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Was ist passiert? 
Der Befund 

Immer die gleiche Geschichte 

Selbstverstärkungseffekte 

Weitere Inflationsschübe schon absehbar 
Die EZB muss reagieren, sträubt sich aber 
Warum eine Inflation gefährlich ist 
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Der Befund 
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Quelle: Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis, Bundesamt für Statistik (BFS). 
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Ein Blick auf die  
gewerblichen Erzeugerpreise 
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22,8 

1. Ölpreisschock (14,6%) 

2. Ölpreisschock 

Lehman 

Die Ölkrise der 1970er Jahre 

 Ø 5,2% 
 (im Vergleich:  
 Ø 5,1% bei den  
 Konsumentenpreisen)  
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Mit einem Lag von drei Monaten übertrug 
sich die Inflationsrate der gewerblichen 
Erzeugerpreise zu einem guten Drittel 

(37%) in die Inflationsrate der 
Konsumentenpreise.  
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Auch anderswo ist noch viel Inflation in der 
Pipeline 
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1. Lockdowns, Quarantäne  
und andere 

Mengeneinschränkungen:  
Die neue Stagflation 
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Weltweite Lieferengpässe 
Stahl, Holz, Chips, Magnesium, 

Aluminium  
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Der Hafen Yantian in Shenzhen 
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen. 

Anteil der Unternehmen in % 

ifo Materialmangel: Engpässe bei Vorprodukten 
(bis März 2022) 

Verarbeitendes 
Gewerbe 
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Auch die Energiezufuhr wurde gedrosselt. 
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Ölpreis 

Globale Ölproduktion 

Covid-Krise 

Quelle: World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet),https://www.worldbank.org/en/research/commodity - markets; US Energy Information 
Administration, https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RWTC&f=M, Finanzen.net.  
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2. Exzessive Staatsverschuldung 
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Quelle: Europäische Kommission, AMECO database. 
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Quelle: Europäische Kommission, AMECO database. 
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3. Die Verantwortung der EZB 
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Quelle: EZB. 

Juni 2008: 
0,88 Bio. € 

Juli 2012: 
1,77 Bio. € Ende 2019: 

3,2 Bio. € 

März 2022: 
6,2 Bio. € 
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SMP:    €            3 Mrd. 

PSPP:   €     2.530 Mrd.  

PEPP:   €     1.581 Mrd. 

       €     4.114 Mrd. 

Die vom Eurosystem erworbenen Staatspapiere  
(bis Q1 2022) 

ANFA  (ca.)    €       151  Mrd. 

Summe          €    4.265  Mrd. 

Insgesamt 
erklären die 
Staatspapierkäufe  
84% des seit dem 
Sommer 2008 
geschaffenen 
Geldüberhangs 
von 5,1 Billionen 
Euro.  
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Die Geldmengenausweitung füllte großenteils nur die  
Horte (Liquiditätsfalle; Gesell, Keynes).  

Jedoch: Die Bereitschaft der Notenbanken, die 
Staatspapiere unbegrenzt zu kaufen, hat die 
Schuldenexzesse der Staaten und damit die Inflation 
befeuert.  
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Zögerliche Bremspolitik erzeugt Euro-
Abwertung und importierte Inflation. 
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Selbstverstärkungs- 
effekte 
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Verbraucherpreisindex für Deutschland 

Quelle: Destatis. 

Christine Lagarde, 3. Dezember 2021: “I see an 
inflation profile that looks like a hump . . . and a 
hump eventually declines.” 

Isabel Schnabel, 29. November 2021: 
„Prognosen gehen davon aus, dass im November 
der Höhepunkt der Inflation erreicht ist und diese 
dann wieder unter 2% fallen wird.“ 

März 2022 

November 2021 
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1.  Deflation erzeugt Geldhorte,  
 Inflation erzeugt Güterhorte: 
 Selbstverstärkungseffekte  

Das Feuer der Inflation muss man gleich 
austreten!  
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2. Die Preis-Lohn-Spirale 
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1974:  
Zweistellige Lohnzuwächse 

nach einem Jahr: 
Metall- und Elektroindustrie (12%) 

ÖTV (11%) 
 



H.-W. Sinn 

100 

102 

104 

106 

108 

110 

112 

114 

116 

118 

2019 2020 2021 2022 

Verbraucherpreisindex für Deutschland 
Was die Gewerkschaften jetzt bereits fordern könnten 

115,3 
(März 22) Zuwachs: 

9,0% 

105,8 
(2020) 
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Warum eine Inflation 
gefährlich ist  
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•  Langfristige Festzinzkontrakte werden mit beidseitigem Risiko 
 behaftet, langfristige Investitionen werden reduziert. 

Die Gefahren der Inflation 
• Lohnbezieher, Rentner und Sozialleistungsbezieher verlieren  
 Realeinkommen. 

