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INFLATION, STAGFLATION UND MMT

Dr. J6rn Quitzau

Die Inflation ist in aller Munde. Diesseits und jenseits des
Atlantiks zeigt der Preistrend nach oben. Fiir Deutschland
wurde gerade bestitigt, dass die Preise im September um
4,1 % hoher lagen als im September des Vorjahres. In der
Eurozone betrug die Inflationsrate im September 3,4 %. Fiir
die USA wurde fiir den gleichen Zeitraum gar ein Preisan-
stieg um 5,4 % gemeldet. Das ist zugleich der héchste Wert
seit Juli 2008 (damals: 5,5 %). Ein Teil des globalen Inflati-
onstrends kann mit den im Vergleich zum Vorjahr deutlich
gestiegenen Energiekosten erklirt werden. Der Olpreis hat
sich auf Jahressicht nahezu verdoppelt. Doch auch die um
die schwankungsanfilligen Energiepreise bereinigte Kernin-
flation steigt deutlich an.

Abb.1: Inflation Eurozone
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Die Inflationsprognosen mussten in diesem Jahr bereits
mehrfach deutlich nach oben korrigiert werden. Zudem
droht die Inflation nicht auf ihr niedriges Vorkrisenniveau
zuriickzufallen, wenn die temporiren Preistreiber ihren Ein-
fluss vetloren haben. In dieses Umfeld mischen sich nun
auch noch Konjunktursorgen. Engpisse auf der Ange-
botsseite (Vorprodukte, Arbeitskrifte) nehmen dem Auf-
schwung seine Dynamik. Der bevorstehende Winter riickt
die Pandemie erneut in den Blickpunkt. Muss die wirtschaft-
liche Aktivitit wieder zuriickgefahren werden, um eine wei-
tere Infektionswelle zu verhindern? Und schlieBlich sorgen
sich die Finanzmarktakteure um die Stabilitit Chinas.

Sinkende wirtschaftliche Dynamik und Inflation — schon
macht sich die Sorge vor einer Stagflation breit. Eine Stag-
flation bringt die wirtschaftspolitischen Akteure in Bedring-
nis. Ihnen fehlen gute Instrumente, um die Wirtschaft aus
ciner Stagflation zu befreien. Eine straffere Geldpolitik wirkt
zwar dem Preisauftrieb entgegen, doch gleichzeitig schwicht
sie die ohnehin schon lahme Konjunktur. Eine expansive
Fiskalpolitik wiirde zwar die Konjunktur beleben, aber
gleichzeitig die Preise weiter nach oben treiben.

Wir halten die Angst vor einer Stagflation fiir Gbertrieben.
Die Konjunktur wird im nichsten Jahr wieder an Dynamik
gewinnen, weil die Verbraucher immer noch iber hohe Er-
sparnisse verfiigen und nach der Pandemie immer noch ei-
nen erheblichen Nachholbedarf beim Konsum haben. Zu-
nichst miissen sich aber die Engpisse auf der Angebotsseite
auflosen. Zudem erwarten wir, dass die Inflationsraten im
kommenden Jahr selbst ohne Zutun der Notenbanken von
ihrem derzeit hohen Niveau wieder etwas herunterkommen

Abb. 2: BIP und Inflation in der Eurozone - Prognosen
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Risikoszenario: Verfestigte Inflation

Doch was wire, wenn sich die Inflation auf einem héheren
Niveau einpendelt als es die meisten Beobachter und Prog-
nostiker derzeit erwarten? Der Internationale Wihrungs-
fonds IWF) hat in seinem ,,Global Economic Outlook* ge-
rade vor dem Risiko einer anhaltend hohen Inflation ge-
warnt. Zwar sieht der IWF in seinem Hauptszenario die
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Inflationsspitze in den letzten Monaten des laufenden Jahres,
doch es gebe eine Reihe von Griinden, die fir dauerhaft ho-
here Inflationsraten sprechen: der IWE nennt unter anderem
anhaltende Lieferengpisse, Rohstoff- oder Immobilienpreis-
schocks und ein Entankern der Inflationserwartungen, was
letztlich zu einer sich selbst erfiillenden Inflationsspirale fih-
ren kénnte.

