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Wie Staat und EZB versuchen, reale Wohlstandsverluste zu kaschieren

Die Geldpolitik bleibt mutlos

ie Inflationsrate in Deutschland stieg

im Mirz auf 7,3 Prozent: den hochsten

Wert seit der Olkrise im Herbst 1981.

Die GrofShandelspreise stiegen gar um knapp 23
Prozent: der stirkste Anstieg binnen Jahresfrist
seit 1962. Die EZB tut indessen weiterhin so, als
gehe sie das alles gar nichts an. Im Gegensatz zur
Fed beliefs sie ihre Zinsen auf Niedrigstniveau.
In der Tac sind die jiingsten Preisspriinge bei
Energie und anderen Rohstoffen
nicht monetir verursacht. Sie re-

sind vielmehr Preissteigerungen immer durch
entsprechende Einkommenssteigerungen aus-
geglichen oder sogar tiberkompensiert worden.
So stiegen die Verbraucherpreise zwischen 1991
und 2018 zwar um knapp 59 Prozent. Aber im
gleichen Zeitraum nahm das Nettoeinkommen
eines durchschnittlichen Haushalts auch zu, und
zwar um knapp 87 Prozent deutlich stirker. So
miissen wir heute fiir einen Liter Milch nur noch
3 statt 4 Minuten arbeiten, und der
Kauf einer Waschmaschine kostet

sultieren vielmehr aus dem Ukrai- 7 uns nur noch 20 statt 53 Stunden
ne-Krieg und coronabedingten szﬂ . Arbeitszeit.

Lieferengpidssen. Auch die EZB et e = Selbst die Hartz-IV-Sitze wer-
kann daran nichts indern. Trotz- A / <M den regelmiflg der Inflation ange-
dem irrt sich die Geldpolitik, wenn \\\\\'# 7 pafit. Die einzigen, die dabei kei-
sie glaubt, sie diirfe in Tatenlosig- \ 7V ne Kompensation fiir ihre Verluste
keit verharren. Inflation ist ein sich \ £ \\v erhalten, sind die Sparer. Bei der

selbst verstirkender Prozefl: Den

aktuellen Inflationsrate halbiert

Preissteigerungen folgen entspre- von sich ihr Geldvermégen innerhalb
chende Lohnanpassungen, die wie- Ulrich von nur zchn Jahren, die Negativ-
derum die Kosten treiben. Am En- van Suntum verzinsung nicht mitgerechnet. Sie

de wird so der Geldwert zerriittet,
ohne daff man deswegen der Giiter-
verknappung ausweichen kénnte.

Ebenso falsch wiren direk-
te Eingriffe des Staates, wie eine
Deckelung der Energie- und Nah-
rungsmittelpreise. Auch so kann
die Knappheit nicht beseitigt wer-
den. Im Gegenteil — es kime nur zu
Rationierungen, Warteschlangen,
leeren Regalen und geschlossenen
Tankstellen. Wir sollten froh sein,
freie Preisbildung an den meisten
Meirkten zu haben. Hohe Preise setzen auto-
matisch Anpassungsmechanismen in Gang;:
Verbraucher suchen nach Ersatzgiitern und
Einsparméglichkeiten, Anbieter nach neuen
Bezugsquellen, Produkten und Verfahren. An-
ders als viele Politiker meinen, zeigt sich da-
mit gerade in Mangelzeiten die Uberlegenheit
marktwirtschaftlicher Strukturen — man schlage
bei Ludwig Erhard nach.

Falsch ist auch die populire Ansiche, Inflation
trife vor allem die Armsten. Auf lingere Sicht
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sind daher diejenigen, die die Zeche
fiir all die Milliarden zahlen, die
Finanzminister Christian Lindner
(FDP) derzeit aus dem Armel zau-
bert. Denn der Staat ist wiederum
der grofSte Profiteur der Geldent-
wertung, da sich seine Schulden
dadurch in Luft auflosen.

