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Die Europaischen Zentralbank gibt Rat­
sel auf. Bis zur Jahresmitte 2022 verzich­
tete sie darauf, den steigenden Preisen mit 
Zinserhohungen entgegenzuwirken. Die 
Kritik daran war nachvollziehbar. Mit 
der Notwendigkeit, die Inflation zuri.ick 
auf die Zielmarke von 2 Prozent zu heben, 
liels sich ihr Festhalten an der Nullzins­
politik jedenfalls nicht mehr begri.inden -
die Inflation betrug schon damals 5 Pro­
zent. Von da an ging die EZB in die Voll en. 
Es folgte nicht nur ein Zinsschritt auf den 
nachsten, die Notenbank legte sich stets 
auch ohne Not auf weitere Schritte, auf 
einen mittelfristigen Pfad steigender Zin­
sen fest. Das nennen die Zentralbanker 
»forward guidance«.

Das ist das Gegenteil emer datenge­
sti.itzten Geldpolitik. Eine im Hinblick
auf neue Informationen konditionierte
Geldpolitik wi.irde auf Sicht fahren und
dabei die Entwicklung der Erzeugerprei­
se, des Konsums, der lnvestitionen und
der Entscheidungen anderer Notenban­
ken in Rechnung stellen. Vor allem aber
irritiert, class die EZB nicht zu ki.immern
scheint, ob wirklich eine - im Prinzip
durchaus denkbare - Preis-Lohn-Spirale
entsteht, die die Inflation auf hohem Ni­
veau verstetigt. Zu sagen, class die EZB
hier auf Autopilot schaltet, ware noch
untertrieben. Denn moderne Autopilo-

ten konnen zumindest Hindernissen aus­
weichen, bremsen oder, wenn erforderlich, 
anhalten. Die Notenbank schaltete statt­
dessen auf Blindflug, ohne Ri.icksicht auf 
das ohnehin aulserst geringe Wachstum 
und auf die Arbeitslosigkeit. Wenn Sie se­
hen mochten, wie heftige Zinsausschlage 
einen Sektor in die Knie zwingen konnen, 
dann schauen Sie im Netz einmal nach 
ji.ingsten Daten aus der Ba�1wirtschaft. 

Energiekosten treiben die Erzeugerpreise 

Dass die Ursachen der Inflation auf der 
Angebotsseite angesiedelt sind, ist unstrit­
tig. Bereits wahrend der Pandemie haben 
gestorte Lieferketten die Vorprodukte ver­
teuert. Hinzu kamen deutliche Steigerun­
gen der notorisch schwankenden Ener­
giepreise. Waren sie im Jahr 2020 noch 
gefallen, zogen sie im Jahr 2021 deutlich 
an. Wie wir heute wissen, war das nur der 
Anfang. Infolge des russischen Angriffs 
auf die Ukraine und der daraufhin ver­
hangten Sanktionen und Gegensanktio­
nen sollten die Energiepreise, besonders 
die Preise auf importiertes Erdgas, in die 
Hohe schnellen. Das fi.ihrt bis heute durch 
die Bank zu Preissteigerungen, weil Ener­
gie in alien Produkten und praktisch alien 
Dienstleistungen steckt - also auch in je­
nen Komponenten, aus denen die Statis­
tiker der Notenbanken die so genannte 
Kernrate der Inflation berechnen. 

Solche Kostenschi.ibe fressen sich lang­
sam durch die Wertschopfungskette und 
verschwinden nicht so schnell, wie wir 
uns das wi.inschen. Ein Fri.ihindikator fi.ir 
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die Entwicklung der Verbraucherprei­

se ist die Inflationsrate der Erzeugerprei­

se. Sie misst die Herstellungskosten von 

Gi.itern inklusive der Preise der Vorpro­

dukte. Die Erzeugerpreise stiegen im Jahr 

2022 niche wie die Verbraucherpreise um 

7,9 (Deutschland) oder 8,4 Prozent (Euro­

Zone), sondern um 30 Prozent und mehr. 

Das !asst vermuten, class immer noch Kos­

tendruck in den Unternehmen schlum­

mert, der die Verbraucherpreise erst nach 

und nach erreicht - eine Faustregel be­

sagt, class ungefahr die Halfte der Erzeu­

gerpreisanstiege auf die Endpreise i.iber­

gewalzt wird. 

