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Wo ein Weg ist, ist noch lange kein Wille
Description

EZB-Chef Draghi scharwenzelt um die Deutschen herum und bemiht selbst preuRBische Traditionen, um
Angste vor (zu viel) Inflation zu nehmen. Alle schénen Worte in der Bild-Zeitung und anderswo andern
nichts: Mit den beiden LTROs und mit dem (mittlerweile unterbrochenen) Ankauf von PlIGS-Staatsanleihen
betreibt die EZB indirekt das, was ihr in den europdischen Vertragen als direkte Mal3hahme verboten ist —
Staatsfinanzierung.

An der Quittung fur diese Politik wird noch gedruckt. Immerhin musste die EZB schon ihre Prognose fir die
Inflationsrate 2012 hoch setzen — auf 2,4%. Zur Erinnerung: lhr Inflationsziel liegt bei 2%. Beobachter
warnen vor einer inflationdren Bewegung, wie etwa Thomas Mayer, Chefvolkswirt der Deutschen Bank:
Erste Anzeichen liefere der deutsche Immobilienmarkt, jetzt komme es auf die nachsten Tarifabschllsse
an. Eine Lohn-Preis-Spirale kénnte sich in Bewegung setzen.

Draghi und sein Chefvolkswirt Praet haben alles im Griff, sagen sie und verweisen auf ihr Instrumentarium.
Solche Mittel gibt es, sie laufen im Kern darauf hinaus, dass die EZB Kredite bei den Geschaftsbanken
aufnimmt. So wie sie zuvor etwa durch die LTRO-Kredite Geld in den Finanzsektor gepumpt hat, so kann
es auch wieder eingesammelt (,sterilisiert”) werden. (Die Fed diskutiert etwas Ahnliches, um die Gemiiter

zu beruhigen).

Wo ein Weg ist, ist noch lange kein Wille.

Wenn die EZB anfangt, Liquiditdt mehr als nur in homéopathischen Dosen einzusammeln, gibt es einen
Aufschrei. Grofbanken werden damit drohen, Kredite an die Realwirtschaft einschranken zu mussen,
Asset-Preise kommen schon mal vorsorglich unter Druck, um zu zeigen, was alles passieren kénnte. Nicht
zuletzt werden die PIIGS-Staaten aufschreien, weil ihre Schuldzinsen anziehen.

Die EZB hat sich mit ihrer LTRO-Politik den ,Méarkten* ausgeliefert (siehe hier und hier!). Es spielt keine
Rolle, ob sie (notleidende) Staatsanleihen direkt in ihrer Bilanz hat oder ob sie bei den Geschaftsbanken
lagern, die diese wiederum gegen Kredite an die EZB verpfandet haben. Durch die LTRO-Politik ist die
EZB sogar noch viel abhangiger von den ,Markten“ geworden, als wenn sie PIIGS-Bonds direkt gekauft
héatte. Von der LTRO-Summe floss nur ein Teil in Staatsanleihen, ein nicht unbetréchtlicher weiterer Teil
dient zur Refinanzierung der Banken.

Zur Angleichung innerhalb der Eurozone gibt es nur zwei Wege: Inflation in der Nord- oder Deflation in der
Sidzone. Die Sudlander haben im EZB-Rat die Mehrheit. Damit ist klar, was im Zweifelsfall geschieht:
Wenn es fur Deutschland z.B. notwendig ware (bzw. schon ist), die Zinsen zu erhéhen, wird das nicht
geschehen. (Historisch gesehen ist das die (invertierte) Wiederholung des Fehlers bei Einrichtung der
Eurozone, als der einheitliche Zinssatz fur die Stid-Lander zu niedrig war). Aber auch ohne PIIGS-Mehrheit
im EZB-Rat wird die EZB zu spét reagieren, weil steigende Zinsen die Riickzahlung der von ihre
ausgereichten Kredite gefahrden kdnnte (so zumindest die ,Uberzeugende* Argumentation der ,Markte",
wenn es denn eines Tages auf der Agenda steht).

Inflation ist fur hoch verschuldete Staaten der leichteste Weg, sich zu entschulden. Damit das funktioniert,
mussen letztlich auch Kapitalverkehrskontrollen her. Eine Art Kapitalverkehrskontrolle gibt es schon: Die
Schweizer Notenbank hat den Franken gegen Euro bei 1,20 festgetackert. Weitere werden folgen.
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Der andere Weg der Entschuldung waren hdhere Steuern. Das ist bei den Politikern unpopular, sie wollen
schlieR3lich nach all dem Desaster, was auch sie angerichtet haben, wieder gewahlt werden. Die kalte
Enteignung der privaten Geldvermdgen ist da schon ,eleganter*.

Eine nachhaltig inflationare Entwicklung ist auch makro6konomisch geféhrlich. Sie fuhrt zu einer
Verzerrung der Preise. Die Preise der ,notwendigen“ Guter steigen starker als andere. Das sieht man
aktuell z.B. bei den Energiekosten. Im nachsten Schritt unterbleiben dann Investitionen in Bereichen, die
die Produktivitat der Wirtschaft und ihre Innovationskraft bestimmen. Und daher wichtig waren fir den
kunftigen Bestand unserer Wirtschaftsraume.

Noch halt sich die Inflation in Grenzen — die Wege aber werden bereitet und ein Wille zu ihrer Bekampfung
fehlt. Ob es tatsachlich zu einer inflationdren Beschleunigung kommt, das hangt allerdings auch davon ab,
ob die Wirtschaft aus der Liquiditatsfalle herausfindet.
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