Trotzdem diirfen wir uns nichts
vormachen: Die Zeiten steigenden
Wohlstands sind in Deutschland
vorerst vorbei. Denn die Kosten
fiir Verteidigung, Energiesicherheit,
Klimaschutz und Pandemiebekimpfung sind
real und konnen auch durch noch so geschick-
te Umverteilung nicht hereingeholt werden.
Statt sie mit Gelddrucken zu kaschieren und
so auch die Wihrung zu zerriitten, sollte man
den Biirgern die Rechnung offen vorlegen. Das
wiirde allerdings Mut verlangen, das vielleicht
knappste Gut in einer Demokratie.
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Prof. Dr. Ulrich van Suntum lehrte bis 2020
VWL an der Wilhelms-Universitat Minster.

Elon Musk kauft Twitter-Aktien

Ausgezw

itschert

Von Mathias Pellack

ufblihungen sind derzeit im Trend.
ADie EZB inflationiert den Geldbe-

stand. Twitter jagt seine Aktie in neue
Hohen. Und der Tausendsassa, Milliardir und
Tesla-Griinder Elon Musk streckt sich und reckt
sich, um seine Marktmacht und Bekanntheit
zu vergroflern.

Zuerst schien er nur Einfluf$ auf die 6ffent-
lichen Meinungen in dem sozialen Netzwerk
mit dem kleinen Zwitschervogelchen Twitter
nehmen zu wollen, stilisierte sich dann zu ei-
nem Verteidiger der Meinungsfreiheit und will
jetzt ganz Twitter besitzen — oder zumindest
eine Mehrheit an Aktien.

Dabei muf$ man wissen: Twitter ist beson-
ders beliebt unter Journalisten und anderen
Medienmachern. Was heute bei Twitter steht,
steht morgen in der Zeitung. Und wer also die
Macht iiber die Algorithmen und die Firmen-
politik hat, kann viel Einfluf§ auf das ausiiben,
was geschrieben, gesagt und gedacht wird.

Musks Ubernahme von knapp zehn Prozent
der Anteile steigerte den Wert der Aktie qua-
si iber Nacht von 36 auf 48 Euro pro Brief.
Sofort war der Siidafrikaner wieder das Ge-
sprichsthema der Stunde. Vergessen war in dem

Zuge seine Niederlage vor Geriche, bei der der
SpaceX-Griinder bestitigt bekam, daf$ einer
seiner Tweets 2018 , falsch und irrefithrend® ge-
wesen sei, und er so ,leichtfertig und in vollem
BewufStsein“ falsche Tatsachen verbreitet habe.
In diesem Tweet hatte Musk behauptet, daf er
die Finanzierung ,gesichert” habe, um Tesla bei
einem Kurs von 420 Dollar je Aktie von der
Borse zu nehmen — sprich zu verkaufen. An-
deren Aktioniren, denen durch die geschiirten
Erwartungen Verluste entstanden sind, hatten
geklagt. Jetze sollen sich Anwilte Tweets von
ihm, die sich direkt auf das Geschift des Auto-
bauers bezichen, erst ansehen und genehmigen.
Der in Kalifornien wohnende Musk beteuert
heute, daff sein Tweet der Wahrheit entsprach,
da damals tatsichlich Gespriche mit einem sau-
dischen Staatsfonds im Gange gewesen seien.
Wie die Dinge nun wirklich standen, miissen
noch weitere Gerichte kliren, denn der reichste
Mensch der Welt hat Berufung eingelegt. In der
Zwischenzeit darf sich die Zwitschergemeinde
weiter die Pline oder Ideen von ,, Imperator
Elon“ gegenseitig von den Dichern zuzwit-
schern. Ob das dann stimmt oder nicht, ist
eigentlich gar nicht mehr relevant, oder?
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Figuren in einem Netz aus gemalten Verbindungen: Eine Mindesthaltedauer von Wertpapieren und Sperrfristen um den Sitzungstag des EZB-
Rates konnten das Vertrauen in die Lauterkeit der Entscheidungen der EZB-Ratsmitglieder starken

Kontrolle schatft Sicherheit

Geld und Vertrauen: Defizite in der Umsetzung der neuen Ethik-Leitlinien im EZB-Rat bleiben

