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Zusammenfassung 

Seit Einführung des Euro im Jahr 1999 ist die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank sehr 
locker. Die Leitzinsen sind auf und unter null gefallen. Die umfangreichen Kredite an 
Geschäftsbanken und Anleihekaufprogramme haben die Bilanz der Europäischen Zentralbank 
deutlich ausgeweitet. Das daraus resultierende starke Geldmengenwachstum hat negative 
Wachstums- und Verteilungseffekte, die über finanzielle Repression, Lohnrepression und die 
Inflationierung der Vermögenspreise auf die Gesellschaft wirken. Die wachsende Ungleichheit 
ist mit einer wachsenden politischen Destabilisierung verbunden, die marktwirtschaftliche 
Prinzipien und damit den Wohlstand gefährdet. 
 

Abstract 

Since the introduction of the euro in 1999, the monetary policy of the European Central Bank 
has become very loose. Key interest rates have fallen to and below zero. Large loans to 
commercial banks and bond purchase programs have significantly expanded the European 
Central Bank’s balance sheet. The resulting strong money supply growth has negative growth 
and distribution effects on society via financial repression, wage repression and the inflation of 
asset prices. Growing inequality is associated with growing political destabilization, which 
endangers market principles and thus prosperity. 
 

Schlüsselwörter: Geldpolitik, EZB, Ungleichheit, Vermögenspreisinflation, politische 
Instabilität, Generationengerechtigkeit. 
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1.! Zunehmend expansive Geldpolitik und Ungleichheit in Europa 

 

Seit Einführung des Euro ist die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) zunehmend 

expansiv. Der Leitzins (Hauptrefinanzierungssatz) ist gegen null gefallen (Abb. 1) und die 

Zinsen auf Einlagen der Geschäftsbanken bei der Zentralbank sind negativ. Die Zinssenkungen 

auf und unter null fügen sich in einen weltweiten Trend asymmetrischer Geldpolitiken ein: 

Während seit Ende der 1980er Jahre in Krisen die Zinsen stark gesenkt wurden, um die Finanz- 

und Gütermärkte zu stabilisieren, wurden bzw. werden in der Erholung nach dem Krise die 

Zinsen nur zögerlich wieder angehoben. 

 

Bei Leitzinsen bei null gewinnt die unkonventionelle Geldpolitik an Bedeutung. Eine volle 

Zuteilung bei der Kreditvergabe an die Geschäftsbanken sowie umfangreiche Ankäufe von 

Staats- und Unternehmensanleihen haben das Volumen der Zentralbankbilanz der EZB von ca. 

10% des Bruttoinlandsprodukts auf mehr als 40% ausgeweitet (Abb. 1). Während die 

Konsumentenpreisinflation auf niedrigem Niveau verharrt, sind Vermögenspreise wie Aktien- 

und Immobilienpreise stark angestiegen (Schnabl 2015). Auf Phasen der Übertreibung auf den 

Finanzmärkten folgen einschneidende Krisen.  

 

Abbildung 1: Leitzins und Volumen der Bilanz der EZB 

 
EZB Hauptrefinanzierungssatz 

 
Bilanzvolumen als Anteil des BIP 

Quelle: Europäische Zentralbank. 

 

 

Gleichzeitig scheint die Einkommens- und Vermögensungleichheit in den Industriestaaten zu 

wachsen (Piketty 2014). Milanovic (2016) zeigt, dass in den Industrieländern die 

Einkommensungleichheit vor allem auf Kosten der Mittelschichten zugenommen hat. In vielen 

Industrieländern sind – trotz signifikanter realer Lohnerhöhungen in den letzten Jahren der 
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guten Konjunktur – die Löhne breiter Bevölkerungsschichten unter Druck. Bei Nullzinsen und 

moderater Inflation ist die reale Verzinsung der Spareinlagen negativ. Steil steigende Aktien- 

und Immobilienpreise haben die Kaufkraft von Neueinsteigern in Aktien- und 

Immobilienmärkten geschmälert.  

 

Die Literatur liefert unterschiedliche Erklärungsansätze für die wachsende Ungleichheit. 