Die Notenbanken wiirden in einem solchen Risikoszenario
noch stirker zu dem Kunststiick gezwungen, die Geldpolitik
zu straffen, ohne dabei den Wiederaufschwung abzuwiirgen.
Schon jetzt sieht es bei mehreren Notenbanken danach aus,
als wiirden sie die geldpolitische Wende frither einleiten als
noch vor kurzem von den Beobachtern erwartet. Die Bank
of England kénnte schon im Dezember oder im Februar die
Zinsen anheben. Die amerikanische Federal Reserve Bank
kénnte im November das Volumen der Wertpapierkiufe re-
duzieren (,, Tapering®) und im kommenden Jahr zweimal die
Leitzinsen anheben. Selbst die EZB dirfte etwas frither aktiv
werden, als sie es selbst bisher signalisiert. Wir erwarten die
Leitzinswende in der Eurozone im Jahr 2023. Fir die Geld-
politiker ist es nach den vielen Krisen der vergangenen Jahre,
die sie immer wieder zu unkonventionellen MaB3nahmen ge-
zwungen haben, schwierig genug, den Weg aus dem Krisen-
modus zu finden. Hartnickig hohe Inflationsraten wiirden
die Arbeit der Notenbanken zusitzlich erschweren.

Was hat die ,,Modern Monetary Theory” zu bieten?

Oder gibt es unkonventionelle Wege aus einem Inflations-
szenario. Hilt vielleicht die ,,Modern Monetary Theory*
(MMT) das richtige Rezept bereit? Diese vom geldpoliti-
schen Mainstream abweichende Denkrichtung hat in den
vergangenen Jahren fir einige Schlagzeilen gesorgt. Auf-
merksambkeit hat sie zunichst vor allem deshalb auf sich ge-
zogen, weil in den USA Politiker aus dem linken Fligel der
Demokraten (Bernie Sanders, Alexandria Ocasio-Cortez) die
Ideen der ,,Modern Monetary Theory* in den Prisident-
schaftswahlkampf einbrachten. Dariiber hinaus wurde diese
Denkrichtung in den letzten Jahren wohl auch deshalb stir-
ker beachtet, weil ihre Thesen zur Wirkungsweise der Geld-
politik von der Praxis anscheinend bestitigt wurden.

' Zu den Grundlagen der MMT vgl. Broders/Quitzau
(2019), Modern Monetary Theory — Hin Allheilmittel fir
die Weltwirtschaft?, Berenberg Makro vom 23.08.2019 oder
Beck/Prinz (2019), Wie revolutiondr ist die Modern

MMT-Befurworter sehen in hohen Staatsschulden, die von
den Notenbanken finanziert werden, kein Problem — im Ge-
gensatz zu Vertretern der ,,Mainstream-Okonomie®. Weder
die Soliditit der Staatsfinanzen noch die Geldwertstabilitit
seien in Gefahr, wenn die Notenbanken Ausgabenpro-
gramme der Regierungen finanzieren.:! Da ein Staat mit ei-
ner eigenen Wihrung jederzeit von seiner Notenbank mit
den benétigten Finanzmitteln ausgestattet werden kann,
wird er seinen Verpflichtungen gegeniiber Glaubigern im-
mer nachkommen koénnen. Die Notenbank wird damit zum
Erfillungsgehilfen des Staates.

Inflation drohe nicht, solange der Staat mit den von der No-
tenbank bereitgestellten Mitteln ungenutzte volkswirtschaft-
liche Ressourcen aktiviere. Wenn durch staatliche Pro-
gramme beispielsweise Arbeitslose in den Arbeitsmarkt inte-
griert werden und sie zusitzliche Waren und Dienstleistun-
gen produzieren, vergroBert sich das gesamtwirtschaftliche
Angebot. Der héheren —und nach traditioneller Theorie po-
tenziell inflationstreibenden — Geldmenge steht also ein ent-
sprechend hoheres gesamtwirtschaftliches Angebot gegen-
tber. Es gibt keinen Nachfragetiberhang und somit keinen

Grund fiir ein steigendes Preisniveau.