DIRK MEYER

en Zusammenhang von Geld und Ver-

trauen faflte der deutsche Philosoph und

Soziologe Georg Simmel (1858-1918)

in den Satz: ,,Geld ist die vielleicht kon-
zentrierteste Form und Auf8erung des Vertrauens in
die gesellschaftlich-staatliche Ordnung®. Vertrauen
ist eine notwendige Voraussetzung, daf§ Geld seine
drei Funktionen uneingeschrinke erfiillen kann:
Recheneinheit, Zahlungsmittel und Wertaufbewah-
rung. Notenbanken sind Institutionen, die dieses
staatliche Gut produzieren. Trotz Rekordinflation
von 7,5 Prozent im Euroraum betreibt die Europi-
ische Zentralbank (EZB) weiterhin eine expansive
Geldpolitik — mit einem besonderen Blick auf die
Hochschuldenstaaten Griechenland, Italien, Spa-
nien, Portugal und Frankreich. Dabei nimme sie die
(halbwegs) soliden Staaten des Nordens gleichsam
in Geiselhaft.

Doch nicht nur die Stabilitit des Geldwertes sicht
die EZB locker — auch mégliche Interessenkon-
flikte ihres obersten Leitungsgremiums, des EZB-
Rats, nimmt sie offen in Kauf. Ausgangspunkt wa-
ren Recherchen von US-Journalisten im Herbst
2021, die Wertpapiergeschifte einiger hochrangiger
Mitglieder der US-Federal Reserve Bank 6ffentlich
machten (JF 2/22). Heftige Kritik, Diskussionen
und letztlich eine Verschirfung der Verhaltensre-
geln bei der amerikanischen Fed (dem Zentralban-
kensystem der USA) folgten, ,,um das Vertrauen
der Offentlichkeit in die Unparteilichkeit und In-
tegritit® der US-Notenbank zu stirken. Fiir die
EZB-Ratsmitglieder gelten auch nach Verabschie-
dung zweier neuer Leitlinien der EZB Ende 2021
weiterhin wesentlich weichere Anlagerichtlinien,
die etwaige kritikwiirdige Wertpapiertransaktio-
nen dhnlich denen der Fed-Gouverneure gar nicht
offentlich werden lief}en. Gleichwohl bewertet die
EZB-Fiihrung ihre ethischen Standards als ,,Grund-
lage fur das Vertrauen der Menschen in uns und
letzdlich auch fiir die Glaubwiirdigkeit der EZB*,
so EZB-Prisidentin Christine Lagarde.

Konkret geht es um zwei mégliche, sich nicht
ausschlieSende Wirkungszusammenhinge: Erstens

beeinflussen individuelle Wertpapieranlagen bezie-
hungsweise Transaktionen die Entscheidungen der
Ratsmitglieder und gefihrden die Unabhingigkeit
ihres Handelns — mit hohen volkswirtschaftlichen
Schadensrisiken. Zweitens erméoglicht die Nutzung
von Insiderwissen individuelle Gewinne aus Vermo-
gensanlagen bezichungsweise Wertpapiergeschiften.
Hierbei entsteht zunichst kein volkswirtschaftlicher
Schaden, allerdings ein ethisch und politisch nicht
akzeptables Gerechtigkeits- und Verteilungspro-
blem. Im ersten Fall wirke ein bestehendes Wertpa-
pierportfolio eines Ratsmitgliedes auf sein geldpoliti-
sches Handeln. Im zweiten Fall werden Anderungen
eines Wertpapierportfolios auf der Grundlage von
Insiderwissen vorgenommen. Diese Unterschei-
dung ist wichtig fir die Aufstellung priventiver
Verhaltensregeln.

