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AUF EINEN BLICK

Die EZB hat auf die durch Preisschocks und Liefer-
engpasse gepragte hohe Inflation nicht zogerlich,
sondern zunachst mit Bedacht und dann sehr stark
reagiert. Zwischen der Inflation im Euroraum und in
den USA bestehen deutliche Unterschiede. Anders
als im Euroraum war die Wirtschaft in den USA vor
der Pandemie robust, die Arbeitslosenquote hatte
2019 historische Tiefststdnde erreicht und der Leit-
zins war deutlich positiv. In der Erholungsphase
der Pandemie hat die hohe gesamtwirtschaftliche
Nachfrage in den USA die globale Teuerung ver-
starkt, wahrend der Euroraum die massiven Folgen
des Ukrainekriegs zu verkraften hatte. Preisschocks
begriinden fur sich genommen keine Persistenz der
Inflation. Mittlerweile ist die EZB allerdings insofern
in einer schwierigen Lage, als die aktuellen Lohn-
steigerungen nicht mehr mit dem Inflationsziel ver-
einbar sind. Dennoch ist eine geldpolitische Restrik-
tion wegen der Komplexitat und Starke der Schocks
einerseits und der relativ moderaten Lohnreaktion
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anderseits nicht erforderlich. Sinkende Energieprei-
se und abschmelzende Gewinne in Bereichen mit
sich entscharfenden Engpéassen durften das bisher
abzusehende leichte UberschieRen der Lohne kom-
pensieren. Damit zeichnet sich keine Verfestigung
der Inflation ab, zumal die Inflationserwartungen
unserer Analyse zufolge verankert sind. Die Risiken
einer zu restriktiven Geldpolitik sind erheblich und
sie bremst zudem kapitalintensive transformative
Investitionen und damit die erforderliche Dekarbo-
nisierung der Wirtschaft.
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EINLEITUNG

Unter dem Eindruck massiver aufeinanderfolgen-
der Preisschocks ist die Inflationsrate im Euroraum
innerhalb von zwei Jahren von -0,3% (Dezember
2020) auf den historischen Hochststand von 10,6 %
(Oktober 2022) emporgeschnellt. In Deutschland
war der Anstieg gemessen am harmonisierten Ver-
braucherpreisindex mit -0,7% im Dezember 2020
und 11,6% im Oktober 2022 noch steiler. Mittler-
weile laufen die Preisschocks aus und die Infla-
tionsrate, die im April 2023 bei 7,0% (Euroraum)
bzw. 7,6 % (Deutschland) lag, diirfte — ohne erneute
unerwartete Preisschocks — im Verlauf von 2024
nur noch leicht oberhalb des Inflationsziels der EZB
in Hohe von 2% liegen.

Die hohe Inflation ist nicht Folge der langjahri-
gen Niedrigzinspolitik im Euroraum. Wie im Fol-
genden dargelegt wird, ware ein solcher Kausalzu-
sammenhang nur dann schlissig, wenn die Inflati-
on im Euroraum Folge einer tiberhéhten Nachfrage
nach Waren und Dienstleistungen ware, fur die es
kaum Anzeichen gibt.

Der Anstieg des europaischen Borsenpreises
fir Erdgas (TTF) mit einer Steigerung gegeniber
dem Vorjahresmonat in der Spitze um 638% (Marz
2022) bzw. gegeniber 2019 um 1498% (August
2022)" war der entscheidende externe Schock, der
die Inflation in Deutschland und im Euroraum auf
Hochststande trieb. Hinzu kamen die ebenfalls
temporare, kraftige Verteuerung von Rohol, wobei
die Nordseesorte Brent mit 94% gegeniiber dem
Vorjahresmonat im Marz 2022 ihren Hohepunkt
fand. Auch die globalen Nahrungsmittelpreise
zogen stark an, da das Angebot von Weizen und
Olen aus der Ukraine zuriickging und die Kosten
fur Energie, Diingemittel und Transport in die Hohe
schnellten. Die Nahrungsmittelpreise fur Verbrau-
cher stiegen zuletzt um 15,0 % im Euroraum bzw.
um 17,4 % in Deutschland.?

1 Der Borsenpreis fiir Erdgas Dutch TTF erhohte sich
von 14,61 EUR/MWh im Vorpandemiejahr 2019 auf
129,54 EUR/MWh im Marz 2022 und 233,51 EUR/MWh
im August 2022. Im April 2023 lag der Borsenpreis mit
42,22 EUR/MWh um 58% niedriger als ein Jahr zuvor und
Uiberstieg damit das Vorpandemieniveau nur noch um
189 %.

Der Begriff Nahrungsmittel wird in unterschiedlichen Ab-
grenzungen verwendet: Im April 2023 lag die HVPI-Preis-
steigerungsrate bei Nahrungsmitteln ohne Getrénke bei
15,1% (Deutschland: 18,0 %), bei Nahrungsmitteln und
alkoholfreien Getranken bei 15,0% (Deutschland: 17,4 %)
und bei Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak 13,5 %
(Deutschland: 15,5 %). Wegen der unterschiedlichen
Gewichte lagen die entsprechenden deutschen Raten im
nationalen Verbraucherpreisindex bei 17,2 %, 16,8 % und
15,1 %.

N

PANDEMIEFOLGEN UND KRIEGS-
BEDINGTE ENERGIEPREISSCHOCKS
PRAGEN INFLATION

Die Analyse der hohen Inflation ist gegenwartig
besonders kompliziert, weil sich verschiedene
Preisschocks und Lieferengpasse Uberlagern. Hier-
durch entstand bereits im vergangenen Jahr auch
innerhalb der EZB vereinzelt der Eindruck, die In-
flation habe sich verfestigt (Schnabel 2022a). Die
Preisschocks und Lieferengpasse lassen sich in vier
Phasen teilen.

In der ersten Phase, die bis Mai 2021 dauerte,
erholte sich der Rohodlpreis von dem pandemiebe-
dingten Einbruch im Fruhjahr 2020. Im Mai 2021
erreichte der Preis der Rohodlsorte Brent wieder
sein Vorpandemieniveau von rund 65 USD/Barrel,
was angesichts des Tiefstands von 18 USD/Barrel
im April 2020 mit Preissteigerungen um 253 %
im April 2021 bzw. 113% im Mai 2021 einher-
ging. Zu diesem Zeitpunkt hatte der europaische
Gaspreis infolge verringerter russischer Lieferun-
gen sein Vorpandemieniveau bereits um 73%
iberschritten.®

Die zweite Phase reicht bis zum Angriff Russ-
lands auf die Ukraine im Februar 2022. Diese Pha-
se ist gekennzeichnet durch massive Engpasse bei
Vorprodukten infolge pandemiebedingter Produkti-
onsausfalle, der kraftigen Erholung insbesondere in
den USA und einer veranderten Nachfragestruktur
zugunsten von Waren und zuungunsten von Dienst-
leistungen.* Die Rohélpreise zogen weiter an, auch
weil die OPEC die Fordermengen reduzierte, wobei
die Nordseesorte Brent im Januar 2022 den Preis
von knapp 87 Euro je Fass erreichte. Da der Euro
zwischen Mai 2021 und Januar 2022 um knapp 7%
abwertete, traf dies den Euroraum schwerer als die
USA, zumal sich die Einfuhren wegen der Euro-Ab-
wertung insgesamt verteuerten. Der europaische
Gaspreis erreichte vor dem Hintergrund der Liefer-
drosselungen im Zusammenhang mit den geopoli-
tischen Spannungen rund um die Krim, den Don-
bas und die Pipeline Nordstream 2 im Januar 2022
mit knapp 85 EUR/MWh ein Niveau, das 4,2 Mal so
hoch war wie ein Jahr zuvor und 5,8 Mal wie im
Vorpandemiejahr 2019.

