
Pausiert die EZB?
Die Euro-Zone profitiert von der Geldpolitik. 2026 könnte 
beim Wachstum eine Zwei vor dem Komma stehen 

E s gibt diese Konjunkturindika-
toren, die es nie in die Tages-
schau schaffen, aber gleich-
wohl von vielen Analysten mit 

Spannung erwartet werden. Dazu zählt 
der Einkaufsmanagerindex, für den der 
Finanzdienstleister S&P Global allmo-
natlich rund 5000 europäische Unter-
nehmen befragt. In den vergangenen 
Monaten gab es fast immer Positives zu 
vermelden, und auch im September ist 
der Index für Industrie und Dienstleis-
ter um 0,2 auf 51,2 Punkte gestiegen. 
Damit liegt er stabil über der 50-Punk-
te-Marke, ab der Expansion einsetzt.

Auf bessere Zeiten deutet auch der 
„Monetary Stimulus Indicator“ für die 
Euro-Zone hin, den der Vermögensver-
walter Bantleon exklusiv für die Wirt-
schaftsWoche ermittelt. Das Barometer 
ist im Juli zwar leicht gefallen, erreicht 
aber immer noch den zweithöchsten 
Wert des Jahres. Der Frühindikator 
bündelt verschiedene monetäre Größen 
wie Zinsdifferenzen, Geldmenge und 
das Kreditneugeschäft der Banken. Er 
hat einen Vorlauf von zwölf Monaten 
gegenüber der Realwirtschaft.

Das Wachstum des Geldmengenag-
gregats M1 (Bargeld und Sichteinlagen) 
liegt seit mehreren Monaten stabil bei 
fünf Prozent gegenüber dem Vorjahres-
wert. Die Kreditvergabe der europäi-
schen Geldhäuser sei „lebhaft“, schrei-
ben die Bantleon-Ökonomen. 

Chefvolkswirt Daniel Hartmann 
glaubt vor diesem Hintergrund unver-
drossen an einen Aufschwung. Nicht 
zuletzt dank der expansiven monetären 
Rahmenbedingungen signalisiere der 
Indikator „unverändert grünes Licht für 
eine Fortsetzung der konjunkturellen 
Erholung in der Euro-Zone bis Herbst 
2026“. Insgesamt dürfte das gemein-
schaftliche Bruttoinlandsprodukt in 
diesem Jahr um 1,4 Prozent zulegen und 
sich 2026 der Zweiprozentmarke nä-
hern. Das wäre deutlich mehr als in 

Deutschland, für das die OECD gerade 
die Prognose für 2025 auf 0,3 Prozent 
gesenkt hat. Die Wirtschaftsweise Mo-
nika Schnitzer rechnet gar nur mit einer 
schwarzen Null (siehe Seite 34); der ifo 
-Geschäftsklimaindex ist zuletzt über-
raschend gesunken. 

Allerdings ist noch unklar, wie sich 
die Europäische Zentralbank (EZB) in 
den kommenden Monaten positionieren 
wird. Seit Sommer 2024 haben die Wäh-
rungshüter den Leitzins achtmal nach 
unten geschleust. Derzeit rechnen viele 
Analysten mit einer Zinspause, wenn 
sich die EZB-Spitze am 30. Oktober und 
18. Dezember zu den letzten Sitzungen 
des Jahres trifft. Erste Beobachter halten 
es gar für denkbar, dass die EZB 2026 die 
Zinsen anheben könnte, sollte die Infla-
tion steigen. Vor allem EZB-Direktorin 
Isabel Schnabel spricht diese Option 
überraschend deutlich aus. ■

TEXT Bert Losse
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Personalmangel 
kann tödliche  
Folgen haben

 Ökonom Oliver Schlenker vom ifo Zen-

trum für Soziale Marktwirtschaft und In-

stitutionenökonomik hat analysiert, wie 

sich der Mangel an examiniertem Pflege-

personal in Krankenhäusern medizinisch 

auswirkt. Das Ergebnis ist beunruhigend.

