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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Zu viel Hype um die Inflation

Das Thema ,, Inflation “ ist seit Monaten in aller Munde.
Kein Wunder, denn mit 4,5% stiegen die Verbraucher-
preise im Oktober in Deutschland so kréftig wie zuletzt
im Wiedervereinigungsboom 1993. Warum die Inflati-
onsrate aktuell so hoch ist und ob sie weiter ansteigen
wird, erklart unser Gastautor Professor Dr. Bandholz -
ganz unideologisch anhand von Zahlen und Fakten. Herr
Bandholz hat an der Universitat Hamburg promoviert
und arbeitete zuletzt als US-Chefvolkswirt bei der
UniCredit Group in New York. Seit August 2019 ist er als
Professor fur Volkswirtschaftslenre an der Fachhoch-
schule Kiel tatig.

Der amerikanische Okonom Milton Friedman sagte einst
(1963): ,,Inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon in the sense that it is and can be produced
only by a more rapid increase in the quantity of money
than in output. Diese Beziehung hat in Form der Quan-
titatsgleichung und Quantitétstheorie Einzug in samtliche
Standardlehrbiicher der Makrotkonomie gehalten. Und
aus theoretischer Sicht macht der postulierte Zusammen-
hang zwischen Geldmenge und Preisniveau (und damit
der Inflationsrate) zweifellos auch sehr viel Sinn. Einzi-
ges Problem: Die Daten sprechen eine komplett andere
Sprache. Nachdem die Quantitatstheorie, also die Bezie-
hung zwischen Geldmengenwachstum und Inflation,
etwa bis zum Jahr 2000 noch recht gut funktionierte, ver-
schwand der empirische Zusammenhang danach kom-
plett. Ursdchlich flr dieses Auseinanderlaufen von Geld-
menge und Inflation ist vor allem die gestiegene Nach-
frage nach Liquiditat bzw. die drastisch verlangsamte
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Einfach formuliert:
Wenn die Wirtschaftssubjekte das hohere Geldangebot
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horten und nicht ausgeben, ergibt sich daraus auch kein
inflationérer Druck. Erst wenn die Geldmenge ausgaben-
wirksam wird, steigen auch die Preise.

11% Die Quantitatstheorie in Europa
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Anstelle der Geldmenge gibt es eine Vielzahl von ande-
ren Faktoren und Einflissen, die den aktuellen Preisan-
stieg verursacht haben. Diese werden in der 6ffentlichen
Diskussion naturlich auch erwéhnt — aber zumeist eben
erst nach der expansiven Geldpolitik. Meiner Ansicht
nach sind sie aber haupt- bzw. alleinverantwortlich fur
die hohe Inflationsrate: (i) das Auslaufen der Mehrwert-
steuersenkung, (ii) die Anhebung der CO2-Steuer, (iii)
ein dramatischer Anstieg der Energiepreise und (iv) Lie-
ferengpésse fiir eine Vielzahl von Produkten. Eine ge-
naue Quantifizierung dieser Einflisse ist freilich schwie-
rig, zumal zahlreiche Produktgruppen von mehreren die-
ser Faktoren gleichzeitig betroffen sind. Aber nur einmal
zur groben Einordnung: Laut Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes dirfte das Auslaufen der Mehrwert-
steuer-Senkung die Inflationsrate aktuell um 0,75-1,0
Prozentpunkt nach oben driicken. Der Sachverstandigen-
rat hat zudem geschétzt, dass die CO2-Bepreisung (also
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die im Januar 2021 eingefiihrte CO2-Steuer) die Inflation
in 2021 zusétzlich um 0,5 bis zu 1,1 Prozentpunkte an-
hebt. Die Bandbreite ergibt sich aus der Unsicherheit dar-
tiber, inwieweit die Produzenten die gestiegenen Kosten
an den Endverbraucher weitergeben kdnnen. Damit ad-
diert sich allein der Einfluss der steuerlichen Anderungen
auf die Inflationsrate aktuell auf 1,25-2,1 Prozentpunkte!
Hinzu kommt, dass sich auch der Rohdlpreis in den ver-
gangenen zwolf Monaten mehr als verdoppelt hat. Haupt-
grund dafir ist, dass die spirbare Erholung der Nach-
frage nach dem Ende der Lockdown Phase nicht von ei-
ner nennenswerten Produktionsausweitung durch die
OPEC+ abgefedert wurde. Der letzte Faktor ist die Kom-
bination aus rasant steigender Nachfrage nach dem Ende
der Pandemie, gestiitzt durch extrem hohe Sparquoten so-
wie massive Stimulus Programme, und gleichzeitigen
Lieferengpdssen. An dieser Stelle ist es wichtig, sich da-
ran zu erinnern, dass diese Erholung der Wirtschaft sehn-
sichtig erwiinscht war und auch die Fiskalpolitik in vie-
len L&ndern alles darangesetzt hat! Um es zusammenzu-
fassen: Die Grunde fur die aktuell sehr hohen Inflations-
raten sind hohere Steuern und Abgaben, in Kombination
mit den Preiseffekten einer rasanten Erholung der Welt-
wirtschaft von der tiefen Rezession im Vorjahr. Die Zent-
ralbanken dagegen haben damit zu diesem Zeitpunkt
noch wenig zu tun.

