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KEINE ANGST VOR ETWAS MEHR INFLATION

von Dr. Holger Schmieding

e Nach vier Jahrzehnten fallender Inflationsra-
ten bahnt sich eine grundlegende Wende an.
Bereits in diesem Jahr wird der Preisauftrieb
in der westlichen Welt spiirbar zunehmen.

¢ Auch wenn die Inflation nach dem Ende ei-
niger Sonderfaktoren im kommenden Jahr
wieder etwas zuriickgehen wird, ist die Zeit
der Niedrigstinflation wohl endgiiltig vorbei.

e Aus strukturellen Griinden wird die Inflation
im weiteren Verlauf der Zwanziger Jahre
auch in Deutschland wieder auf Raten um 2%
steigen, wie sie von 1994 bis zur Grof3en Fi-
nanzkrise von 2008 als normal galten.

e Auch Anleiherenditen und Notenbankzinsen
werden sich im Laufe der Zeit normalisieren.

e FEine Ruckkehr zur iberhéhten Inflation der
1970er Jahre droht aber nicht.

Keine Angst vor etwas mehr Inflation. Nach vier Jahrzehn-
ten fallender Inflationsraten mussen wir uns zwar auf einen
wieder etwas stirkeren Preisauftrieb einstellen. Die Zentral-
banken, die derzeit die Konjunktur stirker stiitzen als jemals
zuvot, werden ab dem Jahr 2022 ihre Politik voraussichtlich
langsam und vorsichtig anpassen. Aber die Sorge, dass der
kommende Schwenk der Geldpolitik Konjunktur und Fi-
nanzmarkte erheblich belasten konnten, ist iibertrieben oder
zumindest erheblich verfritht. Ein Zuriickfahren der Anlei-
hekdufe im Jahr 2022 und das Ende der Nullzinspolitik, das
uns in der Eurozone wohl 2023 ins Haus steht, wird Aktien-
mirkte zwar vor erhebliche Herausforderungen stellen. An-
leger miissen sich auf einige Schwankungen einstellen. Aber
letztlich ist eine maBivolle Inflation mit Raten um die 2% so-
gar ein Schmiermittel fiir die Wirtschaft. Ein Mindestabstand
zur Deflationsschwelle und die Méglichkeit, Lohnrelationen
and neue Marktverhiltnisse anzupassen, ohne dass einzelne
Lohne dabei sinken miissen, erhéht die Anpassungsfihigkeit
einer Wirtschaft. Das rechte Maf3 an Preisauftrieb, nicht zu
heif3 und nicht zu kalt, ist somit auf Dauer auch gut fiir reale

Vermdégenswerte wie Aktien und Immobilien trotz des damit
cinhergehenden Anstiegs der nominalen Zinsen und Rendi-
ten.

Ein Blick zuriick: 40 Jahre sinkende Inflation

Bevor wir in die Zukunft schauen, lohnt sich ein Blick zu-
rack. Seit dem Beginn der 1980er Jahre ist die Inflation in
der westlichen Welt im Trend immer weiter zuriickgegangen.
Anfangs lag dies vor allem am harten Schwenk der Geldpo-
litik, die aus den Fehlern der 1970er Jahre gelernt hatte. Mit
einem energischen Tritt auf die Bremse und der so ausgelds-
ten scharfen Rezession brachten die Notenbanken die in den
1970er Jahren grassierende Inflation in den frithen 1980er
Jahren unter Kontrolle. Danach kam es zwar zu manchen
Schwankungen, beispielsweise einem kurzzeitigen deutschen
Inflationsschub im Zuge des Wiedervereinigungsbooms.
Aber strukturell ging der Inflationsdruck immer weiter zu-
rick.