In der dritten Phase kam es als Folge des rus-
sischen Einmarsches in die Ukraine zu weiteren
Preisschuben. Zwischen Januar 2022 und Marz
2022 schnellte der Rohdlpreis um 35,5% empor,
der Gaspreis um 52,7% und die Nahrungsmittel-

3 Der US-amerikanische Borsenpreis fur Erdgas (Henry
Hub) lag zu diesem Zeitpunkt nur um 13% tber dem
Vorpandemieniveau des Jahres 2019.

4 Im vierten Quartal 2021 Uberschritt das US-amerikanische
BIP das Vorpandemieniveau vom vierten Quartal 2019 zu-
vor bereits um 4,1%, die privaten Konsumausgaben lagen
um 5,7 % dariiber und die Importe um 10,5 %, wahrend
die Exporte es um 4,1% unterschritten.
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preise um 17,8%. Wahrend die globalen Nah-
rungsmittelpreise damit ihren Hohepunkt erreich-
ten, stieg der Roholpreis noch bis Juni 2022 auf
123 USD/Barrel und der europaische Gaspreis bis
August 2022 auf durchschnittlich 234 EUR/MWh.
Da zudem der Euro wegen der geographischen
Nahe zum Ukrainekrieg und der Sorge um einen
Gasmangel zwischen Januar 2022 und Oktober
2022 um 13 % abwertete, wirkte der Preissprung
beim Rohdl noch starker und auch alle anderen
Einfuhren verteuerten sich merklich. Entspre-
chend markiert der Oktober 2022 mit 10,6 % (HVPI)
den Hochststand der Inflationsrate im Euroraum
(Deutschland 11,6 %), wobei Energie 4,4 Prozent-
punkte (Deutschland 5,3 Prozentpunkte) zur Infla-
tionsrate beitrug und Nahrungsmittel einschliel3-
lich Getranke und Tabakwaren 2,7 Prozentpunkte
(Deutschland 2,6 Prozentpunkte) (Abbildung 1). Da
es kaum eine Guterart oder Dienstleistung gibt,
die ohne Energie produziert werden kann, wirkt
die massive Verteuerung der Energie mit Verzo-
gerung auf die Preise nahezu aller Konsumguter.
Ebenfalls preiserhohend wirkten die Transport-

kosten und die weiterhin bestehenden teilweise
erheblichen Lieferengpasse bei Vorprodukten wie
Halbleitern.®

Die vierte Phase hat im Frihjahr 2023 begon-
nen; die indirekten Effekte der Energie- und auch
Nahrungsmittelpreissteigerungen durften auslau-
fen und die Kerninflationsrate durfte allmahlich
zuriickgehen.

5 In Deutschland ist die Anzahl der Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, die in den ifo Konjunkturum-
fragen einen Mangel an Vorprodukten beklagt, zwar
seit September 2022 kontinuierlich gesunken, aber im
April 2023 gaben immer noch 39,2% der Unternehmen
an, dass ihre Produktion durch Engpéasse bei Rohstoffen
oder Vorprodukten behindert wird. Besonders ausgepragt
scheinen die Engpéasse noch bei Produzenten von Daten-
verarbeitungsgeraten (73,5 %), in der Automobilindustrie
(68,7 %) und im Maschinenbau (62,9 %) zu sein (Destatis
2023).

Abbildung1
Inflation und Inflationsheitrdge im Euroraum und in Deutschland
% bzw. Prozentpunkte, Januar 2016 — April 2023
Euroraum Deutschland
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. Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak e o o o Inflationsziel der EZB
. Energie
Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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EZB HAT NICHT ZOGERLICH
GEHANDELT, SONDERN SOGAR SEHR
STARK REAGIERT

Die Geldpolitik hat zundchst mit Bedacht und ihrer
Strategie entsprechend auf die erhohten Preissteige-
rungsraten reagiert, zumal bis zum Kriegsausbruch
allgemein erwartet wurde, dass sich die Lage an den
Energiemarkten wieder entspannt (Abbildung 2).

Im Dezember 2021 begann die EZB ihre stark ex-
pansive Geldpolitik zurlickzufahren, indem sie zu-
nachst das Volumen der Wertpapierkaufe reduzier-
te und die Beendigung des Notfallkaufprogramms
PEPP flr Marz 2022 ankiindigte. Im Juni 2022 been-
dete sie dann auch das regulare Wertpapierkaufpro-
gramm. Vor dem Hintergrund der deutlichen Unter-
schreitung des Inflationsziels seit 2014 war die EZB
richtigerweise bestrebt, die durch die Pandemie ge-
schwachte Wirtschaft weiter zu stlitzen, damit die
Inflation nachhaltig und nicht nur voriibergehend
aufgrund von Preisschocks das Inflationsziel von
2% erreicht. Anfang Dezember 2021 wurde allge-
mein erwartet, dass sich die Gaspreise im Verlauf
von 2022 merklich zurtickbilden wtrden. Entspre-
chend lagen die am 1. Dezember 2021 abgeschlos-
senen Terminkontrakte fir Erdgas mit Lieferung im
Juni 2022 bei 43,59 EUR/MWh und damit bei weni-
ger als der Halfte der letztlich realisierten Notierung
(95,60 EUR/MWh). Der Rohdlpreis (Brent) lag im
Dezember 2021 mit 74 USD/Barrel sogar um knapp
7 US-Dollar unter dem Niveau des Vormonats. Die
allgemeine Erwartung damals war, dass sich die
durch die Pandemie stark geschwachte Wirtschaft
schrittweise erholen wiirde und die Geldpolitik gra-
duell normalisiert werden konnte.

Der Ukrainekrieg anderte das Bild grundlegend,
aber nicht abrupt, sondern in mehreren Eskalations-
stufen wie ein Blick in Abbildung 2 verdeutlicht. Ab-

gebildet sind die Borsenpreise fur Erdgas, die zu
verschiedenen Zeitpunkten fur die Lieferung von
Erdgas in einzelnen Monaten der Jahre 2023 und
2024 galten. Im bereits angesprochenen Dezember
2021, als die EZB den Ausstieg aus der stark ex-
pansiven Geldpolitik einleitete, lag der Erdgasbor-
senpreis im Monatsdurchschnitt bei 114 EUR/MWh
(schwarz gestrichelte Linie), aber nur bei 76 Euro
bzw. 78 Euro (magentafarbene Linie), wenn die Lie-
ferung des Erdgases auf Juni 2022 oder Dezember
2022 terminiert wurde. Nach der Invasion Russ-
lands schnellten der Borsenpreis fiir den Sofortkauf
und die Zukunftspreise im Marz 2022 (schwarze
Linie) zwar nach oben, aber nicht zum letzten Mal.
Im Juni 2022 (hellblaue Linie) lagen die Preise fir
eine kiinftige Lieferung in den folgenden 18 Mo-
naten ein weiteres Mal deutlich hoher und sie er-
reichten ihren Hohepunkt erst im August 2022. Mit
234 Euro je Megawattstunde war Erdgas im Mo-
natsdurchschnitt August 2022 mehr als doppelt so
teuer wie im Juni 2022 und 16 Mal so teuer wie im
Vorpandemiejahr 2019. Die Terminpreise fiur eine
Gaslieferung im Dezember 2022 hatten sich binnen
der zwei Monate ebenfalls verdoppelt.

Abbildung 2 illustriert die Vielzahl aufeinander-
folgender Preisschocks im Bereich Erdgas, die
am starksten ausfielen und hier stellvertretend fur
Preisschocks im Bereich Energie und Nahrungsmit-
tel aufgefuhrt sind. Diese Schocks waren nicht vor-
hersehbar und man hatte sie ohnehin geldpolitisch
nicht verhindern kénnen. Sie begriinden zudem,
warum die Inflationsrate im Verlauf von 2022 bis
zu ihrem Hohepunkt im Oktober 2022 immer weiter
gestiegen ist.