Diese Sichtweise scheint gut zu den geldpolitischen Erfah-
Viele

Mainstream-Okonomen hatten als Folge der expansiven

rungen der vergangenen Dekade zu passen.
Geldpolitik eine kriftige Verbraucherpreisinflation erwartet.
Tatsdchlich ist diese Inflation bis zum letzten Jahr ausgeblie-
ben — trotz einer zuweilen ultra-expansiven Geldpolitik und
trotz in einigen Lindern ausufernd hohen Staatsschulden
(z.B. Japan). Auf den ersten Blick scheint die ,,Modern Mo-
netary Theory* also einen besseren Erklirungsgehalt zu ha-
ben. Wir halten diesen Schluss fiir voreilig, wollen hier aber
nicht tiefer in die Analyse einsteigen. Stattdessen wollen wir
kurz betrachten, was die ,,Modern Monetary Theory* gegen
steigende Inflationsraten empfiehlt. Denn auch im Rahmen
des MMT-Konzepts kann Inflation entstehen, zum Beispiel
wenn die gesamtwirtschaftlichen Kapazititsgrenzen Uber-
schritten werden.

Gemil3 ,,Modern Monetary Theory* ist der Staat steuerpoli-
tisch gefragt, wenn die Inflation anzieht. Mit hoéheren

Monetary Theory?, in: Wirtschaftsdienst, Heft 6/2019, S.
415-420. Eine kritische Analyse bietet Mankiw (2019), A
Skeptic’s Guide to Modern Monetary Theory, Harvard Uni-
versity.
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https://www.berenberg.de/files/MacroNews2019/190823_BERENBERG%20MAKRO_Geldpolitik_Modern%20Monetary%20Theory%20Endfassung.pdf
https://www.berenberg.de/files/MacroNews2019/190823_BERENBERG%20MAKRO_Geldpolitik_Modern%20Monetary%20Theory%20Endfassung.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/6/beitrag/wie-revolutionaer-ist-die-modern-monetary-theory.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2019/heft/6/beitrag/wie-revolutionaer-ist-die-modern-monetary-theory.html

Steuern soll der Staat Liquiditit aus dem Wirtschaftskreislauf
ziehen und damit die Inflation wieder einfangen. Doch was
wiirde das fir die aktuelle Situation bedeuten? Aufgrund der
gestiegenen Inflationsraten wiirden die Regierungen héhere
Steuern beschlieen miissen, um Kaufkraft abzuschopfen.
Dafiir wiren Steuererhéhungen nétig, die die breite Masse
der Bevolkerung treffen — also die Mehrwertsteuer oder die
Einkommensteuer. Besonders effektiv wire die Steuerpoli-
tik, wenn sie Biirger mit einer hohen Konsumquote belastet.
Vermégensteuern oder Einkommensteuern, mit der héhere
Einkommensklassen stirker getroffen werden, hitten hinge-
gen eine vergleichsweise geringe Wirkung auf den Konsum.

Damit ist klar: In einer MMT-Welt wire der Kampf gegen
die Inflation sozial unausgewogen und massive politische
Widerstinde wiren zu erwarten. Wenn die Einkommen der
Birger durch die Inflation angegriffen werden (wie es derzeit
der Fall ist), dann ist es kaum vorstellbar, dass Steuererho-
hungen, mit der die Kaufkraft weiter abgeschopft werden
soll, politisch umsetzbar wiren. Ahnlich wie die antizyklische
Fiskalpolitik von John Maynard Keynes hat die ,,Modern
Monetary Theory“ offenkundig einen Schwachpunkt, wenn
es um kontraktive MaBinahmen geht. Sie birgt damit unkal-
kulierbare Risiken. Und sie weist leider keinen unkonventio-
nellen Weg aus einem Inflationsszenario. Die Notenbanken
werden also um die Gratwanderung nicht herumkommen,
bei der auf der einen Seite die Inflation droht und auf der
anderen Seite ein abgewlrgter Aufschwung und nervose
Mirkte lauern.
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