Dazu haben vor allem zwei Faktoren beigetragen, die das ge-
samtwirtschaftliche Angebot ausgeweitet haben. Zum einen
fuhr die westliche Welt eine Art demographischer Dividende
ein. Da die Babyboomer ins Berufsleben strémten, wihrend
gleichzeitig die Zahl der Kinder abnahm, stieg der Anteil der
Erwerbstitigen an der Gesamtbevélkerung erheblich an.
Eine zunehmende Erwerbstitigkeit der Frauen trug dazu bei.
Dies erweiterte das Angebotspotenzial der Wirtschaften und
dimpfte den Lohndruck. Zum anderen erlaubten es der Zu-
sammenbruch des Sowjet-Kommunismus in Mittel- und
Osteuropa und die nahezu gleichzeitige Offnung Chinas
etwa einem Viertel der Weltbevolkerung, die Friichte ihrer
Arbeit auf dem Weltmarkt anzubieten. Die Effizienzgewinne
der enorm gesteigerten internationalen Arbeitsteilung ver-
minderten ebenfalls den Lohn- und Preisdruck. Mehr als je
zuvor konnten Unternehmen arbeitsintensive und damit
teure Produktionen an billigere Standorte verlegen, wihrend
Haushalte sich tiber billige Einfuhren von Textilien, Spiel-
zeugen und Elektrogeriten freuen konnten.

Dazu kam der eher schwichliche Aufschwung nach der Gro-
Ben Finanzkrise von 2008/2009. Da Banken, Haushalte und
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Unternehmen ihre Bilanzen reparieren mussten, fehlte es der
Konjunktur am gewohnten Schwung. Nahezu tiberall in der
westlichen Welt stellte sich eine ,,neue Normalsituation® ein,
gekennzeichnet durch niedrige Inflation, verhaltenes reales
Wachstum pro Kopf sowie Mickerzinsen und -renditen. Mit
dem Schock der Corona-Pandemie rauschten die Inflations-
raten schlieBlich 2020 noch tiefer in den Keller.

Drei Zeithorizonte fiir den Inflationsausblick

Mit der sinkenden Inflation ist es jetzt vorbei. Beim Blick auf
die kinftige Inflation sollten wir zwischen drei verschiede-
nen Wirkungsstringen und Zeithorizonten unterscheiden,
@) der Situation im Jahr 2021,

(i) dem konjunkturellen Wiederaufstieg nach der Corona-
Rezession und

(iil) dem langerfristigen Trend fiir das gesamte Jahrzehnt.

Sonderfaktoren 2021

Nach einem Absturz auf -0,3% Ende 2020 ist die deutsche
Inflationsrate im Februar 2021 bereits wieder auf 1,3% ge-
stiegen. Neben dem Auslaufen des zeitweiligen Mehrwert-
steuerrabats des zweiten Halbjahres 2020 und dem hoheren
Preis fur Kohlendioxid-Emissionen haben dazu auch héhere
Transportkosten im internationalen Handel beigetragen. Da
viele Unternehmen nach der Krise des Jahres 2020 ihre La-
ger wieder aufbauen méchten, reichen die vorhandenen
Transportkapazititen derzeit nicht aus, all die gewiinschten

Giiter von China aus in die USA und nach Europa zu ver-
schiffen.

Im weiteren Jahresverlauf werden weitere Sonderfaktoren
dazukommen. Wihrend der pandemiebedingte Riickgang
der Olpreise im vergangenen Frithjahr auf nahezu Null die
Inflationsrate 2020 um gut einen halben Prozentpunkt ge-
senkt hatte, wird der Vergleich zwischen den jetzt wieder
recht hohen Olpreisen und den Vorjahrespreisen die Inflati-
onsrate in diesem Jahr um mehr als einen halben Prozent-
punkt anheben. Dazu kommt, dass viele Gaststitten, Thea-
ter und Reiseanbieter vermutlich ihre Preise erhchen wet-
den, wenn sie ihre Dienste endlich wieder den Kunden an-
bieten diitfen, die oftmals einen erheblichen Nachholbedarf
versplren. Zusitzlich wird im zweiten Halbjahr 2021 der
Vergleich der aktuellen mit der vor Jahresfrist zeitweilig ab-
gesenkten Mehrwertsteuer die deutsche Inflationsrate um
knapp einen Prozentpunkt nach oben verzerren. Das Ergeb-
nis konnte sein, dass die deutsche Inflationsrate im Sommer
und Herbst 2021 knapp 3% erreichen kénnte. Fir die Euro-

