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Gerade hat sich ein Altbundesbankprésident zu Wort gemeldet und de Européische Zentral -
bank zu weiteren Zinserh6hurgen ermutigt. Karl Otto PGhl meint, fur Italien undSpanien, de
frabher viel hdhere Zinsen gehabt hétten, sei schon dbs jetzige Niveau ,,ein Geschenk des
Himmels*. Der nominale kurzfristige Zinsliegt in der Tat trotz der Zinserhdhurgen der ver-
gangenen Monate mit derzeit 4,25 % in der Européischen Wahrungsunion am unteren Ende
des=en, was fruher in Europa undauch in Deutschland Gli ch war. Wer daraus aber ableiten
wollte, die EZB verhate sich, wenn sie die Zinsen nach weiter erhdhe, grosso modo richt
anders als die Bundesbank in der Vergangenheit, liegt al erdings volli g falsch. Auch Altbun-
desbankprasidenten kdnnen irren.

Den schlichten Nominalzins hélt off enbar niemand fur ein verntrftiges Mal3 fur geldpditi-
sche Impulse? Zumindest deflationieren mufZman ihnin der ein oder anderen Weise. Doch
steckt der Teufel im Detail der Deflationierung. Welchen Preisindex nimmt man? Derzeit
leiden fast al e Gblichen Preisindices unter einem schwerwiegenden Mangel: Sie enthalten
Einmaleffekte afgrund der Ol— undImportpreisgeigerungen. Einmaleff ekte aber haben in
einem Redzins nichts zu suchen. Fur die Unternehmen geht nur von solchen Preiseff ekten
eine Verminderung der Zinglast aus, dieihre nominalen Ertrage tber l&ngere Zeit vergrofiern,
nicht aber von einmaligen durchlaufenden Posten.

Lohnstickkosten und Inflation in EU-11
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Uber langere Zeit relevant sind in einer grofen, fast geschlossenen Volkswirtschaft wie esdie
EWU und de USA sind, paktisch nu die Kosten fur Arbeit. Arbeit ist die @nzige nicht—
produzierte Vorleistung undihr Preis, die Lohrstiickkosten, bestimmen bei geringem Gewicht
der Importe nahezu perfekt die Inflationsrate. Nicht ohne Grundist fir die anerikanische
Zentralbank de Entwicklung der Lohrstlickkosten ein zentraler Indikator fir aufkommende
Inflationsgefahr.

Auch de Deutsche Bundesbank hat in der Vergangenheit off enbar diesen Indikator regelmé-
[Big zu Rate gezogen. All e Phasen steigender Zinsen waren gekennzeichnet von einer zumin-
dest gleichzeitigen Beschleunigung der Zuwadhsrate der Lohrstiickkosten. Das gilt schonfir
die aste Restriktionsphase Anfang der 50er Jahre, wie fir die Restriktion Mitte der 60er. An-
fang undMitte der 70er, als die Lohrstiickkosten um 10 undmehr Prozent stiegen, galt das



ebenso wie zu Beginn der 80er und der 90er Jahre mit Zuwadhsraten der Lohrstiickkosten
von Uker 5 %. Immer folgte die Bundesbank einem einheitli chen undim Kern auch verniirfti-
gen Muster, ndmlich die Zinsschraube genau dann anzuziehen, wenn eine Inflationsmentalit &t
sich nachweldli ch eines kréftigen Anstiegs der Lohrstiickkosten zu verfestigen drohte.

Diesmal ist zum ersten Mal ales anders. In der Européi schen Wahrungsunion werden in de-
sem Jahr die Lohrstlickkosten nach Schatzung der Kommisgon un 0,4 % steigen undim
kommenden Jahr um 0,7. Entscheidend cfUr ist, was die deutschen Gewerkschaften vorge-
legt haben: In Deutschland steigen in beiden Jahren de nominalen Lohne nur um etwa 2 %,
so dal3 de Lohrstiickkosten hierzulande vermutli ch sogar absolut fall en werden. Deutschland
verbessert also Uber seine extreme Lohreurtickhaltung zwar seine Wettbewerbspasition ge-
gentber den anderen, mul3 aber kurzfristge Redzinsen hinnehmen, de sich mit tGiber 4 % ge-
waschen haben. Spanien ist mit Lohrstlickkostenzuwadsen vonfast 2 % in der Tat beim Zins
etwas besser dran, verliert aber deutlich an Wettbewerbsfahigkeit. Den Saldo kann man leicht
ziehen, wenn man sich jewell s das Gewicht von Exportnadfrage und Binnennadfrage vor
Augen fihrt.

Insgesamt ist die geldpditi sche Restriktion aber weit iberzogen undliegt weit jenseits der
Red&tionen, de man in der Vergangenheit von der Bundesbank gewohrt war —wobei schon
diese nicht immer der Weisheit |etzter Schlul? gewesen sind. Mit anderen Worten, de stabil i-
tatspaliti sche Vorleistung der Gewerkschaften in ganz Europawird von der Zentralbank in
keiner Weise honaiert. Die Geldpditi k schrankt die Wadistumsmagli ckeiten vonEuroland
ohre jede Not ein. Das wird sich spatestens dannin all er Scharfe zeigen, wenn de Unterbe-
wertung des Euro zu Ende geht bzw. deren stimuli erende Eff ekte auslaufen. Sollte die EZB
gar dem Rat von Pohl folgen und de Zinsen weiter erhdhen, ist ein rasches Ende des Auf-
schwungs und cer Besserung am Arbeitsmarkt nicht mehr zu verhindern.



