Zum Ende des Jahres 2014 signalisierte die Europäische Zentralbank (EZB) ihre zunehmende Bereitschaft, ein großes Programm der quantitativen Lockerung („Quantitative Easing“, QE) in die Wege zu leiten. Das Ziel des Programms ist es, das Bankensystem durch Ankäufe von Vermögenswerten mit zusätzlicher Liquidität zu versorgen und somit die besorgniserregend niedrige Inflationsrate anzukurbeln. Ein solches Vorhaben würde den Kauf von Staatsanleihen erfordern – eine umstrittene Politik in Deutschland, denn das Land haftet praktisch für die gemeinsame Währung. Wird die EZB dennoch bei ihrer Ratssitzung am 22. Januar von der Ankündigung zur Tat schreiten?
Der EZB-Präsident Mario Draghi will die Wirtschaft mit der lockeren Geldpolitik beleben, denn die unangenehm niedrige Teuerungsrate hält sich weiterhin unter dem Inflationsziel der Bank von nahe 2 %. Die Gesamtinflationsrate blieb während des ganzen Jahres 2014 unter 1 % und erreichte im November 0,3 %. Die um Nahrungsmittel- und Energiepreise bereinigte Kerninflationsrate lag Ende 2014 bei nur 0,7 % (siehe Grafik). Der starke Rückgang der Ölpreise wird ein ersehntes Elixier für die kränkelnde Eurozone-Wirtschaft sein. Die Sache mit der niedrigen Inflation hat allerdings einen Haken, denn niedrige Energiepreise ziehen die Gesamtinflationsrate ins Negative, wenn auch nur kurzfristig.
Eine längere Phase ausgeprägt niedriger Inflation, auch „Lowflation“ genannt, ist schlecht für die Eurozone, da die enorme öffentliche und private Verschuldung die Mitgliedsstaaten belastet. Käme es zu einer echten Deflation, würde es die Kreditnehmer benachteiligen: Wenn die Preise fallen, steigt die generell in nominalen Werten gemessene reale Schuldenlast. Und selbst wenn es lediglich bei einer andauernden „Lowflation“ bleibt, dann leiden die Schuldner ebenfalls. Denn die Einkommen, mit denen sie ihre Schulden bedienen, steigen langsamer, als sie es bei der Kreditaufnahme erwartet hatten.