Piketty (2014) argumentiert, dass in einem unregulierten Kapitalismus die Verzinsung des 

Kapitals höher als das Wachstum ist. Rodrik (2017) führt die wachsende 

Einkommensungleichheit auf die Globalisierung zurück: Lohndruck aus den aufstrebenden 

Volkswirtschaften wie China habe vor allem Industriearbeiter zu Verlierern gemacht. Nach 

Gordon (2012) schafft die digitale Revolution Verlierer in alten Industrien, während in neuen 

digitalen Schlüsselbranchen die Einkommen steigen. 

 

Obwohl der Geldpolitik in der Vergangenheit grundsätzlich Verteilungswirkungen 

zugeschrieben wurden (Issing 2006), argumentieren vor allem Vertreter der Zentralbanken und 

des IWF, dass die Verteilungswirkungen der jüngsten globalen geldpolitischen Expansion 

ungwiss, vergleichsweise gering oder sogar positiv sind (Deutsche Bundesbank (2016), Amaral 

(2017), Furceri, Loungani und Zdzienicka (2016)). Ampudia et al. (2018) von der Europäischen 

Zentralbank zeigen, dass die Anleihekaufprogramme der EZB durch ihre positiven 

Auswirkungen auf Wachstum und Beschäftigung die Haushalte für die geringere Verzinsung 

ihrer Spareinlagen kompensieren.  

 

Im Gegensatz dazu zeigen Isreal und Latsos (2019) sowie Saki und Frost (2016) für Japan 

theoretisch und empirisch umfangreiche Verteilungseffekte der ultra-lockeren Geldpolitik auf. 

Domaski et al. (2016) argumentieren, dass von der Geldpolitik verursachte wachsende 

Vermögensungleichheit durch höhere Einkommen aus Vermögen auch zu wachsender 

Einkommensungleichheit beiträgt. Die wichtigsten Umverteilungskanäle der sehr lockeren 

Geldpolitiken werden hier aufgzeigt.  

 

2.! Vermögenspreisinflation und Lohnrepression als Übertragungskanäle 

 

Ein wichtiger Übertragungskanal von der Geldpolitik hin zu einer wachsenden Einkommens- 

und Vermögensungleichheit sind die Vermögenspreise. Bis in die 1970er Jahre haben 

Zinssenkungen und Ausweitungen der Geldbasis der Zentralbanken noch für alle sichtbar die 
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Konsumentenpreise nach oben getrieben. Daraus resultierten sinkende Reallöhne, insbesondere 

für Bevölkerungsschichten mit hoher Konsumquote. Seither sind die Konsumentenpreise 

beeindruckend stabil, während die Preise auf den Vermögensmärkten stark angestiegen sind 

(Schnabl 2015). 

 

Abb. 2: G4 Konsumenten-, Aktien und Immobilienpreise 

 

Quelle: IWF. Arithmetischer Durchschnitt aus USA, Japan, Vereinigtem Königreich und 
Eurozone/Deutschland (vor 1999). 
 

Abb. 2 zeigt den arithmetischen Durchschnitt der Konsumenten-, Aktien- und 

Immobilienpreise der USA, Japans, des Vereinigten Königreichs und der Eurozone (vor 1999 

Deutschland). Während Aktien- und Konsumentenpreise vor Mitte der 1980er Jahre ungefähr 

gleich anstiegen sind, hat sich seither der Preisanstieg bei den Aktienpreisen nach oben 

entkoppelt. Die Immobilienpreise sind im Durchschnitt schon früher stärker gestiegen, wobei 

sich seit den 1980er Jahren der Anstieg beschleunigt hat.  

 

Da sich die Aktien- und Immobilienvermögen bei den höheren Einkommensschichten 

konzentrieren, verstärken stark steigende Vermögenspreise die Vermögensungleichheit (Romer 

und Romer 1999). Dies gilt insbesondere dann, wenn niedrigere Einkommensschichten 

überwiegend in Form von Bankeinlagen sparen, deren reale Verzinsung durch die Null- und 

Negativzinspolitiken ins Negative gedrückt werden. Dieser Prozess kann als finanzielle 
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Repression bezeichnet werden.1 Da in Deutschland zu Zeiten der DM die Inflation gering war, 

wird – im Gegensatz zu südlichen Euroländern, wo die Inflation traditionell hoch war –  ein 

besonders großer Anteil der Ersparnisse auf Sparkonten angelegt. 