• Der Realwert des deutschen Nettoauslandsvermögens 
 schrumpft. Bei einem  Preisansteig von 9%  
 betragen allein die Verluste auf die deutschen 
 Targetforderungen (1170 Mrd. Euro) 105 Mrd. Euro.   

• Heimliche Progression 

• Scheingewinn- und Scheinzinsbesteuerung 

• Gefährdung der Arbeitsteilung   

• Sparguthaben und Lebensversicherungsverträge  
 werden entwertet.  
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Die EZB muss  
reagieren, sträubt sich 

aber 
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Artikel 127 AEUV: 
„Das vorrangige Ziel des 
Europäischen Systems der 
Zentralbanken ist es, die 
Preisstabilität zu gewährleisten.“ 
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Argumente für das Nichtstun 
 1. „Den Energiepreisanstieg kann sie nicht bekämpfen.“  

2. „Gegen die Covid-Krise kann die EZB nichts ausrichten.“  

Christine Lagarde, 7. Februar 2022:  
„Wenn wir nun geldpolitische Maßnahmen ergreifen würden, indem wir 
die Wertpapierkäufe schrittweise zurückfahren und die Zinssätze rasch 
anheben, würde sich das sofort auf die Energiepreise auswirken? Ich 
glaube nicht.“ 
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Die Inflationsbremse ist zerstört, denn der Rückverkauf 
der Staatspapiere wird aus politischen 

Gründen schwerlich erfolgen.  
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„Es erhärtet sich immer mehr der Verdacht, dass hinter 
dieser Maßnahme (dem Kauf der Staatspapiere; HWS) die 
Absicht steht, hochverschuldete Regierungen vor 
einem Zinsanstieg zu schützen.“ 

Memorandum on the ECB's Monetary Policy 
Hervé Hannoun, Otmar Issing, Klaus Liebscher, Helmut 
Schlesinger, Jürgen Stark, Nout Wellink, Jacques de Larosière, 
Christian Noyer, 4. Oktober 2019 
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Die EZB hat die Kontrolle  
über das Preisniveau verloren.  

 

„Scala Mobile“ statt „Mark gleich Mark“  
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Weitere Inflationsschübe  
sind schon absehbar 
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Weitere Inflationsschübe, 
wenn die die Notenbank passiv 

bleibt  

• Anhebung des gesetzlichen Mindestlohns in Deutschland 
 um 25% 

• Energiewende 

• Das Ende der billigen Energie aus Russland 

• Demographische Krise 
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Immer die gleiche 
Geschichte 
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≫Vber all erfindett sych der groste gebrech vnd ein vnleydelicher Irthum wo 
der Landes herre ...  eynn gewyn suchenn ausz der Munczunge als nemlich 
wan sye der forigenn vnnd ganckbaren Muntcz eyne neuve Muntcze zcugeben, 
die Im grann adir im schroett vnfulkommene ist, vnnd doch in der achtunge mit 
der forigen vorgeleichett wirdtt ... 
Dis vber vorwustett die wirdickeit der Muncze gleich wye Rathe adir 
ander vnnkrautt, das getreyde. Welchs zo es vberhant nympt vnnd Spaett wirtt 
befundenn mag es der Herre nicht liderlichenn bussenn adir abewenndenn, 
ane eyne andere beswerunge, der vnderthane. Ouch nicht ane sein vngelymp, 
dweyle er dasselbige geursachett.≪ 
 

Nicolaus Copernicus aus Thorn, 21. 3. 1522,  
vorgetragen in seiner  Muttersprache  
(frühes Neuhochdeutsch)  
vor dem Preußischen Landtag in Graudenz 
(Manuskript im Auftrag der Vertreter der  
preußischen Landstände 1519 erstellt.) 
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≫Das größte Gebrechen und der unerträglichste Irrtum ist es, wenn der 
Landesherr ... aus der Münzprägung einen Gewinn zu ziehen sucht, indem er 
nämlich der bisherigen Münze eine neue zur Seite stellt, die im Material oder im 
Gewicht mangelhaft ist, und doch mit der alten gleichgesetzt wird. ...  
Dieses Übel verwüstet die Bewertung der Münze ebenso wie Rost oder 
Unkraut das Getreide. Wenn es überhandgenommen hat und zu spät entdeckt 
worden ist, kann es der Herr nicht ohne Mühe und nicht ohne erneute 
Belastung seiner Untertanen beseitigen und erst recht nicht ohne Unglimpf, da 
er ja selbst die Ursache dafür  gesetzt hat.≪ 
 

Nicolaus Copernicus aus Thorn, 21. 3. 1522,  
vorgetragen in seiner  Muttersprache  
(frühes Neuhochdeutsch)  
vor dem Preußischen Landtag in Graudenz 
(Manuskript im Auftrag der Vertreter der  
preußischen Landstände 1519 erstellt.) 
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Ende 
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