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Die zentralen Fehler der Zentralbanken 

Steuern sie auf eine Rezession zu? 

 

 

von PABLO DUARTE 

 

Zusammenfassung 

 

2021/22 agierten Fed und EZB zu spät. 2026 könnten sie aus 

Angst vor dem alten Fehler zu früh bremsen und damit eine Re-

zession herbeiführen. 

 

 

Abstract 

 

In 2021/22, the Fed and the ECB acted too late. In 2026, fearing 

the same mistake, they may tighten too early and thereby bring 

about a recession. 
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Die US-Notenbank Fed und die Europäische Zentralbank EZB haben sich schon ein-

mal geirrt, als sie die Inflationswelle, die 2021 startete, für vorübergehend hielten. 

Aus Angst, diesen Fehler zu wiederholen, könnten sie eine Rezession auslösen, der 

sie vermutlich mit Zinssenkungen begegnen würden. 

1. Der Fehler 2021/22: zu spät 

Als die Inflation in den USA und in Europa im Jahr 2021 erste unangenehme Auf-

wärtstendenzen zeigte, entschieden sich die Zentralbanken, nicht zu handeln. Die 

Inflation nahm 2021 zu, als die Lockdowns in der Coronakrise schrittweise gelockert 

wurden. Sie gingen davon aus, dass die Inflation vorübergehend sei und auch ohne 

geldpolitische Straffung wieder zurückgehen würde. Die Erholung der Nachfrage 

2021 traf auf gestörte Lieferketten und eine eingeschränkte Energieproduktion. 

Beides trug dazu bei, dass bereits Ende 2021 die Preise für (importierte) Waren und 

für Energie fast zwei Drittel der Teuerungsrate von 7 Prozent ausmachten (siehe 

Abbildung 1). Der Rest war in den Dienstleistungen zu sehen, dem späteren Haupt-

treiber der Inflation. 

 

Abbildung 1: Komponenten der Inflation in den USA 

 
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS). Daten vom 

02.2026. 
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Als Russland am 24. Februar 2022 in die Ukraine einmarschierte, lag die Inflations-

rate in den USA bereits bei 7,9 Prozent gegenüber dem Vorjahr (siehe Abbildung 2). 

Der anschließende, durch die Sanktionen ausgelöste Anstieg der Öl- und Gaspreise 

verschärfte eine Inflationsdynamik, die längst im Gang war. Die Fed begann erst im 

März 2022 mit Zinserhöhungen. Die EZB ließ noch länger auf sich warten. 

Abbildung 2: Inflationsrate vs. Leitzins in den USA und der Eurozone 

 

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed, ECB, Eurostat, BLS. Daten vom 02.2026. 

 

 

Der Kern des Fehlers lag in der Unterschätzung des Geldüberhangs, der sich in den 

Jahren 2020 und 2021 aufgebaut hatte. Ein Geldüberhang bildet sich dann, wenn 

das Geldangebot ausgeweitet wird, ohne dass es einen stärkeren Bedarf dafür gibt. 

Eine grobe Schätzung des Geldüberhangs kann deshalb der Abstand sein, der sich 

zwischen Geldmenge und nominalem Bruttoinlandsprodukt in einem gewissen 

Zeitraum bildet. Die sehr expansive Fiskal- und Geldpolitik zur Bekämpfung der 

Coronakrise hatte 2020 die verfügbare Geldmenge sowohl in den USA als auch in 

der Eurozone massiv erhöht (Abbildung 3). Insbesondere während der Lockdowns 

war der Bedarf nach Geld für Ausgaben in der Realwirtschaft jedoch sehr gering, 

was sich in einem zunächst sinkenden und danach langsam erholenden nominalen 

Bruttoinlandsprodukt zeigt. Ein Teil der überschüssigen Liquidität floss zunächst in 

Vermögenswerte.  
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Später, als die Lockdowns 2021 schrittweise aufgehoben wurden, wurde das zuvor 

geschaffene Geld für Konsumgüter ausgegeben. Die Nachfrage nach Waren und 

Dienstleistungen zog schnell an, während das Angebot aufgrund von Liefer- und 

Produktionsengpässen weiter begrenzt blieb. Weil die Zentralbanken spät eingrif-

fen, traf zu viel Geld auf zu wenige Güter. Zunächst wurden Lebensmittel und Ener-

gie teurer, später Dienstleistungen und fast alles weitere. 

Abbildung 3: Geldmenge M2 bzw. M3 und nominales Bruttoinlandsprodukt in den USA und der 

Eurozone 

 

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, Eurostat. Daten vom 2025 Q4. 

 

 

2. Der mögliche Fehler von 2026: zu früh 

Heute ist die Lage eine andere. Der erneute Anstieg der Energiepreise trifft auf eine 

Wirtschaft, in der der monetäre Überhang deutlich kleiner erscheint. In den USA ist 

die Geldmenge zwar wieder gewachsen, seit Anfang 2022 ist der Überhang jedoch 

deutlich kleiner (Abbildung 3). Denn ein großer Teil des zwischen 2020 und 2022 

aufgebauten Geldüberhangs dürfte inzwischen durch Inflation und insbesondere in 

den USA durch Wachstum abgebaut sein. 

