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Inflation. Warum die EZB jetzt handeln muss

Die Inflation in Osterreich ist so hoch wie seit iiber
70 Jahren nicht mehr,im Jinner 2023 waren es mehr
als elf Prozent. In der Eurozone ist sie sogar so hoch
wie noch nie seit der Einfithrung des Euro: Im ge-
samten Jahr 2022 betrug die Teuerung im Euroraum
8,4 Prozent. Die Europaische Zentralbank (EZB) er-
hohte zuletzt zwar mehrfach den Leitzins, doch fiir
eine Trendwende reicht das nicht. Der Zinssatz im
Euroraum miisste nach aktuellem Stand schrittwei-
se auf sieben Prozent ansteigen, um die Inflation
nachhaltig einzubremsen. Sollte die EZB weiter z6-
gern, wird sich der Trend verfestigen.

Einleitung

Die Europiische Zentralbank hat ihre Inflationsprog-
nose fir den Euroraum im Dezember 2022 abermals
angehoben. ' Fir das Gesamtjahr 2022 wurde ein Preis-
anstieg von 8,4 Prozent verzeichnet, deutlich uber den
ersten Prognosen der EZB. Auch fiir das laufende Jahr
werden noch 6,3 Prozent erwartet.? Die hohe Teue-
rung droht also nicht so schnell zu verschwinden. Das
ist nicht uberraschend, viele Beobachter warnen schon
langer davor, dass die Inflation nicht so schnell zurick
gehen werde. Die Fihrung der Zentralbank wollte das
nicht glauben: ,Wir sehen keinerlei Anzeichen, dass
der Anstieg der Inflation sich auf breiter Basis tber
die Wirtschaft ausbreitet®, sagte EZB-Chefin Christine
Lagarde noch im September 2021.° Diese falsche Ein-
schatzung hat Folgen fiir uns alle. Die EZB blieb viel
zu lange auf ihrem geldpolitischen Kurs mit niedrigen
Leitzinsen. Das ist gefahrlich und kann die hohen Infla-
tionsraten verfestigen. Sorgen bereitet im Moment vor
allem die dramatisch gestiegene Differenz zwischen
zwei wichtigen Variablen, der Kerninflation und dem
realen Leitzins. Dieser Abstand liegt derzeit bei mehr
als elf Prozentpunkten und ist damit viel hoher als bei
der letzten starken Inflationswelle in den 1970er-Jah-
ren. Die EZB muss darauf reagieren und den Leitzins
so lange schrittweise erhohen, bis er die Kerninflations-
rate Ubersteigt. Das ware derzeit bei einem Niveau von
sieben Prozent der Fall.

Vgl. European Central Bank (2022).

In Osterreich betrug die Inflationsrate nach der nationalen Messmethode
im vergangenen Jahr 8,6 Prozent. Fir das kommende Jahr werden

6,5 Prozent erwartet (vgl. Ederer & Glocker, 2022).
https://www.cnbc.com/2021/09/28/ecb-shouldnt-overreact-to-tempo-
rary-inflation-spike-lagarde-says.html sowie https://www.faz.net/aktuell/
finanzen/ezb-chefin-lagarde-haelt-anstieg-der-inflation-fuer-vorueberge-
hend-17559628.html.
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Abb. 1: EZB-Prognosen im Zeitverlauf

EZB-Inflationsprognosen steigen immer weiter an

— EZB-Quartalsprognosen der Inflationsrate fiir die Eurozone im Vergleich zur
tatsachlichen Inflation, in Prozent gegentiber dem Vorjahr
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Das Dilemma der EZB

Konnte die EZB ahnen, dass die Preissteigerungen der-
artige Dimensionen erreichen wiirden? Oder waren der
Zentralbank wegen der hohen Staatsverschuldungen
bestimmter Lander der Eurozone die Hande so stark
gebunden, dass sie erst (viel zu) spit reagieren konnte?
Die Federal Reserve (Fed) in den USA begann bereits
im Marz 2022 mit der geldpolitischen Wende, also ei-
ner Erhohung des Leitzinses. Die EZB folgte erst im Juli
desselben Jahres. Allerdings ist die Inflation in den USA
auch viel starker durch die massiven staatlichen Ausga-
benprogramme im Zuge der Corona-Krise getrieben
und weniger durch die Energiepreise. Zudem sind die
USA dem Euroraum im Zinszyklus voraus.* Die Zins-
differenz zwischen US-Dollar und Euro fthrte letztend-
lich aufgrund der damit einhergehenden Schwichung
des Euro zu zusitzlichem Inflationsdruck im Euroraum.