Der Vorwurf, die EZB hatte zu zogerlich gehan-
delt, ist daher verfehlt. Im Gegenteil hat die EZB auf
die Preisschocks sogar sehr stark reagiert. Allein bis
Dezember 2022 hat sie den entscheidenden geld-
politischen Leitzins, den Einlagenzins, innerhalb von

Abbildung 2
Erdgaspreis und Future-Preise 2021— 2024
ICE Dutch TTF, EUR/MWh, Monatsdurchschnittswerte, ein Tageswert
250
200
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... Borsenpreis
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R Mrz 2023
50 — Mrz2022
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Quelle: Macrobond. IMK
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nur 6 Monaten um 2,5 Prozentpunkte von -0,5%
auf 2% erhoht (Abbildung 3). Das war riskant, weil die
Preisschocks bereits eine deutliche Belastung fur
die Wirtschaft darstellten und allgemein eine Re-
zession fur das Winterhalbjahr erwartet wurde.
Insbesondere wegen der fiskalischen Entlastun-
gen der Regierungen im Euroraum, der zugigeren
Erholung in China nach dem Ende der Null-Covid-
Politik, aber auch infolge des kraftigen Rickgangs
der Preise fir européisches Erdgas — um 47% im
Verlauf des Dezembers 2022 bzw. um 63% zwi-
schen Anfang Dezember 2022 und Ende Marz 2023
— fiel die konjunkturelle Abklhlung trotz der Zins-

Wirkung der Geldpolitik auf Zinsen, Wechselkurse und Kredite

a) Leitzinsen im Euroraum und in den USA, in %

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Federal Funds Rate
Hauptrefinanzierungssatz der EZB
= Zins der Einlagefazilitat der EZB
Drei-Monats-Euribor

c¢) Wechselkurse und realer effektiver AuBenwert'

Index 1999 Q1=100 USD/EUR
160 1,60
150 1,50
140 1,40
130 1,30
120 1,20
110 1,10
100 1,00
20 0,90
80 ———————— ————— 0,80

04 050607 08 091011121314 1516 17 18 1920 21 22 23

= |JSD/EUR (rechte Skala)

Realer effektiver AuBenwert des Euro (linke Skala)
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft (linke Skala)

steigerungen etwas schwacher aus als (auch von
der EZB) erwartet worden war. Das Bruttoinlands-
produkt stagnierte im Winterhalbjahr und ubertraf
damit das Vorpandemieniveau in beiden Quartalen
um jeweils 2,4 %. Der private Konsum schrumpfte
im vierten Quartal 2022 um 0,9 % gegeniiber dem
Vorquartal und lag damit um 0,8 % unter dem 4.
Quartal 2019. Besonders stark gingen die Bruttoan-
lageinvestitionen zurlick (-3,6 %) und waren damit
5.3 % niedriger als vor der Pandemie — gerade jene
Investitionen, die fir die anstehende Transformation
hin zur Klimaneutralitat entscheidend sind.

Abbildung 3

b) Geldmenge M3 und Kreditvolumen,
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
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Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Buchkredite an private Haushalte
Geldmenge M3

d) Kreditvergabestandards und -nachfrage (Bank Lending Survey)
Nettosalden der Antworten der befragten Banken

Verscharfung
Anstieg

60

Lockerung
Abnahme
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Deutschland, Kreditvergabestandards
Euroraum, Kreditvergabestandards
® o o o Euroraum, Kreditnachfrage

1 Auf Basis der Verbraucherpreise, gegeniiber 40 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland), 1. Quartal 1999=100. Sinkende Werte bedeuten eine

Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Federal Reserve; Suomen Pankki. IMK
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DEUTLICHE UNTERSCHIEDE BEI DER
INFLATION ZWISCHEN EURORAUM
UND USA

Die Federal Reserve hat die Zinsen bereits im Marz
2022 und damit vier Monate vor der EZB erhoht
(Abbildung 3). Dies liegt daran, dass die Konjunk-
tur in den USA vor der Pandemie robuster war
als im Euroraum und sich entsprechend auch die
Inflationsdynamik unterschied.

Wahrend sich die Wirtschaft im Euroraum noch
nicht vollstandig von den Folgen der internationa-
len Finanzkrise 2008/2009 und der daran anschlie-
Benden Eurokrise erholt hatte, war die Kapazitats-
auslastung in den USA Ende 2019 hoch und die
Arbeitslosenquote lag auf dem historisch niedrigen
und zuletzt in den 1960er Jahren erreichten Niveau
von 3,6% (Euroraum: 7,5%). In den Jahren vor
der Pandemie hatte die Federal Reserve den Leit-
zins schrittweise auf die Spanne 2,25% bis 2,5%
angehoben, wahrend die EZB die noch unteraus-
gelastete europaische Wirtschaft stltzte, um der
damit einhergehenden jahrelangen deutlichen Un-
terschreitung des Inflationsziels entgegenzuwirken
(Abbildung 3).

Der zweite wichtige Unterschied war die geo-
graphische Nahe zu dem sich 2021 zuspitzenden
Konflikt zwischen der Ukraine und Russland, der
im Februar 2022 in der russischen Invasion miinde-
te. Der Euro wertete infolge der erhohten Unsicher-
heit deutlich ab und der Euroraum war zugleich mit
einem massiven Gaspreisschock konfrontiert. Bei-
des trug maRgeblich zur Inflation im Euroraum bei.
Entsprechend gipfelte die US-amerikanische Inflati-
on bereits im Juni 2022 bei 8,9%, in dem Monat, in
dem auch der Rohoélpreis mit knapp 123 USD/Bar-
rel seine Spitze erreichte. Als die Inflation im Euro-
raum ihren Hohepunkt im Oktober 2022 erreichte
und Energie (Haushaltsenergie und Kraftstoffe)
um 41,5% teurer war als im Vorjahresmonat bzw.
um 60,3% als im Vorpandemiejahr 2019, betrug
die Energiepreissteigerung in den USA gegenuber
dem Vorjahr nur 17,6% und Energie war nur um
29,6% teurer als 2019. Der Verbraucherpreisan-
stieg war zu diesem Zeitpunkt in den USA auf 7,8%
zuruckgegangen.

Far die USA gibt es klare Indizien dafur, dass
steigende Gewinnmargen gegenwartig merklich
zur Teuerung beitragen (Weber und Wasner 2023).
Auch im Euroraum durften das Ausnutzen von
Preissetzungsspielrdumen und steigende Gewinne
in dem durch Coronakrise und Ukrainekrieg au-
Bergewohnlichen Marktumfeld die Inflation erhoht
haben. Allerdings dtrfte dies ein voribergehendes
Phanomen sein, dass primar durch Gewinnmit-
nahmen infolge der Energiepreisschocks und der
Organisation des Strommarktes einerseits und der
Lieferengpasse bei zugleich grof3ztiigigen Kurzar-
beiterregelungen andererseits gekennzeichnet ist.
Aktuelle Analysen zur Gewinnentwicklung, die auf

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) basieren (Arce et al. 2023), liefern zwar Hin-
weise. Sie erlauben aber nur begrenzt Riickschlis-
se auf die Profitentwicklung eines Sektors oder
der Gesamtwirtschaft, da die funktionale Einkom-
mensgroRe der Unternehmens- und Vermogens-
einkommen (Profite) in der VGR eine Residualgro-
3e ist, die unter anderem auch die Abschreibun-
gen, Zinskosten und Vermogenseinkommen aus
dem Ausland beinhaltet.® Dariiber hinaus kdénnen
Preisschocks infolge des zeitlichen Auseinander-
fallens von Einfuhr, Produktion und Verkauf bewir-
ken, dass die Deflatoren ein zeitlich verzerrtes Bild
liefern.” Das erschwert die Analyse, da sich zudem
gegenlaufige Effekte Uberlagern koénnen. Hinzu
kommt, dass Unternehmen, denen es gelingt, die
Kostensteigerungen an den Verbraucher weiterzu-
geben, auch bei gleichbleibender Gewinnmarge
steigende Gewinne erzielen. Allerdings ware es bei
abklingenden direkten und indirekten Effekten der
Energiepreisschocks merkwurdig, wenn sich nicht
auch zeitnah die Gewinnmargen und sektorale Ex-
traprofite im Euroraum zuruckbildeten. Widrigen-
falls ware in der Tat eine unserer Pramissen kritisch
zu hinterfragen — sei es die eines funktionierenden
Wettbewerbs oder die einer nicht vorhandenen ag-
gregierten Uberschussnachfrage im Euroraum.

