Grinflation und EZB-Schuldenpolitik,
ein unvertragliches Gemisch
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Der Inflationsprozess hat sich ganz wesentlich gewandelt, vor allem
durch das Zurickdrangen fossiler Energietrager ohne ausreichend sicheren
und bezahlbaren Ersatz, was hier als Grunflation bezeichnet wird. Die
EZB kann nun nicht wie bisher in einer Schonwetterphase agieren, sondern
kommt bei ihrem selbstgestecktem Ziel, die Schuldnerstaaten zu
stabilisieren in die Bredouille, egal was sie macht. Die EZB ist
handlungsunfahig geworden.

von Walter Naggl

Inflationszyklen entwickeln sich uUber Jahre und flauen ebenso langsam
wieder ab. Die Vorgeschichte der stark gestiegenen Energiepreise reicht
zuruck in die Mitte des letzten Jahrzehnts. Trotz der beginnenden
Konjunkturerholung ab 2016 unterblieben Investitionen in 01, Gas und
Kohle auf Druck von Umweltverbanden, Medien und
Regierungsorganisationen. Investitionen in fossile Brennstoffe wurden an
den Pranger gestellt, Banken verweigerten Kredite fur diese Zwecke,
groRe Fondsgesellschaften verkauften die Aktien von Olgesellschaften
usw. Im Pandemiejahr 2020 brachen dann die Investitionen in die 0l- und
Gasforderung gegeniber dem Vorjahr um 30 Prozent auf USD 309 Mrd ein und
erholten sich im letzten Jahr nur wenig. Die Internationale
Energieagentur schatzt demgegenuber einen Investitionsbedarf von USD 525
Mrd jahrlich bis 2030, die Investmentbank JPMorgan einen Bedarf von USD
600 Mrd, um die steigende Nachfrage bei stabilen Preisen befriedigen zu
konnen. Damit ist aber nicht zu rechnen. Wahrend friher steigende Preise
ein hoheres Angebot bewirkten, funktioniert das nur noch bedingt.
Borsennotierte Unternehmen halten sich bei Investitionen in fossile
Energietrager weiterhin zurick. Man zieht es vor sich mit grunen
Projekten zu schmucken. Somit wird die Inflation der Verbraucherpreise
von der Kostenseite her anhalten.

Die geldpolitischen Wurzeln der heutigen Inflation reichen zurilick bis
zum Jahr 2012, dem Jahr als der damalige EZB-Prasident Mario Draghi eine
Geldpolitik mit allen Mitteln (,whatever it takes”) verkindete. In
diesem Sinne startete die EZB im Marz 2015 ein grols angelegtes
Kaufprogramm fir Staatsanleihen, das zunachst auf 1100 Mrd Euro
ausgelegt war, bis 2018 aber noch auf mehr als das Doppelte erweitert
wurde. Dem folgte im Marz 2020 ein Kaufprogramm fir Anleihen, das
urspringlich 750 Mrd Euro umfassen sollte, dann aber auf 1.85 Billionen
gesteigert wurde. Ende 2021 hatte die EZB dann 4.5 Billionen Euro an
Anleihen ihrer Teilnehmerstaaten auf den Blchern.

Der Einlagenzinssatz, zu dem Banken bei der EZB Uberschissige Gelder
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anlegen konnen, wurde unter Draghi ab 2014 schrittweise auf minus 0.4
Prozent abgesenkt mit der Folge, dass Banken ihrerseits begannen,
Kundengelder mit Strafzinsen abzuwehren. Der Zins als Preis des Kapitals
hatte damit seine Steuerungsfunktion verloren. Es gilt die Regel, dass
das was nichts kostet, auch nicht geschatzt wird, exemplarisch
ausgedrickt in der Bemerkung des Wirtschaftsministers ,ist ja nur Geld“.
Dementsprechend wurden da mal 750 Mrd Euro Corona-Gemeinschaftsschulden
gemacht und werden dort mal 100 Mrd Schulden als Sondervermdgen
deklariert. Frankreich, Italien und Spanien leisteten sich im letzten
Jahr noch ein staatliches Haushaltsdefizit von sieben Prozent. In den
USA kundigte Prasident Biden gleich zu Beginn seiner Amtszeit im Februar
2021 staatliche Ausgaben in Hohe von mehreren Billionen (,in the
trillions”) an. Der REPowerEU-Plan, mit dem sich die EU unabhangig von
russischer Energie machen will, wird nach Schatzungen von Rystad Energy
Investitionen von 1 Billion Euro erfordern, sowie ein
generalstabsmaBfiges Vorgehen bei der Umsetzung. Die Geldpolitik der EZB
wie der Zentralbanken im Allgemeinen hat also die Grundlage fir einen
unkontrollierten Nachfragesog gelegt, welcher nun inflationswirksam
geworden ist.

