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Inflationsangst unbegriindet

Von Finanzminister Schauble iber Bundesbankprasident
Weidmann bis zum , Spiegel”: Alle sind sich einig, dass
unser Geld bald weniger wert ist. Die Europaische Zent-
ralbank (EZB) drucke Geld zur Krisenbekdmpfung. Die
groBere Geldmenge fithre dann zu Inflation.

Doch das ist Panikmache: Zum einen steigt die Geld-
menge gar nicht besonders schnell. Im Gegenteil: Die
EZB pumpte zwar Milliarden in den Bankensektor um
Banken in Krisenlandern zu retten, die mit der Kapital-
flucht in Richtung sicherer Hafen wie Deutschland zu
kampfen haben. Laut IWF flossen allein aus Spanien
fast 300 Mrd. Euro in einem Jahr ab. Die EZB ersetzt
den Krisenbanken aber nur das fehlende Geld und
sammelt gleichzeitig das iiberschissige Geld in Landern
wie Deutschland groBtenteils wieder ein.

AuBerdem wird die Geldmenge (,M3") vor allem durch
die Kreditvergabe der Geschaftsbanken bestimmt. Die
Kreditvergabe ist aber in der aktuellen Krise geringer als
vor der Krisenzeit: In der Rezession sinken die Ertrage
der Unternehmen und kreditfinanzierte Investitionen
werden zurlickgefahren. Auch immer mehr private
Haushalte verlieren wegen Arbeitslosigkeit ihre Kredit-
wirdigkeit. Die Folge: Trotz der EZB-Interventionen
steigt die Geldmenge in der Eurozone seit 2008 sogar
weit langsamer als vor der Krise.

Vor allem hangt die Inflation gar nicht unmittelbar von
der Geldmenge ab. Unternehmen orientieren sich bei
der Preissetzung eher daran, wie hoch ihre Kosten sind,
wie groB3 die Nachfrage und wie stark die Konkurrenz
fir ihre Produkte ist. Sie verlangen hohe Preise, wenn
die Produktionsanlagen voll ausgelastet sind. Im Mo-
ment haben wir das Gegenteil: Die Rezession steht vor
der Tur, die Nachfrage stagniert, Unternehmen drosseln
die Produktion. Selbst wenn frisches Geld tatséachlich so
verteilt wiirde, dass es in mehr Konsum flieBt, steigert

das noch nicht die Preise. Die Unternehmen wirden
dann zunachst ihre Produktion ausweiten und fiir neue
Jobs sorgen.

Theoretisch ist die Inflationsangst wegen der EZB-
Geldpolitik unbegriindet. Und praktisch? Die Verbrau-
cherpreise stiegen im letzten Jahr um 2,1% — kein ho-
her Wert. Rechnet man die Lebensmittel- und die Ener-
giepreise (+ 6,7%) heraus, betrug die , Kerninflations-
rate” mickrige 1,2%. An den hohen Energiekosten ist
aber weder die EZB noch die Geldmenge schuld. Dage-
gen helfen nur Investitionen in Energieeffizienz, um den
Energieverbrauch und damit dessen Anteil an der Infla-
tionsrate zu senken.

Die , gefihlte Inflation” wird auBerdem durch steigende
Immobilenpreise bestimmt: In Berlin stiegen sie letztes
Jahr um 18 % und die Mieten um 8 %. Doch nicht die
EZB, sondern die ungeldste Krise in Europa veranlasst
viele deutsche und auslandische Anleger, ihr Geld in
vermeintlich sichere Anlagen, wie deutsche Immobilen
Zu investieren.

Nicht die EZB, sondern die Politik ist gefragt, mit einer

effektiven Krisenbekampfung und Finanzmarktregulie-

rung die Geldstréme wieder in Investitionen, anstatt in
Immobilien zu lenken und mit Forderung der Energieef-
fizienz den Energieverbrauch und damit die Abhangig-

keit von den Brennstoffimporten zu reduzieren.
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