6 Konkret gehoren zur Kategorie ,,Profite” neben den
Gewinnen im betriebswirtschaftlichen Sinn auch die
Arbeitseinkommen von freiberuflich Tatigen, Einzelun-
ternehmerlnnen, mitarbeitenden Eigentiimerlnnen von
Personen- und Kapitalgesellschaften sowie Solo-Selbst-
standigen und ohne Arbeitsvertrag mithelfenden Famili-
enangehdrige; Abschreibungen; an den Staat geleisteten
Produktionsabgaben minus vom Staat empfangene
Subventionen; die Entlohnung fiir den Kapitaleinsatz
einschlieRlich Zinszahlungen; und die aus dem Ausland
empfangenen Vermdgenseinkommen abzlglich der ans
Ausland geleisteten (Adler et al. 2022, S. 78ff).

Verkauft beispielsweise ein Chemieunternehmen Produk-
te im vierten Quartal 2022, deren Produktion im August
2022 startete, als die Einfuhrpreise fur Erdgas ihren Ho-
hepunkt hatten, verbucht die VGR einen hohen Gewinn,
da im Quartal des Verkaufs der Einfuhrpreis flur Erdgas
deutlich geringer ist. Selbst wenn der hohe Gaspreis zum
Zeitpunkt der Produktion nur zu 90 % Uberwalzt wird, ent-
steht statistisch eine erhéhte Gewinnmarge, obwohl das
Unternehmen tatsachlich Gewinneinbuf3en zu verzeich-
nen hatte. Ein weiteres Beispiel liefert die Landwirtschaft,
wenn Kartoffeln und Anderes im Friihjahr 2022 gepflanzt
wurden als Diinger und Kraftstoffe sehr teuer waren.
Waurden die im September geernteten Kartoffeln dann
gelagert und im Winter 2022 verkauft, waren die Preise
fir Dunger und Diesel bereits wieder deutlich niedriger,
so dass sich aus dem im Vergleich zum Frihjahr deutlich
gestiegenen BIP-Deflator rechnerisch hohe Gewinne
ergeben.
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BISHER KEINE VERFESTIGUNG
DER INFLATION DURCH
LOHNENTWICKLUNG ODER
INFLATIONSERWARTUNGEN

Preisschocks begriinden fur sich genommen kei-
ne Persistenz der Inflation. Sie fallen zwolf Monate
nach ihrem Auftreten aus der Inflationsberechnung
heraus. Bildet sich der betroffene Preis sogar zu-
ruck, entspricht dies einem entgegengerichteten
Preisschock und die Inflation fallt (unter sonst glei-
chen Bedingungen) voriibergehend geringer aus
als vor dem urspruinglichen Preisschock. Diese Fal-
le von vereinzelten und voriibergehenden Schocks
treten gehauft bei Nahrungsmittel- und Energie-
preisen auf. Aus diesem Grund werden Kerninfla-
tionsraten auf Basis eines engeren Verbraucher-
preisindex berechnet, der diese besonders volati-
len Komponenten herausrechnet. Ein prominentes
Beispiel ist der HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Alkohol und Tabak (Abbildung 1). Auf dieser Basis
kann man Ublicherweise zu einer Einschatzung der
zugrundeliegenden Inflation gelangen, die auch die
kinftige Inflation pragt.

Aktuell befinden wir uns allerdings durch die
Pandemie, den Ukrainekrieg und die einsetzende
neue Blockbildung in der Weltwirtschaft in einer
sehr aulRergewohnlichen Situation, die die Aus-
sagekraft der Kerninflation fir die kiinftige mittel-
fristige Inflation signifikant schmalert. Durch die
pandemiebedingten Engpasse bei Vorprodukten
verteuerten sich beispielsweise Fahrzeuge stark,
die in der Kerninflation enthalten sind. Schwerer
noch wiegt, dass die Erdgas- und Rohodlpreissteige-
rungen infolge ihres AusmafRes und ihrer Dauer die
Produktions-, Transport- und sogar Verpackungs-
kosten massiv erhoht haben und damit die Preise
nahezu aller Guter und Dienstleistungen.

Wegen der breiten Wirkung sind auch Versu-
che, aussagekraftigere Kernraten zu berechnen,
wenig erfolgversprechend.® Derartige indirekte Ef-
fekte von Preisschocks wirken aber ebenfalls nur
kurzfristig, weshalb die Kernrate (Euroraum: 5,6 %,
Deutschland: 5,6 %) die zugrundeliegende und da-
mit mittelfristige Inflation derzeit merklich uber-
zeichnen durfte.

Die gegenwartig sehr hohen Inflationsraten
konnten sich allerdings durch sogenannte Zweit-
rundeneffekte verfestigen. Die Bundesbank und
die EZB verweisen auf zwei mogliche Zweitrun-
deneffekte: steigende Inflationserwartungen und
steigende Lohnzuwachse (Deutsche Bundesbank
2023a, S. 57). Gelingt es den Arbeitnehmenden
Lohnabschlisse zu realisieren, die zumindest zum
Teil fur die Gberhohte Inflation kompensieren, stei-

8 Einen Uberblick iiber unterschiedliche Berechnungsme-
thoden liefert Lane (2023b).

IMK Report Nr.181, Juni 2023 Seite 8

gen die Produktionskosten entsprechend, was
Aufwartsdruck auf die Preise ausubt. Die Lohnab-
schlisse beeinflussen damit nicht nur die Realloh-
ne, sondern auch die Inflation. Der jiingsten Prog-
nose der EZB zufolge werden gesamtwirtschaftlich
die Lohne im Euroraum in diesem Jahr mit einer
Rate zunehmen, die solche Zweitrundeneffekte be-
inhaltet und streng genommen nicht mit dem Infla-
tionsziel von 2% vereinbar sind. Erwartet wird ein
Anstieg von 5,3% in diesem Jahr und 4,4% 2024
(EZB 2023a). Mit dem Inflationsziel kompatibel
ist demgegenuber ein Anstieg von rund 3%, der
sich aus eben diesem Inflationsziel und Produkti-
vitatsanstieg der Gesamtwirtschaft im langjahrigen
Durchschnitt zusammensetzt. Diese Auffassung
Uber den stabilitatsgerechten Anstieg der Lohne
vertritt auch die EZB (Lane 2023b).

Ublicherweise miisste die Zentralbank im Fall
UbermaRiger Lohnsteigerungen restriktiv  wir-
ken, da sie nur so ihr Inflationsziel mittelfristig
erreichen kann. Der Wirkungsmechanismus geht
dabei Uber steigende Zinsen zu einer geringeren
Konsum- und Investitionsnachfrage mit der Fol-
ge einer hoheren Arbeitslosigkeit und geringeren
Verhandlungsmacht der Arbeitnehmenden. Da
Preisstabilitat fur die Stabilitat einer geldvermit-
telten Marktwirtschaft unentbehrlich ist, fihrt an
einer solchen Stabilisierungskrise selten ein Weg
vorbei.

In der aktuellen Situation ware diese geldpoliti-
sche Schlussfolgerung allerdings wegen der Kom-
plexitat und Starke der Schocks einerseits und der
relativ. moderaten Lohnreaktion anderseits eine
Uberreaktion. Sinkende Energiepreise und ab-
schmelzende Gewinne in Bereichen mit sich ent-
scharfenden Engpassen dirften das bisher abzu-
sehende leichte UberschieBen der Léhne kompen-
sieren. Sinkt die Inflationsrate in der zweiten Jah-
reshalfte und im kommenden Jahr in die Nahe des
Inflationsziels, verringert sich der Druck, im Sinne
der Reallohnsicherung hohe Lohnforderungen zu
stellen. Hinzu kommmt, dass es in mehreren Eurolan-
dern Einmalzahlungen gibt, die nicht tarifwirksam
sind und damit die Lohnkosten nicht dauerhaft
erhohen. In Deutschland fihrt die steuer- und ab-
gabenfreie Ausgestaltung der Inflationsausgleichs-
pramie zudem dazu, dass der Arbeitskostenanstieg
unterhalb des Nettoeinkommensanstiegs der Be-
schaftigten bleibt, was den Preisanpassungsdruck
zusatzlich mindert.