Damit will ich niche in Abrede stel­

len, class manche Unternehmen im Um­

feld steigender Preise die Gelegenheit nut­

zen, um ihre Preise i.iber den tatsachlichen 

Kostendruck hinaus zu erhohen (die so ge­

nannte Gewinninflation). Aber das ist ge­

wiss niche der Regelfall, etwa quer durch 

die Teilsektoren des verarbeitenden Ge­

werbes, und schon gar niche fi.ir die ent­

scheidende Ursache der Preisschi.ibe der 

vergangenen zwei Jahre. 

Der Blick auf die Erzeugerpreise halt 

auch Erfreuliches bereit. Denn der An­

stieg dieser Preise hat seinen Hohepunkt 

bereits im Sommer des Jahres 2022 i.iber­

schritten. Seither wurden die Steigerungs­

raten, betrachtet auf Monatsbasis, niche 

nur immer geringer. Sie wurden ab Okto­

ber sogar negativ, die Erzeugerpreise san­

ken also in absoluten Zahlen. Das !asst 

vermuten, class das Schlimmste bereits-vo­

ri.iber ist. Alles deutet darauf hin, <lass mit 

dem Ri.ickgang der Erzeugerpreise.auch 

die Anstiege der Verbraucherpreise zwar 

niche von heute auf morgen verschwin­

den. Aber die Normalisierung der A.n­

stiege di.irfte sich fortsetzen. Auch ange-

sichts dieser Daren verwundert, class die 

EZB niche spatestens im Marz 2023 einen 

Gang zuri.ickschaltete. 

Wenn Inflation in die zweite Runde geht 

Preisschi.ibe, deren Ursachen in Verknap­

pungen auf der Angebotsseite liegen, 

kann die Geldpolitik naturgemals niche 

adressieren. Aber sie muss Wachsamkeit 

gegeni.iber Zweitrundeneffekten i.iben. 

Damit werden Dynamiken bezeichnet, in 

denen sich Preise und Lahne gegenseitig 

hochschaukeln. Gewerkschaften wollen 

den Kaufkraftverlusten ihrer Mitglieder 

entgegenwirken und reagieren auf stei­

gende Preise daher mit steigenden Lohn­

forderungen, harten Arbeitskampfen und 

schlielslich hohen Lohnabschli.issen. Da­

mit erhohen sie den Kostendruck auf die 

Unternehmen zusatzlich, die wiederum 

die Preise erhohen mi.issen, was die Ge­

werkschaften erneut zu hohen Lohnfor­

derungen ermuntert - und so fort. Selbst 

wenn die anfanglichen Ursachen der Preis­

schi.ibe bereits beseitigt sind, kann sich In­

flation au£ diesem Weg verfestigen. Dass 

Notenbanken solche Spiralen mit Zinser­

hohungen stoppen mi.issen, will ich niche 

in Zweifel ziehen. 

Genau hier aber setzt meine Kritik an. 

Die EZB hat es unterlassen, ihre Zinspoli­

tik im Hinblick auf die Lohnentwicklung 

zu konditionieren. Das bedeutet niche, 

<lass sie die Zinsschraube unangetastet 

hatte lassen sollen - fi.ir eine Fortsetzung 

der Nullzinspolicik, zusatzlich verstarkt 

<lurch umfangliche Anleihekaufe, sprach 

schon vor knapp zwei Jahren in der Tat 

niche mehr vie!. 

Der zur Mitte des Jahres 2022 begonne­

ne geldpolitische BlindAug ist aber etwas 
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anderes. Er markiert mit einer Erhohung 

um 3,5 Prozent (Stand vom April 2023) 

binnen eines Dreivierteljahres die umfas­

sendste Zinserhohung in der Geschichte 

der europaischen Notenbank. 

Schwache Lohnentwicklung im 

vergangenen Jahr 

Vielleicht aber war eine Preis-Lohn-Spi­

rale bereits in Gang, als die EZB ihren 

Radar zur Mitre des vergangenen Jahres 

ausschaltete? Hier die Zahlen zu Deutsch­

land: Nach Angaben des Statistischen 

Bundesamts stiegen die tariflichen Stun­

denverdienste im Jahr 2022 um gerade ein­

mal 2,2 Prozent (das gewerkschaftsnahe 

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche 

Institut errechnet 2,7 Prozent). Hier sind 

die Einmalzahlungen bereits eingerechnet. 

