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Es scheint klar, dass die EZB die Zinsen im Juli 2022 an-
heben und ihr Anleihenkaufprogramm beenden wird. Dies 
dürfte ein starkes und wichtiges Signal an Märkte und 
wirtschaftliche Akteure senden, dass die EZB ihr Mandat 
für Preisstabilität weiterhin ernst nimmt. Dass diese geld-
politischen Beschlüsse nun den Anfang einer sukzes-
siven restriktiveren Gangart in Richtung geldpolitischer 
Normalisierung einläuten, ist jedoch nicht mit Sicherheit 
zu sagen. Grund ist, dass die wirtschaftliche Unsicherheit 
derzeit enorm hoch ist. Die EZB befi ndet sich daher in ei-
nem schwierigen Dilemma: Sie muss entschieden gegen 
die hohe Infl ation angehen, aber sollte sich viel Flexibilität 
bewahren, um auf eine erneute Krise reagieren zu können.

Energiepreisschocks und ihre Wirkungskanäle

Die Infl ation ist mit 8,1 % in der Eurozone im Mai 2022 bei 
weitem zu hoch. Daher mehren sich die besorgten Stim-
men, dass die EZB mit ihrer Zinsanhebung zu spät reagie-
re und sie der US-Notenbank Fed hätte folgen sollen, die 
bereits im März begonnen hat, ihre Leitzinsen anzuziehen. 
Es gibt aber Gründe, wieso die EZB bisher zögerlicher re-
agiert als die Fed. Zum einen befi nden sich beide Volks-
wirtschaften in recht unterschiedlichen wirtschaftlichen Si-
tuationen. Während die Wirtschaft im Euroraum tendenziell 
immer noch unterausgelastet ist, zeigt die US-Wirtschaft 
auch aufgrund einer deutlich expansiveren Fiskalpolitik 
der US-Regierung deutliche Überhitzungserscheinungen, 
sowohl bei der Kapazitätsauslastung als auch am Arbeits-
markt. Zum anderen unterscheiden sich die Ursachen für 
den starken Preisanstieg in beiden Wirtschaftsräumen 
recht stark. Die Infl ation in der Eurozone wird zum größ-
ten Teil durch Energie- und Lebensmittelpreise getrieben. 
Gut zwei Drittel des Anstiegs der Preise sind durch diese 
beiden Faktoren erklärt. Dies ist anders in den USA, wo 
der größte Teil der Infl ation durch eine kräftige Konsum-
nachfrage getrieben ist, die sich in höheren Preisen für 
Güter und Dienstleistungen widerspiegelt, die nicht direkt 
im Zusammenhang mit Energie- und Lebensmittelpreisen 
stehen. Einige verweisen auf die Erfahrung mit einer Lohn-
Preis-Spirale der 1970er Jahre und warnen vor einer so-
genannten Stagfl ation, also viele Jahre mit hoher Infl ation, 
geringem Wachstum und steigender Arbeitslosigkeit. Eine 
vorsichtige Abwägung der Argumente zeigt jedoch, dass 
diese Sorge übertrieben ist (Fratzscher, 2022).

Der gegenwärtige Preisdruck in der Eurozone erklärt sich 
zum größten Teil durch einen Angebotsschock von höhe-
ren Energie- und Lebensmittelpreisen. In welchem Umfang 
eine Zentralbank in diesem Fall geldpolitisch reagieren soll-
te, hängt entscheidend davon ab, in welchem Umfang und 
über welche Kanäle sich diese auf das allgemeine Preis-
niveau übertragen. Da angebotsseitige Schocks sowohl 
preistreibend als auch wachstumsbelastend wirken, ist au-
ßerdem entscheidend, wie stark der preistreibende gegen-
über dem wirtschaftsdämpfenden Eff ekt ist. Neben den di-
rekten Eff ekten auf das allgemeine Preisniveau können sich 
gestiegene Energiepreise zusätzlich infl ationär auswirken, 
wenn sich diese in Form von gestiegenen Produktionskos-
ten oder durch höhere Lohnforderungen auch auf andere 
Komponenten des Preisindex durchschlagen. Gleichzeitig 
kommt es bei steigenden Preisen zu sinkenden realen Ein-
kommen. Angesichts einer relativ geringen Elastizität der 
Öl- und Energienachfrage drückt dieser Einkommenseff ekt 
die Nachfrage nach anderen im Inland produzierten Gütern. 
Diese geringere gesamtwirtschaftliche Nachfrage wirkt 
sich wiederum dämpfend auf die Infl ation aus. Je stärker 
die konjunkturelle Belastung durch den Energieangebots-
schock ist, umso mehr wird der aus diesem Schock ausge-
löste direkte und indirekte Infl ationsdruck also abgefedert.

