
 

 

WIRTSCHAFTSPOLITISCHER KOMMENTAR 30/10/2015 

 

Inflationssenkung1 durch lockere Geldpolitik? 

 

von NORBERT F. TOFALL 

 

 

• Obwohl das EZB-Anleihekaufprogramm seit März diesen Jahres für eine Inflationserhöhung sor-

gen soll, war im September eine Inflationssenkung zu beobachten. Die Preise fielen um 0,1 Pro-

zent. 

• Der geldpolitische Transmissionsriemen der VWL-Lehrbücher ist zerschnitten. Denn die Ge-

schäftsbanken geben die von den Zentralbanken ermöglichte zusätzliche Liquidität nicht an die 

Unternehmen und Haushalte weiter, sondern lenken die zusätzliche Liquidität in die Immobilien- 

und Aktienmärkte. 

• Höhere Vermögenspreise schlagen sich jedoch nur unbedeutend in den offiziellen Inflationsra-

ten nieder. 

 

Die Sirenengesänge, welche eine weitere Locke-

rung der EZB-Geldpolitik fordern, werden lauter. 

In der letzten Woche signalisierte EZB-Präsident 

Mario Draghi, daß die Geldpolitik bei Bedarf 

noch weiter gelockert werden könne. Der Chef-

volkswirt der EZB Peter Praet verwies in dieser 

Woche darauf, daß es für die Glaubwürdigkeit 

der EZB wichtig sei, daß das Ziel einer Inflations-

rate von knapp zwei Prozent erreicht werde. 

Und laut EZB-Direktor Benoit Coeure komme 

derzeit auch eine weitere Senkung des negati-

ven Zinses für Geld in Betracht, welches Ge-

schäftsbanken über Nacht bei der EZB parken.  

 

___________________________ 
1
 Der Begriff „Inflation“ wird in diesem Text umgangs-

sprachlich im Sinne von „Teuerung“ verwendet. 
 

Obwohl das EZB-Anleihekaufprogramm seit 

März diesen Jahres für eine Inflationser-höhung 

sorgen soll, war im September eine Inflations-

senkung zu beobachten. Die Preise fielen um 0,1 

Prozent. EZB-Chefvolkswirt Peter Praet verwies 

darauf, daß das Inflationsziel der EZB schon seit 

längerem nicht erreicht werde.  

 

Leider verwies Praet nicht darauf, daß bereits 

seit Mitte der 1980er in den meisten In-

dustrieländern das Wachstum der Geldbasis 

nicht mit einer entsprechenden Veränderung 

der Inflation korreliert. Denn der geldpolitische 

Transmissionsriemen aus den volkswirtschaftli-

chen Lehrbüchern wurde schon lange zerschnit-

ten.  
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In den VWL-Lehrbüchern wird davon ausgegan-

gen, daß die Geschäftsbanken die „Transmissi-

on“ der Geldpolitik der Zentralbanken in die 

Realwirtschaft bewerkstelligen. Nach Lehrbuch-

auffassung reichen die Geschäftsbanken die 

zusätzliche Liquidität durch Kredite an Unter-

nehmen und Haushalte weiter; erhöhte Kredite 

für Konsumgüter führen zu zusätzlicher Nach-

frage nach Konsumgütern; bei voller Auslastung 

des Produktionspotentials führt das zu erhöhten 

Preisen; aufgrund der erhöhten Konsumgüter-

nachfrage investieren die Unternehmen mehr 

und erhöhen ihre Produktionskapazitäten; die 

höheren Preise für Konsumgüter veranlassen 

die Gewerkschaften zu höheren Lohn-

forderungen, so daß die Lohn-Preis-Spirale an-

springt, woraus erneut Inflationserhöhungen 

folgen, - laut den VWL-Lehrbüchern...  

 

Dieser Transmissionsriemen der VWL-

Lehrbücher ist jedoch zerschnitten. Denn die 

Geschäftsbanken geben die von den Zentral-

banken ermöglichte zusätzliche Liquidität nicht 

an die Unternehmen und Haushalte weiter, 

sondern lenken die zusätzliche Liquidität in die 

Immobilien- und Aktienmärkte. Die dadurch sich 

erhöhenden Vermögenspreise schlagen sich nur 

unbedeutend in den offiziellen Inflationsraten 

nieder, weil diese auf Warenkörben mit über-

wiegend Konsumgütern basieren.  

 

Dazu kommt, daß die Niedrig- und Negativzins-

politik der Zentralbanken den Regierungen ei-

nen Anreiz geben, die Staatsschuldenstände zu 

erhöhen, weil trotz höherer Staatsschulden die 

Zinslast bei fallenden Zinsen konstant bleibt. In 

Japan erhöhte sich der öffentliche Schulden-

stand von 66 Prozent des Bruttoinlandsprodukts 

im Jahr 1985 auf 240 Prozent im Jahr 2013, oh-

ne daß sich das Verhältnis von Zinslast zu 

Staatsausgaben der Zentralregierung maßgeb-

lich verändert hätte. Da Boomphasen auf den 

Finanzmärkten die Steuereinnahmen erhöhen, 

weiten Regierungen oftmals ihre Staatsausga-

ben zusätzlich aus. Nach dem Platzen von Fi-

nanzmarktblasen erhöhen sich die Staatsschul-

den erneut, weil überschuldete Banken vom 

Staat gerettet und auf Kosten des Staates reka-

pitalisiert werden. Die Rettung ganzer Staaten 

im Zuge der Eurokrise kommt noch hinzu. Damit 

die Staaten das halbwegs tragen können, müs-

sen die Zinsen weiter niedrig bleiben. Trotzdem 

sind die meisten Staaten bei steigender Staats-

verschuldung zu einer Austeritätspolitik ge-

zwungen und setzen dabei meistens bei den 

Lohnausgaben an.  

 

Öffentliche Lohnausterität und die nicht einset-

zende Lohn-Preis-Spirale im privaten Sektor 

führen insgesamt zur Lohnrepression, welche 

die Inflation sinken läßt. Staatliche Ausgaben für 

Infrastruktur oder die Rekapitalisierung von 

überschuldeten Banken oder die Rettung ganzer 

Staaten haben natürlich auch keine direkte 

Auswirkung auf die Warenkörbe zur Inflations-

messung. 

 

Aber die Sirenengesänge von Draghi, Praet und 

Coeure erschallen weiter. Das Ende dieses Lie-

des ist bekannt. 
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