Verlauf der Inflationsrate bei unterschiedlichen Szenarien
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Liegt das Gros der Preisanstiege hinter uns? Es ist richtig,
dass die Inflationsrate wohl noch bis Mitte 2022 bei (iber
2% liegen wird und sich auf dem Weg dahin sogar noch
weiter (auf Uber 5% im November) beschleunigen
konnte. Nicht richtig ist, dass diese Entwicklung notwen-
digerweise weiterhin steigende Preise impliziert. Hinter-
grund ist, dass die Inflationsrate die heutigen Preise mit
den Preisen von vor einem Jahr vergleicht. Wenn also in
einem Monat die Preise sehr stark zulegen, beeinflusst
dieser monatliche Anstieg die Inflationsrate noch fur
weitere zwoIf Monate. So dauert es zum Beispiel bis Ja-
nuar 2022, bis die Effekte der Mehrwertsteuer-Erhéhung
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und der CO2-Bepreisung rausfallen, und sogar bis Juli,
bis der kraftigste Anstieg der Energiepreise aus dem
Sommer die Inflationsrate nicht mehr beeinflusst.

Wie geht es weiter? Ich bin sehr zuversichtlich, dass die
Inflationsrate ab Dezember — im November dirfte der
Hochpunkt erreicht sein — allmahlich zuriickgehen und
im Laufe des kommenden Frihjahrs wieder in Richtung
2% fallen wird. Grund dafur sind, wie oben beschrieben,
die auslaufenden Basiseffekte: Der Effekt der Mehrwert-
steuer-Erh6hung verschwindet im Januar komplett, wah-
rend die CO2-Steuer in 2022 weniger stark angehoben
wird als in 2021. Gleiches gilt fiir die Energiepreise.
Selbst, wenn der Olpreis noch ein wenig weiter nach
oben driften sollte, wird sein Anstieg in 2022 erheblich
niedriger ausfallen als es in diesem Jahr der Fall war. Und
zu guter Letzt scheint sich die Situation bei den globalen
Lieferketten allmahlich zu bessern.