Ein Energiepreisschock stellt eine Zentralbank also vor 
ein Dilemma. Die Geldpolitik kann nicht gezielt Einfl uss 
auf sektorale Preissteigerungen nehmen. Sie kann aber 
mit Leitzinsanhebungen das allgemeine Preisniveau be-
einfl ussen, was aber wiederum sinnvoll ist, wenn sich 
Zweitrundeneff ekte in Form von gestiegener langfristiger 
Infl ationserwartungen und Lohnsteigerungen bemerkbar 
machen. Außerdem kann eine unerwartete Leitzinsan-
hebung die Währung stärken und somit manche Importe 
und allen voran die in Dollar notierten fossilen Energieträ-
ger verbilligen. Gleichzeitig geht eine geldpolitische Straf-
fung aber mit konjunkturbelastenden Eff ekten einher.
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Zentralbanken im Dilemma

Wie sollte sich die EZB in der gegenwärtigen Situation mit 
sehr hoher Infl ation, aber auch sehr großer Unsicherheit 
verhalten? Ihr Mandat verpfl ichtet dazu, so schnell und 
nachhaltig wie möglich wieder Preisstabilität zu erreichen. 
Dabei muss sie gegenwärtig jedoch eine schwierige Ab-
wägung machen: Kommt es zu einer weiteren Eskalation 
im Krieg in der Ukraine könnte sich eine zügige und kräfti-
ge geldpolitische Straff ung unter Umständen im Nachhin-
ein als zu restriktiv herausstellen. Der Krieg in der Ukraine 
wird schon jetzt die Wirtschaftsleistung in Deutschland 
und in der Eurozone 2022 um voraussichtlich knapp 2 % 
schwächen. Falls der Krieg weiter eskaliert und es zu ei-
nem Lieferstopp von Energie aus Russland kommt und es 
weitere Störungen bei den Lieferketten gibt, beispielswei-
se durch die Pandemie in China, dann prognostizieren die 
Wirtschaftsforschungsinstitute und die Bundesbank eine 
tiefe Rezession – und zwar nicht nur kurz anhaltend, son-
dern für 2023 und 2024. Bei einem solchen Szenario wür-
de kurzfristig die Infl ation nochmals massiv ansteigen, da 
fehlende Energielieferungen und Vorleistungen zu Knapp-
heiten führen. Dies dürfte dann jedoch von einer Phase 
einer stark fallenden Infl ation gefolgt werden, wenn die 
Nachfrage deutlich einbricht, so wie in der ersten Phase 
der Pandemie im Frühjahr und Sommer 2020. Bei einem 
solchen Szenario müsste die EZB dann wohl eine schnel-
le Kehrtwende vollziehen und die Finanzierungsbedin-
gungen verbessern, um eine noch tiefere Rezession und 
Verwerfungen in den Finanzmärkten zu verhindern.

Wenn die EZB zu zögerlich auf die hohe Infl ation reagiert, 
dann besteht die Gefahr, dass die Infl ationserwartungen 
von Unternehmen, Gewerkschaften und Verbraucher:innen 
nachhaltig ansteigen. Dann könnte eine hohe Infl ation 
selbsterfüllend werden, weil diese Akteure Preise und Löhne 
entsprechend hochsetzen werden (Bernoth und Ider, 2021). 
Beschäftigte und Gewerkschaften könnten angesichts der 
hohen Infl ation auf kräftige Lohnsteigerungen drängen, die 
wiederum die Infl ation befeuern und letztlich einen erheb-
lichen wirtschaftlichen Schaden anrichten würde. Noch ist 
derzeit kein signifi kanter Lohndruck in Europa und auch 
nicht in Deutschland erkennbar. Die Reallöhne und damit die 
Kaufkraft der Einkommen, sind 2020 und 2021 deutlich ge-
schrumpft. Nicht anders dürfte es in diesem Jahr aussehen: 
Nominal dürften die Löhne in Deutschland laut einer Umfra-
ge des ifo Instituts in diesem Jahr um durchschnittlich 4,7 % 
steigen, die Preise aber wohl um über 6 % oder mehr.