Fiir US-Fed-Mitglieder sind die

Anforderungen umfangreicher

Ein Vergleich der Selbstangaben zu den Vermo-
gensverhiltnissen zum Jahresende 2021 gegeniiber
2020 a8t etwa fiir Lagarde nur erkennen, dafd ihr
Wertpapierbestand unverindert zwei Fonds um-
fafite. Dagegen hat das deutsche EZB-Direktori-
umsmitglied Isabel Schnabel — wohl aufgrund der
Diskussionen — alle 33 zuvor gehaltenen Einzelakti-
en abgestoflen und hielt zum Ende 2021 weiterhin
zehn ETFs sowie einen aktiv gemanagten Fonds.
Zudem i3t sich bei weiteren EZB-Ratsmitgliedern
eine regionale Depotausrichtung entnehmen. So
hilt der estnische Zentralbank-Prisident Madis
Miiller Aktien von drei in seinem Heimatland an-
sassigen Unternehmen. Der Chef der maltesischen
Notenbank, Edward Scicluna, ist laut Eigenangaben
an nicht-bérsennotierten maltesischen Firmen betei-
ligt. Pierre Wunsch, Prisident der belgischen Zen-
tralbank, hilt Anteile von zwei belgischen Startups.

Demgegeniiber geben einige Ratsmitglieder an,
keinerlei Aktien, Anleihen oder Fonds zu besitzen,
so etwa der Niederlinder Frank Elderson (EZB-
Direktorium), Gabriel Makhlouf (Central Bank of
Ireland) oder auch Bundesbank-Prisident Joachim
Nagel, dessen Vorginger Jens Weidmann zwei ET-
Fs hielt. Die Selbstangaben einer weiteren Grup-

pe von Mitgliedern weisen lediglich Geldbestinde
oberhalb von 100.000 Euro bei mindestens einer
Bank aus, die der EU-Bankenaufsicht unterliegen,
darunter der irische EZB-Chefokonom Philip Lane,
der Italiener Fabio Panetta (EZB-Direktorium) und
Robert Holzmann (Osterreichische Nationalbank).
Einen Sonderfall bildet Francois Villeroy de Galhau
(Banque de France), dessen Wertpapierdepot nur
Aktien des Keramik-Anbieters Villeroy & Boch
enthilt, deren Miteigentiimer er ist.

Fiir die US-Fed-Mitglieder sind die geforderten
Angaben erheblich umfangreicher. Nicht nur die
Art der Investments mit Wertpapierkennummer,
sondern auch der Anlagewert und die zugeflosse-
nen Zinsen und Dividenden sind anzugeben. Au-
erdem sind alle im Jahresverlauf vorgenommenen
Kiufe und Verkiufe wertmiflig und datumsgenau
aufzufiihren.

Diese Informationen sind wichtig, um etwaige
zeitliche Zusammenhinge mit geldpolitischen und
marktrelevanten Entscheidungen der Zentralbank-
akteure nachvollziehen zu kénnen, die auf die Nut-
zung von Insiderwissen schlieflen lassen kénnten.
Dies war in den USA bei vier Fed-Gouverneuren der
Fall und fithrte dort zu Riicktritten. Ein kurzfristiger
spekulativer An- und Verkauf eines Wertpapieres
innerhalb eines Kalenderjahres wiirde in den hiesi-
gen ,Interessenerklirungen® hingegen nicht sichtbar
werden, obwohl private Finanzgeschifte gemif$ den
allgemeinen Grundsitzen der EZB ,einen mittel-
bis langfristigen Anlagehorizont® haben sollten.

Eine Umsetzung der neuen EZB-Ethik-Leitlinien
in einem reformierten Ethikrahmen sollte deshalb
neben diesen Zusatzangaben auch eine Genehmi-
gung aller Wertpapiergeschifte durch die ,Stabsstelle
fiir Compliance und Governance® vorsehen. Eine
Mindesthaltedauer von Wertpapieren, angelehnt an
die zwolf Monate bei der US-Notenbank, wiirde
spekulative Investments verbieten. Dariiber hinaus
sollten Sperrfristen fiir einen Zeitraum von sieben
Tagen bis inklusive des Sitzungstages des EZB-Rates
gelten. Verbindliche Ethik-Regeln sind ein wirksa-

mes Ersatzgewissen.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.
» www.ecb.europa.eu
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