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Inflation und „Insolvenzwelle“ – Gedanken aus 
volkswirtschaftlicher Sicht



• Verschmelzung von 
Geld und Fiskalpolitik

• Rückkehr des 
Stagflationsgespensts

• Verschuldung und 
“Zombifizierung”

• Geldkrise und 
Geldreform

Agenda



Verschmelzung von Geld- und Fiskalpolitik



Steigende Staatsverschuldung



Monetäre Finanzierung durch QE



Von der Finanz- zur Coronakrise

Von der M0 zur M3 Ausweitung



Monetäre Finanzierung staatlicher Haushaltsdefizite durch QE

Quelle: Fed, BoJ, ECB, Macrobond
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Monetäre Finanzierung der Staatsschuld
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Geldüberhang



EZB unter fiskalischer Dominanz



Fed noch unter Finanzdominanz?



Von der Vermögens- zur Konsumentenpreisinflation
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Besteuerung der Gläubiger in der finanziellen Repression



Rückkehr des Stagflationsgespensts



Rohstoffpreisschock und Konjunktur



Der Mechanismus der Stagflation

Angebot Nachfrage Preis

Beginn 100 100 1,00

Schock 90 1,00

Nachfragestabilisierung 100

- Preis 10 10 1,11

- Volumen 90 90



Die Geldschwemme in der Stagflation



Die Löhne kommen in Schwung





Volcker-Schock



Kein neuer Volcker-Schock in Sicht

FOMC 15.12.21:
Erwarteter FF-Zins 2023:   1,6%
Erwartete Inflation 2023: 2,3%

FOMC 16.03.22:
Erwarteter FF-Zins 2023:   2,8%
Erwartete Inflation 2023: 2,7%

FOMC 15.06.22
Erwarteter FF-Zins 2023: 3,8%
Erwartete Inflation 2023: 2,7%

FOMC 21.09.22
Erwarteter FF-Zins 2023: 4,6%
Erwartete Inflation 2023: 3,1%



Kein Bundesbank-Schock



Folgen der Niedrigzinspolitik: Verschuldung und “Zombifizierung”



Vertiefung der Stagflation durch negativen Realzins

Schuldentragfähigkeit der Staaten wird gestützt
und Zombie-Unternehmen am Leben erhalten

Produktivitätswachstum sinkt

Inflation bleibt hoch



Höhere Schuldentragfähigkeit



Globale Verschuldung



(Noch) zahlungsfähig dank Niedrigzins
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Börsennotierte Zombies (weltweit) und Zins

Zahl der 'Zombies' weltweit (r.Sk.) US 10-jähriger Zins

%

Zahl der “Zombie-Unternehmen” steigt 

Quelle: Kearney



Verlangsamung des Wachstums nach Finanzkrisen



Endspiel: Geldkrise und Geldreform



Ruhe vor dem Sturm



“Darf es noch etwas mehr sein?”

…oder droht sonst die Pleitewelle?

4,35

4,35



Gewitterwolken



Die Stimmung ist im Keller

…wird die Produktion bald folgen?



Die “Liraisierung” des Euro



• Inflation fördert Flucht in Alternativgeld

• Inflation und Stagnation führen zu Umverteilung von Einkommen und Vermögen

von unten nach oben

• Zunehmende Ungleichheit erzeugt politische Spannungen

• Negativszenario: “spätrömische Dekadenz”

• Positivszenario: “schöpferische Zerstörung”

Geldreform

Strukturelle Bereinigung

Abstieg oder Erneuerung?



Haben wir noch die Kraft?