zone dirfte sich eine Inflation von etwa 2,5% ergeben. In

den USA, die sich neben einer lockeren Geldpolitik einen
mehr als doppelt so groB3en Fiskalimpuls leisten wie die Eu-
rozone, konnte die Jahresrate des Preisauftriebs im Sommer
ebenso wie in Deutschland auf bis zu 3% anziehen.

Dieser sprunghafte Anstieg der Inflationsrate kénnte die Fi-
nanzmirkte in den kommenden Monaten immer mal wieder
verunsichern. Da er sich aber nahezu vollstindig durch zeit-
weilige Sonderfaktoren erkliren lisst, werden die US Federal
Reserve und die Europiische Zentralbank vermutlich gelas-
sen bleiben. Auch wenn die Finanzmirkte immer mal wieder
uber die Rickkehr der Inflation diskutieren werden, die sich
bereits in einem sichtbaren Anstieg der Renditen seit Ende
2020 ausgedriickt hat, werden die Zentralbanken in diesem
Jahr wahrscheinlich betonen, dass sie ihre Geldpolitik vor-
ldufig nicht zu straffen beabsichtigen.

Abbildung 1: Kernrate der Inflation - Anstieg in 2021
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Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel gegentiber Vor-
jahr, in %, fir die USA: Kernrate des Deflators des privaten Verbrauchs. Quellen:
Bureau of Labor Statistics, Office for National Statistics, Statistical Office of the
European Communities, Haver Analytics, Berenberg-Prognosen fiir 2021 und 2022

Anfang 2022 werden diese Sonderfaktoren und Basiseffekte
weitgehend entfallen. Die Transportkosten kénnen sich
schon ab Herbst 2021 wieder etwas zuriickbilden. So schwer
durfte es nicht sein, Container dorthin zu bringen, wo sie
gebraucht werden. Zudem wird die derzeitige Sondernach-
frage, um schnell die im vergangenen Jahr ibermilB3ig abge-
bauten Lagerbestinde wieder aufzufiillen, in einiger Zeit ab-
flauen. Wir erwarten deshalb, dass die Inflation Anfang 2022
in der westlichen Welt wieder deutlich zuriickgehen wird, in
Deutschland und der Eurozone vermutlich auf Werte von
unter 1,5%. Das wire ein Niveau, das wieder sichtbar unter
der von der EZB angestrebten Zielmarke von ,,unter aber
nahe bei 2% liegt.

Konjunktur | 9. Marz 2021 2/6



Robuster Aufschwung 2021/2022

Dort witd die Inflation aber nicht dauerhaft verharren. Wir
rechnen insgesamt mit einem kriftigen Wiederaufschwung
der Konjunktur in den kommenden Jahren. Da Haushalte
angesichts der verbreiteten Lockdowns im vergangenen Jahr
viele Leistungen gar nicht in Anspruch nehmen konnten, ha-
ben sie wesentlich mehr gespart als tiblich. In den USA war
die Sparquote 2020 doppelt so hoch wie im Vorjahr. Auch
in Deutschland haben die Haushalte 2020 mit 331 Milliarden
Euro weit mehr auf die hohe Kante gelegt als 2019 mit 220
Milliarden Euro. Die Riickkehr zu einer normalen Sparquote
nach dem Lockern der Lockdowns wird den Konsum bele-
ben. Wenn die Haushalte sogar einen Teil ihrer Zusatzer-
sparnis auflsen, vielleicht fir einen Zweit- oder Dritturlaub,
nachdem sie 2020 ja auf Fernreisen hatten verzichten mis-
sen, kénnte es einen regelrechten Konsumboom geben. Wir
erwarten damit, dass die USA bereits Mitte 2021 wieder die
Wirtschaftsleistung der Zeit vor der Pandemie erreichen
kénnen, gefolgt von Deutschland im Schlussquartal 2021
und der Euro-Durchschnitt Mitte 2022. Etwa Anfang 2022
kann Deutschland zur Vollbeschiftigung zuriickgekehrt
sein. Mit der kriftigen Konjunktur und dem dann langsam
wieder anziehenden ILohndruck dirfte die Inflation in
Deutschland und der Eurozone im Frithjahr 2023 etwa den
Zielwert der EZB erreichen konnen.