Der Charakter von Inflationserwartungen als
Zweitrundeneffekte ist ein anderer, da sie nur dann
zu einer Verfestigung der Inflation fuhren konnen,
wenn sie einen nicht stabilitatsgerechten Anstieg
der Lohne nach sich ziehen. Widrigenfalls wiirden
sich hohere Inflationserwartungen wieder ver-
flichtigen, nachdem sie in einem ersten Schritt zu
Preiserhohungen und Gewinnerhéhungen gefuhrt
haben. Ohne steigende Lohne konnen erhohte In-
flationserwartungen lediglich zu einem Preisschub,
nicht aber zu einem Inflationsprozess fiihren, der



durch ein Aufschaukeln von Lohnen und Preisen
gekennzeichnet ist.?

Sofern es im Euroraum keine gesamtwirtschaftli-
che Uberauslastung der Kapazitaten gibt, die {iber-
maRige Gewinn- und Lohnsteigerungen auch nach
Auflosung der Preisschocks und der Lieferengpas-
se erlauben, ist eine geldpolitische Restriktion mit
dem Ziel einer Reduzierung der gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage und eine dadurch induzierte Erho-
hung der Arbeitslosigkeit nicht erforderlich.

KEINE FISKALISCHE ODER
FINANZMARKTPOLITISCHE
DOMINANZ ZU ERWARTEN

Der Befund einer Verankerung der langerfristigen
Inflationserwartungen an dem Inflationsziel der
EZB ist nicht nur auf das glaubhafte Bestreben der
EZB zurlckzuflhren, ihrem Mandat entsprechend
fUr Preisstabilitat zu sorgen, sondern auch auf die
geringe Gefahr einer fiskalischen oder finanzmarkt-
politischen Dominanz der Geldpolitik (Schnabel
2022b) (= Infobox 1 auf Seite 13).

Beide Formen der Dominanz konnen dadurch
zustande kommen, dass eine geldpolitische Res-
triktion derart adverse Wirkungen auf die 6ffentli-
chen Haushalte oder die Finanzmarkte haben, dass
die Geldpolitik ihren Restriktionskurs aufgeben
muss, um einen wirtschaftlichen Zusammenbruch
zu vermeiden. Fiskalische Dominanz in diesem
Sinne ist die Folge einer unzureichenden Fahigkeit
des Staates sein Steueraufkommen hinreichend
zu erhohen, um seinen Verpflichtungen wie den
durch die geldpolitische Straffung gestiegenen
Zinszahlungen nachzukommen.' In extremen Fal-
len ist eine Wahrungsreform wie in Deutschland
nach dem zweiten Weltkrieg oder eine Vernichtung
des Geldvermogens durch Hyperinflation wie in
Deutschland nach dem ersten Weltkrieg oder wie
in Serbien nach dem Zusammenbruch Jugoslawi-
ens unausweichlich (Tober 1997).

Finanzmarktpolitische Dominanz kann durch ein
fragiles, unterreguliertes Bankensystem zustande
kommen, aber auch durch spekulative Attacken.
Das Bankensystem im Euroraum ist infolge der
verstarkten Regulierung seit der internationalen
Finanzkrise und eines erweiterten und erweiterba-
ren makroprudenziellen Instrumentariums der EZB

9 Theoretisch ist auch eine Gewinninflation moglich, bei
der hohe Investitionen eine Uberschussnachfrage be-
griinden, die es den Unternehmen ermaoglicht, die gestie-
genen Gewinne aufrechtzuerhalten.

10 Cochrane (2022) vertritt eine hiervon abweichende Auf-
fassung, in der die fiskalische Dominanz den Normalfall
darstellt und die Fiskalpolitik letztlich die Hohe der Inflati-
on bestimmt.

nicht nur relativ robust aufgestellt, sondern wiirde
letztlich auch von den Mitgliedstaaten aufgefangen.
Spekulativen Attacken gegen einzelne Eurolander
kann die EZB mit einer gezielten Reinvestition fal-
lig werdender Papiere des Pandemie-Notfallpro-
gramms und dem vor der ersten Zinserhohung
im Juli 2022 eingefuhrten neuen Instruments zur
Sicherung der geldpolitischen Transmission (TPI,
Transmission Protection Instrument) begegnen. Ge-
rade in Kriegszeiten sind weder fiskalische noch fi-
nanzmarktpolitische Dominanz kategorisch auszu-
schlieRRen, aber der Euroraum ist in dieser Hinsicht
im internationalen Vergleich sehr gut aufgestellt.

BESONNENE GELDPOLITIK MIT
BLICK AUF PREISSTABILITAT,
BESCHAFTIGUNG UND KLIMAWANDEL

Die EZB hat die Zinsen bereits um 3,75 Prozent-
punkte erhoht — um 2,5 Prozentpunkte im Jahr
2022 und um weitere 1,25 Prozentpunkte in den
ersten finf Monaten 2023. Dies geschah in einem
Umfeld, in dem die meisten anderen Zentralbanken
ebenfalls die Zinsen erhoht haben und auch die
Fiskalpolitik weltweit auf einen restriktiven Kurs
eingeschwenkt ist. Zudem wirken die Preisschocks
fur sich genommen bereits dampfend auf die wirt-
schaftliche Entwicklung.

Die Unsicherheit dartber, wie stark die Kombi-
nation aus Verteuerung der Energie und geldpoli-
tischer Restriktion in dem aktuellen Umfeld auf die
wirtschaftliche Entwicklung wirken, spricht flr ein
besonneneres Vorgehen.

Dies gilt umso mehr, als Zinserhhungen mit
Verzogerung wirken und die EZB bisher primar auf
mogliche kunftige Fehlentwicklungen reagierte,
insbesondere die Gefahr, dass sich die Inflations-
erwartungen von dem Anker des Zweiprozentziels
I6sen und dass ubermalige Lohnabschlisse die
Ruckkehr zur Preisstabilitat verhindern. Da die In-
flationserwartungen in der mittleren Frist weiterhin
eng am Inflationsziel liegen und die Lohnabschlis-
se aktuell zwar Uberhoht sind, aber eine Abwarts-
tendenz beinhalten, ware es ratsam, den Restrik-
tionsgrad der Geldpolitik zunachst nicht weiter zu
erhohen, sondern die Wirkung bisheriger Zinserho-
hungen abzuwarten.

Die EZB selbst geht davon aus, dass der ent-
scheidende geldpolitische Zins, der Einlagenzins,
mit aktuell 3,25% bereits deutlich im restriktiven
Bereich liegt. Das neutrale Niveau wird mit knapp
2,5% beziffert (Lane 2023a). Auch der Internationa-
le Wahrungsfonds geht davon aus, dass der gleich-
gewichtige Zins nur wenig Uber dem Inflationsziel
liegt (IWF 2023, S. 45ff.).

