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G E L D P O L I T I K  

Seit dem Beginn der Corona-Pandemie steigt die Geldmen-

ge in der Eurozone kräftig an. Im Juli haben die Geldmen-

ge M1 (Bargeld und Sichteinlagen) im Vergleich zum Vor-

jahr um 13,5 % und das weiter gefasste Aggregat M3 um 

10,2 % zugelegt (Abbildung 1). Nach einer weit verbreite-

ten Faustregel müsste die Inflationsrate eigentlich nach 

einiger Zeit anziehen, wenn die Geldmenge steigt und das 

Angebot an Gütern und Dienstleistungen nicht entspre-

chend mitwächst. Aufgrund der Pandemie ist die Produkti-

on von Gütern und Dienstleistungen sogar scharf einge-

brochen. Wie passt das zusammen? Warum stagnieren die 

Preise, während die Geldmenge seit März in die Höhe 

schießt? 

 

Abb. 1: M1 und M3 Geldmengenwachstum 

 
Zuwachs gegenüber Vorjahr in %. Quelle: EZB, saisonbereinigte Daten 

 

Die Antwort ist einfach: Inflationsdruck kann entstehen, 

wenn Bürger und Unternehmen mehr Geld ausgeben. Die 

treibende Kraft hinter dem raschen Anstieg der Geldmen-

gen seit März dieses Jahres ist jedoch nicht ein inflationärer 

Kaufrausch oder eine andere Art von Boom. Im Gegenteil. 

Das zusätzliche Geld wird nicht ausgegeben. Hinter dem 

raschen Zuwachs der Geldmenge steht der Wunsch, in 

unsicheren Zeiten mehr Vorsichtskasse zu halten. Die 

Sichteinlagen der Haushalte und Unternehmen legen kräftig 

zu. Dies treibt den raschen Anstieg der Geldmenge M1, der 

wiederum den Löwenanteil hat am stärkeren Wachstum der 

breiter gefassten Geldmenge M3. Dabei ist die Zuwachsrate 

der Sichteinlagen bei Unternehmen außerhalb des Finanz-

sektors mit 21,4 % zum Vorjahr besonders hoch. Aber 

auch die Haushalte sparen – während des Lockdowns zeit-

weilig gezwungenermaßen – und legen Ersparnisse liquide 

an mit einem Anstieg der Sichteinlagen gegenüber Vorjahr 

um 11,3 %. 

 

Der Blick auf die andere Seite der Bilanz, also auf die Daten 

zur Kreditvergabe, zeigt, welche Faktoren es den Unter-

nehmen und Haushalten ermöglichen, diese zusätzliche 

Vorsichtskasse auszubauen. Zum einen hatten viele Unter-

nehmen als unmittelbare Reaktion auf die Pandemie in 

großem Umfang Kreditlinien gezogen. Dieser Faktor lässt 

jetzt aber nach. Die Jahresvergleichsrate der Unterneh-

menskredite hat sich von 7,3 % im Mai auf 7,0 % im Juli 

zurückgebildet (Abbildung 2). Die Daten zu den monatli-

chen Zuflüssen zeigen eine stark nachlassende Dynamik. 

Nachdem Unternehmen ja bereits viele Kreditlinien gezo-

gen haben und das Schlimmste der Pandemie vorbei zu 

sein scheint, brauchen die Unternehmen offenbar weniger 

zusätzlichen Kredit. Unternehmen können derzeit bei wie-

der besserer Konjunkturlage ihre liquiden Reserven stärken, 

ohne so stark wie in den Monaten März bis Mai auf Kredite 

angewiesen zu sein. 

 

Abb. 2: Kreditwachstum Haushalte und Unternehmen 

 
Zuwachs gegenüber Vorjahr in %. Quelle: EZB, saisonbereinigte Daten 

 

Die Kreditnachfrage der Haushalte bleibt etwa konstant auf 

angemessenem Niveau mit einem Zuwachs der Kredite von 
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3 % gegenüber dem Vorjahr (und 4,2 % für den Haus- oder 

Wohnungskauf). Haushalte sparen einen größeren Teil 

ihrer Einkommen als vor der Pandemie. Das zeigen auch 

die Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Im 

zweiten Vierteljahr 2020 haben die privaten Haushalte   

21,1 % ihrer verfügbaren Einkommen auf die hohe Kante 

gelegt nach nur 10,9% im Vorjahr. Ihre zusätzliche Vor-

sichtskasse speist sich teils aus der Kreditaufnahme, teils 

aber auch aus zusätzlichen Ersparnissen.  