Ohne die Einmalzahlungen betrugen die 

Steigerungen sogar nur 1,4 Prozent. 

Nun darf man die Tarifsteigerungen 

nicht mit gesamtwirtschaftlichen Lohn­

steigerungen verwechseln: weil es i.iber 

die Tariflohne hinaus Zulagen (oder Zu­

gestandnisse vonseiten der Beschaftigten) 

geben kann und weil die Tarifbindung in 

Deutschland gegen den internationalen 

Trend in kurzer Zeit rapide gesunken ist. 

Nur noch jeder zweite abhangig Beschaf­

tigte ist hierzulande durch Tarifvertra­

ge geschi.itzt. Der durchschnittliche No­

minallohnanstieg betrug 3,5 Prozent im 

Jahr 2022. Die Diskrepanz zwischen die­

sen 3,5 Prozent und den Tarifsteigerun­

gen von im Durchschnitt zwischen 2,2 und 

2,7 Prozent ist die so genannte - in unse­

rem Fall: positive - Lohndrift. 

Leider !assen sich diese Zahlen wegen 

unterschiedlicher Messkonzepte nicht 

problemlos mit denen aus anderen Lan-
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dern der Euro-Zone vergleichen. Blickt 
man ersatzweise auf den Arbeitskosten­
index von Eurostat, kommt man zu dem 
Ergebnis, dass sich Deutschland hier un­
gefahr im Durchschnitt der Euro-Lander 
positioniert. 

Bezieht man die Arbeitslosenquoten 
in die Betrachtung ein, ist das durchaus 
bemerkenswert. Denn Deutschland hat­
te im vergangenen Ja'hr die niedrigste 
Arbeitslosenquote der Euro-Zone und 
drittniedrigste in der EU, nach Polen und 
Tschechien. Ein Land mit annahernd ge­
raumten Arbeitsmarkten mi.isste eigent­
lich deutlich i.iberdurchschnittliche Lohn­
steigerungen hervorbringen. Hier zeigt 
sich Deutschlands besondere Befahigung 
zur Vermeidung hoher, potentiell inflatio­
narer Lohnauftriebe- ein Muster, das fi.ir 
Deutschland schon lange vor der Gri.in­
dung der Wahrungsunion typisch war. 

Die jungsten Tarifrunden 

Die Daren zu den Lohnsteigerungen des 
vergangenen Jahres sehen aus, als hatte 
es den Inflationsschub gar nicht gegeben. 
Das wird gewiss nicht so bleiben. Bereits 
2022 wurden neue Tarifvertrage geschlas­
sen, deren Wirksamkeit sich erst 2023 ent­
faltet und von denen klar ist, dass sie ho­
here Lohnsteigerungen beinhalten als 2,2 

oder 3,5 Prozent. Und weitere Tarifrun­
den liegen gerade hinter uns oder stehen 
in Ki.irze an. Kommt angesichts dieser Ab­
schli.isse eine Preis-Lahn-Spirale in Gang? 
Zur Klarung mi.issten wir wissen, wo so 
eine Spirale eigentlich beginnt. Haufig ist 
zu lesen: Ein, sagen wir, Anfang 2023 ver­
einbarter Tarifvertrag sieht, auf J ahres­
basis betrachtet, Lohnsteigerungen von 
5 Prozent vor. Das ist weniger als die Infla-

tiansrate zum Zeitpun_kt des Abschlusses. 
Das Ergebnis bewirkt also einen Reallohn­
verlust, und also gibt es keine Preis-Lohn­
Spirale. 

Vor dieser Sicht auf die Dinge muss ich 
!eider warnen. Erstens ist die Wirkung
auf die Reallohnentwicklung zum Zeit­
punkt des Abschlusses schlicht unbe­
kannt. Zumal wir es fast immer mit sehr
langen Laufzeiten von Tarifvertragen zu
tun haben, haufig 24 Manate, teilweise so­
gar nach !anger. Niemand kennt die lnfla­
tionsraten der Jahre 2023 und 2024. Von
denen hangt aber ab, ob sich die verein­
barten nominalen Lohnanstiege in reale
Gewinne oder Verluste der Beschaftigten
i.i bersetzen.