Die EZB befindet sich tatsachlich in einer
schwierigen Position, da es mittlerweile Evidenz fur
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Uberhohte Lohnabschlisse gemessen an der mit
dem Inflationsziel zu vereinbarenden Summe aus
Trendproduktivitatsanstieg und Inflationsziel gibt,
und auch die Gewinne in einigen Branchen stark
zugelegt haben. Beides konnten Anzeichen fir
eine Uberschussnachfrage sein, die eine restriktive
Geldpolitik erfordern wirden, um eine Verfestigung
der Inflation oberhalb von 2% zu verhindern.
Gegen eine Verfestigung einer tber dem Infla-
tionsziel liegenden Inflationsrate spricht aber ers-
tens, dass die Lohnerhohungen insbesondere in
den groReren Landern einmalige Bestandteile ha-
ben, die den kiinftigen Anstieg dampfen durften.
Zweitens stagnierte die Wirtschaft im Winterhalb-
jahr bereits. Die erwartete Erholung fallt schwach
aus mit einem Anstieg des Bruttoinlandsproduktes
um rund 1% in diesem Jahr und rund 1,5% im kom-
menden Jahr (Dullien et al. 2023, IWF 2023, EZB
2023a). Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
ist gegenliber dem Vorpandemieniveau im vierten
Quartal 2019 - also in Uber drei Jahren — lediglich
um 2,4% gestiegen (1. Quartal 2023; USA: 5,3%).
Die aktuellen Daten fur die Verwendungsaggre-
gate zeigen, dass der private Konsum im vierten
Quartal 2022 um 0,8% niedriger war als vor der
Pandemie (USA: 7,5%), die Bruttoanlageinvestitio-
nen um 5,3% geringer (USA: +6,9%). Die standar-
disierte Arbeitslosenquote im Euroraum hat zwar
einen historischen Tiefstand erreicht, ist aber mit
6,5 % fast doppelt so hoch wie in den USA (+3,5 %).
Historisch ist zudem in erster Linie die Entwick-
lung in Deutschland, da die Arbeitslosenquote
im Euroraum beim vorigen Tiefpunkt in Hohe von
7.3% im Marz 2008 durch Deutschland mit einer
Quote von 7,8% nach oben gezogen wurde und
aktuell durch Deutschland mit einer Quote von nur
2,8% nach unten gedriickt wird. Die Arbeitslosen-
quote des Euroraums ohne Deutschland liegt mit
7.8% gegenwartig deutlich Gber dem historischen
Tief von 7,1%, das zur Jahreswende 2007/2008 er-

Unterbeschiftigungsquote im Euroraum

Unterbeschaftigte
Teilzeitkrafte

Zur Verfigung stehend,
aber nicht arbeitssuchend

reicht wurde. Zudem liegt die Unterbeschéaftigung
im Euroraum insgesamt mit 13,5% bzw. 23,5 Mil-
lionen Menschen mehr als doppelt so hoch wie
die Ubliche standardisierte Arbeitslosenquote
(4. Quartal 2022; Deutschland: 6,8 % bzw. 3,1 Mio.)
(Abbildung 4)."

Es gibt wenig Zweifel daran, dass der Lohndruck
zuletzt zugenommen hat, auch wenn der Tariflohn-
anstieg im Euroraum im vierten Quartal 2022 wie
auch im dritten Quartal 2,9% betragen hat. Die
Lohnzunahme einschlieBlich Ubertariflicher Zahlun-
gen und Sonderzahlungen betrug 5,1% im vierten
Quartal 2022 nach 3,0% im dritten Quartal 2022.

Die Geldpolitik wirkt allerdings bereits restriktiv,
der Energiepreisschock hat sich grofdtenteils zurtick-
gebildet, die Nahrungsmittelpreise beginnen — auch
infolge der geringeren Energiepreise — zu sinken und
mit der weiteren Auflosung der Lieferengpasse durf-
ten die Uberhohten Gewinne zuriickgehen. Damit
fallen die Preisschocks nicht nur aus der Inflations-
berechnung, sondern die Preise werden dartber
hinaus gedampft. Daher durfte die Inflationsrate
trotz des erhohten Lohnkostendrucks spatestens
im Verlauf des kommenden Jahres nahe 2% liegen.
Das ist entscheidend, da die Zweitrundeneffekte im
Euroraum in erster Linie als Reaktion auf die Real-
lohnverluste infolge der historischen Preisschocks
entstanden, und nicht wie in den Vereinigten Staa-
ten als Folge der Preisschocks einerseits und der
Arbeitskrafteknappheit andererseits (Bernanke und
Blanchard 2023).

Eine Inflationsrate nahe 2 % im Verlauf des
kommenden Jahres entspricht dabei der mittel-

11 Die Unterbeschaftigungsquote von Eurostat berticksich-
tigt neben den Erwerbslosen auch unfreiwillig Teilzeitar-
beitende und Personen, die dem Arbeitsmarkt zur Ver-
fugung stehen, aber nicht aktiv suchen, sowie Personen,
die aktiv suchen, kurzfristig aber nicht zur Verfligung
stehen.

Abbildung 4

Unterbeschéftigungsquote Euroraum
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Arbeitssuchend, aber nicht zur Verfligung stehend
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Quelle: Eurostat, Erwerbslosenstatistik nach dem IL0-Konzept.
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fristigen Orientierung der EZB, da zwar die ersten
Preisschocks bereits im Jahr 2021 stattfanden, der
besonders massive Anstieg des Borsenpreises fur
Erdgas aber erst im August 2022, wahrend die Nah-
rungsmittelpreise im April 2023 erstmals seit Mai
2022 saisonbereinigt gegenuber dem Vormonat
leicht gefallen sind.

Die Risiken einer Uber das erforderliche Maf3
hinausgehenden geldpolitischen Restriktion sind
erheblich. Die Finanzmarktturbulenzen infolge der
Schieflage der Silicon Valley Bank und der Credit
Suisse zeigten bereits die Risiken fiur den Banken-
sektor auf, die zu einer Verknappung der Kredite
fuhren konnten (EZB 2023c). Ein weiteres Risiko
besteht in der Dampfung des ohnehin schwachen
Wachstums. Je geringer das Wachstum ist, desto
schwieriger ist es, die durch den Terms-of-Trade-
Schock entstandenen Kaufkraftverluste der priva-
ten Haushalte abzubauen, und desto starker ist der
Druck zur Reallohnsicherung, unter dem die Ge-
werkschaften stehen.

Die Risiken fur die Konjunktur sind besonders
hoch fur jene Eurolander, die den grofRten Wirt-
schaftseinbruch wahrend der Eurokrise zu ver-
zeichnen hatten und eine entsprechend hohe
Staatschuldenquote schultern. Der griechische
Staat, dessen zehnjahrige Anleiherenditen in den
Jahren 2011 und 2012 auf liber 20 % bzw. iber 30 %
emporschnellten, musste im April 2023 4,2% Zin-
sen auf einen zehnjahrigen Wertpapierkredit zah-
len, verglichen mit 1,6% im Januar 2022 bzw. mit
2,4% fur Deutschland (Januar 2022: -0,1%). Ein
ebenso hohes Renditedifferential von 1,9 Prozent-
punkten weist auch ltalien auf; Anfang 2022 waren
es nur 1,3 Prozentpunkte, und in den ersten neun
Jahren der Wahrungsunion vor der internationa-
len Finanzkrise waren es durchschnittlich 0,2 Pro-
zentpunkte (Abbildung 5). Diese Renditedifferentiale
wiegen schwer, zumal sie nicht nur die Finanzie-
rungsbedingungen fir den Staat verschlechtern,

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen der fiinf groBen Euroldander
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sondern auch fir den privaten Sektor, wodurch
sie die Investitionstatigkeit, und dabei insbeson-
dere kapitalintensive transformative Investitionen,
schwachen (Theobald und Tober 2020).

Eine hohe Investitionstatigkeit ist aber eine Vo-
raussetzung dafur, dass das klimapolitische Ziel,
die Erderwarmung auf 1,5 ° Celsius zu begrenzen,
erreicht wird. Als Organ der Europaischen Union
ist auch die EZB diesem Ziel des Pariser Abkom-
mens verpflichtet. Daher sollte die EZB, die jegli-
che Kreditvergabe maRgeblich beeinflusst, MalRk-
nahmen auf den Weg bringen, die verhindern,
dass klimaschadliche Investitionen den gleichen
Finanzierungsbedingungen unterliegen wie Inves-
titionen in den Klimaschutz. Erste Schritte hat die
EZB tatsachlich bereits unternommen, indem sie
beispielsweise bei der Wiederanlage fallig wer-
dender Wertpapiere im Rahmen des APP-Kauf-
programms verstarkt griine Anleihen bertcksich-
tigt und angeklindigt hat, dass sie in der fernen
Zukunft nur noch Anleihen von Unternehmen als
Sicherheiten akzeptiert, die klimapolitische Kenn-
zahlen veroffentlichen. Sinnvoll ware es, den va-
gen Zeitplan zu straffen und ab einem zeitnahen
Stichtag nur noch solche Anleihen als Sicherhei-
ten zu akzeptieren, die entsprechend der Taxono-
mie der EU nicht als klimaschadlich einzustufen
sind (Tober 2021). Bisher wird die sogenannte
Notenbankfahigkeit nur auf Grundlage des Kredit-
risikos des betreffenden Unternehmens gewahrt.
Da der Stempel der Notenbankfahigkeit eine Ver-
ringerung der Finanzierungskosten mit sich bringt,
wurden die dringend erforderlichen Investitionen
in Einklang mit der Pariser Klimaschutzvereinba-
rung beglnstigt.