Erganzend sei hinzugefigt, dass diese Art der Geldpolitik natidrlich ihre
Kosten hat. Sie werden von Seiten der Sparer in Form entgangener
Zinseinkinfte und durch Kaufkraftverlust getragen. Bei 7.4 Prozent
Inflation und 7.4 Billionen Euro Geldvermodgen der privaten Haushalte in
Deutschland ergibt sich allein innerhalb der letzten zwdlf Monate eine
Kaufkraftvernichtung in HOohe von 550 Mrd Euro. Staaten haben sich auch
in der Vergangenheit solcher Mittel bedient. Sie werden als finanzielle
Unterdrickung bezeichnet. Neu in der Geschichte der Zinsen, soweit
Aufzeichnungen vorliegen, ist allerdings die Einfuhrung negativer
Zinsen, abgesehen von der Abwehr unerwinschter Kapitalzuflisse.

Die dritte Wurzel der heutigen Inflation geht auf Regulierung und die
SchlieBung ganzer Wirtschaftszweige im Zuge von Corona zuruck, welche zu
einem Abbau von Kapazitaten bei Dienstleistungen und Guitern gefihrt hat.
In den USA fehlen Piloten fiir die Luftfahrt, weil viele von ihnen
wahrend der Pandemie entlassen wurden und die Ausbildung unterblieb.
Weltweit wurden wahrend der Pandemie Raffineriekapazitaten im Umfang von
3 Millionen FaB pro Tag dauerhaft abgebaut, mit der Folge, dass die
Bestande an Benzin und Diesel extrem knapp sind, was die Preise treibt.
Leuna und Schwedt kdénnen ab Ende des Jahres auch bestenfalls mit einem
Teil ihrer Kapazitat betrieben werden. Im Osten Deutschlands wird man
die Folgen splren. Pflegekrafte, die nicht bereit sind sich impfen zu
lassen, werden aus dem Beruf gedrangt.

Nun ist sie halt da, die Inflation, méchte man mit Merkel sagen. Die Ex-
Kanzlerin an dieser Stelle zu nennen, ist nicht ganz unberechtigt. Sie
hat ja sowohl die Grunflation vorangetrieben als auch die Ernennung von
Mario Draghi an Stelle von Axel Weber mitgetragen. Doch was tun? Den
Inflationsdrachen mit Zinserhdhungen bekampfen, so wie Jerome Powell,
der Chef der amerikanischen Zentralbank, geschworen hat, bis der Drache


https://www.rystadenergy.com/newsevents/news/press-releases/REPowerEU-Europes-big-budget-and-bold-energy-plan-may-fall-short-of-objectives/
https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/geldvermoegensbildung-und-aussenfinanzierung-in-deutschland-im-dritten-quartal-2021-883758
https://www.buecher.de/shop/wertpapiere/a-history-of-interest-rates/homer-sidneysylla-richard/products_products/detail/prod_id/14973664/

besiegt ist? Oder den Kampf gar nicht aufnehmen, weil hohere Zinsen an
den gestiegenen Energiepreisen nichts andern wirden, wie Frau Lagarde
erkléart? Ihr schwebt eine Anderung der ultraexpansiven Geldpolitik der
EZB in hombopatischen Dosen vor, wohl zur Beruhigung der Offentlichkeit.

Ein Blick Uber die Grenze liefert einen Hinweis zu diesen Fragen. In der
Schweiz war die Inflationsrate der Verbraucherpreise im April 2.55
Prozent, wahrend sie in Deutschland 7.39 Prozent erreicht hatte. Wie
machen die Schweizer das? Die geringe Inflation im Nachbarland erklart
sich zumindest teilweise aus dem starken Schweizer Franken. Wahrend der
Euro innerhalb der letzten 12 Monate um 15 Prozent gegen den Dollar
abgewertet hat, blieb der Kurs des Franken gegen den Dollar
vergleichsweise stabil. Fiir die Schweizer hat sich der Olpreis, der ja
in Dollar zu bezahlen ist, also weniger verteuert. AuBerdem hat sich der
Franken gegen den Euro innerhalb eines Jahres um 6 Prozent aufgewertet.
Waren aus dem Euroraum sind in der Schweiz also billiger geworden.