Auf Dauer zuriick zu normaler Inflation

Auch danach kann die Inflationsrate langsam weiter nach
oben streben. Denn die langfristig strukturellen Griinde fir
eine auBlergewohnlich niedrige Inflation drehen sich langsam
um. China hat als Quelle fiir Billigstimporte weitgehend aus-
gedient. Léhne und Einkommen sind im Reich der Mitte in
den letzten Jahren kriftig gestiegen. Andere Linder wie Vi-
etnam und Athiopien, in die Unternehmen einen Teil ihrer
besonders lohnintensiven Produktion verlegt haben, sind
viel zu klein, um dies auszugleichen. Auch unsere unmittel-
baren Nachbarn in Mittel- und Osteuropa haben sich zum
Glick so gut entwickelt, dass unser Handel mit ihnen immer
intensiver werden kann. Wir bezichen mittlerweile von ihnen
viele gute aber eben nicht mehr besonders billige Vorleistun-
gen und Endprodukte.

Dartiber hinaus spricht auch die demographische Entwick-
lung fiir eine Riickkehr zu einem normalen Kostendruck
(Abbildung 2). In Europa und Nordamerika gehen die Baby-
boomer langsam in Rente, in China macht sich die jahrzehn-
telange Ein-Kind-Politik in einem Riickgang der Erwerbsbe-
volkerung bemerkbar. Anders als die entwickelten Linder

wird China alt, ohne vorher reich geworden zu sein. Damit
verschiebt sich in einem groflen Teil der Weltwirtschaft das
Verhiltnis von gesamtwirtschaftlichem Angebot, das vom
arbeitenden Teil der Bevélkerung erbracht wird, zur Nach-
frage, zu der die gesamte Bevilkerung beitrdgt. Weniger An-
gebot im Vergleich zur Nachfrage fiihrt zu hoheren Preisen.

Abbildung 2: Kerninflation und Abhangigkeitsquote
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Kernrate der Inflation in den G7-Lindern, in %, linke Skala; Verhiltnis der Bevol-
kerung im Alter von bis zu 16 und tiber 64 Jahre zur Bevolkerung im Erwerbstiti-
genalter (16-64 Jahre), in %, rechte Skala. Quelle: Organization for Economic
Cooperation & Development, Eurostat, Berenberg-Projektionen fiir die Kerninfla-
tion ab 2021.

Nach der Ruckkehr zur Vollbeschiftigung, die wir fir
Deutschland etwa Anfang 2022 erwarten, diirfte sich der zu-
nehmende Facharbeitermangel in héheren Lohnzuwichsen
zeigen. Da andere Linder gleichzeitig oder kurz danach in
eine dhnliche Situation geraten werden, kénnen Unterneh-
men nur in begrenztem Umfang durch das Abwandern an
andere Standorte ausweichen. Stattdessen werden sie darauf
reagieren, indem sie einerseits mehr in arbeitssparende Tech-
nologien investieren und damit produktiver werden und an-
dererseits einen Teil der hoheren Kosten auf die Verbrau-
cher Uberwilzen.