Dies ist umso wichtiger, da die EZB ab Juli 2023
fallig werdende Wertpapiere ihres grofsten und
mehr als 3.000 Mrd. Euro schweren Wertpapier-
kaufprogramms (APP) nicht mehr reinvestieren
wird und die Moglichkeit einer Beguinstigung gru-

Abbildung 5
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Bilanz des Eurosystems (Aktiva)
Mrd. EUR, Monatsdurchschnittswerte, Januar 2007 — April 2023
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Quellen: Europdische Zentralbank; Berechnungen des IMK.

ner Wertpapiere somit entfallt. Flir die zweite Jah-
reshéalfte 2023 bedeutet das flir sich genommen
einen Rickgang der Bilanzsumme um monatlich
durchschnittlich 24,8 Mrd. Euro, nachdem die EZB
das Wertpapiervolumen seit Marz 2023 bereits um
15 Mrd. Euro monatlich schrumpfen lasst. Das Vo-
lumen der fur geldpolitische Zwecke erworbenen
Wertpapiere ohne das Pandemie-Notfallprogramm
PEPP durfte bei ahnlicher Falligkeitsstruktur wie
in diesem Jahr jahrlich um knapp 10% abnehmen,
wodurch die Geldpolitik der EZB zusétzlich restrik-
tiv wirkt (Abbildung 6).

Die EZB verfolgt derzeit einen riskanten Kurs,
auch vor dem Hintergrund ihrer eigenen Strategie
und ihrer eigenen Interpretation der Inflationsdy-
namik. Obwohl die Wirtschaft schwach ist und der
Wirtschaftsausblick verhalten, hat EZB-Prasidentin
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Lagarde auf der jingsten EZB-Sitzung, auf der die
Leitzinsen um weitere 0,25 Prozentpunkte erhoht
wurden, bereits weitere Zinserhdhungen angekiin-
digt, indem sie erklarte, ,we know that we have
more ground to cover” (Lagarde 2023). Auch Bun-
desbankprasident Nagel halt weitere Zinsschritte
fur erforderlich (Nagel 2023). Die bisherigen Zinser-
hohungen um 3,75 Prozentpunkte wirken aber mit
einer Verzogerung von mehreren Quartalen und be-
reits im ersten Quartal 2023 sind laut Bank Lending
Survey die Kreditstandards der Banken so stark
angezogen worden wie seit der internationalen Fi-
nanzkrise nicht mehr, die Kreditablehnungsquote
ist nach oben geschossen und die Kreditnachfra-
ge ist deutlich starker zurickgegangen als von den
Banken erwartet wurde (EZB 2023c).



Infobox 1: Inflationserwartungen

Zentralbanken miussen zur Wahrung der Preis-
stabilitat auch auf die Entwicklung der mittel- bis
langfristigen Inflationserwartungen achten, da eine
von den Wirtschaftsakteuren erwartete Inflation
oberhalb des Inflationsziels eine entsprechende
realisierte Inflation nach sich ziehen kann. In einer
solchen Situation spricht man von der Entankerung
der Inflationserwartungen. Coleman und Nautz
(2023) schlussfolgern in diesem Zusammenhang
aus umfragebasierten Inflationserwartungen zur
Jahresmitte 2022, dass die hohe beobachtete Kor-
relation zwischen den Inflationserwartungen und
der tatsachlichen Inflationsrate darauf hindeutet,
dass die Inflationserwartungen vom Inflationsziel
abgekoppelt sind. Zu einer dhnlichen Schlussfolge-
rung konnte man kommen, wenn man die im Marz
2023 erwartete mittlere Inflationsrate der kom-
menden zwolf Monate in Hohe von lber 6% aus
Umfragen einer Studie der Deutschen Bundesbank
(2023b) unter Privatpersonen betrachtet.

Zur Einordnung dieser Ergebnisse sind aber zwei
Charakteristika hilfreich: Je kurzfristiger die Inflati-
onserwartungen sind, desto starker bewegen sie
sich mit der aktuellen Inflation (Blot 2022). Zum
andern besteht in Umfragen die Tendenz, dass die
Antwortenden die Bedeutung der aktuellen Inflati-
onsentwicklung fur die mafgebliche mittelfristige
Inflationserwartung eher als zu hoch als zu gering
einstuft (Extrapolationsverzerrung). Die hier vor-
gestellte Analyse beruht daher auf marktbasier-
ten 5-Jahres-Inflationserwartungen, die sich aus
Swapgeschaften bestimmen lassen und bei denen
aufgrund der Verbindlichkeit der Zahlungsstrome
je nach Inflationsentwicklung unterstellt werden
kann, dass die beteiligten Akteure die Mittelfristig-
keit der zu bestimmenden Erwartungen bestmog-
lich beriicksichtigen.’

Dabei stellt sich zunachst die Frage, welche
Grofden bei der Berechnung marktbasierter Inflati-
onserwartungen aus Swapgeschaften beriicksich-
tigt werden und auf welchen Zeitreihen sie basie-
ren (Abbildung 7). Neben dem festen Zinssatz, dem
Verbraucherpreisindex, an dem sich der variable
Zinssatz orientiert, und der sogenannten Forward-
Rate-Formel, die den zuktinftigen Zins auf Basis der
No-Arbitrage-Annahme und der Kassazinsen un-

1 Inflationsswaps sind Derivate, bei denen eine Partei einen
festen Zinssatz und die andere Partei einen variablen
Zinssatz auf der Grundlage eines Verbraucherpreisin-
dexes zahlt. Der Break-even-Satz (oder Swap-Satz) fiir
einen Inflationsswap ist der Satz, bei dem der Zeitwert
der festen Zahlungsstrome dem der erwarteten variablen
entspricht, so dass der Swap-Preis zum Zeitpunkt des
Geschaftsabschlusses identisch Null ist. Um den fir die
Geldpolitik besonders relevanten mittelfristigen Charakter
zu bertcksichtigen, wird die Forward Rate aus einem
Swapgeschaft mit zehnjahriger Laufzeit und einem mit
flnfjahriger Laufzeit gebildet. Diese gibt somit die Inflati-
onserwartung in 5 Jahren fur die kommenden 5 Jahre an.

terschiedlicher Laufzeiten bestimmt, ware es auch
denkbar, zeitveranderliche Risikopramien fur das
Liquiditats- und das Inflationsrisiko zu berticksichti-
gen, zumal Studien eine Verbesserung der Vorher-
sagequalitat von marktbasierten Inflationserwar-
tungen bei inflationsindexierten Anleihen finden,
wenn diese derart korrigiert werden (Kajuth und
Watzka 2011). Nach unseren Recherchen werden
bei den beiden hier vorgestellten Zeitreihen sol-
che zusatzlichen Risikopramienanpassungen nicht
vorgenommen.

