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Inflation und Geldpolitik im Euroraum –
eine kritische Analyse
Die Ukrainekrise und coronabedingte Lieferkettenprobleme treiben derzeit
die Rohstoff-, Material- und Lebensmittelpreise hoch. Auch die Inflationser-
wartungen steigen; es drohen Zweitrundeneffekte im Gefolge höherer
Lohnforderungen und Lohnabschlüsse. Langfristig könnten in der Eurozone
weitere Faktoren die Inflation treiben, z.B. angebotsseitig der Fachkräfte-
mangel sowie globale Nahrungsmittelknappheiten und politikseitig die
gewollten Effekte der Klimapolitik. Der Beitrag diskutiert vor diesem Hinter-
grund geldpolitische Implikationen.
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1. Ist die aktuelle Inflation eine monetäre Inflation?

Es wird argumentiert, eine seit der Finanzkrise 2008 locke-
re (großenteils durch Anleihekäufe realisierte) Geldpolitik
habe zum Aufbau monetärer Überhänge geführt, die – in
einem inflationären Umfeld aktiviert – inflationär wirken
könnten. So entwickelte sich die Zentralbankgeldmenge
(„monetäre Basis“ bzw. M0) im Euroraum seit 2008 viel dy-
namischer als die Wirtschaftsleistung; sie versechsfachte
sich in etwa von 2008 (Q2) bis Juli 2021 (vgl. Sinn, 2021,
S. 242). Mit Blick auf die Wirtschaftsentwicklung kann so-
mit für 2021 ein M0-Überhang diagnostiziert werden – be-
stehend vor allem aus Geld, welches die Geschäftsbanken
auf ihren Konten beim Europäischen System der Zentral-
banken (ESZB) parken. Dieser Überhang erweitert den Kre-
ditvergabespielraum der Geschäftsbanken. M0 kann „akti-
viert“ werden: vergeben die Geschäftsbanken auf Basis des
erwähnten Überhangs zusätzlich Kredite, so schaffen sie

(ablesbar im monetären Aggregat M1) zusätzlich Giralgeld,
das auf einen angebotsseitig limitierten Güterberg zugrei-
fen und somit eine monetäre (Sekundär-)Inflation auslö-
sen könnte. Zudem scheint der M0-Überhang schwer ab-
baubar, denn bei ESZB-seitigen Verkäufen von angehäuften
Staatsanleihen bekämen verschuldete Euro-Staaten noch
größere Probleme bei der Bedienung alter und der Aufnah-
me neuer Schulden. Insofern ist die Inflationsbremse blok-
kiert, die im Fall eines monetären Inflationsschubs nötig
sein könnte.
Allerdings wuchs zwischen 2008 und 2021 im Euroraum M1
deutlich langsamer als M0. Und die Inflation der Verbrau-
cherpreise lag öfter unter als über 2 % (vgl. Schnabl/Sepp,
2021). Warum blieb die Inflation so lange niedrig? Immer-
hin hat sich M1 knapp verdreifacht (vgl. Sinn, 2021,
S. 242), während das BIP nur um ca. 1/3 zunahm (vgl. Sta-
tista, 2021a). Gab es „in M1“ eine inflationssenkende Hor-
tung?1

1 Soweit sie sich in Spar- und Termineinlagen der Nicht-Banken bei
den Geschäftsbanken spiegelt (also in der Differenz M2 – M1), sank
dagegen die Hortung zwischen 2008 (Q2) und Juli 2021 von 3,8 auf
3,4 Bio. a, eventuell wegen niedriger Zinsen für Spar- und Termin-
einlagen (vgl. EZB, Monats- und Wirtschaftsberichte).