Zweitens bezieht sich die Logik der Spi­
rale ohnehin nicht auf die Reallohne und 
damit, mittelbar, auf die Nachfragesei­
te. Es geht vielmehr um den von den Loh­
nen ausgeh_enden Kostendruck auf die 
Unternehmen. Und hier gilt: Jede Lohn­
entwicklung, die i.iber die gesamtwirt-

. schaftlichen Produktivitatszuwachse hi­
nausgeht, maximiert den Kostendruck. 
Und jede Entwicklung, die um mehr als 
zwei Prozentpunkte i.iber die Produkti­
vitatsentwicklung hinausgeht, i.ibt mehr 
Kostendruck auf die Unternehmen aus, 
als es mit der Zielinflationsrate van 2 Pro­
zent vertraglich ist. 

Daraus lieBe sich folgern, dass sich Ge­
werkschaften stets mit Lohnsteigerungen 
van 2 Prozent zuzi.iglich der Produktivi­
tatszuwachse zufriedengeben sollen und 
class alles dari.iber hinaus als stabilitats­
widrig einzuordnen ist. Anzunehmen, Ge­
werkschaften konnten oder sollten sich in 
ihrer Tarifpolitik ausschlieB!ich an diesen 
Parametern orientieren, ware aber welt­
fremd. Selbstverstandlich mi.issen die Ge-
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werkschaften bei der Wahl ihrer Forde­

rungen auch in Rechnung stellen, ob hohe 

Preissteigerungen vergangene Lohnstei­

gerungen ins reale Minus gedriickt haben. 

Worauf es daher ankommt, ist, class die 

Gewerkschaften hierzulande und anders­

wo in Europa verniinftige Kompromisse 

zwischen der Orientierung an der abstrak­

ten, inflationsunabhangigen Lohnregel 

und dem Ziel der aufholenden Verteidi­

gung der Reallohne gefunden haben. Da­

mit tragen sie unter dem Strich zum mit­

telfristigen Riickgang der Inflation bei. 

Das ist nicht selbstverstandlich. Die Ge­

werkschaften konnten sich auch anders 

verhalten. 

Die Presse sieht es anders 

Neben den Ergebnissen der Lohnrunden 

des vergangenen Jahres verdient auch Auf­

merksamkeit, wie sie a usgetragen wurden: 

diszipliniert, verantwortungsvoll und ge­

rauscharm. Das arbeitgebernahe Institut 

der deutschen Wirtschaft (IW) veroffent­

licht jahrliche Tarifberichte, in denen auch 

die Konfliktintensitat der Tarifverhand­

lungen analysiert wird. Fiir das Jahr 202.2. 

wird eine riicklaufige lntensitat der Kon­

flikte beobachtet. Das ist eindrucksvoll, 

denh normalerweise steigt die Konflikt­

intensitat, wenn die Inflation steigt. All­

gemein charakterisiert das IW die Lohn­

politik seit Beginn der lnflationsschiibe als 

»iiberaus stabilitatskonform«. Wenn sich

die gewerkschafts- und arbeitgebernahen

Forschungsinstitute in ihrer Bewertung

der Tarifpolitik ausnahmsweise einig sind,

dann ist wahrscheinlich was dran.

Verfolgt man hingegen die offentliche 

Berichterstattung, wahnt man sich in 

einer anderen Welt - einer mit maBlosen 
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Gewerkschaften und horrenden Lohnzu­

wachsen. Nehmen wir den wichtigsten 

Tarifabschluss des vergangenen Jahres, 

den aus der Metal!- und Elektroindustrie 

vom November. »Lohnplus von mehr als 

acht Prozent - und 3000 Euro Einmalzah­

lung«, titelte dazu Spiegel Online, ahnlich 

wie_ die meisten Zeitungen. Solche Ober­

schriften bleiben hangen. Sie haben nur 

wenig mit dem zu tun, was wirklich vor 

sich geht. 

