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Beharrliche EZB

Die Europaische Zentralbank mochte keine Zinserhohung vornehmen. Dieser Be-
fund lasst sich aus den Worten und Taten der Notenbanker eindeutig herauslesen.
Freilich wissen die Damen und Herren auch, dass der offentliche Druck irgendwann
zu hoch wird und eine Veranderung der Geldpolitik erzwingt, zumal die USA vorge-

prescht sind.

Entsprechend  wurde
dem Turm in Frankfurt kom-
muniziert,
nachst die monatlichen Anlei-
hekaufe heruntergefahren
und irgendwann eingestellt
werden, dann kdnne man
ggf. an der Zinsschraube dre-
hen. Maoglicherweise wirden
die Anleihekaufe im dritten
Quartal dieses Jahres been-
det. Warum die Anleihekaufe
immer noch notwendig sind
wird allerdings von der EZB
nicht schlissig beantwortet.
Man wird nicht fehlgehen in
der Interpretation, dass die
Wirtschaft und die Staats-
haushalte in der Eurozone in
dermalden schlechter Verfas-
sung sind, dass eine fortwah-
rende Alimentation durch die
Zentralbank notwendig ist.

aus

es mussten zu-

In der Zwischenzeit sind die
BlUrger der Eurozone durch
eine in Galopp gekommene
Geldentwertung um einen
Teil ihres Wohlstandes ge-
bracht worden. Weiteres Un-

gemach von der Inflations-
front steht zu erwarten, so
dass der grofdte Wohlstands-
verlust seit Jahrzehnten zu
beklagen ist. Eine Ironie be-
steht darin, dass die Noten-
bank selbst durch ihre fortge-
setzte Nullzinspolitik, nebst
starker Geldmengenauswei-
tung, die Inflation anfacht.
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Milton Friedman, der Wirt-
schaftsnobelpreistrager von
1976, hatte mit seiner Quan-
titatsgleichung des Geldes
postuliert, dass die Auswei-
tung der Geldmenge c.p. zu
héherer Inflation fuhre. Nach

vielen Jahren des strammen
Geldmengenwachstums
schlagt die Geldentwertung
nunmehr mit Siebenmeilen-
stiefeln ins Kontor. Auch die
von Frau Lagarde verfolgte
Schwachwahrungspolitik
heizt die Inflation machtig an,
denn ImportgUlter — nicht zu-
letzt Energie und andere Roh-
stoffe — verteuern sich ange-
sichts des schwachen Euros
zusatzlich. Aber die vormalige
franzosische Finanzministerin
ficht das nicht an.

Dabei steht die Europaische
Zentralbank keineswegs al-
lein da, wenn es darum geht,
das eigene Mandat der Geld-
wertstabilitat zu ignorieren.
Auch in der Fiskalpolitik hal-
ten sich die Staaten des Eu-
roraums nicht an die im Ver-
trag von Maastricht festge-
legten Kriterien. Dass auch
die Bundesrepublik Deutsch-
land ihren diesbezlglichen
Verpflichtungen nicht nach-
kommt ist beklagenswert,
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interessiert aber im politi-
schen Berlin  niemanden.
Ganz ahnlich sieht es mit der
Verpflichtung aus, zwei Pro-
zent des Bruttosozialproduk-
tes fur Verteidigung auszuge-
ben. Der schlampige Umgang
mit eingegangen Verpflich-
tungen hat sich systemisch
eingenistet. Die Blrger wer-
den sich ihren Teil dazu den-
ken.

Europa ist in den letzten
zwanzig Jahren gegenUber
Nordamerika und Asien wirt-

schaftlich klar zurlckgeblie-
ben. Lange vorbei sind die
Zeiten, in denen die EU den
Ehrgeiz hatte, die wettbe-
werbsfahigste Wirtschaftsre-
gion der Welt werden zu wol-
len. Ob der Ukraine-Krieg die
Chance einer Neuorientie-
rung bringt wird sich zeigen.
Indessen ist es wahrscheinli-
cher, dass die EU ihr Heil im
wohlfahrtstaatlichem Ausbau,
finanziert durch die Europai-
sche Zentralbank, suchen
wird.
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