 

Zudem drückt die Geldpolitik auf die Löhne breiter Bevölkerungsschichten, weil sie negativ 

auf die Qualität der Investitionen wirkt. Der Zins hat eine Allokationsfunktion, indem er 

Investitionsprojekte mit hoher erwarteter Rendite von Investitionsprojekten mit geringer 

erwarteter Rendite trennt. Solange die Zinsen hoch waren, mussten Investitionen hohe Renditen 

erbringen, um Zinsdienst und Tilgung sicher zu stellen. Da die Zentralbanken seit Mitte der 

1980er Jahre die Finanzierungskosten gedrückt haben, wurden auch Investitionsprojekte mit 

vergleichsweise geringer Rendite auf den Weg gebracht. Seither haben im Trend stetig sinkende 

Finanzierungskosten zusätzliche Gewinne für die Unternehmen generiert, ohne dass 

Innovationen und Effizienzerhöhungen nötig waren.  

 

Spätestens seit Ausbruch der globalen Finanz- und Schuldenkrise in den Jahren 2007/08 

scheinen Unternehmen mit niedrigen Renditen darauf vertrauen zu können, dass ihre Kredite 

auch ohne Berücksichtigung ihrer wirtschaftlichen Lage verlängert werden. Denn die 

angeschlagenen Banken scheuen Kreditausfälle, die das Vertrauen in ihre Stabilität gefährden 

würden. Um die Banken stabil zu halten, werden diese von den Zentralbanken bei gelockerten 

Anforderungen an die Sicherheiten mit gering bzw. nicht-verzinsten Krediten versorgt. Im 

Ergebnis hält die nachsichtige Kreditvergabe von „Zombie-Banken“, die am Tropf der 

Zentralbanken hängen, immer mehr wenig renditrächtige „Zombie-Unternehmen“ am Leben 

(siehe Caballero, Hoshi und Kashyab 2008, Peek und Rosengreen 2005). Dies gilt insbesondere 

für Japan und Südeuropa, aber auch für alle anderen Industrieländer.2 

 

Aus dieser Sicht kann der Grund für den weltweit kontinuierlichen Rückgang der 

Produktivitätsgewinne in zunehmend günstigen Refinanzierungsbedingungen gesehen werden, 

die „weichen Budgetrestriktionen“ gleichkommen. Weil Kredite unabhängig von den Renditen 

der Investitionen vergeben werden, nimmt die durchschnittliche Grenzleistungsfähigkeit der 

Investitionen ab. Abb. 3 zeigt, dass die Produktivitätsgewinne in allen großen Industrieländern 

seit Einsetzen der zunehmend lockeren Geldpolitiken in den 1980er Jahren deutlich gefallen 

                                                
1  Das Konzept der finanziellen Repression wurden von McKinnon (1973) entwickelt. 
2     Kornai (1986) sprach für die mittel- und osteuropäischen Planwirtschaften von „Soft Budget Constraints“. Die 

staatlich kontrollierten Banken verlängerten Kredite an ineffiziente Unternehmen, um Arbeitslosigkeit zu 
vermeiden. Die defizitären Banken wurden über die Notenpresse finanziert.  
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sind. Dieser Prozess hat sich seit den geldpolitischen Rettungsmaßnahmen im Zuge der US-

Hypothekenmarktkrise und der europäischen Finanz- und Schuldenkrise fortgesetzt. Die 

Produktivitätssteigerungen liegen seither nahe oder sogar unter null. 

 

Abb. 3: Produktivitätsgewinne in Europa, USA und Japan 

Quelle: OECD Economic Outlook. Arbeitsproduktivität definiert als reales BIP pro gearbeiteter 
Stunde, geglättet auf 5-Jahres-Basis. 
 

 

Das Produktivitätsniveau bestimmt das reale Lohnniveau sowie das Niveau der sozialen 

Sicherung. In der Nachkriegszeit waren in vielen Ländern hohe Produktivitätsgewinne die 

Grundlage für steigende reale Löhne und den großzügigen Ausbau der Sozialsysteme. Auch 

der Ausbau der gemeinsamen europäischen Institutionen und damit der gemeinsame Markt für 

Güter, Dienstleistungen, Kapital und Arbeit wurde durch die hohen Produktivitätsgewinne im 

Norden Europas erleichtert (Müller und Schnabl 2018). Da die Produktivitätsgewinne heute 

deutlich gefallen sind, ist der Spielraum für Lohnerhöhungen und den weiteren Ausbau der 

sozialen Sicherung gering. Das Lohnniveau wachsender Bevölkerungsschichten kommt unter 

Druck. Sozialleistungen und Rentenzahlungen müssen reduziert werden. 