Je länger die Infl ation auf dem hohen Niveau verbleibt, 
umso größer wird in Europa und Deutschland der Druck 
von Seiten der Beschäftigten werden, die Löhne nach 
oben anzupassen, um die Kaufkraft zu behalten. An-
gesichts der Tatsache, dass die Infl ation aufgrund des 

Kriegs in der Ukraine wohl noch einige Zeit auf hohem 
Niveau verharren wird, kann sich eine solche Lohnan-
passung tatsächlich gesamtwirtschaftlich stabilisierend 
auswirken. Denn ein Schrumpfen der Reallöhne bedeutet, 
dass die Kaufkraft der Konsument:innen und somit auch 
die Nachfrage schrumpft. Unternehmen machen dann 
weniger Umsatz, können nur noch geringere Löhne zah-
len oder müssen eventuell sogar Beschäftigte freistellen. 
Daher ist eine Lohnentwicklung, die sich an der jeweili-
gen Produktivität und den Kosten orientiert, gesamtwirt-
schaftlich sinnvoll. Der Schlüssel liegt also darin, über-
zogene Infl ationserwartungen zu vermeiden, die die EZB 
dann ultimativ zwingen würden, ihre Zinsen für lange Zeit 
sehr stark zu erhöhen, um die davon galoppierende Infl a-
tion wieder einzufangen, was zu einer Rezession führen 
könnte. In der Tat sind die Erwartungen der Infl ation in der 
Eurozone von 1,0 % auf etwas über 2,0 % in den vergan-
genen zwölf Monaten deutlich angestiegen.

Für zunehmenden geldpolitischen Handlungsbedarf 
spricht außerdem, dass mittlerweile nicht nur die Energie-
preise, sondern auch die Erzeugerpreise und die Preise 
vieler Dienstleistungen beginnen zu steigen. So ist bei-
spielsweise die Infl ation der Produzentenpreise im Früh-
jahr 2022 auf über 25 % gestiegen, somit könnten früher 
oder später auch die Konsumentenpreise nochmals an-
ziehen, wenn Unternehmen ihre höheren Kosten weiterge-
ben. Die EZB-Direktorin Isabel Schnabel (2022) argumen-
tierte vor kurzem sehr überzeugend, wieso wir zunehmend 
eine Globalisierung der Infl ation erleben, bei der die globa-
le (und nicht nur die einheimische) Nachfrage eine zuneh-
mend große Wirkung auch auf die Infl ation in der Eurozo-
ne ausübt (Forbes, 2019). Nicht nur die Infl ation, sondern 
auch Zinsänderungen und Geldpolitik werden zunehmend 
global übertragen. Vor allem die US-Geldpolitik hat für die 
Eurozone durch eine direkte und indirekte Transferüber-
tragung zunehmend an Bedeutung gewonnen (Fratzscher 
et al., 2018). Gleichzeitig haben viele Unternehmen das 
Ungleichgewicht zwischen starker weltweiter Nachfrage 
und knappem Angebot aufgrund der nach wie vor unter-
brochenen Lieferketten genutzt, um ihre Marktmacht aus-
zubauen und so nicht nur die höheren Inputkosten an die 
Kundschaft weiterzugeben, sondern auch ihre Gewinn-
spannen zu erhöhen. Wenn Unternehmen weiterhin diese 
Marktmacht nutzen, dann könnten die Preise auch in den 
kommenden Jahren deutlich zulegen. Wenn als Reaktion 
darauf auch die Löhne kräftig steigen, dann könnte sich 
eine erhöhte Infl ation auch in der Eurozone festsetzen.

Die Unsicherheit ist derzeit enorm groß, wie sich die wirt-
schaftliche Situation und die Infl ation im Euroraum in den 
kommenden Monaten entwickelt. Dies erfordert einen 
schwierigen Spagat für die EZB, der aber möglich ist. So 
könnte die EZB mit den ersten Zinserhöhungen im Juli be-



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
425

Zeitgespräch

ginnen, gleichzeitig aber ihr Anleihenkaufprogramm APP 
auf Sparfl amme fortführen. Das Programm könnte dann 
schnell wieder hochgefahren werden, wenn das Szena-
rio einer Eskalation des Kriegs und einer Rezession sich 
abzeichnet. Eine solche Lösung hätte auch zahlreiche an-
dere Vorteile, wie dass es manche Verzerrungen der ne-
gativen Einlagezinsen eliminieren würde.

Eine dauerhaft höhere Infl ation?