Was ist mit den Zweitrundeneffekten? Angesichts der
auslaufenden Basiseffekte, besteht wohl die gréRte Unsi-
cherheit beziiglich des Inflationsausblickes in mdglichen
Zweitrundeneffekten: Werden Arbeitnehmer fir die ho-
heren Preise kompensiert und kénnen Unternehmen ihre
gestiegenen Kosten an ihre Kunden weitergeben? Aber
auch hier bin ich zuversichtlich, dass die Preisanstiege
nicht aus dem Ruder laufen werden. Nach Angaben der
Hans-Bockler-Stiftung sind die Tarifléhne im ersten
Halbjahr 2021 um lediglich 1,6% angestiegen. Das ist der
niedrigste Wert seit 2006. Zwar dirften die Abschlisse
in der zweiten Jahreshalfte das Gesamtergebnis noch ein
wenig nach oben ziehen. Eine wesentliche Veranderung
ist allerdings nicht zu erwarten, zumal nur wenige Tarif-
vertrage auslaufen. So sind von den zwischen Oktober
2021 und Juni 2022 neu zu verhandelnden Vertragen le-
diglich 1,6 Mio. Arbeitnehmer betroffen.

Wahrend der Anstieg der Lohnkosten also tiberschaubar
bleiben dirfte, kimpfen viele Unternehmen nach wie vor
mit kraftig angestiegenen Kosten fiir Energie und andere
Rohstoffe sowie fur Zwischenprodukte, die sie freilich
gerne an den Endverbraucher weitergeben wiirden. Doch
ob die Unternehmen dazu in der Lage sind, ist fraglich.
Schliellich héngt die Preissetzungsmacht der Unterneh-
men sowohl von der internationalen Konkurrenz als auch
von der Nachfrageseite ab.

Fir die Zentralbanken und ihre Geldpolitik ergibt sich
aus dieser Ausgangslage ein schwieriger Balance-Akt.
Dank der Impfungen hat sich die Situation gebessert, so-
dass die Zentralbanken uber eine Ruckfihrung der Kri-
sen-MafRnahmen nachdenken. Gleichzeitig zeigt der
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sprunghafte Anstieg der Inzidenzen in den vergangenen
Tagen aber, dass die Unsicherheit nach wie vor hoch ist.
Gerade bei den aktuell niedrigen Zinsniveaus kdnnte eine
zu schnelle Beendigung des Stimulus hohe Kosten haben,
da es wenig Spielraum gibt, einen mdglichen Politikfeh-
ler durch spétere Zinssenkungen zu korrigieren. Aber
auch ein zu langes Warten birgt naturlich potenzielle
Kosten. Das Hauptrisiko liegt im ,,Entankern* der lang-
fristigen Inflationserwartungen. Der IWF hat in seinem
jiingsten World Economic Outlook betont, dass ,,while
monetary policy can generally look through transitory in-
creases in inflation, central banks should be prepared to
act quickly if the risks of rising inflation expectations be-
come more material in this uncharted recovery.” Fir die
Eurozone sind die langfristigen Inflationserwartungen in
den vergangenen sechs Monaten in der Tat deutlich an-
gestiegen sind. Sie liegen jetzt bei 1,8 (Median) bis 1,9%
(Durchschnitt). Da sich die Zentralbanker aber bis zuletzt
vor allem Gedanken (ber zu niedrige Inflationserwartun-
gen machen, ist dieser Anstieg aber keinesfalls ein Grund
zur Sorge — im Gegenteil.

Langfristige Inflationserwartungen fiir die Eurozone
2,1%

2,0%

1,9%

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
——Durchschnitt
Quelle: Deutsche Bundesbank, Eurostat und eigene Berechnungen

——Median

Angesichts der wirtschaftlichen Normalisierung haben
viele Zentralbanken in den vergangenen Wochen und
Monaten damit begonnen, den geldpolitischen Stimulus
zuriickzufahren. Zinsanhebungen gab es unter anderem
bereits in Korea, Norwegen, Neuseeland, Tschechien und
Polen. Von den ,,Big 4 scheint die Bank of England am
weitesten zu sein. Hier wird allgemein von einer ersten
Zinserh6hung im Dezember ausgegangen. Zudem hat die
Federal Reserve angekiindigt, die Geschwindigkeit ihrer
Anleihenkédufe zu reduzieren. Zinserhthungen werden
hier allerdings erst friihestens Ende 2022 erwartet.

