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Uberall ist die Inflation auf dem Vormarsch. Dagegen verteidigt sich die US-Notenbank mittlerweile mit herzhaften
Zinserhdhungen. Im Vergleich hielt die EZB ihre Munition bislang ziemlich trocken. Doch auf einmal zeigen sich
selbst unsere Geldpolitiker wild entschlossen, die Inflation schnell auf die Zielmarke zu driicken. Gut gebrullt Léwe,
aber hast Du auch Zéhne?

Das wohl bekannteste Zitat des kiirzlich verstorbenen Michail Gorbatschows lautet: ,Wer zu spat kommt, den
bestraft das Leben.” Ich erlaube mir, diese Weisheit auch auf die Geldpolitik anzuwenden. Nach der
wirtschaftlichen Wiederertffnung nach Corona, vor allem aber angesichts des Ukraine-Kriegs und seinen Folgen
fur Gas und Strom sind die Notenbanken zu spat in den Zinserhdhungszyklus eingetreten und wurden mit dem
Brechen aller Preisddmme bestraft.

Zumindest die Fed versucht den Zeitverlust aufzuholen und zeigt klare Zins-Kante. Nach den Aussagen von Fed-
Chef Jerome Powell auf dem Notenbanktreffen in Jackson Hole, wonach die Inflationsbekdmpfung konsequent
weitergeht, war die Enttauschung an den Finanzmarkten grof3. Zuletzt war die Inflation etwas gefallen. Deshalb
hatten sie auf mildernde Zins-Umsténde gehofft. Don’t fight the Fed!

Die harte Zinspolitik der Fed halt fir die Borsen aber auch eine frohe Botschaft bereit. Denn welchen Sinn macht
es, eine Mission frihzeitig zu beenden? Was immer man macht, wenn man es macht, macht man es richtig. Ein
Fruhjahrsputz ist ja auch nicht mit dem Ausklopfen der Fulimatte beendet. Zwar nimmt die US-Notenbank damit
eine Rezession in Kauf. Wenn sich jedoch Inflation hartnéckig wie Geriichte bei Promis halt und sogar noch in die
Breite geht, nimmt sie Konsumenten immer mehr Kaufkraft weg. Das ist fur die Wirtschaft und Borse schlimmer.

Wenn die Fed Zinserh6hungen jetzt beherzt durchfihrt, ist sie auch schneller damit fertig. So ist der Zinsschmerz
fur die kreditverliebte US-Wirtschaft kein chronischer, sondern ein absehbarer. Und wenn Zinsangst nachhaltig
geht und sogar Zinssenkungsphantasie kommen, verleiht dies den Finanzmarkten Fliigeln. Don’t fight the Fed,
eben auch im positiven Sinne.

Es ist bemerkenswert, dass die friher oft fur ihre Liederlichkeit bekannte Fed jetzt der EZB zeigt, wie
Inflationsbekdmpfung geht. Da die EZB den Zinserh6hungsprozess noch spater als die Fed eingeleitet hat, wird sie
auch mehr bestraft. Sie ist den siif3en Visionen erlegen, dass wegen bereits hoher Rohstoff- und Energiepreise
allein schon die Beibehaltung des Preisniveaus zu einer Beruhigung der Inflationsrate im Jahresvergleich fuhrt.
Und die Konjunktur ,unnétig“ mit Zinsrestriktionen belasten, will die EZB auch nicht.

Diese Visionen kommen uns teuer zu stehen. Immer noch steigt die Inflation weiter und hat fir August im
Euroraum mit 9,1 einen neuen traurigen Europa-Rekord aufgestellt. Gartenfreunde wissen: Wer zu spat Unkraut
entsorgt, den bestraft der Garten mit immer mehr sprie3endem Unkraut. Auf die Konjunktur angewendet heif3t das:
Werden hohe Preissteigerungen nicht mit Zinserhthungen frihzeitig bekampft, frisst sie immer mehr Locher in die
Portemonnaies der Konsumenten. Und Unternehmen wird viel Marge weggenommen, was Investitionen und
Beschéftigung sicher nicht gedeihen lasst. Inflation ist Gift fir die Konjunktur!