Damit zeichnet sich fir die zweite Hilfte der Zwanziger
Jahre eine dauerhaft etwas hohere Inflation ab. Passend dazu
durften auch die Notenbankzinsen und die Renditen an den
Anleihemirkten wieder Niveaus erreichen, die vor der Gro-
Ben Finanzkrise von 2007/2008/2009 als normal galten. So
konnte der Leitzins der EZB durchaus auf 2,5% und die
Rendite auf zehnjdhrige Bundesanleihen auf 3% steigen. In
einer konjunkturellen Hochphase wiren, beispielsweise zum
Ende des Jahrzehnts, durchaus auch héhere Werte denkbar.
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Zuriick zur hohen Inflation der 1970er Jahre? Wohl kaum
Mit dem Ende des strukturellen Abwirtstrend der Inflation
stellt sich die Frage, ob uns statt der durchaus erwiinschten
Riickkehr zu den Verhiltnissen der spiten 1990er und fri-
hen 2000er Jahre nicht auch ein Rickfall in die hohen Infla-
tionsraten der 1970s Jahre drohen kénnte. Schlielich haben
Geld- und Fiskalpolitik in den letzten Jahren mehr Gas ge-
geben als jemals zuvor. Lisst sich die Inflation eingrenzen,
wenn sie erst einmal in Gang gekommen ist?

Die Antwort auf diese Frage hat drei Facetten. Erstens ist es
durchaus méglich, dass die Inflationsrate in den kommenden
Jahren zumindest kurzzeitig nach oben ausbricht. Sollten die
Haushalte ihre hohen Liquidititsreserven, die sich auch in
der fiir die Konjunktur wichtigen Geldmenge M1 ausdrii-
cken, schnell ausgeben wollen, kénnte dieser Nachfragesog
durchaus einen Inflationsschub auslosen, der tiber unsere
Prognosen herausgeht. Auch wenn sich ein inflationdrer
Kaufrausch vergleichbar beispielsweise mit dem deutschen
Wiedervereinigungsboom von 1990/1991 bisher nirgends

abzeichnet, kénnen wir ihn nicht ginzlich ausschlieBen.

Damit stellt sich zweitens die Frage, ob die Notenbanken die
Mittel hitten, solch einem Inflationsdruck schnell und wirk-
sam zu begegnen, bevor sich Inflation und Inflationserwar-
tungen wie in den 1970er Jahren verfestigen kénnten. Die
Antwort auf diese Frage lautet eindeutig ,,ja*“. Die Notenban-
ken kénnen jederzeit den Zuwachs der Geldmenge eingren-
zen oder sie sogar verringern, in dem sie ihre Anleihekiufe
beenden, fillige Anleihen nicht mehr ersetzen oder Anleihen
wieder verkaufen. Ausgehend von den aktuellen Niedrigst-
zinsen ist zudem der Spielraum fiir eine klassische Anti-In-
flationspolitik durch héhere Leitzinsen ausgesprochen grof3.

Das fithrt zur dritten Frage, ob die Zentralbanken denn auch
bereit wiren, notfalls auf die Bremse zu treten. Auch wenn
sich diese Frage vorab nicht endgiltig beantworten ldsst,
spricht doch vieles dafiir, dass sie dies tun wiirden. Die
Grenzen zwischen Geld- und Fiskalpolitik sind im Nach-
gang der Finanz- und Corona-Krise zwar unscharf gewor-
den. Dennoch sind die Zentralbanken heute weit unabhin-
giger, als sie es in den 1970er Jahren waren. AuBerdem erin-
nern sich die Wihrungshiiter auf beiden Seiten des Atlantiks
daran, dass die Inflationspolitik der 1970er Jahre sich letzt-
lich als kostspieliger Fehler entpuppt hatte. Diesen Fehler

werden sie nicht wiederholen wollen.