Jetzt hat die EZB folgendes Problem: Sie musste die ei-
gene Inflationsprognose mehrfach nach oben korrigie-
ren (siche Abbildung 1). Im Juni 2022 prognostizierte
sie fur das Jahr 2023 im Euroraum noch eine Teuerung
von 3,5 Prozent, im September 2022 rechnete sie schon
mit 5,5 Prozent und im Dezember mit 6,3 Prozent. Be-
sonders brisant: Auch das Ende des Prognosezeitraums
wurde dabei immer weiter angehoben, wie derzeit Pro-
gnosen fir das Jahr 2024. Das Resultat: Die EZB hat

4 Das bedeutet, dass in den USA die Inflationsrate bereits deutlich frither
anzusteigen begann. So war dort schon im Marz 2021 eine Inflationsrate
von tber zwei Prozent zu verzeichnen, wahrend sie im Euroraum noch
bei 1,3 Prozent lag und erst im Juli desselben Jahres die Zwei-
Prozent-Marke tiberschritt.
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nun ein Glaubwiirdigkeitsproblem. Vertrauen in die ei-
gene Expertise ist aber die harteste Wahrung, die eine
Zentralbank anzubieten hat. Fir die Offentlichkeit
ware es weniger schlimm, wenn die Inflationsprognose
nach unten angepasst werden musste. Fallt die Teue-
rung regelmaflig hoher aus, als vorab kommuniziert
wurde, fithrt das aber zu massiver Verunsicherung.

Wie kann eine Zentralbank die Inflation
beeinflussen?

Das klassische Instrument in der Inflationsbe-
kampfung ist die Anhebung des Leitzinssat-
zes. Letzterer beeinflusst den Zins, mit dem
sich Finanzinstitutionen bei der Zentralbank
Geld leihen konnen, und damit in weiterer
Folge auch jenen Zinssatz, mit dem Banken
das Geld weiterverleihen. Wird der Leitzins-
satz angehoben, verteuert das also die Zinsen
fur Unternehmens- und Privatkredite. Unter-
nehmen investieren dann weniger und Privat-
personen schrinken ihren Konsum ein. Damit
kihlt das Wirtschaftsgeschehen etwas ab und
die Preise steigen weniger stark — die Inflati-
on sinkt. Eine Senkung des Leitzinssatzes hat
den gegenteiligen Effekt.’ Manahmen, mit
denen die Inflation bekimpft wird, werden
als kontraktive Geldpolitik bezeichnet. Maf-
nahmen, die sie steigern sollen, nennt man
expansive Geldpolitik.

Der Blick zuriick macht Kummer

Beunruhigend sind die Erkenntnisse der bestehenden
Forschung® im Hinblick auf die derzeitige Situation.
Vieles deutet darauf hin, dass ein zu spater Ausstieg
aus der stimulierenden Geldpolitik der Zentralbank
— also eine Politik niedriger Leitzinssiatze — bei starker
Inflation sehr hohe Kosten verursacht. Ein Teil dieser
Forschung bezieht sich auf die US-amerikanische Er-
fahrung Anfang der 1980er-Jahre unter Fed-Chef Paul
Volcker. Damals wurde der Leitzinssatz (nach einer
langen Periode der Untitigkeit) auf bis zu 20 Prozent

©w

In den vergangenen Jahren haben die Zentralbanken aber noch ein
zusitzliches Instrument zur Beeinflussung der Inflationsrate benutzt:
den Ankauf von Staatsanleihen. Das zusatzlich dem Wirtschaftskreislauf
bereitgestellte Geld wirkt dhnlich wie eine Senkung des Leitzinssatzes.

6 Vgl.u.a. Blanchard (2022).

angehoben, nachdem die US-Volkswirtschaft bereits
zuvor unter einer starken Stagflation” zu leiden hatte.
Allein: Die Straffung der Geldpolitik war alternativlos.