 

3.! Verteilungswirkungen der ultra-lockeren Geldpolitik 

 

Aus den Auswirkungen der sehr lockeren Geldpolitiken auf Vermögenspreise und 

Produktivitätsgewinne lassen sich unter anderem sechs Verteilungsmuster ableiten: Erstens 

begünstigen die umfangreichen Anleihekäufe der Zentralbanken die Schuldner auf Kosten der 
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Gläubiger, da die Zinsen trotz meist steigender Schuldenstände deutlich abgesenkt wurden. 

Hohe Verschuldung ist dadurch erst möglich geworden. Die verschuldeten Staaten gewinnen 

auf Kosten der Privaten, wenn umfangreiche Staatsanleihekäufe – im Falle der EZB allein im 

Umfang von 2000 Mrd. Euro zwischen März 2015 und Dezember 2018 – die Verzinsung der 

Staatsanleihen drücken (finanzielle Repression). Wenn Staatsanleihen von 

Alterssicherungssystemen gehalten werden, nehmen die zukünftigen Rentenzahlungen ab.  

 

Zweitens hat die sehr lockere Geldpolitik den Finanzsektor begünstigt, weil das neu 

geschaffene Geld dort zuerst ankommt (Cantillon-Effekt, Cantillon 1931). Wenn das billige 

Geld – wie vor der Krise in Südeuropa – das Kreditgeschäft florieren lässt, nehmen die Gewinne 

der Banken zu.3 Treibt es Aktien- und Immobilienpreise nach oben, dann kann der Finanzsektor 

Vermögenswerte zu günstigen Preisen erwerben. Für alle späteren Käufer ist der Preis der 

Vermögenswerte angestiegen. Platzen die Blasen, dann dämmen die Zentralbanken mit noch 

mehr billigem Geld die drohenden Bewertungsverluste der Finanzinstitute ein oder schaffen in 

einigen Segmenten der internationalen Finanzmärkte neue Spekulationsmöglichkeiten 

(Hoffmann und Schnabl 2016).  

 

In den USA sind seit Mitte der 1980er Jahre die Vergütungen im Finanzsektor deutlich 

schneller gestiegen als in der Industrie (Hoffmann und Schnabl 2016). Die neuen Reichen 

kommen aus dem Investmentbanking, z.B. George Soros oder die Partner von Goldman Sachs. 

Auch das Management großer neuer Digitalunternehmen wie Google, Facebook und Amazon 

hat profitiert, da das billige Geld die Aktienpreise stark nach oben getrieben hat. Der 

traditionelle Unternehmenssektor leidet hingegen unter eintrübten Absatzperspektiven, weil 

mit den realen Löhnen die Kaufkraft abnimmt. Die Unternehmen neigen dazu, ihre Aktivitäten 

von realen Investitionen zu Finanzmarktspekulation zu verschieben. 

 

Drittens hat die ultra-lockere Geldpolitik die reichen Bevölkerungsschichten reicher gemacht, 

weil sich bei diesen die Vermögenswerte konzentrieren. Hingegen werden die Zinsen für 

Bankeinlagen, mit denen die mittleren und unteren Einkommensschichten überwiegend sparen, 

von den Zentralbanken gegen null gedrückt. Den obersten Einkommensschichten stehen damit 

mehr Ressourcen zur Verfügung, um über politische Einflussnahme höhere Grenzsteuersätze, 

Vermögenssteuern und Erbschaftssteuern zu verhindern bzw. die Steuerbelastung sogar 

                                                
3    Das Kreditgeschäft boomte in den USA und Europa vor allem vor aus Ausbruch der Finanzkrise in den Jahren 

2007/2008. Seither schränkt eine strengere Regulierung die Kreditvergabemöglichkeiten der Banken deutlich 
ein.  
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abzusenken (Berthold und Gründler 2017, Komlos 2019). Abb. 4 zeigt für die USA den Anteil 

der Top 1%-Einkommensbezieher an den Gesamteinkommen zusammen mit den 

Aktienpreisen. Die enge Korrelation beider Größen deutet an, dass steigende Vermögenspreise 

mit wachsender Einkommensungleichheit verbunden sind. 