Schlenker: „Für die Studie habe ich 

Quantität und Qualität von Behandlun-

gen in Grenzkrankenhäusern nahe der 

Schweiz analysiert. Durch die starke Auf-

wertung des Schweizer Franken ab 2011 

wurde eine Beschäftigung in der 

Schweiz für deutsche Krankenpflegerin-

nen und Krankenpfleger attraktiv. Deut-

sche Krankenhäuser nahe der Grenze 

verloren dadurch viele Beschäftigte. Vor 

diesem Hintergrund habe ich Grenzkran-

kenhäuser mit vergleichbaren Kliniken im 

Inland hinsichtlich Personalausstattung, 

Betreuungsquote, Operationswahr-

scheinlichkeit und Mortalität verglichen. 

Grundlage waren die Individualdaten al-

ler stationären Fälle zwischen 2006 und 

2017. Das Ergebnis: Grenzkrankenhäuser 

hatten nach 2011 und im Vergleich zur 

Kontrollgruppe im Schnitt etwa zwölf 

Prozent weniger Pflegepersonal – bei 

gleichbleibender Patientenzahl. Die Be-

treuungsquote sank; bei gegebener Indi-

kation wurden Patienten seltener ope-

riert. Am stärksten war der Rückgang bei 

planbaren Operationen. Im Schnitt stieg 

die Mortalität in Grenzkrankenhäusern 

um etwa fünf Prozent, bei Personen mit 

Herzinfarkt waren es sogar fast 18 Pro-

zent. Während die Lebenserwartung im 

Rest von Deutschland im Schnitt stieg, 

stagnierte sie in der Grenzregion.“ 

 Aufgezeichnet von Bert Losse
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Lernen von der Eisernen Lady 
Denkfabrik Kaum ein Politiker hat je sein Land so kompromisslos 

 reformiert wie Margaret Thatcher. Eine Hommage zum 100. Geburtstag

M argaret Thatcher wäre am 13. Oktober 
100 Jahre alt geworden. Sie regierte 
fast zwölf Jahre und war damit im 20. 
Jahrhundert die am längsten durchge-
hend amtierende Premierministerin 

des Vereinigten Königreichs. Niemand hat je einen ent-
wickelten Wohlfahrtsstaat so radikal mit Steuersenkun-
gen, Deregulierung und Privatisierungen reformiert 
wie sie. In einer Zeit, in der in vielen europäischen Län-
dern solche Maßnahmen dringend nötig sind, stellt sich 
die Frage: Wie hat sie das nur geschafft? 

Harte marktwirtschaftliche Reformen brauchen 
drei Voraussetzungen: Erstens müssen die Verhältnisse 
aus Sicht vieler Menschen unerträglich sein. Zweitens 
müssen schon vorher die geistigen Vorbereitungen ge-
troffen worden sein – die richtigen Ideen müssen durch 
jahrelange Arbeit von Meinungsmultiplikatoren Ver-
breitung gefunden haben. Dann erst hat – drittens – ein 
charismatischer Politiker eine Chance. So war es in Ar-
gentinien, bevor Javier Milei gewählt wurde. Und so war 
es damals in Großbritannien. 

Bevor Thatcher antrat, hatte ein Experiment des 
demokratischen Sozialismus das Land an den Abgrund 
geführt. Die Inflation erreichte bis zu 27 Prozent, die 
Steuerlast für Bestverdiener lag bei 83 Prozent. Wer ho-
he Kapitaleinkünfte hatte, wurde mit einem Spitzen-
steuersatz von 98 Prozent geschröpft. 30 Prozent der 
Arbeitnehmer arbeiteten in Staatsbetrieben. Die Pro-
duktivität stieg nicht mehr, aber dafür wuchsen die 
Staatsschulden und staatliche Subventionen für meist 
unwirtschaftliche Betriebe wie den Bergbau. Schließ-
lich musste die Regierung sogar den Internationalen 
Währungsfonds um Hilfe bitten – eine Demütigung für 
die stolzen Briten. 