Wer namlich den tatsachlichen Um­

fang von Lohnsteigerungen verstehen will, 

muss die Laufzeiten von Tarifvertragen 

beriicksichtigen. Der Abschluss der Me­
taller bezieht sich auf zwei J ahre, in deren 

Verlauf sich die tabellenwirksamen Tarif­

erhohungen schrittweise auf 8,5 Prozent 

summieren. Zudem ist relevant, wann die 

Erhohungen einsetzen. Der genannte Ta­

rifabschluss beginnt mit einer acht(!)mo­

natigen Nullrunde, bevor iiberhaupt erst 

die erste Steigerung kommt. Kurz, ein 

Tei! der Medien hat !eider groBe Schwie­

rigkeiten, Tarifabschliisse stimmig einzu­

ordnen. 

Dass kaum jemand solche Meldun­

gen richtigstellt, erscheint so ratselhaft 
wie das Verhalten der EZB. Wahrschein­

lich fehlt den Sozialpartnern beider Sei­
ten derzeit der Anreiz, die Abschliisse als 

so moderat zu kennzeichnen, wie sie es in 

Wahrheit sind. Die Gewerkschaften wol­

len signalisieren, class sie alles getan ha­

ben, um vergangene Reallohnverluste wie­

der auszugleichen, aus nachvollziehbaren 

Grunden: Wer will schon Mitglied einer 

Gewerkschaft werden oder bleiben, deren 

Tarifpolitik Reallohnverluste bewirkt? 

Und die Arbeitgeber wiirden durch ab­

weichende Kommunikation den Weg fiir 

zeitnahe Lohndrift oder zukiinftige lohn-
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politische Korrekturen ebnen. Will man ist nicht erkennbar. Die hohe Sparquote 
den Umfang der Lohnmoderation ver- der Pandemiejahre hat sich in Deutsch­
schleiern, dann eignet sich der Nebel aus land und der Euro-Zone wieder normali­
langen Laufzeiten, nicht tabellenwirksa- siert, bewegt sich aber nicht unterhalb des 
men Einmalzahlungen und vorgeschalte- Langfristniveaus. Wie die Bundesbank in 
ten Nullrunden ganz vorziiglich. Dass es ihrem Monatsbericht vom Februar be­
iibrigens auch anders geht, zeigte Anfang richtet, stieg die deutsche Sparquote im 
Marz ein Abschluss aus der Zuckerindus- letzten Quartal des vergangenen Jahres 
trie (es handelt sich um fonf verbundene zwischenzeitlich sogar auf das hi:ichste 
F irmentarifvertrage): 7,5 Prozent Lohn- Niveau der letzten zehn Jahre: Angstspa-
erhohung, for Azubis 200 Euro mehr, ein 
Jahr Laufzeit- fertig. 

Muss die Nachfrage verknappt werden? 

Kurz, Zweitrundeneffekte vermi:igen den 
Blindflug der EZB nicht zu rechtfertigen. 
Nun will ich zugestehen, dass die Lohn­
entwicklung nicht der einzi'ge Parameter 
ist, den die Notenbank in Rechnung stel­
len sollte. Welche Rechtfertigungen ki:inn­
te es sonst noch geben? Spielen wir eini­
ge Mi:iglichkeiten durch. Man ki:innte sich 
auf den Standpunkt stellen, dass die In­
flation ihren Ausgangspunkt zwar auf 
der Angebotsseite nahm, inzwischen aber 
nachfragegetrieben ist und daher durch 
Nachfrageverknappung bekampft wer­
den muss. Selbst wenn man das for richtig 

· halt, ist das Problem: Eine Verknappung
der Nachfrage, bewirken die Reallohn­
verluste ohnehin, selbst noch dann, wenn 
man die staatlichen Hilfen an Privathaus­
halte in die Betrachtung einbezieht.

Nun ware denkbar, dass sich ein Mehr 
an Konsum, der auf ein verknapptes An­
gebot trifft, trotz sinkender Realeinkom­
men Bahn gebrochen hat. Denn hier ist 
die Sparquote der Privathaushalte mit­
zudenken. Gab es vielleicht einen Riick­
gang der Spartatigkeit, der die realen Ein­
kommensverluste iiberkompensierte? Das 

ren statt Konsumrausch. 
In den aktuellen Debatten scheint auch 

eine radikalisierte Variante des auf die 
Nachfrage gerichteten Arguments mit­
zuschwingen, ohne offen ausgesprochen 
zu werden. Es ist unerheblich, ob es einen 
inflationar wirkenden Nachfrageiiber­
schuss gibt - die Geldpolitik hat unbe­
schadet der tatsachlichen Inflationsursa­
chen stets die Mi:iglichkeit, die Nachfrage 
einbrechen zu !assen, und sollte das auch 
tun, bis die Inflation wieder der Zielinfla­
tion entspricht. 

