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Zinspolitik der EZB: iiberzogen und kontraproduktiv

Am 16. Marz 2023 trifft sich der Rat der Europai-
schen Zentralbank (EZB), um erneut liber die wei-
tere Zinspolitik zu entscheiden. Es sieht alles da-
nach aus, dass die EZB den Leitzins ein weiteres
Mal erhoht. Sie begriindet ihren Kurs damit, dass
die Inflationsraten im Euroraum immer noch viel
zu hoch sind. Im Monatsbericht vom Februar be-
zeichnet es die Bundesbank als absehbar, dass es
zu so genannten ,,Zweitrundeneffekten®, also ei-
nem weiteren Hochschaukeln der Inflation,
kommt. Eine entschlossene Reaktion der EZB sei
daher dringend notwendig.

Bei genauerer Betrachtung zeigt sich: Die Argu-
mente der Notenbanker liberzeugen nicht und
die Kollateralschaden einer weiteren geldpoliti-
schen Straffung konnten enorm sein.

Erstens: Hohere Zinsen zielen darauf, eine hohe
Nachfrage (Investitionen & Konsum) zu drosseln
und dadurch die Wirtschaftsentwicklung zu brem-
sen. Die Preise sollen dann rezessionsbedingt fal-
len. Die Griinde fiir die aktuell hohen Teuerungs-
raten sind aber nicht auf der Nachfrage-, sondern
auf der Angebotsseite zu finden. Es sind - anders
als etwa in den USA - vor allem die hohen Ener-
giepreise und Lieferengpdsse sowie erhdhte Nah-
rungsmittelpreise, die fiir die hohen Inflationsra-
ten verantwortlich sind.

Zweitens: Der Hohepunkt der Teuerungswelle ist
bereits Uberschritten. Die Inflation im Euroraum
betrug im Oktober 10,6 %, ist seitdem kontinuier-
lich gesunken und lag im Februar bei 8,5 %. Auch
die Kerninflationsrate (die Energie- und Lebens-
mittelpreise nicht direkt berlicksichtigt) hat zwar
im Moment noch eine leicht ansteigende Ten-
denz, wird diesem Trend aber zeitverzogert fol-
gen, wenn niedrigere Energiepreise weitergege-
ben werden und die Produktions- und
Transportkosten sinken. Die EZB ware also gut
beraten, die Wirkung ihrer bisherigen Politik ab-
zuwarten.

Drittens: Es gibt keine Anzeichen flir Zweitrunden-
effekte oder gar eine Preis-Lohn-Spirale. Die
jingsten Tarifabschliisse der Gewerkschaften in
Deutschland sind zwar gut ausgefallen, gefahrden
aber nicht das Preisstabilitatsziel der EZB. Auch in
der Eurozone lassen sich keine Zweitrundenef-
fekte ausmachen. Das zeigen Daten, die die EZB
selbst erhebt. Auf der anderen Seite verdichten
sich zwar Hinweise, dass hohe Profite der Unter-
nehmen ein Inflationstreiber sind. Auch darauf
sind hohe Zinsen (und ein Abwiirgen des Wachs-
tums) aber die falsche Antwort.

Die Begriindung der EZB fiir weitere Zinserhohun-
gen ist also mehr als fragwiirdig. Gleichzeitig un-
terschatzt sie die schadlichen Folgen des hohen
Leitzinses auf die Wirtschaft. Der Zinshammer hat
die Bauwirtschaft bereits getroffen. Die Woh-
nungsbaukredite brechen ein (siehe Grafik). Auch
in anderen Sektoren verlangsamt sich die Kredit-
vergabe. Hinzu kommt, dass die Refinanzierungs-
kosten fir offentliche Haushalte steigen. Ein da-
rauffolgender Riickgang der Investitionstatigkeit
hatte kurz- und langfristig negative Auswirkungen
flir Wirtschaft, Klima und Arbeitsplatze.

Klarist, dass die Politik der Inflation nicht tatenlos
zusehen kann. Uberzogene Zinserhéhungen hel-
fen aber nicht. Gefragt sind kluge Entlastungs-
mafinahmen und Markteingriffe, die den Preisauf-
trieb eindammen.

Neue Wohnungsbaukredite an private Haushalte
35000 (in Mio. Euro)
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