Unterdessen hielten radikale Gewerkschaften das 
Land im Würgegriff: In den 1970er-Jahren fanden jedes 
Jahr mehr als 2000 Streiks statt, die im Durchschnitt 
den Ausfall von fast 13 Millionen Arbeitstagen verur-
sachten. 1979 waren es fast 30 Millionen Tage.

Thatcher verstand, dass es nicht nur um einige Re-
formen ging, sondern um einen Kampf der Ideen. 
Schon als Studentin hatte sie Friedrich August von Hay-
eks Abrechnung mit dem Sozialismus „Der Weg zur 
Knechtschaft“ gelesen. Ihr Biograf Charles Moore 
schreibt: „Ihr Denken war weder besonders strukturiert 
noch originell. Statt eigene Gedanken hervorzubringen, 
stand sie eher wie ein schmachtender Verehrer an der 
Bühnentür für die Ideen anderer.“ Eine entscheidende 

Rolle spielten dabei auch prokapitalistische Thinktanks 
wie das Centre for Policy Studies, das Adam Smith In-
stitute oder das Institute of Economic Affairs (IEA). 
Schon als Oppositionsführerin (1975–1979) besuchte sie 
regelmäßig IEA-Veranstaltungen und lernte so auch 
Hayek und Milton Friedman persönlich kennen. Nach 
ihrem Wahlsieg 1979 sagte sie, das IEA habe „das Mei-
nungsklima geschaffen, das unseren Sieg erst ermög-
lichte“. Die Blaupause für ihre Reformen, so etwa für 
umfassende Privatisierungen, lieferte dann das Adam 
Smith Institute mit seinem Präsidenten Madsen Pirie.

ALTE ÖKONOMENIDEEN NEU VERMARKTET

Thatcher hatte ein großes Talent, ihre Politik klar zu 
kommunizieren. Ähnlich wie Ronald Reagan oder Ja-
vier Milei war sie ein Genie in Sachen Public Relations 
und Selbstvermarktung. Im Umgang mit der Presse war 
sie so geschickt wie Prinzessin Diana.

In der zweiten Amtszeit spielten vor allem Privati-
sierungen eine entscheidende Rolle. British Telecom, 
ein Unternehmen mit 250 000 Mitarbeitern, wurde an 
die Börse gebracht. Bei dem bis dahin größten Börsen-
gang der Geschichte kauften zwei Millionen Briten Ak-
tien der BT, etwa die Hälfte von ihnen hatte nie zuvor 
Aktien besessen. In der Regierungszeit von Thatcher 
stieg der Anteil der Briten, die Aktien hielten, von 7 auf 
25 Prozent. Zugleich wurden die im Besitz der Kommu-
nen befindlichen Sozialwohnungen den Mietern zum 
Kauf angeboten. Eine Million Menschen wurden so zu 
Wohnungseigentümern.

In ihrer Autobiografie bekannte Thatcher, sie hät-
te gerne noch mehr privatisiert, doch „immerhin wur-
de Großbritannien unter meiner Amtszeit als Premier-
ministerin zum ersten Land, das den Vormarsch des 
Sozialismus stoppte“. Als sie im November 1990 ihr 
Amt zur Verfügung stellte, hatte sich der Anteil der 
staatseigenen Betriebe in der Industrie um rund 60 
Prozent verringert. „Über 600 000 Arbeitsplätze waren 
vom Staat in den Privatsektor übergegangen“, schrieb 
Thatcher.

Auch sonst waren die Wirtschaftsdaten formida-
bel. Zwischen März 1983 und März 1990 entstanden 
3,32 Millionen neue Arbeitsplätze. 1976 hatte Großbri-
tannien vor dem Staatsbankrott gestanden – 1989 
schloss der Haushalt mit einem Überschuss von 1,6 
Prozent ab. Deutschland und Europa kann man in die-
sen Tagen nur zurufen: Mehr Thatcher wagen! ■

TEXT Rainer Zitelmann
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