Ich will gar nicht bestreiten, dass das 
ginge. Nehmen wir eine importierte Infla­
tion von 5 Prozent an, gegen die die Geld­
politik nichts ausrichten kann. Die Geld­
politik ki:innte die Binnenwirtschaft nun 
in eine derart drastische Krise schieben 
(denken Sie an die derzeitige Lage der 
Bauwirtschaft), dass sich eine Binnende­
flation von 3 Prozent (eine Inflationsrate 
von minus 3 Prozent) ergibt und das Gan­
ze rechnerisch in eine Gesamtinflation 
von 2 Prozent miindet. Das aber ware der 
nackte Wahnsinn und hat gliicklicher­
weise weder etwas mit dem Stand der in­
ternationalen makroi:ikonomischen De­
batten noch mit der Sichtweise der EZB 
und anderer Notenbanken wie der Fed zu 
tun. 
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Entschleunigtes Wachstum der 

Geldmenge 

Und die Geldmenge? Haben wir nicht alle 

einmal gelernr, class Inflation entsteht, 

wenn und weil zu vie! Geld gedruckt wur­

de? Ich kann Ihnen versichern: Die Geld­

mengentheorie der Inflation, die von den 

Monetaristen vertreten wurde, siecht seit 

langem dahin, und Anzeichen fi.ir Gene­

sung bleiben aus. Selbst die Bundesbank, 

das ist sensationell, hat dieser Theorie 

ji.ingst eine Absage erteilt. Das findet sich 

im Monatsbericht vom Januar 2023. Die 

Bundesbank legt dar, class schon seit der 

J ahrta usendwende kein klarer Zusam­

menhang zwischen dem Wachstum der 

Geldmenge und der Inflation mehr er­

kennbar ist. Und speziell sei das in der 

Friihphase der Pandemie zu beobachten­

de Geldmengenwachstum nicht inflatio­

nar gewesen, auch nicht zeitverzi::igert. Die 

Bundesbank schwi::irt dem Monetarismus 

ab: wie die Zeiten sich andern . 

Dennoch kann man fragen, ob die EZB 

vielleicht einem auBer Kontrolle gerate­

nen Geldmengenwachstum durch Zins­

erhi::ihungen Einhalt gebieten wollte oder 

musste. Davon kann aber keine Rede sein, 

denn bereits im Februar 2021, fast andert­

halb Jahre vor der Zinswende, begann das 

Wachstum der hier relevanten Geldmen­

ge M3 rapide zu sinken, von in der Spit­

ze ungefahr 12 auf zuletzt unter 3 Prozent. 

Das ist die niedrigste M3-Wachstumsrate 

seit fast zehn Jahren. Die enger gefasste 

Geldmenge Mr, die nur Bargeld und die 

jederzeit abrufbaren Sichteinlagen um­

fasst, schrumpft seit Anfang des Jahres 

2023 sogar. Auch diese Vorgange rechtfer­

tigen den Mitte 2022 begonnenen Blind­

flug nicht, schon gar nicht rechtfertigen 
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sie die ratselhafte Fortsetzung des Restrik­

tionskurses im Jahr 2023. 

Nun beweist die von mir beklagte lgno­

ranz gegeniiber der tatsachlichen Lohn­

entwicklung noch nicht, dass die EZB 

ihren Blindflug lange fortsetzen kann -

selbst wenn sie sich wegen ihres verspate­

ten Ausstiegs aus der Nullzinspolitik als 

unerbitt!iche Kampferin fi.ir Preisstabili­

tat inszenieren mi::ichte. Denn die EZB mag 

neben der Inflationsbekampfung weitere, 

versteckte Ziele verfolgen. Eine weitver­

breitete These lautet, class die EZB mit ih­

rer Geldpolitik vor allem die Staatshaus­

halte schiitzt. Steigen die Zinsen, miissen 

mehr Mittel fi.ir die Schuldenfinanzierung 

aufgewendet werden, auch fi.ir die Refi­

nanzierung bereits bestehender Schulden. 