 

Abb. 4: USA: Anteil der Top 1% an Gesamteinkommen und Aktienkurse 

 

Quelle: Top Income Database, IWF. NYSE = New York Stock Exchange. 

 

 

Viertens gibt es Verteilungseffekte zwischen Jung und Alt, weil die Lohnrepression nicht alle 

gleich trifft (Duarte und Schnabl 2018). Für die Älteren bleiben trotz der schleichenden Krise 

das Lohnniveau und die Rentenzahlungen vergleichsweise hoch sowie die Arbeitsplätze sicher. 

Für die jungen Menschen, die neu in das Arbeitsleben eintreten, sinken die Löhne und 

Rentenansprüche im Vergleich zu vorangegangenen Generationen. Abb. 5 zeigt für die 

Deutschland die Entwicklung der realen Einkommen für die unter 30jährigen mit 

Hochschulabschluss, das seit den 1990er Jahren im Trend gesunken ist. Auch der Anteil der 

prekären Beschäftigungsverhältnisse nimmt unter den jüngeren Menschen zu (Latsos 2019 für 

Japan). 

 

Zwar hilft in der Krise die ultra-lockere Geldpolitik Arbeitslosigkeit zu verhindern (Ampudia 

et al. 2018), doch kommen für immer größere Teile der Bevölkerung die Löhne unter Druck. 

Zudem bilden die geldpolitischen Krisentherapien den Nährboden für neue 

Finanzmarktspekulationswellen und -krisen. Im Verlauf der Krisen werden die Löhne weiter 
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abgesenkt, um Arbeitslosigkeit zu vermeiden. Mit zunehmend unsicheren 

Wachstumsperspektiven werden weniger feste Anstellungsverhältnisse vergeben, die damit 

später im Lebenszyklus erreicht werden.  

 

Abb. 5: Reale Einkommen für unter 30jährige mit Hochschulabschluss 

 

Quelle: DIW, Sozioökonomisches Panel, IWF.  

 

 

Fünftens profitieren große Unternehmen gegenüber kleinen und mittleren Unternehmen. Die 

Konzentration im Wirtschaftsleben hat zugenommen (siehe DeLoecker und Eeckhout 2017, 

Gutiérrez und Philippon 2017). Kleine und mittlere Unternehmen sind von Bankkrediten 

abhängig. Die ultralockere Geldpolitik bringt vor allem kleine und mittlere Banken in eine 

prekäre Lage, weil sie die Margen zwischen Kredit- und Einlagenzinsen (Kreditmarge) sowie 

zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen (Transformationsmarge) drückt (Gerstenberger und 

Schnabl 2017). Das zwingt die Banken, die Neukreditvergabe an die risikoreicheren Klein- und 

Mittelunternehmen einzuschränken.4  

 

Die großen Unternehmen können sich hingegen selbst auf den Kapitalmärkten finanzieren, wo 

das Zinsniveau seit den 1990er Jahren immer weiter abgesunken ist. Mit der unkonventionellen 

Geldpolitik hat die EZB seit 2015 nicht nur das Zinsniveau am langen Ende der 

                                                
4    Strengere Regulierung und Berichtspflichten in Reaktion auf Finanzmarktkrisen erhöhen die Kosten für kleine 

Banken überproportional. Die Fusionen zwischen kleinen Banken nehmen zu, so dass die Konzentration im 
Finanzsektor steigt.  
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Zinsstrukturkurve abgesenkt, sondern auch die Wertpapiere großer Unternehmen direkt gekauft 

und mit den Aktienpreisen die Unternehmenswerte nach oben getrieben. Seit 2008 ist das 

Volumen der ausstehenden Wertpapiere großer deutscher Unternehmen deutlich angestiegen 

(Abb. 6).  Die großen Unternehmen nutzen die Kredite oft, um kleinere Konkurrenten zu 

übernehmen (Harner 2011).5 Mit der Konzentration im Finanz- und Unternehmenssektor 

wachsen die Gehälter der Manager der neuen nationalen Champions.  