Abbildung 3: Inflationserwartungen
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Analytics.
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Bei Bedarf werden die Zentralbanken bremsen

In der Diskussion wird vielfach behauptet, die Zentralban-
ken wiirden sich im Ernstfall nicht trauen, ihre Zinspolitik
hinreichend zu straffen, da dies hoch verschuldete Staaten in
den Ruin treiben kénnte. In manchen Schwellenlindern mag
dieses Argument zutreffen. In den USA und Europa aber
nicht. Die Pessimisten Ubersehen, dass héhere Notenbank-
zinsen in solch einem Inflationsszenario ja eine Folge eines
deutlich rascheren Zuwachses der nominalen Wirtschafts-
leistung wiiren, die sich schlieBlich in der entsprechenden In-
flation ausdriicken wiirde. Damit wiirden die Steuereinnah-
men der Staaten und die Etlose der Unternehmen hinrei-
chend steigen, um es ihnen zu ermdglichen, hdhere Zinskos-
ten zu tragen. Die Zinslast wiirde zudem ja nur langsam stei-
gen. SchlieBlich muss in jedem Jahtr immer nur ein Teil — fir
viele Linder etwa ein Siebtel — der insgesamt ausstehenden
Staatsschulden refinanziert werden muss. Fur Staaten mit ei-
ner halbwegs soliden Wirtschaftspolitik durfte dies kein gro-
Bes Problem darstellen

EZB-Geldpolitik passt zu ihrem Mandat

Schuldenprobleme kénnte es bei der Riickkehr zu normale-
ren Zinsen in einzelnen Fillen natiirlich dennoch geben, bei-
spielsweise im strukturell weiterhin schwachen Italien. Sie
wiren aber letztlich eine Folge eines zu geringen Wachstum-
strends, nicht einer zu hohen Zinslast. Trotz mancher Un-
kenrufe gibt es keinerlei Anzeichen, dass die EZB eine Geld-
politik betreibt, die speziell auf die Sondersituation Italiens
zugeschnitten ist, statt sich an der Eurozone insgesamt zu
orientieren.
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Mit Glick schafft es der neue italienische Premierminister
Mario Draghi, durch einige Reformen den italienischen Pa-
tienten zu kurieren. Ansonsten konnte Italien tatsiachlich in
drei bis vier Jahren eine Schuldenkrise drohen. Aber unab-
hingig vom Ausgang des italienischen Reformanlaufs gibt es
keine Anzeichen, dass die EZB dazu neigen kénnte, thr Man-
dat zu vernachlissigen und eine ibermifige Inflation zuzu-
lassen, statt ein hinreichendes Mal3 an Preisstabilitit zu si-
chern. Eine tiber lingere Zeit allzu laxe Geldpolitik hitte sich
auf Dauer in einer hoheren Inflation in der Eurozone als bei-
spielsweise in den USA und GroBbritannien oder in einem
dauerhaft schwachen Wechselkurs ausdriicken mussen. Das
ist aber nicht der Fall. Gemessen an ihren Ergebnissen hat
die Geldpolitik einen fiir die Eurozone insgesamt richtigen
Kurs eingeschlagen.

Alles in allem spricht viel dafiir, dass sich der Preisdruck
nach einer langen Zeit ausgesprochen niedriger Inflationsra-
ten im Laufe dieses Jahrzehnts normalisieren wird. Dass die
Zentralbanken es — bei allen Ublichen Schwankungen des
Preisauftriebs und gelegentlichen Fehlern der Geldpolitik —
zulassen wirden, dass es zu einer anhaltenden Geldentwer-
tung wie in den 1970er Jahren kommt, bleibt dagegen sehr
unwahrscheinlich. Gold und Krypto-Tokens mdgen gele-
gentlich interessante Anlagen sein. Aber als Schutz vor In-
flation werden diese in threm Wert immer mal wieder dra-
matisch schwankenden Anlageformen nicht gebraucht.
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