Standpunkt

Inflationshysterie?
Warum Sorgen Uber die Inflation
berechtigt sind

Das Ende der Inflation war ein beliebtes
Forschungsthema der vergangenen zehn
Jahre. Nicht von Inflations-, sondern von
Deflationsdruck waren die entwickel-
ten Volkswirtschaften geplagt und wenig
schien darauf hinzudeuten, dass sich das
bald dndern wiirde. Innerhalb weniger
Monate nun hat sich diese Debatte kom-
plett gedreht.

Die statistischen Amter beziffern die
deutsche Inflationsrate fiir 2021 mit 3,1
Prozent, die der Furozone mit 2,6 Pro-
zent. Die Preisschiibe konzentrierten sich
auf das dritte und besonders auf das vier-
te Quartal, mit jahresbezogenen Teue-
rungsraten von jeweils um die 5 Prozent
sowohl in Deutschland als auch in der
Eurozone. Vor dem Ausbruch des Uk-
rainekriegs prognostizierte die Deutsche
Bundesbank fiir das Jahr 2022 noch ei-
ne deutsche Inflationsrate von 3,6 Pro-
zent. Die letzten verfligbaren Daten liegen
deutlich dartiber: Im April 2022 wurde
die Teuerung seit dem April des Vorjahrs
auf 7,4 Prozent beziffert. Zwei Meinun-
gen stehen sich angesichts dieser Daten
und Prognosen gegeniiber: Die Inflation
ist zurtick, sagen die einen. Zurtick ist le-
diglich die typisch deutsche Inflations-
hysterie, sagen die anderen. Im Rat der
Européischen Zentralbank (EZB) wird
zwischen den sogenannten Falken und
Tauben nunmehr dartiber gestritten, ob
geldpolitischer Handlungsbedarf besteht.
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Unstrittig ist, dass in den Daten Sonder-
effekte stecken. In Deutschland gehort
dazu die Riicknahme der zeitweiligen
Senkung der Mehrwertsteuer. Weltweit
haben gestorte Lieferketten die Vorpro-
dukte verteuert. Vor allem aber stechen
die notorisch schwankenden Energie-
preise hervor. Waren sie 2020 noch gefal-
len, zogen sie 2021 erheblich an. Das gilt
ganz besonders fiir Heiz6l und Kraftstof-
fe, aber auch fiir Erdgas. Der Anteil der
Energiepreise am jiingsten Anstieg der
Verbraucherpreise wird auf mindestens
die Halfte geschitzt. Der Ukrainekrieg
wird die Energiepreise zweifellos weiter
steigen lassen.

Muss die Notenbank reagieren und die
Zinsen anheben? So sehen es die Falken.
Sie meinen, dass die EZB ihre Geldpo-
litik normalisieren sollte. Deren Geg-
ner wenden ein, dass die Ursachen der
jingsten Preisschiibe sehr speziell sind
und sich der Steuerbarkeit durch die
Notenbank entziehen. Die Notenbank
konne und solle einschreiten, wenn
sich Preise und Lohne {iber einen lan-
geren Zeitraum gegenseitig hochschau-
keln. Dergleichen sei aber nicht zu be-
obachten. Stérungen der Lieferketten
kénne die EZB hingegen nicht adressie-
ren, ebenso wenig wie Containerengpés-
se oder gar die durch Krieg und Sank-
tionen hervorgerufenen Schiibe bei den
Erdgaspreisen. Hier haben die Tauben
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einen guten Punkt. Nein, die Ursachen
der aktuellen Preisschiibe kann die No-
tenbank nicht beseitigen. Eine ande-
re Frage ist aber, ob die Griinde fiir die
ultraexpansive Geldpolitik, die ja wur-
spriinglich der Anhebung der Inflati-
on auf das Inflationsziel von 2 Prozent
diente, wirklich fortbestehen. ,Weniger
Gas geben® ist etwas anderes als ,,auf die
Bremse treten®
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Der Anteil der Energiepreise am jiingsten Anstieg der Verbraucherpreise wird auf mindestens die

Hdilfte geschditzt.

Indes ist der voriibergehende Charakter
der steigenden Energiepreise mit einem
Fragezeichen zu versehen, ganz unab-
hingig von Pandemie und Ukrainekrieg.
Denn im Rahmen der Energiewende sol-
len die Preise fiir fossile Brennstoffe ja
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gerade weiter steigen, um Anreize fir In-
novationen bei den erneuerbaren Ener-
gien und bei energiesparenden Produk-
tionsmethoden zu setzen. Weil Inno-
vationen und Anpassungsprozesse Zeit
brauchen, muss mittelfristig mit steigen-
den Aufwendungen fiir Energie gerech-
net werden. Diese aber markieren nicht
lediglich eine Veranderung relativer
Preise, sondern tibersetzen sich in Preis-
schiibe durch die Bank. Energie steckt in
jedem Produkt und jeder Dienstleistung.

Gewiss, auch hiergegen kann - und
soll - die Notenbankpolitik nichts aus-
richten. Die vermutete Mittelfristig-
keit der sogenannten Greenflation ver-
starkt die Gefahr von Zweitrundeneffek-
ten aber ganz erheblich. Gewerkschaften
mogen einmalige Preisschiibe hinneh-
men, ohne hohere Lohne zu fordern. Ein
mittelfristig steigendes Preisniveau kon-
nen Gewerkschaften aber nicht ignorie-
ren. Uber kurz oder lang werden sie ihre
Forderungen an die steigenden Preise
anpassen miissen. Kurz, es hangt mafi-

geblich von der Lohnpolitik ab, ob sich
die jlingsten oder zukiinftige Preissteige-
rungen in Lohn-Preis-Spiralen tiberset-
zen und sich damit verstetigen.

Aus Sicht der am MPIfG betriebenen
Forschung zur Vergleichenden Politi-
schen Okonomie ergibt sich hieraus ein
Problem, das im schlimmsten Fall in
eine neue Eurokrise miinden konnte. In
der Eurozone gibt es in Wahrheit nam-
lich nicht ,,die“ Lohnpolitik, sondern 19
unterschiedliche Lohnpolitiken der Eu-
ro-Teilnehmerldnder — mit unterschied-
lichen Institutionen der Lohnfindung,
Krifteverhdltnissen,
mungen und Reaktionsmustern auf 6ko-
nomische Schocks. Auf einheitliche Re-
aktionen der Lohnpolitik kann die EZB
stimmig reagieren, aber nicht auf 19 un-
terschiedliche.

Problemwahrneh-

Im Jahr 2021 hat die deutsche Lohnpo-
litik mit duf8erst vorsichtigen, stabilitéts-
orientierten Abschlilssen reagiert. Of-
fen ist, ob sich das in anderen Lindern,
namentlich in Stideuropa, so replizieren
lasst, sowohl zeitnah als auch mittelfris-
tig. Kommt es zu keinem Gleichklang der
Reaktionen, konnten sich im Euroraum
unterschiedliche Inflationsraten versteti-
gen, so wie wir es bereits in den ersten
zehn Eurojahren beobachten konnten.
Genau so entstand die Eurokrise.

Aktuelle Preisschube
stellen die
makrookonomische
Politik im Euroraum
VOr eine ernste
Belastungsprobe,

Die aktuellen und méglicherweise auch
mittelfristig zu erwartenden Preisschii-
be stellen die makrodkonomische Politik
im Euroraum vor eine ernste Belastungs-
probe. Die beschwichtigende Rede von
der fehlgeleiteten ,,Inflationshysterie® ist
daher mit grofler Vorsicht zu geniefien.