Abb. 2: Kerninflation und realer Leitzins in der Vergangenheit

Hohe Kerninflation der 1970er erst nach Jahren unter Kontrolle

- Kerninflation (Inflationsrate abzlglich Lebensmittel und Energie) und realer Leitzins
in Deutschland, in Prozent
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Quellen: Deutsche Bundesbank, FRED, eigene Berechnungen.
Anmerkung: Der reale Leitzins berechnet sich aus der Differenz von Leitzins und Kerninflationsrate.

Abb. 3: Kerninflation und realer Leitzins in der Eurozone

Differenz zwischen Kerninflation und realem Leitzins
in Eurozone seit Einfithrung des Euro auf Rekordhoch
— Kerninflation (Inflationsrate abziiglich Lebensmittel und Energie) und realer Leitzins
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Anmerkung: Der reale Leitzins berechnet sich aus der Differenz von Leitzins und Kerninflationsrate.

Wie lange es dauern konnte, bis die EZB die Inflation
unter Kontrolle bekommt, zeigt ein Blick in die Ver-
gangenheit. Verglichen werden dazu zwei zentrale Vari-
ablen (sieche Abbildungen 2 und 3). Ein Indikator, dem
Notenbanker besonderes Augenmerk widmen, ist die
Kerninflation. Diese berechnet sich als Inflationsrate
abziiglich der schwankenden Preise von Lebensmitteln
und Energie.® Der zweite in Abbildung 2 und 3 dar-
gestellte Indikator ist der reale Leitzins: Hier wird der
(nominale) Leitzins um die Kerninflationsrate preis-

7 Stagflation bedeutet, dass die reale Wirtschaftsleistung stagniert bzw.
sinkt, obwohl die Inflation hoch ist.

8 Letztere werden ausgeklammert, da sie stirkeren Preisschwankungen un-
terworfen sind und auch durch spezielle Effekte getrieben sein konnen,
wie beispielsweise aktuell die Energiepreise aufgrund des Ukraine-Kriegs.
Sie stellen also Faktoren dar, die eine Zentralbank kaum beeinflussen
kann.
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bereinigt.” Ein Ansteigen des realen Leitzinses wirkt
grundsatzlich dimpfend auf die Kerninflationsrate
(siche Box 1).

In den USA belief sich im Februar 1975 der Abstand
zwischen der Kerninflation und dem realen Leitzins auf
17 Prozentpunkte, im Janner 2022 lag der Abstand bei
zwolf Prozentpunkten, also in einer vergleichbaren Gro-
Benordnung. Ausgehend von den jingsten Zahlen liegt
die Lucke bereits bei 15 Prozentpunkten. Es dauerte gut
acht Jahre, von 1975 bis 1983, um die Inflationsrate wie-
der auf vier Prozent zu senken.

Auch in Europa war die Situation schon einmal ver-
gleichbar:'® Der Abstand zwischen der Kerninflation
und dem realen Leitzins erreichte im September 1975
in Deutschland einen Spitzenwert von 8,5
Prozentpunkten (siche Abbildung 2). Es be-
durfte einer Anhebung des realen Leitzinses
um acht Prozentpunkte, um die Inflation
wieder auf unter zwei Prozent driicken zu
konnen. Dabei ist zu berticksichtigen, dass
sich diese Daten auf Deutschland beziehen
und dass die Bundesbank damals einen viel
solideren Ruf bei der Inflationsbekimpfung
hatte als die Fed, was Deutschland die Inflati-
onsbekimpfung erleichterte. Im Janner 2022
betrug der Abstand zwischen der Kerninflation und
dem realen Leitzins in der Eurozone vier Prozentpunk-
te. Auf der Grundlage der Daten von Oktober 2022 be-
tragt die Differenz bereits Gber elf Prozentpunkte, also
deutlich mehr als in den 1970ern. " Gleichzeitig bleibt
die EZB in puncto Entschlossenheit bei der Inflations-
bekdmpfung hinter der Bundesbank zuriick. Das macht
die Eindimmung der Inflation nicht leichter.

Die EZB muss bei der Bekimpfung entschieden auf die
Hohe der Inflation, genauer der Kerninflation, reagie-
ren. Sie sollte den Leitzins so lange schrittweise erho-
hen, bis er die Kerninflationsrate tibersteigt, was zurzeit
bei einem Niveau von sieben Prozent der Fall ware.
Derzeit betragt der Leitzinssatz gerade einmal drei Pro-
zent. Sollte die Kerninflation weiter ansteigen, wovon
auszugehen ist, musste auch der Leitzins entsprechend
angehoben werden. Ist dieser hoher als die Kerninfla-

? Vgl. Blanchard (2022).