Die EZB hinkt dabei ein wenig hinterher. Aber das ist
nicht ungewohnlich. Denn auch in der Vergangenheit lief
die Geldpolitik in Europa der Entwicklung in den USA
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stets um ein paar Monate bis Quartale hinterher — sowohl
bei Zinssenkungen als auch bei Zinserhéhungen. Im Sep-
tember hat die EZB angekiindigt, die Anleihenk&ufe im
Rahmen des PEPP leicht zu reduzieren. Allerdings wurde
gleichzeitig betont, dass das Programm mindestens bis
Mérz 2022 fortgesetzt wird, und in jedem Fall solange,
bis die EZB davon (berzeugt ist, dass die Corona-Krise
vorbei ist. Zugleich sind hochrangige EZB-Mitglieder
eifrig dabei, etwaige Zinserhdhungsphantasien an den
Mérkten zu ersticken.

Das Risiko fir den mittelfristigen Inflationsausblick zeigt
dabei aus meiner Sicht nicht nach oben, sondern nach un-
ten. Bereits zum Jahreswechsel 2022/23 diirfte die Infla-
tionsrate in Deutschland wieder eher bei 1,5% als bei
2,5% liegen. Sobald die oben diskutierten Basiseffekte
ausgelaufen sind, durften namlich die strukturellen Fak-
toren wieder Uberhandnehmen, die den Zentralbanken
bereits vor der Corona-Krise das Leben schwergemacht
haben. Dazu gehdren etwa die anhaltende Digitalisierung
und die Globalisierung. Ein zusétzlicher Faktor kdnnte
sein, dass Produzenten und Grof3héndler als Reaktion auf
die aktuellen Lieferengpdsse ihre Kapazitaten und Lager
zu kraftig aufbauen. Das resultierende Uberangebot
wirde dann die Preise driicken — quasi wie die erste Stufe
des ,,Schweinezyklus®. Damit kann die EZB es sich leis-
ten, den Stimulus nur langsam zuruickzufiihren.

Sorgen mache ich mir in der Tat um die Nebenwirkungen
der lockeren Geldpolitik. Verschiedenste Vermogens-
preise, von Aktien Uiber Credit Spreads bis hin zu Cryptos
und Immobilien sind kréftig angestiegen, und erscheinen
vielerorts zu hoch. Aber es ist ja hun einmal so, dass die
Steuerung der Vermdgenspreise nicht in Verantwortung
der Notenbanken féllt (dies ist ein Punkt, den ich person-
lich fur falsch halte) und stattdessen anhand von mak-
roprudenziellen Instrumenten erfolgen sollte. Damit
bleibt die Inflation. Und hier ist die Situation weniger
dramatisch als es der aktuelle Hype vermuten ldsst. Denn
wenn auf eine (Corona-bedingt) sehr niedrige Inflations-
rate von 0,5% in 2020 im folgenden Jahr ein Preisanstieg
von gut 3% folgt, betragt die durchschnittliche Inflations-
rate Uber beide Jahre hinweg gerade mal 1,8%. Also, wie
Brad DeLong diese Woche in Project Syndicate formu-
lierte: ,,Why all the inflation worries?,,

Wir bedanken uns bei Herrn Professor Dr. Bandholz fiir
diesen Beitrag.
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Marktdaten