Mit nur ein bisschen Inflationbekéampfungspolitik kann sich die EZB nicht mehr durchmogeln. Konkret miissten jetzt
viele und drastische Zinserhéhungen her, die auch vor 0,75er-Schritten nicht haltmachen. Theoretisch missten die
Zinsen oberhalb der Inflation angesetzt werden, um ihr das Genick zu brechen.
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Und wie stehen die Chancen, dass derartige Schritte auch praktisch ergriffen werden? Eher werden alle
Streuobstwiesen unkrautfreil

Wenn man betrachtet, welche schuldenfinanzierten Staatsausgaben in der Eurozone und Deutschland angesichts
der Energiekrise und der Kompensation fuir Kaufkraftverluste zu stemmen sind, muss man sich fragen, wer soll das
bezahlen, wenn nicht die EZB? Die EZB hat zwar einen klaren Auftrag zur Inflationsbekdmpfung und kann
aufgrund ihrer Unabhangigkeit diesen auch erfillen. Unabhangig? Wer ernennt denn die EZB-Direktoren? Politiker
und denen ist eine grof3zligige, schuldenfinanzierende Notenbank &hnlich lieb wie einem Patenkind eine spendable
Patentante.

Es ist schon absurd, dass der Staat mit Entlastungspaketen die Inflation ausgleicht, deren Beseitigung eigentlich
Aufgabe der Notenbank ist.

Mildernde Umstande kann die EZB fiir sich nicht in Anspruch nehmen. Sicher, ein wirtschafts- und
strukturschwaches, rohstoff- und exportabhéangiges Europa verkraftet die Zinsknute weniger als Uncle Sam am
anderen Atlantik-Ende. Auch muss sich die EZB im Gegensatz zur Fed um viele schutzbefohlene Lander
kimmern, die finanziell schwach auf der Brust sind. Ansonsten - so wird behauptet - droht die nachste Schulden-
bzw. Euro-Krise.

Dieses politische Killerargument wird ahnlich inflationar genannt wie das Amen in der Kirche. Es hangt einem
mittlerweile zum Hals heraus. Ja, auf kurze Sicht kann man damit die Eurosklerose verhindern. Eine Eurozone
kann man langerfristig aber auch durch innere Strukturschwéchen, MiRiggang und dem konsequenten Verweigern
des Leistungsprinzips kaputtkriegen. Wenn man sich weiter nur auf Mutter Natur verlasst, die auch ohne
Reformbemihungen fir guinstige Schuldenfinanzierung sorgt, missen wir uns nicht wundern, wenn wir gegeniber
Amerika und China zurtickfallen. Wir sprechen vom schleichenden Wirtschafts-Tod.

Anstatt die Armel marktwirtschaftlich hochzukrempeln, ist zu vermuten, dass die EZB noch mehr mit giitiger
Zinspolitik eingreifen wird, um die konjunkturelle Katastrophe zu verhindern. Das wird der Inflation noch mehr
Auftrieb geben, zumal der schwache Euro Preissteigerungen Uber die Rohstoffseite importiert.

Aber wie passt das zu den martialischen Aussagen von EZB-Vertretern, die Inflation bekdmpfen zu wollen? Auf der
nachsten EZB-Sitzung ist durchaus mit einem klaren Signal, einer Zinserh6hung um 0,75 Prozentpunkte zu
rechnen. Das kommt fir EZB-Verhaltnisse zwar einer Revolution gleich. Doch ist mit Blick auf die (wirtschafts-
)politischen Ambitionen der EZB als Schutzpatronin Europas nicht mit einer nachhaltigen Zinserhéhungs-
Leidenschaft zu rechnen.

Insgesamt heil3t dies, dass die EZB sich immer mehr vom damaligen Anspruch der Bundesbank ab- und der
Geldpolitik der friiheren Banca d’ltalia zuwendet.

Nein, der Inflation wird man nicht den Garaus machen. Sie ist gekommen, um zu bleiben.

Ja, die EZB mag brtllen wie ein Léwe. Doch wenn man ihm ins Maul schaut, sind seine Zahne ziemlich faul. Damit
kann er gar nicht richtig zubeiRen.
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