Abbildung 7 zeigt die marktbasierten Inflationser-
wartungen der Datenanbieter Bloomberg und ICAP
auf der Tagesfrequenz seit 2004. Auch wenn die
Verlaufe grofdtenteils deckungsgleich sind und sich
somit die Regime, in denen die Gefahr der Entanke-
rung — sei es in Richtung zu hoher oder zu niedriger
Inflationserwartungen — Uber die Jahre in beiden
Reihen entsprechen, mahnt sowohl der zeitliche
Vergleich als auch derjenige zwischen den Da-
tenanbietern vor einer Uberinterpretation bei klei-
nen Abweichungen, etwa in der Grof3enordnung
bis zu 0,5 Prozentpunkten. So liegt das derzeitige
Niveau der vielfach zitierten Bloomberg-Daten nur
in etwa auf dem Niveau von vor Mitte 2007, ohne
dass jedoch jene Phase als eine mit ausgepragter
Gefahr der Entankerung der Erwartungen diskutiert
wurde (Wolmershauser und Moehrle 2020). Auf
Basis der historischen Differenzen zwischen den
Bloomberg- und den ICAP-Daten findet sich aus
unserer Sicht auch keine Evidenz fiir eine grundle-
gend bessere Aussagekraft der Bloomberg-Daten
hinsichtlich einer moglichen Entankerung, auch
wenn die Bloomberg-Daten haufiger zu diesem

Abbildung7

Marktbasierte Inflationserwartungen aus Swapgeschaften
von verschiedenen Datenanbietern
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Tabelle1

Regressionsmodell fiir die Inflationserwartungen
in Abhangigkeit ihrer moglichen Determinanten

(1 @

Stichprobe: 2008M1-2022M3 2008M1-2023M3
Abhangige Variable: m° m°
Inflationserwartung 5Y5Y 0,973*** 0,982*
(1) (0,009) (0,005)
Kerninflation 0,034** 0,018
(0,014) (0,005)
Alog Realer Olpreis 0,001** 0,001**
(0,001) (0,001)
Alog Reale Stundenlohne 0,005* 0,005*
(0,003) (0,003)
Adjustiertes R2 0,971 0,969
Schwarz-Bayes-Kriterium -11,638 -11,633
BG-LM-Test (-1, ..., -12) 0,715 0,422
Breusch-Pagan-Godfrey-Test 0,001 0,458
Ramsey-Reset-Test 0,506 0,315

Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Regression der langfristigen Inflationser-
wartungen auf ihre mdglichen Determinanten (Tober / Theobald 2021). Stan-
dardfehler sind in Klammern angegeben. *, ** und *** steht fiir Signifikanz
basierend auf einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 %, 5 % und 1 %. Fiir die
Diagnosetests werden p-Werte angegeben. BG-LM Test (-1,...,-12) steht fiir
den Breusch-Godfrey-Lagrange-Multiplier-Test mit der Nullhypothese, dass
die Residuen bis zur 12. Verzagerung keine Autokorrelation zeigen, Breusch-
Pagan-Godfrey-Test fiir einen Test mit der Nullhypothese der Homoskedasti-
zitdt und Ramsey-Reset-Test fiir einen Test mit der Nullhypothese, dass die
lineare Spezifikation stabil ist.

IMK

Zweck herangezogen werden und die Zahl zu Grun-
de liegender Swapgeschéfte groRer sein konnte.?
Tober und Theobald (2021) stellen eine Ubersicht-
liche autoregressive okonometrische Spezifikati-
on fur die Inflationserwartungen in Abhangigkeit
der Kerninflation, der realen Roholpreisanderung
und der realen Stundenlohnanderung vor (Tabelle
1). Dabei fallt auf Seiten der erklarenden Variablen
zunachst auf, dass der Koeffizient der verzogerten
Inflationserwartungen einen Wert nahe 1 erreicht,
was einer hohen Persistenz der Inflationserwartun-
gen entspricht. Eine Entankerung der Inflationser-
wartung ist der Spezifikation zufolge daher nur all-
mahlich oder bei sehr groRen Schocks der anderen
Regressoren (aktuelle Kerninflation, reale Rohol-
preisanderung, Reallohnanderung) moglich.
Abbildung 8 zeigt Prognoseannahme bzw. Prog-
noseergebnisse fur die monatliche Entwicklung der

2 Das US-amerikanische Medienunternehmen Bloomberg
ist unter anderem in der Finanzdatenbereitstellung von
Borsendaten, Charts und Nachrichten aktiv. Das britische
Unternehmen ICAP stellt gemessen am Transaktionsvo-
lumen einen der weltweit grof3ten Inter-Dealer-Broker dar
und ist insbesondere bei Swapgeschaften aktiv.
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erklarenden Variablen der Inflationserwartungen
im Prognosezeitraum bis 2024 basierend auf Tober
und Theobald (2021) in Einklang mit der Frihjahrs-
prognose des IMK (Dullien etal. 2023). Hierbei
wird nicht mit neuen Energiepreisschocks gerech-
net. Die indirekten Effekte der Energiepreisschocks
aus dem Jahr 2022 fuhren aber dazu, dass sich die
Kerninflationsrate 2023 zunachst seitwarts entwi-
ckelt und erst in der zweiten Jahreshalfte spurbar
zurtickgeht. Im Verlauf des Jahres 2024 erreicht
bzw. unterschreitet sie dann leicht das Inflati-
onsziel der EZB. Umgekehrt verhalt es sich mit den
Reallohnanderungen, fir die angenommen wurde,
dass sie ab dem zweiten Quartal 2023 im Vorjah-
resvergleich wieder positives Terrain erreichen und
sich dann 2024 auf moderat positivem Niveau sta-
bilisieren. Nattirlich besteht ein betrachtliches Mal3
an Prognoseunsicherheit Uber den zuklnftigen Ver-
lauf der erklarenden Variablen und an Unsicherheit
Uber den Daten generierenden (stochastischen)
Prozess der Inflationserwartungen. Dennoch ist
es aufschlussreich, die Inflationserwartungen in
Abhangigkeit der getroffenen Prognose- und Spe-
zifikationsannahmen zu prognostizieren und diese
Prognose mit friheren Datenveroffentlichungszeit-
punkten, als etwa die Kerninflation noch deutlich
anstieg, zu vergleichen.

Abbildung 9 illustriert diesen einfachen, rollieren-
den Prognosevergleich der Inflationserwartungen
seit Jahresbeginn 2022 anhand der ICAP-Daten.
Vor dem Hintergrund der jeweils prognostizierten
Entwicklung der Inflationserwartungen lasst sich
die Geldpolitik der EZB (Leitzinserhohungen, Riick-
fuhrung der Reinvestition auslaufender Staatsan-
leihen) zunachst grundsatzlich in Einklang bringen
mit dem Ziel, einer Entankerung der Inflationser-
wartungen vorzubeugen. Ab dem Sommer 2022,
in dem die EZB mit den Zinserhohungen begann,
sinkt der Hochpunkt der prognostizierten Inflati-
onserwartung von Prognose zu Prognose. Da die
Prognoseannahmen fiir die erklarenden Variablen
nicht verandert werden, ist dieses Resultat dar-
auf zurtuckzufuhren, dass sich die marktbasierten
Inflationserwartungen seit dem Herbst 2022 im
Wesentlichen seitwarts entwickelt haben. Un-
terstitzt wird dieser Effekt dadurch, dass der ge-
schatzte Inflationserwartungseffekt, der mit einer
Anderung der Kerninflation einhergeht, sich von
der Prognose im April 2022 zur Prognose im April
2023 in etwa halbiert. Berlicksichtigt man zudem
wie oben erwahnt ein 0,5-Prozentpunkteband um
das Inflationsziel, in dem man die Inflationserwar-
tungen als verankert ansieht, so sind die zusatzli-
chen Zinsschritte im Jahr 2023 Uber die Gefahr der
Entankerung der Inflationserwartungen schwer zu
motivieren.



Abbildung 8

Entwicklung und Prognoseannahmen der Determinanten der Inflationserwartungen
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Es handelt sich um durchschnittliche Notierungen. Dies bedeutet, dasss zundchst der Monatsdurchschnitt der taglichen Marktdaten gebildet und anhand
dieser die Inflationserwartung berechnet wird. Alternativ lasst sich auch fir jeden Tag die Inflationserwartung berechnen und daraus der Monatsdurchschnitt
bilden.

Quelle: Berechnungen des IMK IMK
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