 

Auffällig sind in den letzten Monaten die zusätzlichen Kre-

dite an den Staatssektor (Abbildung 3). Die Zuwachsrate 

betrug im Juli 15,5 % gegenüber dem Vorjahr nach nur 

1,6 % im März. Geringere Steuereinnahmen und höhere 

Ausgaben des Staates finden hier teilweise ihren Nieder-

schlag, auch wenn die Defizite wohl zu einem noch größe-

ren Teil über Staatsanleihen statt über Bankkredite finan-

ziert werden. Die Staaten geben das aufgenommene Geld 

unmittelbar aus. Es zeigt sich keine große Zunahme der 

Sichteinlagen der Staaten. 

 

Abb. 3: Wachstum der Kredite an den Staatssektor 

 
Zuwachs gegenüber Vorjahr in %. Quelle: EZB, saisonbereinigte Daten 

 

Die staatlichen Zuwendungen vom Kurzarbeitergeld bis 

hin zu Hilfen für Unternehmen tragen dazu bei, dass 

Haushalte und Unternehmen gemessen an ihren liquiden 

Reserven (Sichteinlagen) insgesamt gar nicht schlecht da-

stehen. Vermutlich sind die direkten Empfänger der Trans-

fers oder öffentlichen Ausgaben oftmals nicht diejenigen, 

die liquide Reserven aufbauen. Vielmehr dürften die Emp-

fänger vielfach das Geld nutzen, um ihre Rechnungen zu 

bezahlen. Diejenigen, auf deren Konto das Geld dann lan-

det, sind dann vermutlich oftmals jene, die weiterhin Reser-

ven aufbauen.  

 

Die Rolle der EZB 

Die EZB weitet das Geldangebot unter anderem dadurch 

aus, dass sie Anleihen auf dem offenen Markt kauft und so 

ihre Bilanz verlängert. Zudem bietet sie Banken Liquidität 

zu günstigen Bedingungen an.  

 

Die Anleihekäufe stützen die Konjunktur und das Finanz-

system. Sie erleichtern es damit den Banken, trotz der an-

sonsten widrigen Umstände die Unternehmen und Haus-

halte hinreichend mit Krediten zu versorgen. In diesem 

Sinne zeigen die Daten zum Geldmenge und zum Kredit-

volumen erneut, dass die expansive Geldpolitik der EZB 

wirkt, ohne die oftmals befürchtete Inflation auszulösen.  

 

Anders als in der Zentralbankbilanz, die die EZB durch 

ihre Geldpolitik direkt ausweitet, tauchen die Anleihekäufe 

der EZB in den Geld- und Kreditstatistiken nur ansatzwei-

se auf. Denn die Zahlen zur Geldmenge und zum Kredit-

volumen bilden nicht die Bilanz der Notenbank ab, son-

dern – etwas vereinfacht ausgedrückt – das Verhältnis zwi-

schen Geschäftsbanken und der Realwirtschaft (Einlagen 

der Haushalte, Unternehmen und des Staates bei Banken, 

sowie die Kredite der Banken an ihre Kunden). In dem 

Umfang, in dem Haushalte, Unternehmen oder professio-

nelle Anleger wie Pensionskassen Anleihen an die EZB 

verkaufen und den Erlös dann als Sichteinlagen bei Banken 

parken, statt beispielsweise Aktien zu erwerben, können die 

Anleihekäufe sich auch auf die Zahlen zur Geldmenge aus-

wirken. Dieser Effekt ist in diesen Statistiken allerdings nur 

von geringer Bedeutung. 

 

Langfristige Inflationsgefahren? 

Auf Dauer kann das zusätzliche Geldangebot natürlich 

doch inflationär wirken. Sollten Haushalte in einigen Jahren 

ihre Vorsichtskasse auflösen und stattdessen ihre Nachfra-

ge nach Gütern und Dienstleistungen erheblich ausweiten, 

könnte dies die Preise treiben. Auch übertriebene Lohnab-

schlüsse könnten über einen höheren Kostendruck zu mehr 

Inflation führen. Davon sind wir allerdings derzeit weit 

entfernt. Die angespannte Lage am Arbeitsmarkt und die 

gedämpfte Stimmung der Verbraucher sprechen eher für 

eine Gefahr, dass die Inflationsrate zunächst einmal weiter 

zurückgehen könnte. Anders gesagt: die Europäische Zent-

ralbank hat vermutlich mehrere Jahre Zeit, ihre Geldpolitik 

bei besserer Konjunktur wieder etwas zu straffen, bevor wir 

uns ernsthaft über echte Inflationsgefahren Gedanken ma-

chen müssten.  
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