Entsprechend schwieriger wird die Auf­

nahme neuer Mittel zur Finanzierung ex­

pansiver Fiskalpolitik. 

Finanziel/e statt fi.skalischer 

Dominanz 

Das klingt ziemlich plausibel. Dennoch 

sehen es fi.ihrende Vertreterinnen und Ver­

treter der politi::ikonomischen Forschung 

anders. Die vermeintliche Dominanz fis­

kalischer Ziele, sagt etwa Daniela Gabor 

von der Universitat Bristol, ist eine op­

tische Tauschung. In Wahrheit seien die 

Notenbanken seit der Finanzkrise viel­

mehr von der Notwendigkeit getrieben ge­

wesen, die Finanzmarkte zu stabilisieren. 

Wir haben jiingst gesehen, wie Banken 

ins Schlingern geraten konnen, wenn die 

Zinsen steigen und Anleihen, die die Ban­

ken in ihren Portfolios halten und unter­

einander handeln, daher an Wert verlieren. 

GroBe Banken und ihre Kunden brauchen 

Sicherheitsnetze. Wie die aussehen, ist seit 
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langem bekannt: Kunden werden durch 

die Einlagensicherung geschi.itzt, und die 

Notenbanken verhalten sich gegeni.iber 

Geschaftsbanken als lenders of last resort. 

Hinter den Banken, so die Einsicht aus 

der politokonomischen Forschung, steht 

aber noch etwas GroReres: der in den ver­

gangenen ein bis zwei Dekaden geradezu 

explosionsartig gewachsene, aber weit-

- gehend unregulierte Sektor der Wertpa­

pierhandler und Geldverleiher ohne Bank­

lizenz, der sogenannte Schattenbanksek­

tor (market-based finance). Auch dieses

Finanzmarktsegment ist auf steten Schutz

angewiesen, und zwar in Form einer staa:t­

lich bewerkstelligten Sti.itzung der Preise

von Wertpapieren, insbesondere Staats­

anleihen. Solche Wertpapiere dienen den 

Schattenbanken bei ihren Transaktionen

als Sicherheiten. Sinken die Werte der

Staatsanleihen oder anderer Vermogens­

werte plotzlich ab, so wie es im Septem­

ber 2019 und dann noch einmal im Marz

2020 geschah, mi.issen die Zentralbanken

eingreifen, um die Preise mittels Ankau­

fen zu stabilisieren. Kurz, den Notenban­

ken und so auch der EZB ist aufgrund der

entscheidenden Rolle, die Staatspapieren

als Sicherheiten zukommt, eine neue Auf-

gabe zugewachsen: Sie fungieren als Schi.it­

zerinnen der Liquiditat der Banken und 

Schattenbanken. 

Wenn die EZB i.iber Abbruch oder Fort­

setzung ihres Blindflugs entscheidet, wird 

sie ihre neue Rolle als Garantin der Prei­

se fi.ir Staatsanleihen mit auf die Waage 

legen. Die Kaskade an Zinserhohungen 

wird absehbar ein Ende finden mi.issen, 

wenn auch aus merkwi.irdigen Grunden: 

zum Schutz der Finanzmarkte statt aus 

Einsicht in den geringen Umfang lohnbe­

zogener Zweitrundeneffekte. 

Und entgegen aller Verlautbarungen 

sollte nicht erwartet werden, dass die Bi­

lanzverki.irzung - der Verkauf der der­

zeit auf der Bilanz der EZB befindlichen 

Staatsanleihen ( quantitative tightening)­

rasch vonstattengeht. Denn gerade ange­

sichts des Drucks, den bereits die Zins­

erhohungen auf die Preise der als Sicher­

heiten hinterlegten oder hinterlegbaren 

Papiere ausi.iben, ware es Harakiri, gro­

Re zusatzliche Mengen an Anleihen in die 

Markte hineinzudri.icken. Das wi.irde Li- ' 

quiditatskrisen der Banken und Schatten­

banken auslosen und ist daher schlicht un­

moglich. 
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