 

Abb. 6: Kreditvolumen und ausstehende Wertpapiere deutscher Unternehmen 

 

Quelle: Deutsche Bundesbank.  

 

Sechstens, wenn sich die großen Finanzinstitute und Unternehmen sowie die Zulieferer der 

Großunternehmen auf bestimmte Regionen konzentrieren, dann verändert sich auch die 

regionale Wirtschaftsstruktur (siehe Fischer und Schnabl 2018 zu Japan). Die Regionen mit 

vielen großen Unternehmen haben eine vergleichsweise robuste Entwicklung. Die Peripherie, 

wo nur kleine und mittlere Unternehmen angesiedelt sind, schrumpft. In Deutschland ist 

beispielsweise Ostdeutschland, wo es nur ein DAX-Unternehmen gibt, in der wirtschaftlichen 

Entwicklung gegenüber dem Westen deutlich zurückgeblieben. Auf der Suche nach Arbeit 

wandern die jungen Menschen von der Peripherie in die wirtschaftlichen Zentren ab, wo sie auf 

hohe Immobilienpreise und Mieten treffen.  

 

                                                
5  Zur unterschiedlichen Entwicklung der Kredite an Unternehmen im Vergleich zu den ausstehenden 

Wertpapieren der großen Unternehmen siehe auch Schnabl (2019).  
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4.! Die Folgen für die gesellschaftliche und politische Stabilität 

 

Alle Effekte zusammen treiben einen Keil in die Gesellschaften. Das ehemals gesellschaftlich 

homogene Japan geht in der Entwicklung voran, weil dort die Geldflut ca. 15 Jahre früher als 

in Europa eingesetzt hat. Das durchschnittliche Lohnniveau fällt seit 20 Jahren (Latsos 2019). 

Mehr Frauen treten in den Arbeitsmarkt ein, um den Lebensstandard der Familie zu halten. Der 

Anteil der prekären Teilzeit- bzw. befristeten Beschäftigungsverhältnisse hat sich seit Mitte der 

1980er Jahre von 15% auf heute 40% mehr als verdoppelt. Die negative Lohneffekte der 

persistent ultra-lockeren Geldpolitik treffen vor allem weniger qualifizierte Menschen (Isreal 

und Latsos 2019). 

 

Die Verschiebung der Lasten des geldpolitischen Krisenmanagements auf die junge Generation 

wirkt auf die Geburtenraten. Easterlin, Pollak und Wachter (1980) haben argumentiert, dass 

junge Menschen ihren Kindern das bieten wollen, was sie von ihren Eltern gewohnt sind. Doch 

mit niedrigen Löhnen, unsicheren Beschäftigungsverhältnissen und steigenden 

Immobilienpreisen ist der Erwerb eines Eigenheims schwer geworden. Sozialer Aufstieg durch 

Vermögensbildung erscheint unmöglich. Junge Paare passen sich oft an, indem sie die 

Familienplanung nach hinten verschieben bzw. die Anzahl der Kinder reduzieren.  

 

Weil niedrige Geburtenzahlen die Renten- und Gesundheitssysteme in Schieflage bringen, 

sehen sich die Regierungen gezwungen die Subventionen für die Renten- und 

Gesundheitssysteme auszuweiten. Das ist nur möglich, wenn die Zentralbanken noch mehr 

Staatsanleihen kaufen, um die Zinslast wachsender öffentlicher Schuldenstände erträglich zu 

halten. In Japan ist deshalb nicht nur die Staatsverschuldung auf ein Rekordniveau unter den 

Industrieländern angestiegen, sondern auch die Ankäufe von Staatsanleihen durch die Bank von 

Japan hat sich beschleunigt. Die Ungleichheit wächst so weiter. 

