folgt aus fast allen Modellen, die heutzutage im Modellbaukasten der
Notenbanken zur Verfiigung stehen, ein Prinzip fir eine Geldpolitik, die die Inflation
erfolgreich stabilisiert: dass der Notenbankzins um mehr als 1:1 mit der Inflation
oder der kurzfristigen Inflationserwartung steigen muss. Es handelt sich um das so-
genannte Taylor-Prinzip, benannt nach dem US-Okonomen John Taylor, das zumin-
dest perspektivisch eingehalten werden muss, damit in den Modellen die Inflation
stabil bleibt. Und die Evaluation geldpolitischer Strategien mittels monetérer Model-
le hat gezeigt, dass die Notenbank bei der Umsetzung dieses Prinzips in die Praxis
nicht zu weit in die unsichere Zukunft blicken sollte. Sie sollte sich nicht an Prog-
nosen, wo die Inflation in zwei oder drei Jahren liegen kdnnte, orientieren, sondern
daran, wo sie jetzt steht oder in den néchsten ein, zwei Quartalen stehen dirfte.

Der EZB-Rat hat also mit dem Wechsel hin zu einer Politik, die sich an der ndheren
Inflationsentwicklung orientiert, ein wesentliches Prinzip der monetaren Modelle flr
sich wiederentdeckt. Dabei geht es aber nicht um den Anteil der volatilen Ener-
giepreise im Verbraucherpreisindex, sondern um die persistenteren InflationsmaBe,
wie die Kerninflation, d.h. die Verbraucherpreise ohne Energie- und Lebensmittel-
preise, oder die inlandische Inflation, die die Preisentwicklung beim Konsum, bei
Investitionsgutern, Bau sowie staatlichen Gutern und Dienstleistungen berlcksich-
tigt abzuglich der Importpreise. Die Kerninflation ist im September 2023 erstmals
nennenswert von 5,3 % auf 4,5 % gefallen. Die inldndische Inflation, gemessen am
BIP-Deflator, stand zuletzt im zweiten Quartal noch bei gut 6 %. Der Geldmarktzins
ist somit nicht Uber das Niveau der Inflation gestiegen, wie es das Taylor-Prinzip
erfordern wirde. Demnach sollte die EZB mit weiteren Zinsschritten in Richtung
5% sicherstellen, dass die Inflation nachhaltig zuriickgeht. Im Sinne eines Risiko-
managements wére es besser, etwas mehr als zu wenig zu straffen. Vermutlich pau-
siert die EZB bei der nachsten Sitzung. Aber sie sollte spatestens danach weitere
Zinserhdhungen ins Auge fassen, falls die Kern- und die inlédndische Inflation nicht
stark nachgeben. Angesichts der Arbeitskrafteknappheit durfte der verstandliche
Wunsch, den Kaufkraftverlust auszugleichen, flr anhaltenden Lohn- und damit
auch Preisdruck sorgen. Mancher verweist darauf, dass die Geldmenge, beispiels-
weise in Form des M3-Konzepts, wieder schrumpft. Im Verhéltnis zum Nominalein-
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Goethe-Universitat Frankfurt — far sich genommen noch kein Grund zur Entwarnung.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 6
55



