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Mit ihrer Fixierung auf die Inflationsrate droht die EZB die Konjunktur abzuwürgen. Dabei existiert das viel beschworene Dilemma der Zentralbank gar nicht.
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Scheinbar steckt die Europäische Zentralbank (EZB) in einem Dilemma: Die Konjunktur schwächt sich ab, aber die Preise steigen stärker als zuvor und stärker, als es dem Inflationsziel der EZB entspricht. Erhöht die Notenbank die Zinsen nicht, öffnet sie - so ihre eigene Wahrnehmung - der Inflation Tor und Tür. Erhöht sie die Zinsen, würgt sie die bereits im Straucheln befindliche europäische Konjunktur ab. Was tun? Erhöhen, senken, abwarten? 

Die Antwort ist einfach, doch eine EZB, die auf Inflation und "nur Inflation" fixiert ist, kann oder will sie nicht geben. Jede vorübergehende Angebotsverknappung oder Nachfrageausweitung führt zu einer Preissteigerung und damit zu einer Verschiebung der Preisrelationen zwischen verschiedenen Gütern. Sie führt aber nicht zu einer dauerhaften Inflation, die man durch Zinssteigerungen bekämpfen müsste. 

Das gilt in gleicher Weise, wenn, wie wir es derzeit beobachten, die Rally bei den Rohstoffpreisen Otto Normalverbraucher Kaufkraft entzieht und diese größtenteils an Spekulanten umverteilt. Auch hilft eine Zinsanhebung überhaupt nicht gegen die Spekulation: Wer Ackermann'sche Traumrenditen von 25 Prozent im Spekulationskasino zu erzielen versucht, den interessiert die Frage, ob er sich zu 4 oder 4,25 Prozent refinanzieren muss, einfach nicht. Folglich werden höhere Zinsen die Spekulationen und die von ihnen hervorgerufenen Preissteigerungen nicht beenden. 

Natürlich kann eine Zentralbank durch entsprechend hohe Zinsen die Preissteigerungsrate auch bei verrückt spielenden Rohstoffmärkten auf zwei Prozent drücken. Dafür muss sie die Konjunktur so abwürgen, dass die Unternehmen wegen sinkender Nachfrage die Rohstoffpreissteigerungen nicht voll an die Verbraucher weitergeben können; oder andere Unternehmen trotz unveränderter Kostensituation ihre Preise senken müssen - mit allen negativen Folgen für Investitionstätigkeit und Arbeitsplätze. Dann mag beim Gesamtindex wieder die Zielinflationsrate herauskommen. Nur: Wer außer der "Glaubwürdigkeit" einer auf einen solchen Index fixierten Zentralbank hat davon einen Nutzen? 

Zinssteigerungen treffen nicht in erster Linie diejenigen, die an den Finanzmärkten pokern, sondern Sachinvestoren - also all die Investoren, die an den Güter- und Arbeitsmärkten ihr Brot verdienen. Ihnen jetzt den Hahn zuzudrehen würde bedeuten, all jene, die schon unter dem Spekulantentum leiden, hierzulande ein drittes Mal zur Kasse zu bitten: erst mit Steuergeldern für die Sanierung der Banken, die durch Immobilienspekulationen marode geworden sind; dann mit Realeinkommensverlusten wegen steigender Lebenshaltungskosten durch Rohstoffspekulationen; und nun auch noch mit einem erhöhten Arbeitsplatzrisiko, das eine - dank Zinsanhebung - lahmende Konjunktur mit sich bringt. 

Es ist ohnehin ein Skandal, dass diejenigen, die nicht reich oder clever genug sind, am weltweiten Spekulationskasino teilzunehmen, trotzdem gezwungen sind, auf den von Spekulationen gebeutelten Märkten - wie im Fall der Nahrungsmittel - zu exorbitanten Preisen einzukaufen. Oder, wenn sie sich das wie in vielen armen Ländern nicht mehr leisten können, zu hungern. 

Die Preise können sich schneller normalisieren, wenn das Angebot durch Investitionen erhöht wird. Wenn die EZB diese Möglichkeit nun noch verteuert, tut sie genau das Gegenteil des Vernünftigen. 

In den beiden vorhergehenden Ölpreiskrisen fand eine wirkliche Inflationsbeschleunigung statt. Diesmal fehlt der Mechanismus, der aus der einmaligen Preiserhöhung eine dauerhafte Inflation machen würde: Es gibt keine Lohn-Preis-Spirale. Im Euro-Gebiet sind nach EZB-Angaben die gesamten Arbeitskosten 2007 um 2,5 Prozent gestiegen, nach ebenfalls 2,5 Prozent im Jahr davor, 2,7 Prozent 2005 und 2,5 Prozent 2004. Der Lohndruck auf die Preise bleibt damit klar unterhalb der Zielinflationsrate, wenn man die Produktivität berücksichtigt, die zugleich jährlich um gut ein Prozent zulegte. Da sich die Konjunktur nun besonders in den Ländern abschwächt, in denen die Löhne am stärksten gestiegen sind, ist eine noch geringere Zuwachsrate der Nominallöhne in den nächsten Jahren zu erwarten. 1974, auf dem Höhepunkt der ersten Ölkrise, explodierten hingegen die Lohnkosten in Europa mit sage und schreibe 17 Prozent Zuwachs. 

Wenn die EZB tatsächlich eine Lohn-Preis-Spirale fürchtet, etwa wegen rückwärtsgerichteter Lohnindexierungsklauseln, ist es an der Zeit, den makroökonomischen Dialog in Europa zum Leben zu erwecken. Anstatt die Konjunktur durch die falsche Geldpolitik zu schleifen, sollte mit den Tarifpartnern ein Stillhalteabkommen ausgehandelt werden. Die Gewerkschaften müssten zusichern, die von der EZB gewünschten zwei Prozent statt der aktuellen Inflationsrate zur Grundlage von Lohnverhandlungen zu machen. Im Gegenzug müsste die Zentralbank versprechen, die Zinsen so anzupassen, dass ein konjunktureller Abschwung verhindert wird. Stattdessen heizt sie mit der Ankündigung einer Zinserhöhung die Konjunktursorgen an. 

Die Fixierung auf die Inflationsrate als einziges Ziel und der immer noch vorhandene Glaube an ein Geldmengenkonzept spiegelt den Zentralbankern ein Dilemma vor, das es nicht gibt. 