 

Die Wähler empfinden das zwar oft als ungerecht, protestieren aber nicht (Duarte und Schnabl 

2018). Caplan (2001) spricht von einer rationalen Ignoranz: Weil der Einzelne nichts ändern 

kann, ist es rational, sich über die Ursachen wachsender Ungleichheit keine Gedanken zu 

machen und keinen Protest zu äußern. Nach Hayek (1976) empfinden es Menschen jedoch als 

ungerecht, wenn der Staat einzelnen Gruppen Privilegien gewährt. Auf die mittlere Frist wendet 

sich eine wachsende Anzahl von Menschen von den etablierten Parteien ab.  
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Der IWP Index zur politischen Destabilisierung (Abb. 7) bildet die wachsende politische 

Polarisierung in der EU28 ab. Er zeigt den Anteil der extremen rechten und linken Parteien bei 

Parlamentswahlen, die die demokratischen Rechtsstaaten in Frage stellen, als arithmetischen 

Durchschnitt aller 28 EU-Mitgliedsstaaten.6 Obwohl jedes EU-Land spezifische 

Charakteristika hat, ist der gemeinsame Trend deutlich. Lag der Anteil der extremen Parteien 

im Jahr 1993 im Durchschnitt noch bei 11%, liegt er heute bei 25%. Der Anstieg der 

Unterstützung für die extremen politischen Parteien läuft parallel zu dem Index der 

geldpolitischen Expansion, der sowohl konventionelle als auch unkonventionelle Geldpolitik 

erfasst. 

 

Abb. 7: IWP Index der politischen Destabilisierung 

 
Quelle: Institut für Wirtschaftspolitik, Universität Leipzig. 

 

5.! Die Erosion marktwirtschaftlicher Prinzipien 

 

Die wachsende Unzufriedenheit der Menschen löst Interventionsspiralen aus (Mises 1976), da 

die Politik in der Regel nicht bei den Ursachen, sondern den Symptomen ansetzt. Linke Parteien 

wollen wachsende soziale Ungerechtigkeiten mit noch mehr zentralbankfinanzierten 

Staatsausgaben ausgleichen. Zudem werden Preiskontrollen, z.B. in Form von Mindestlöhnen 

                                                
6  Diese Gruppe umfasst rechts-extreme, rechts-populistische und euroskeptische Parteien, die die derzeitige 

europäische Wirtschaftsordnung ablehnen. Das Spektrum der linksextremistischen Parteien umfasst 
sowohl Parteien, die kommunistische und/oder marxistisch-leninistische Positionen haben, als auch 
Parteien, deren Politik auf einer antikapitalistischen Ideologie basiert. Zu Details siehe Müller und 
Schnabl (2018).  
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oder Mietpreisbremsen gefordert und umgesetzt. Strenge Finanzmarktregulierung unterhöhlt 

die effiziente Allokation des Kapitals.  

 

Wird die wachsende Ungerechtigkeit der Globalisierung angelastet, werden 

Freihandelsabkommen blockiert, Handelsschranken aufgebaut und Transferleistungen an 

andere Staaten oder Regionen in Frage gestellt. Handelskonflikte gehen mit Abwertungen der 

Währungen einher, hinter denen weiter expansive Geldpolitiken stehen. Sowohl mehr 

Regulierung als auch Handelsbeschränkungen tragen zu Effizienz- und Wohlstandsverlusten 

bei, die den Wohlstand weiter untergraben.  

 

Alle Parteien machen Wahlgeschenke, z.B. in Form von Mütterrente, abschlagsfreier Rente mit 

63, kostenlosen Kindergärten und Hochschulen oder höherem Kindergeld. Die wachsenden 

Zuwendungen für Familien und sozial Schwache sollen die Ungerechtigkeiten ausgleichen, die 

die ultra-lockere Geldpolitik schafft. Doch da die Kosten aufgrund der sinkenden 

Produktivitätsgewinne nicht mehr über Steuern finanziert werden können, steigt der Druck auf 

die Zentralbanken weiter Staatsanleihen zu kaufen.  

 

Die Spirale wachsender Staatsausgaben, expansiver Geldpolitik, wachsender Ungleichheit und 

politischer Destabilisierung dreht sich weiter. Dieser Prozess kann nur durch eine Kehrtwende 

in den Geldpolitiken beendet werden. Aufgrund der hohen Schuldenstände und der großen 

Verzerrungen in der Wirtschaftsstruktur könnten die Zinsen nur langsam steigen (Schnabl 

2018). Da der Trend in allen Industrieländern ähnlich ist, ist ein international koordiniertes 

Vorgehen notwendig. 
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