10 Flir Abbildung 2, also die Zeit vor der Einfithrung des Euro, wurden
deutsche Daten verwendet.

'" Im Gegensatz zu den 1970er-Jahren hat die Notenbank neben einer
Anpassung des Leitzinses noch zusitzlich mit Anleihekaufprogrammen
agiert. Damit ist die Differenz noch grofer.

Bereits vor
Kriegsbeginn war
die Inflationsrate
auf einem deutlich
erhobten Niveau.

tionsrate, wird fur Unternehmen die Kreditaufnahme
unattraktiv. Der reale Leitzins ist in einem solchen Fall
dann positiv. Derzeit kann davon ausgegangen werden,
dass die EZB im laufenden Jahr einen Leitzins von vier
Prozent als Ziel hat — den sie schrittweise absenken
wird, falls die Inflation hinreichend stark zurtickgeht. 2

Es liegt nicht nur am Ukraine-Krieg

Ein Gros der Okonomen fiithrt die hohen Inflationsraten
hauptsichlich auf den immensen Anstieg der Energie-
preise im Zuge des Ukraine-Konflikts zurtick. Doch be-
reits vor Kriegsbeginn war die Inflationsrate auf einem
deutlich erhdhten Niveau. Die Wirtschaft hatte sich
rascher als erwartet von den Folgen der Corona-Pande-
mie erholt. Das Wachstum trieb die Energiepreise an.
Auflerdem lief§ die Pandemie viele Lieferketten reiffen
und schwachte damit das Angebot — das
dann auf eine hohe Nachfrage traf. Das
Ergebnis: Preissteigerungen bei knappen
Gatern. Allein im Jahr 2021 hat das die
Inflationsrate vermutlich um 0,25 bis 0,4
Prozentpunkte erhoht. Mit Beginn der
Kampfhandlungen in der Ukraine Ende
Februar 2022 schossen die Energiepreise
durch die Decke. Haupttreiber war in die-
sem Zusammenhang der stark gestiegene
Gaspretis.

Es gibt aber auch noch einen ganz anderen Grund fir
die hohe Inflation: Seit der Finanzkrise war die EZB
durchgingig einen expansiven Kurs gefahren. Trotzdem
hat sie bis zum Beginn des Ukraine-Kriegs ihr Inflations-
ziel von zwei Prozent selten erreicht. Die zukiinftigen In-
flationsraten wurden in den damaligen Prognosen — im
Gegensatz zu heute — regelmiflig tiberschatzt. Corona
hat aber einiges geandert: Wahrend die angebotsseitigen
Probleme in diesem Ausmafd schwer vorauszusagen wa-
ren, ware nachfrageseitig bereits seit lingerem Vorsicht
geboten gewesen. Unter anderem wegen des Anleihe-
kaufprogramms Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP). Die EZB versuchte damit die im Zuge
der Lockdowns zu Beginn des Jahres 2020 niedrige Infla-
tionsrate zu erhohen. Da der Leitzins bereits seit Jahren
bei null Prozent lag, wahlte sie dafiir erneut das Mittel
von Anleihekaufen und pumpte riesige Geldmengen in
den Markt. Aufgelegt wurde das Programm mit einem
Volumen von 750 Milliarden Euro. Es wurde zweimal er-
weitert und war am Ende 1.850 Milliarden Euro schwer.

12 Vgl. Wollmershiuser et al. (2022).
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Mit dem Geld durften auch Staatsanleihen aufgekauft
werden, erstmals sogar griechische. '* Mittlerweile halt
die EZB fast 30 Prozent der Staatsanleihen nahezu
aller Lander der Eurozone (siche Abbildung 4). Die
zusatzliche Liquiditat der EZB leistete in der Krise
einen Beitrag, den Nachfrageeinbruch abzufedern.
Doch das Geld verschwindet nicht plotzlich, nur weil
es nicht mehr gebraucht wird. Damit bleibt der da-
mals geschaffene Druck fir hohere Inflationsraten be-
stehen. Dartiber hinaus wurden zur Bekimpfung der
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Krise milliarden-
schwere Hilfsprogramme in einem bis dahin unbe-
kannten Ausmafl beschlossen. Im Zuge der aktuellen
Teuerungskrise folgen die nachsten Milliarden. Diese
Zahlungen heizen die Inflation weiter an, indem sie
die zahlungskriftige Nachfrage stiitzen. Gleichzeitig
war das Angebot durch Lockdowns und gerissene Lie-
ferketten verknappt.