Das inflationäre Potential der Geldpolitik scheint je-
denfalls unklar. Sinn (2021, S. 243) deutet das Bild so,
„dass der Prozess der Umsetzung der Überschusskasse der
Banken in eine Kreditgewährung und Giralgeldschöpfung
noch nicht stattgefunden hat“. Noch sei der Überhang bei
M0 nicht aktiviert, „doch wenn die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage anzieht, weil die Marktteilnehmer Inflationsge-
fahren sehen und deswegen wieder mehr investieren und
Kreditmittel abrufen, dann ist zu erwarten und zu befürch-
ten, dass auch die anderen Geldaggregate ... einen Galopp
der Preise ermöglichen“. Die Abweichung der Dynamik zwi-
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schen M0 und M1 sei geradezu ein Beleg für die latente Ge-
fahr. „Die Inflation ist das Feuer. M1 ... ist der Rauch. Und
M0 ist das Pulverfass“ (Sinn, 2021, S. 244). Die jahrelang
expansive Geldpolitik habe quasi die Lunte gezündet.
Die aktuelle Inflation ist jedoch im Kern eine Folge von an-
gebotsseitigen Verknappungen – bei Energierohstoffen, bei
Lebensmitteln und vor dem Hintergrund gestörter Liefer-
ketten. Unklar ist, ob aktuell schon eine kreditgetriebene,
durch den M0-Überhang ermöglichte „monetäre Sekun-
därinflation“ hinzutritt, ob also (in M1 ablesbare) Bank-
kredite die Inflation treiben. Bei Krediten an Unternehmen
braucht es dafür allerdings – in der Krise! – positive Rendi-
teerwartungen. Das erwähnte Pulver könnte also nass sein.
Auch ein inflationärer Zuwachs bei Immobilienkrediten ist
derzeit – bei eher wieder steigenden Zinsen – wenig plausi-
bel. Bei bankenseitigen Krediten an den Staat schließlich
ist unklar, ob inflationäre Effekte dominieren oder, wenn
zur Finanzierung eines Infrastrukturausbaus genutzt, ex-
pansive Effekte auf die Wirtschaftsaktivität. Das historische
Beispiel von 1922/3 mit hoher Geldschöpfung zur Finan-
zierung staatlicher Reparationsleistungen scheint hier nur
bedingt vergleichbar.

2. Braucht es im Euroraum eine kontraktive
Geldpolitik?

Angesichts einer drohenden Inflationsspirale wird vom
ESZB oft eine kontraktive (die Wirtschaftsaktivität brem-
sende) Geldpolitik gefordert. Konkret: M0 solle schwächer
als die Wirtschaftsleistung steigen; von weiteren Anleihe-
käufen sei abzusehen. Und die Leitzinsen sollten (wieder)
steigen. Dies könnte den Außenwert des Euro stützen, so-
mit die importierte Inflation dämpfen und damit auch die
Bezieher von Geldlöhnen sowie Rentner und Sparer bzw.
Horter von Geldvermögen schützen – und zugleich das mo-
netäre Doping für an sich nicht mehr lebensfähige Unter-
nehmen und Aktivitäten und damit eine „Zombifizierung“
der Wirtschaft mindern (vgl. Sinn, 2021, S. 387 ff.; anders
Walter, 2021a). Allerdings könnten steigende Zinsen die Fi-
nanzlage verschuldeter Staaten verschlechtern und die Ver-
teilung ungleicher machen, denn Zinsen fließen ja tenden-
ziell „von unten nach oben“. Der Zinseffekt auf das Wachs-
tum ist dagegen unklar. Oft wird zwar unterstellt, steigen-
de Zinsen würden die Wirtschaftsaktivität drosseln. Es gibt
aber empirische Evidenz für eine positive Korrelation zwi-
schen Zins und Wirtschaftsaktivität (vgl. für die USA Fu-
ders, 2022, für Deutschland Statista, 2021b). Geldschöpfen-
de Bankkredite müssen ja mit Zinsen zurückgezahlt wer-
den. Dies erfordert aber – gerade bei hohen Zinsen – höhe-
re (ihrerseits mit neuem Giralgeld finanzierte) Wirtschafts-
aktivität. Die Neigung der Banken Kredite zu vergeben wird
bei sinkenden Zinsen gedämpft, da die Banken dann gerin-