Stand Verdnderung zum
25.11.2021 28.10.2021 01.10.2021 03.08.2021 03.11.2020 31.12.2020
Aktienmarkte 14:13 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 35804 0,2% 4,3% 2,0% 30,3% 17,0%
S&P 500 4701 2,3% 7,9% 6,3% 39,5% 25,2%
Nasdaq 15845 2,6% 8,8% 7,3% 42,0% 22,9%
Russell 2000 2331 1,5% 4,0% 4,9% 44,4% 18,1%
DAX 15893 1,3% 4,9% 2,2% 31,5% 15,9%
MDAX 35000 0,0% 2,5% -0,8% 31,7% 13,6%
TecDAX 3862 0,7% 5,2% 3,8% 33,8% 20,2%
EuroStoxx 50 4285 1,2% 6,2% 4,1% 38,3% 20,6%
Stoxx 50 3744 1,9% 7,6% 4,5% 32,7% 20,4%
SMI (Swiss Market Index) 12428 2,3% 7,4% 2,2% 24,2% 16,1%
FTSE 100 7302 0,7% 3,9% 2,8% 26,2% 13,0%
Nikkei 225 29499 2,4% 2,5% 6,7% 26,6% 7,5%
Brasilien BOVESPA 104514 -1,1% -7,4% -15,4% 8,9% -12,2%
Russland RTS 1665 -11,5% -6,0% 1,6% 50,2% 20,0%
Indien BSE 30 58795 -2,0% 0,1% 9,2% 46,0% 23,1%
China CSI 300 4896 0,7% 0,6% -0,8% 2,5% -6,0%
MSCI Welt (in €) 3198 3,9% 9,4% 9,5% 40,8% 30,0%
MSCI Emerging Markets (in €) 1253 1,5% 3,9% 2,6% 16,6% 6,1%
Zinsen und Rentenmadrkte
Bund-Future 170,54 148 32 -643 -548 -710
Bobl-Future 135,14 87 5 -29 -67 -4
Schatz-Future 112,41 34 17 3 -5 13
3 Monats Euribor -0,58 -1 -1 -1 -6 0
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,58 -4 -4 -3 0 0
3 Monats $ Libor 0,14 1 1 2 -9 -10
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 0 0 2 0
10-jahrige US Treasuries 1,64 7 18 47 76 73
10-jahrige Bunds -0,23 -8 -1 29 39 34
jhrige Staatsanl. Japan 0,09 1 4 8 4 6
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,15 -5 4 27 36 34
US Treas 10Y Performance 690,23 -0,1% -0,9% -3,0% -3,7% -3,6%
Bund 10Y Performance 661,82 0,2% -0,5% -3,1% -3,9% -3,3%
REX Performance Index 493,38 0,6% 0,3% -1,0% -1,5% -1,2%
IBOXX AA, € 0,37 -2 5 27 30 35
IBOXX BBB, € 0,79 0 12 34 -1 24
ML US High Yield 4,83 11 15 15 -110 -14
Wandelanleihen Exane 25 8209 0,0% 0,3% -1,4% 4,6% -1,4%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 580,72 -1,4% 3,3% 9,5% 66,6% 41,8%
MG Base Metal Index 451,34 -0,5% 3,9% 2,5% 40,3% 27,3%
Rohdl Brent 82,28 -2,5% 3,7% 13,4% 106,9% 58,6%
Gold 1789,60 -0,6% 1,9% -1,1% -6,1% -5,7%
Silber 23,26 -3,5% 3,1% -8,7% -3,9% -11,8%
Aluminium 2638,30 -3,6% -7,0% 2,2% 38,4% 33,7%
Kupfer 9648,50 -2,1% 5,6% 1,3% 41,7% 24,5%
Eisenerz 94,33 -22,6% -18,5% -47,9% -19,0% -39,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 2654 -26,9% -49,0% -19,1% 110,1% 94,3%
Devi arkte
EUR/ USD 1,1221 -3,2% -3,3% -5,6% -4,1% -8,6%
EUR/ GBP 0,8428 -0,4% -1,6% -1,3% -6,1% -5,8%
EUR/ JPY 129,38 -1,8% 0,3% -0,2% 5,6% 2,3%
EUR/ CHF 1,0478 -1,7% -2,9% -2,4% -2,2% -3,0%
USD/ CNY 6,3861 -0,1% -1,0% -1,3% -4,4% -2,2%
UsD/ JPY 114,00 0,4% 2,6% 4,5% 9,1% 10,4%
USD/ GBP 0,7511 3,7% 1,7% 4,4% -1,8% 2,7%
Quelle: Refinitiv Datastream
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