Abb. 4: Anteil der von der EZB gehaltenen Staatsschulden

Verschuldung bei der Europidischen Zentralbank

— Anteil relativ zur gesamten Staatsverschuldung 2021, in Prozent
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Staatsverschuldung bezieht sich auf den gesamten Staatssektor nach
Maastricht.

Das Problem nennt sich ,fiskalische Dominanz* (siche
Box 2). Wenn die EZB die Zinsen in der Eurozone nied-
rig hilt, um die Finanzierbarkeit der Staatshaushalte
zu sichern, verliert sie ihre Unabhingigkeit. Dabei ist
das Mandat der Zentralbank die Bekimpfung der In-
flation. Die EZB befindet sich also in einer Sackgasse:
Ohne Unterstiitzung bekommen einige Staaten, allen
voran Italien, Finanzierungsprobleme. Gleichzeitig ist
die EZB aufgrund der aktuell hohen Inflationsraten
zum Handeln gezwungen.

3 Vgl. European Central Bank (2020).

Fiskalische Dominanz

Eigentlich ist es der EZB verboten, Staaten im
Euroraum zu finanzieren. Dass sie es dennoch
tut, kann niemand mehr bestreiten. Insbeson-
dere, da sie seit dem Staatsanleihekaufpro-
gramm PEPP die Anleihen immer flexibler
ankaufen kann.'* Auch griechische Anleihen
kauft sie seither wieder. Innerhalb des EZB-
Rats ist eine klare Tendenz erkennbar: Mitglie-
der aus hochverschuldeten Staaten pladieren
fir eine expansive Geldpolitik, sind also ,Tau-
ben®  Im Gegensatz dazu fordern die , Falken®
eine restriktivere Geldpolitik, um die Inflation
zu bremsen. Diese unterschiedliche Sichtwei-
se stellt ein besonderes Problem dar. Aufgabe
der Notenbanken ist die Sicherung des Geld-
wertes, nicht die Verringerung der Zinslast
hochverschuldeter Lander. Hat die Zentral-
bank vor allem die Situation der offentlichen
Haushalte im Auge und nicht die Preisstabi-
litat, spricht man von fiskalischer Dominanz.
Die EZB macht also de facto Haushaltspolitik
statt ausschlieflich Geldpolitik. Fir Letzteres
hat sie ein Mandat, fiir Ersteres nicht.

Als die Zinssatze der unterschiedlichen Staatsanleihen
immer weiter auseinanderdrifteten, wurde ein Anleihe-
kaufprogramm beschlossen, um die Lage in den Griff
zu bekommen. Dabei werden Anleihen von Staaten
mit niedriger Verzinsung verkauft und Anleihen von
Staaten mit hoher Verzinsung gekauft. In der Folge sin-
ken die Zinsen fir hochverschuldete Lander, der Markt
wird ausgehebelt. Auch hier zeigt sich sehr schon, dass
die EZB eigentlich verbotene Budgetpolitik betreibt.

Teure Immobilien waren ein Warnsignal

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) re-
flektiert die Verbraucherpreise auf EU-Ebene.'¢ Die
Zinsentscheidungen der EZB basieren auf dem HVPL

' Die Anleihekdufe missen u. a. nicht gleichméfig tiber Zeit, Anleihekate-
gorien und Jurisdiktionen verteilt sein (vgl. European Central Bank, 2020).

' Vgl. Heinemann & Kemper (2021).