Weil es keinen ähnlich großen Geldüberhang wie 2022 geben dürfte, muss ein Ener-

giepreisschock heute nicht zwangsläufig eine neue Inflationswelle auslösen. Ohne 

begleitende monetäre Expansion erzwingt ein starker Anstieg der Öl- und Energie-

preise vor allem eine Anpassung des Konsumverhaltens. Haushalte und Unterneh-

men müssen mehr für Energie ausgeben und haben entsprechend weniger Einkom-

men für andere Güter und Dienstleistungen übrig. Wenn Güter wie Energie und 

Lebensmittel nur schwer ersetzbar sind, muss aufgrund des Kaufkraftverlustes an 

anderer Stelle verzichtet werden, wodurch der Preisauftrieb bei anderen Gütern 

und Dienstleistungen gedämpft wird. Das spricht eher für eine Veränderung relati-

ver Preise als für eine neue breite Inflationswelle wie 2021/22.  
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Allerdings schwächt eine Kaufzurückhaltung bei anderen Gütern und Dienstleistun-

gen auch die Konjunktur. Hier liegt das geldpolitische Risiko. Wenn die Zentralban-

ken, mit frischer Erinnerung an die Fehler der vergangenen Jahre, nun die Leitzinsen 

erhöhen, könnten sie den umgekehrten Fehler begehen. Sie würden die Wirtschaft 

belasten, die bereits schwach ist. Dass die EZB ihre Inflationsprognose für 2026 an-

gehoben hat1, zeigt, dass sie den jüngsten Anstieg der Energiepreise nicht bloß als 

relative Preisverschiebung, sondern als geldpolitisch relevantes Inflationsrisiko in-

terpretiert. 

3. Märkte und Folgen 

Die Märkte preisen entsprechend seit einigen Tagen Zinserhöhungen der Fed und 

der EZB ein. Die Rendite zweijähriger US-Staatsanleihen, ein guter Gradmesser für 

die Erwartungen hinsichtlich der kurzfristigen Zinssätze, ist seit Beginn des Krieges 

im Iran gestiegen und hat nach der jüngsten Entscheidung der Fed, die Zinsen nicht 

zu senken, einen Sprung nach oben gemacht (Abbildung 4). In den Futures-Märkten 

sind fast drei Zinserhöhungen der EZB in Höhe von insgesamt 75 Basispunkten bis 

Ende 2026 eingepreist (Abbildung 5). 

Abbildung 4: US-Leitzins und Rendite 2-jähriger US-Staatsanleihe 

 

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, New York Fed, U.S. Treasury. Daten vom 23.03.2026. 

 

 

 
1 Euroraum-Projektionen von Fachleuten der EZB, März 2026. 

https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202603_ecbstaff~ebe291cd3d.de.html
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Abbildung 5: In den Futures-Märkten Impliziter EZB-Leitzins für Dezember 2026 

 

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ICE. Daten vom 23.03.2026. 

Wenn Investoren mit höheren Leitzinsen rechnen, verschärfen sich die Finanzie-

rungsbedingungen, bevor die Zentralbank überhaupt handelt. Höhere Zinsen und 

teurere Kredite bremsen das Wachstum. Sollten die Zentralbanken diese Straffung 

nun auch noch mit weiteren Zinserhöhungen bestätigen, würde das Rezessionsri-

siko steigen, vor allem im Euroraum. Dort ist die Abhängigkeit von Energie höher, 

während das Produktivitätswachstum seit Jahren enttäuscht.  

Angesichts sehr hoher öffentlicher Schuldenstände sowohl im Euroraum als auch in 

den USA ist es allerdings kaum vorstellbar, dass eine restriktive Politik lange durch-

gehalten werden könnte. Wahrscheinlicher wäre ein erneuter Kurswechsel wegen 

Rezessions- und Deflationssorgen. Dann würden Zinssenkungserwartungen und 

Leitzinssenkungen zurückkehren. 

5. Fazit 

Perfektion ist in der Geldpolitik unmöglich. Zentralbanken bewegen sich zwischen 

zwei Fehlern: zu spät zu reagieren oder zu stark zu bremsen. In den Jahren 2021 

und 2022 irrten sie, weil sie trotz eines massiven monetären Überhangs nicht recht-

zeitig strafften. Im Jahr 2026 könnte das Risiko ein anderes sein: dass sie aus Angst 

vor einer Wiederholung dieses Fehlers zu restriktiv reagieren, obwohl der heutige 

Energieschock nicht denselben inflationären Charakter hat wie damals. Wenn diese 

Diagnose zutrifft, könnte eine Rezession, besonders im Euroraum, früher eintreten, 

als es heute erwartet wird. Eine Rezession würde zugleich die nächste Phase geld-

politischer Lockerung näher rücken lassen.  
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