gere Zinserträge erwarten. Andererseits drohen bei steigen-
den Zinsen höhere Kreditausfallrisiken (vgl. Werner, 2007,
S. 145 ff.).
Bei der Diskussion kontraktiver Geldpolitik kommt es je-
doch vor allem darauf an, welche Art von Inflation vorliegt.
So sind angebotsinduzierte „Fossilpreis-Inflationen“ durch
Geldpolitik im Kern kaum vermeidbar; sie sind letztlich als
Transfer an die Anbieter fossiler Energien zu deuten (vgl.
Schieritz, 2022). Kontraktive Geldpolitik könnte hier inso-
fern wirkungslos und makroökonomisch sogar teilweise
schädlich sein. In diesem Zusammenhang sei nun ein Sze-
nario betrachtet, welches „natürliche Inflation“ genannt
wird.
Dieses Szenario unterstellt, dass weltweit und dauerhaft
die Nahrungsmittelpreise schneller steigen als mit Preissta-
bilität vereinbar. Das kann passieren, wenn trotz agrartech-
nischer Fortschritte die Produktion von Dünger und Nah-
rungsmitteln nicht schnell genug wächst um die zuneh-
mende Nachfrage bedienen zu können – welche wegen der
steigenden Weltbevölkerung zunimmt, aber auch wegen
geänderter Ernährungsgewohnheiten (z.B. mehr Fleisch-
konsum, wobei die Fleischproduktion ressourcenintensiv
ist). Wenn die Anbauflächen zurückgehen, weil mehr Flä-
chen für andere Zwecke (z.B. Siedlungs- und industrielle
Zwecke) genutzt werden und wenn die landwirtschaft-
lichen Erträge bei intensiver Bodennutzung durch Auslau-
gung und insgesamt auch durch Effekte des Klimawandels
(z.B. Dürre) sinken, kommt hier das Angebot dauerhaft, al-
so über aktuelle Sondereffekte hinaus, nicht hinterher.
Wenn die Nahrungsmittelpreise langanhaltend und infla-
tionsrelevant steigen: sollte dem bei uns geldpolitisch mit
langanhaltender monetärer Verknappung begegnet wer-
den? Die Nachfrage nach Lebensmitteln ist ja relativ starr.
Wirksame kontraktive Geldpolitik könnte daraufhin primär
die Nachfrage bei anderen Gütern drosseln. Sie könnte so-
mit zwar – ohne an den Nahrungsmittelpreisen viel zu än-
dern – insgesamt inflationssenkend wirken (z.B. über Zins-
und Wechselkurseffekte), nähme aber makroökonomisch
langanhaltende Stagnation in Kauf. Die Wirkungsbilanz
kontraktiver Geldpolitik wäre somit insgesamt zweifelhaft.
Aktuell wird daher auch expansive Geldpolitik diskutiert,
so die Idee, die EZB solle die Zielrate für die Verbraucher-
preisinflation von jetzt 2 % auf 2,5 oder 3 % anzuheben
und diese Rate mit einem (nicht zu engen) Korridor aus-
statten, sodass sich eine Inflationszielzone ergibt (vgl.
Sell/Ostermair, 2022, S. 338).
Insgesamt ist somit die Idee einer kontraktiven Geldpolitik
differenziert zu bewerten. Zu evaluieren wären vor diesem
Hintergrund auch andere inflationsdämpfende Maßnah-
men (z.B. geeignete Senkungen der MwSt).
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3. „Aktive“ oder „marktneutrale“ Geldpolitik?

Geldpolitik kann auch danach bewertet werden, ob bzw.
inwieweit sie bei der monetären Allokation neutral ist oder
aber staatliches Handeln in spezifischer Weise unterstützt.
Eine geldpolitische Unterstützung staatlicher Aktivitäten
kann kritisch gesehen werden. Konkret besteht z.B. die Ge-
fahr, dass das ESZB von hochverschuldeten (südeuropäi-
schen) Staaten, die nicht die politische Kraft haben, das für
hohe Staatsausgaben benötigte Geld bei ihren Bürgern ein-
zutreiben, gedrängt wird, mit billigem Geld aus der Dru-
ckerpresse, d.h. mit expansiver Geldpolitik auszuhelfen
(vgl. Sinn, 2021, S. 49 ff.). Zu bezahlen hätten dies – über
verschiedene, teils geldpolitische Kanäle, teils über höhere
Inflation – letztlich auch deutsche Steuerzahler. Vor die-
sem Hintergrund wäre die Unabhängigkeit des ESZB, die
Neutralität der Geldpolitik und das in Art. 123 AEUV nie-
dergelegte Verbot monetärer Staatsfinanzierung strikter zu
beachten – also auch, so ließe sich interpretieren, in der
aktuellen Lage.
Geldpolitische Neutralität wird jedoch häufig auch in Rich-
tung einer Marktneutralität interpretiert. Eine „markt-
neutrale“ Ausgestaltung der Geldpolitik – bei Anleihekäu-
fen, aber auch im Rahmen refinanzierungspolitischer Ope-
rationen – verzichtet bewusst darauf, die monetäre Alloka-
tion im Sinne gesellschaftlicher Ziele zu beeinflussen, um
den Wettbewerb im Bankensektor sowie auf den Finanz-
und Gütermärkten möglichst nicht zu stören. Dies ist aber
umstritten. Denn die Geldschöpfung bei M0 kann struktu-
rell auch in den Dienst einer zu definierenden Sache ge-
stellt werden (aktive Geldpolitik). Das in Art. 127 AEUV
niedergelegte Mandat verpflichtet das ESZB – unter der Vo-
raussetzung der Preisstabilität – zur Unterstützung der
Wirtschaftspolitik, um zur Erfüllung der in Art. 3 EUV ge-
nannten Ziele der Union beizutragen. Das Mandat des ESZB
ist somit nicht unpolitisch. Geld aus der Druckerpresse
muss ja nicht „verpulvert“ werden. Es könnte vielmehr indi-
rekt helfen, sinnvolle (öffentliche und private) Investitio-
nen finanzieren.
Zwischen aktiver und stabilitätsorientierter Geldpolitik
muss zudem kein Zielkonflikt bestehen. Denn das ESZB
kann Entscheidungen zum Volumen der geldpolitischen
Aktivität mit Blick auf Preisstabilität, die davon getrennte
Entscheidung zu dessen monetärer Allokation dagegen mit
Blick auf die Ziele des Art. 3 EUV treffen. Dies wäre im Ein-
klang mit der Tinbergen-Regel (vgl. Tinbergen, 1952), wo-
nach jedes wirtschaftspolitische Ziel ein unabhängiges In-
strument braucht bzw. mit einer Maßnahme nicht zwei Zie-
le zugleich erreichbar sind. Da das ESZB-Mandat zwei Ziele
nennt (Preisstabilität und Unterstützung der allgemeinen
Politik), braucht es somit zwei unabhängige Entscheidun-
gen: eine zum Volumen der geldpolitischen Aktivität und