' Der HVPI stellt also einen ,europaischen Warenkorb® dar, wobei es
einen gesamteuropdischen HVPI, aber auch nationale (also fiir jedes
europdische Land eigenstindige) HVPIs gibt. Im Unterschied dazu
reflektieren (nationale) VPIs nationale Warenkorbe, die sich leicht von
den (nationalen) HVPIs unterscheiden.
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Nicht bertcksichtigt wird in diesem Index die Ent-
wicklung der Immobilienpreise. Wie bereits eingangs
erwahnt, hat die EZB ihre spate Reaktion auf die stei-
genden Inflationsraten immer wieder damit erklart,
dass es sich bei den Preissteigerungen nur um kurzfris-
tige Phainomene handle, die spatestens in den Jahren
2022 bis 2023 auslaufen wiirden. Warum ist das nicht
passiert? Die Antwort liefert ein Blick auf die Entwick-
lung der Immobilienpreise, die im HVPI nicht enthal-
ten sind. Hier begann der Preisauftrieb schon deutlich
friher, namlich bereits im Jahr 2005 (siche Abbildung
S). Man hatte also eher sehen konnen, was sich da zu-
sammenbraute. Die EZB wollte die Immobilienprei-
se bei ihren Prognosen lange nicht bertcksichtigen.
Doch diese Auffassung wurde zuletzt verworfen. In
Zukunft will die Zentralbank auch den Immobilien-
markt im Auge behalten.” Die EZB hat gegentber der
Statistikbehorde Eurostat sogar den Wunsch gedufert,
den Verbraucherpreisindex um die Immobilienpreise
zu erweitern. '8

Abb. 5: HVPI und Wohnimmobilienpreisindex

Unterschiatzt die EZB die Inflation?

- Vorjahresveranderungen des Wohnimmobilienpreisindexes und des Harmonisierten
Verbraucherpreisindexes (HVPI) sowie deren Mittelwert* fiir Osterreich, in Prozent
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Quellen: Eurostat, OeNB, eigene Berechnungen. ' Avistria
* Die Trendraten sind gleitende Mittelwerte, die jeweils drei Jahre umfassen.

Folgt eine Rezession, wenn die Zinsen steigen?
Wir befinden uns bereits in einer Rezession, in die wir
auch ohne das Anheben des Leitzinses gerutscht waren
—und zwar wegen des Ukraine-Kriegs, vor allem aber we-
gen der hohen Inflation. Zumindest deutet die jingste
Konjunkturprognose des Osterreichischen Instituts fir
Wirtschaftsforschung (WIFO) darauf hin, laut der die
Wirtschaft in Osterreich im vierten Quartal 2022 und
im ersten Quartal 2023 schrumpfen wird. ” Wenn die

17 Vgl. https://www.handelsblatt.com/meinung/der-chefoekonom-kom-
mentar-nicht-die-geldpolitik-muss-die-immobilienpreisblasen-regulie-
ren/28308368.html.

'8 Problematisch ist, dass die Ermittlung von Immobilienpreisen deutlich
schwieriger und aufwendiger ist als jene von Konsumentenpreisen.

1 Vgl. Ederer & Glocker (2022).

EZB nun den Leitzins erh6ht und die Anleihekaufpro-
gramme umbkehrt, wird sich das natirlich negativ auf
die Wirtschaft auswirken.?® Doch die Hauptaufgabe
der EZB bleibt die Inflationsbekimpfung und nicht
die Konjunkturbelebung. Zur Abfederung der Rezes-
sion gibt es ohnehin bereits zahlreiche fiskalische Mafs-
nahmen. Da braucht es nicht noch zusatzlich eine die
Konjunktur belebende Geldpolitik. Sonst besteht die
groe Gefahr, dass sich die Inflation fir einen linge-
ren Zeitraum auf hohem Niveau verfestigt. Ein rasches
Einschreiten der EZB ist jetzt durchaus mit Schmer-
zen verbunden. Doch wiirde sie es nicht tun, waren die
Kosten in der Zukunft nur umso héher.

Handlungsempfehlungen

Osterreich hatte im Jahr 2022 mit 8,6 Prozent die
hochste Inflationsrate seit Jahrzehnten zu verzeichnen.
Im Euroraum lief es nicht besser. Hier betrug die In-
flationsrate 8,4 Prozent — mehr als je zuvor in der Ge-
schichte des Euro. Doch auch die Zukunft sieht nicht
rosig aus. Die aktuelle EZB-Prognose geht davon aus,
dass die Teuerung in der Eurozone selbst im Jahr 2025
nicht auf den angestrebten Wert von zwei Prozent ge-
sunken sein wird.?! Daraus erwichst die Gefahr, dass
die Inflationserwartungen ebenfalls deutlich anstei-
gen und der EZB die Kontrolle entgleitet. Entschlosse-
nes Handeln ist also unbedingt erforderlich:

— Leitzins weiter erhohen, bis er die Kerninflati-
on ubersteigt: Eine Leitzinserhohung ist das klassi-
sche geldpolitische Instrument, um eine hohe Infla-
tion wieder in den Griff zu bekommen. Durch eine
Zinserhohung bis uber das Niveau der Kerninflation
werden Kreditaufnahmen fir Unternehmen unat-
traktiv und diese investieren weniger. Wir reden hier
von einem Leitzinsniveau von derzeit knapp sieben
Prozent. Das Wirtschaftsleben kiihlt etwas ab, die Un-
ternehmen erhohen ihre Preise nicht so schnell. Das
senkt die Inflation.?* Ein glaubwiirdiges Vorgehen
der EZB kann auch die Inflationserwartungen redu-
zieren, womit sich die Teuerung in einem absehbaren
Zeitraum wieder in den Griftf bekommen lasst. Eine
Analyse des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsfor-

20 Einer Untersuchung des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung
(DIW) zufolge bremst eine unerwartete Leitzinserhéhung der EZB die
Industrieproduktion und lasst die Arbeitslosigkeit ansteigen (vgl. Ider et
al.,2022).

2 Vgl. European Central Bank (2022).

22 Vgl. https://www.bankofengland.co.uk/fag/inflation-and-interest-rates.



Inflation. Warum die EZB jetzt handeln muss

schung (DIW) kommt zum Ergebnis, dass eine uner-
wartete Erhohung des Leitzinses die Inflation dampft
und besonders stark die Energiepreise senkt.

— Ausstieg aus den Staatsanleihen: Die EZB hilt
derzeit fast ein Drittel aller Staatsschulden im Euro-
raum. Dies war ein massiver Markteingriff, der private
Kreditgeber zu weiten Teilen verdrangt hat. Mit die-
ser Politik hat es die EZB den Regierungen deutlich
erleichtert, sich zu verschulden. Gleichzeitig wurde
durch die Staatsanleihekaufprogramme massiv Geld in
den Markt gepumpt. Das befeuerte die Inflation. Eine
rasche Umkehr ist notwendig, dem Markt muss wieder
Geld entzogen werden. Auch dies tragt zur Senkung
der Inflationsrate in der Eurozone bei.

— Gezielte Hilfe statt Giefkanne: Es ist wichtig,
armere Bevolkerungsschichten angesichts der hohen
Inflationsraten nicht im Regen stehen zu lassen. Der
osterreichische Staat reagierte allerdings mit sehr breit-
flachigen Hilfsprogrammen, die allein im Jahr 2022 ca.
6,8 Milliarden Euro gekostet haben.* Die jeweilige Be-
durftigkeit spielte bei den Forderungen fast keine Rolle.
Das verschlingt nicht nur sehr viel Geld, es heizt auch
die Inflation weiter an. Bestes Beispiel ist der Anti-Teu-
erungs- und Klimabonus in Hohe von 500 Euro, den
jeder Erwachsene in Osterreich bekam. In der Fachlite-
ratur bezeichnet man so etwas als Helikoptergeld. Rich-
tig wire es, nur die armsten Haushalte und diese ganz
gezielt zu unterstitzen. Damit hielte sich die Belastung
fir den Staatshaushalt in Grenzen und die Inflation
wirde nicht mehr angeheizt als unbedingt notwendig.
Dazu kommt: Mit den steigenden Zinsen wird die Neu-
verschuldung immer teurer, weshalb der Bund noch ge-
nauer auf jeden ausgegebenen Euro schauen muss.

— Keine Symptombekampfung: Es ist wichtig, die
Inflation an ihrer Wurzel zu packen und nachhaltig in
den Griff zu bekommen, anstatt nur die Symptome zu be-
kimpfen. Mafsnahmen wie die Strompreisbremse mogen
zwar rein rechnerisch die Inflationsrate in einem bestimm-
ten Zeitraum senken. Doch das wird mit viel Geld erkauft
und ist sozial nicht treffsicher. Richtig wire stattdessen die
Inflation mit einem Ausstieg aus den Staatsanleihen sowie
einer Leitzinserhohung zu bekimpfen und die Bevolke-
rung mit gezielten Hilfszahlungen zu entlasten.

» Die Energiepreise sinken besonders stark, da der Euro im Vergleich zum
US-Dollar aufwerten kann und Ol traditionell in US-Dollar gehandelt
wird (vgl. Ider et al., 2022).

2 Vgl. Fiskalrat (2022).
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