Vieles spricht dafür, dass die EZB sich nicht nur kurzfris-
tig, sondern auch langfristig auf eine dauerhafte erhöhte 
Infl ation wird einstellen müssen. Es gibt potenzielle Trends, 
weshalb wir über die kommenden zehn Jahre nicht unbe-
dingt wieder auf eine Infl ation von um die 2 % zurückkehren 
könnten. Einer dieser Trends ist der Wandel der Globalisie-
rung. Pandemie und Krieg zeigen die Unzulänglichkeit von 
„Just-in-Time“-Prozessen und Lieferketten, die auf mög-
lichst geringe Kosten und hohe Effi  zienz in guten Zeiten 
ausgerichtet sind, in Krisenzeiten jedoch kläglich schei-
tern. Politik und Wirtschaft müssen jetzt entscheiden, ob 
an dessen Stelle eine De-Globalisierung oder eine „Just-
in-Case“-Globalisierung, also eine resilientere, diversere 
Struktur globaler Lieferketten, stehen soll. Beide haben 
gemein, dass sie auf viele Jahre hinaus zu höheren Kosten 
und somit zu einer höheren Infl ation – vor allem in off enen 
Volkswirtschaften wie der Deutschlands – führen dürften.

Die ökologische Transformation könnte als zweiter Trend 
zu einer anhaltend hohen Infl ation in Europa beitragen. 
Denn sie zwingt Unternehmen, in die Umstellung von Pro-
duktionsprozessen zu investieren. Unternehmen müssen 
neue Standorte weltweit aufbauen, um Risiken zu diver-
sifi zieren. Andere müssen neue Produktionsprozesse 
einführen, um im globalen Wettbewerb mithalten zu kön-
nen. Diese strukturell höhere Infl ation dürfte durch einen 
dritten Trend, einen Rohstoff -Superzyklus, weiter befeu-
ert werden. Beispielsweise führt der Umstieg auf Elekt-
romobilität schon jetzt zu einem starken Preisanstieg von 
Rohstoff en, bei denen die Produzierenden die Nachfrage 
nicht schnell bedienen können. Hinzu kommt, dass Chi-
na und Russland direkt oder indirekt Kontrolle über ei-
nen großen Teil der für die Transformation notwendigen 
Rohstoff e, wie seltene Erden, haben und diese Kontrolle 
als Machtinstrument oder im schlimmsten Fall als Waff e – 
wie jetzt im Krieg gegen die Ukraine – einsetzen könnten. 

Nicht wenige sehen zwei weitere Trends – die demografi -
sche Alterung im Westen und in China und die zunehmen-
de Staatsverschuldung weltweit – als weitere mögliche 
Treiber einer hohen Infl ation. So sehen beispielsweise die 
Goodhart und Pradhan (2020) in der Demografi e die größ-
te Bedrohung für die Preise, die einerseits das Produkti-
onskapital relativ zur Nachfrage senkt, und andererseits 
die Löhne in Angesicht eines zunehmenden Arbeitskräf-
temangels stark ansteigen lassen könnte.

Die gute Nachricht ist: Eine Infl ation von 3 % bis 4 % wäre 
gesamtwirtschaftlich nicht unbedingt schädlich, sondern 
könnte sogar die wirtschaftliche und ökologische Trans-
formation unterstützen. Denn sie erfordert eine Anpas-
sung relativer Preise. Und da fallende Preise volkswirt-
schaftlich eher schädlich sind, fördert eine etwas erhöhte 
Infl ation diesen Anpassungsprozess und begrenzt den 
Schaden. Allerdings würde ein dauerhaft höherer Infl a-
tionsdruck die EZB dazu zwingen, ihrer Strategie anzu-
passen, um dieser neuen Realität Rechnung zu tragen. 
Die EZB steht vor einer schwierigen Abwägung, denn ein 
kompletter Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik könn-
ten sich bei einer Eskalation von Krieg und Pandemie als 
kontraproduktiv erweisen. Moderate Zinserhöhungen bei 
einer Fortsetzung des Anleihenkaufprogramms mit stark 
reduzierten oder ausgesetzten weiteren Nettoankäufen 
könnten sich als klug erweisen, um einerseits die Infl ati-
onserwartungen zu verankern und die Glaubwürdigkeit 
der EZB zu schützen, und andererseits um eff ektiv auf ei-
ne erneute Wirtschaftskrise reagieren zu können.
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Title: ECB Monetary Policy in a Quandary
Abstract: It seems clear that the ECB will raise interest rates in July 2022 and end its asset purchase program. This should send a strong 
and important signal to markets and economic players that the ECB continues to take its mandate for price stability seriously. However, 
it cannot be said with absolute certainty that these monetary policy decisions herald the start of a gradual tighter stance toward mon-
etary policy normalisation. This is because economic uncertainty is currently extremely high. The ECB therefore fi nds itself in a diffi  cult 
dilemma: It must take decisive action against high infl ation, but should retain plenty of fl exibility to be able to respond to a renewed crisis. 