eine zur monetären Allokation. Bei geeigneter Trennung
dieser Entscheidungen ist eine mandatskonforme aktive
Geldpolitik somit inflationsneutral möglich – und insofern
in der Eurozone eine marktneutrale Geldpolitik mandats-
widrig.
Denkbar ist z.B. eine zielgerichtet grüne Geldpolitik (vgl.
Walter, 2021b). Das ESZB kann geplante Anleihekäufe
„grün“ ausrichten – und zudem bei der Refinanzierungspo-
litik solche Banken bevorzugen, die ihrerseits von Kredit-
nehmern das Einhalten von Nachhaltigkeitsstandards ein-
fordern. Dazu sind z.B. die targeted longer-term refinan-
cing operations (TLTROs) als „green TLTROs“ gestaltbar
(vgl. van’t Klooster/van Tilburg, 2020). Vor diesem Hinter-
grund ist unklar, warum wegen potenzieller Inflationsge-
fahren bzw. mit Blick auf die Inflationsbekämpfung öffent-
liche Aufgaben, z.B. klimapolitisch begründbare Investitio-
nen, zurückstehen sollten (vgl. dazu Sinn, 2021, S. 369).
Ähnliches gilt im oben dargestellten Szenario „natürliche
Inflation“: eine „marktneutrale“ Geldpolitik würde die Nah-
rungsmittelknappheit nicht aktiv reduzieren helfen. Das
könnte bei aktiver Geldpolitik anders sein, wenn es dieser
gelingt, neues Geld gezielt in Projekte zur Steigerung der
landwirtschaftlichen Produktion zu lenken – z.B. durch
eine entsprechend „agrarische“ Ausrichtung im Rahmen
von TLTROs. Eine „marktneutrale“ Geldpolitik schöpft also
das qualitative Potenzial von Geldpolitik nicht aus und
bleibt damit mit Blick auf die Unterstützung der Wirt-
schaftspolitik hinter den Forderungen zurück, die das
ESZB-Mandat des Art. 127 AEUV beinhaltet.
Vor diesem Hintergrund befindet sich die EZB derzeit in
einem Prozess der Strategieüberprüfung (vgl. EZB, 2021).
Dies schlägt sich auch in der Haltung zur Idee der Markt-
neutralität nieder. Wurde diese Idee früher proklamiert
(vgl. Schnabel, 2020, S. 146), so wird nun über eine Weiter-
entwicklung in Richtung einer „Markteffizienz“ nachge-
dacht (vgl. Schnabel, 2021). Natürlich ist auch dieser Be-
griff stark auslegungsbedürftig. Die Idee einer „politi-
schen“ bzw. aktiven Geldpolitik liegt nun aber auf dem
Tisch.

4. Fazit

Insgesamt sind die Konzepte einer kontraktiven und einer
marktneutralen Geldpolitik durchaus kritisch zu bewerten.
Mit kontraktiver Geldpolitik lassen sich angebotsseitige In-
flationen (wie derzeit) nur unter Inkaufnahme gravieren-
der Nebenwirkungen bekämpfen. Und bei marktneutraler
Geldpolitik werden gesellschaftliche Ziele, obwohl das in-
flationsneutral möglich wäre, nicht aktiv unterstützt.
Andererseits erhöhen aber Versuche, die Geldpolitik mit
politischen Zielen zu „beladen“, im Ergebnis doch das Risi-
ko einer zu expansiven Ausrichtung der Geldpolitik und da-
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mit das Risiko einer – eventuell erst verzögert eintretenden
– Inflation. Bezogen auf das ESZB-Mandat besteht zudem
das Problem, dass es mehrere Ziele der Union gibt, somit
mehrere Ansprüche an die Geldpolitik, welche daraufhin
leicht relativ komplex werden könnte. Vor diesem Hinter-
grund scheint mehr Forschung zur (Komplexität der) Geld-
politik nötig.
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