Klar, eine starke Wahrung, wie es die DM einmal war, dampft die
Inflation. Noch vor 30 Jahren kostete 1 Schweizer Franken 1 DM und 11
Pfennig. Heute zahlt man fir 1 Franken nahezu 1 Euro. Wie stark der
Schweizer Franken ist, erkennt man auch daran, dass die Schweizer
Nationalbank keine Anleihen der Kantone ankauft um diese zu stitzen,
sondern auslandische Wahrungen wie den Euro aufkauft, damit der Franken
nicht zu sehr aufwertet.

Grundsatzlich konnte die EZB also durch eine straffere Geldpolitik und
damit starkeren Euro die Inflation dampfen. Aber kann sie das
tatsachlich und sollte sie das? Steigende Energiepreise und damit
steigende Inflation sind von der Seite griner Politik ja durchaus
gewollt, um den Energieverbrauch einzuschranken. Es gibt starke Krafte
in Deutschland, die der EZB nahelegen, ihrem Auftrag zur Preisstabilitat
nicht nachzukommen. Weil die Zentralbanken Inflation nur ganz oder gar
nicht bekampfen kdnnen, nimmt diese Denkrichtung in Kauf, dass neben dem
Preisanstieg an der Zapfsaule auch dem Preisanstieg an der Ladentheke
freier Lauf gelassen wird.

Aber kann denn die EZB faktisch die Zinsen zur Inflationsbekampfung
nachhaltig erhdéhen? Ihre Politik war ja spatestens seit Draghi daran
ausgerichtet, die Finanzen hoch verschuldeter Lander durch niedrige
Zinsen zu stabilisieren, was hier als EZB-Schuldenpolitik bezeichnet
wird. Die Folge war, dass die Schulden im Euroraum noch weiter gestiegen
sind und diese Lander niedrige Zinsen mehr denn je brauchen.

Die EZB hat von Anbeginn und speziell in den letzten zehn Jahren in
einer Schonwetterphase agiert, gekennzeichnet durch niedrige Inflation
infolge weltweit offener Markte mit hohem Wettbewerb, wie sie treffend
von Roger Bootle in den neunziger Jahren vorhergesagt und beschrieben
wurde. Diese Ara geht nun infolge von Griinflation, ungeziigelten
Staatsausgaben und Umstellung der Lieferketten von billigen zu sicheren
Quellen zu Ende. Niedrige Inflation ist in Zukunft nicht mehr gegeben,


https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-05-23/lagarde-s-rate-hike-plan-irks-some-at-ecb-who-want-faster-option
https://www.global-rates.com/de/wirtschaftsstatistiken/inflation/verbraucherpreisen/vpi/schweiz.aspx
https://www.global-rates.com/de/wirtschaftsstatistiken/inflation/verbraucherpreisen/vpi/schweiz.aspx
https://www.welt.de/wirtschaft/plus235390892/Thomas-Straubhaar-Steigende-Preise-sind-politisch-gewollt.html
https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
https://www.wob.com/de-de/buecher/roger-bootle/death-of-inflation/9781857881455

die Markte werden sie von den Zentralbanken einfordern. Das bedeutet,
dass die EZB sich durch ihre Politik der letzten zehn Jahre in eine
Sackgasse mandvriert hat, welche sie gegenuber den kiunftigen
Herausforderungen handlungsunfahig macht. Handlungsunfahig nicht nur
gegenuber ihrem vertraglichen Ziel der Preisstabilitat, sondern auch
gegenuber dem selbstgesetzten Ziel der Stabilisierung der
Schuldenlander. Erhdht sie die Zinsen nachhaltig, so bringt sie hoch
verschuldete Eurolander in eine prekare Lage, mit der Folge, dass die
Markte die Anleihen dieser Lander abstoBen werden. Geht sie zu zdgerlich
gegen Inflation vor, so wird sie das Vertrauen der Markte verlieren, mit
den gleichen Folgen. Nur eine weltweite Rezession und damit rasch
fallende Inflationsraten kénnten daran etwa andern. Aber auch das ware
kein Lichtblick.

Walter Naggl



