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Konjunkturschlaglicht

o) mische Trends

Nach Corona: groB3e Inflation oder Deflation?

GroBe Wirtschaftskrisen flhrten historisch oft zu Inflation
oder Deflation. Die Art der Krise, vor allem ob die Ursache
ein Angebots- oder Nachfrageschock ist, sowie die fiskal-
und geldpolitischen Reaktionen sind entscheidend dafir, ob
Inflation oder Deflation entsteht. Im Zusammenhang mit der
Corona-Krise werden interessanterweise beide Szenarien
diskutiert, was darauf hinweist, dass es sich hier um eine
Kombination von Angebots- und Nachfrageschock handelt,
aber noch unklar ist, ob der Angebots- oder der Nachfra-
geschock stérker auf die Preisniveauentwicklung wirkt. Be-
deutsam sind darlber hinaus die Erwartungen; sie treiben
wesentlich inflationdre bzw. deflationdre Prozesse. Derzeit
treten viele Verdnderungen der relativen Preise auf. Die
Preise einzelner Giter und Gutergruppen wie etwa unver-
arbeitete Lebensmittel oder Energie sind aufgrund von tem-
pordren Angebotsrestriktionen und Nachfrageverschiebun-
gen entweder gestiegen oder gefallen (vgl. Tabelle 1). Hinzu
kommt ein Messproblem: Viele Guter des Warenkorbs wer-
den nicht mehr hergestellt, ihr Preis ist gewissermaBen un-
endlich hoch. Die aktuelle Inflationsentwicklung mit zuletzt
0,1 % des Harmonisierten Verbraucherpreisindex bzw. 1,1 %
in der Kernrate deutet auf einen geringen Preisauftrieb hin.

Die aktuellen Preisentwicklungen - basierend auf Verande-
rungen relativer Preise und Niveaueffekte — sind jedoch von
mittelfristigen Inflations- und Deflationsprozessen streng zu
unterscheiden. Bei einer Kombination von Angebots- und
Nachfrageschocks kommt es darauf an, ob sich das aggre-
gierte Angebot oder die aggregierte Nachfrage schneller er-
holt und wie elastisch beide Aggregate mittelfristig sein wer-
den. Dabei spielen vor allem die Dauer der Produktionsbe-
schrankungen, die Wirksamkeit der Konjunkturprogramme
sowie die Wirkungen der gestiegenen Staatsschuldenquo-
ten und der zusétzlich bereitgestellten Liquiditat eine Rolle.

In einem einfachen quantitatstheoretischen Szenario ist die
Begrundung fur Inflation, dass durch den Shutdown das An-
gebot an realen Gitern und Dienstleistungen zurlickgeht,
die monetére Nachfrage durch die zusétzlich bereitgestellte
Liquiditat aber gleichbleibt, wodurch es zu einem Preisauf-
trieb kommen sollte. Relevanter fir mdgliche Inflationspro-
zesse nach Corona aber ist Folgendes: Werden Staaten und
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Zentralbanken infolge der gestiegenen Staatsschuldenquo-
ten durch eine finanzielle Repression den Geldzins nied-
rig halten und so Inflation erzeugen? Dadurch wirden die
Schulden tragfahig gehalten. Die Inflation muss sich indes
nicht zwingend in den Glterpreisen, sondern kann sich in
den Vermdgenspreisen zeigen. Inwieweit steigt zudem der
Preissetzungsspielraum der Unternehmen durch Monopo-
lisierung und De-Globalisierung? Die Inflation war in den
vergangenen Jahren auch deshalb so niedrig, weil das welt-
weite — insbesondere das chinesische — Guterangebot sehr
elastisch war. Dies kdnnte sich bei zunehmenden Autarkie-
bestrebungen und protektionistischen MaBnahmen andern.

Das zweite Szenario geht davon aus, dass die aggregierte
Nachfrage sich deutlich langsamer erholt, weil die Arbeits-
losigkeit steigt sowie die Konsum- und Investitionsneigung
zurlickgeht wie etwa in der GroBen Depression von 1929 in
den USA. Damals blieb die US-Arbeitslosenquote bis weit in
die 1930er Jahre hinein sehr hoch. Inflationsdynamiken wer-
den wesentlich durch die Nominallohnentwicklungen be-
stimmt. Deflation&r wirkt ein gesamtwirtschaftlicher Deleve-
raging-Effekt: Unternehmen und Staaten fuhren ihre Kredite
zurlick, wodurch die zuvor ausgeweitete Geldmenge sinkt
und die geschaffene Liquiditdt wieder abgeschopft wird.

Tabelle 1
Eurozone: Inflationsrate? und deren Komponenten®

Gewich-
tung Mai Dez. Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai
2020 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2020

Gesamtindex
HVPI 10000 12 13 14 12 07 03 0,1°

Gesamtindex ohne

Energie 9015 09 14 13 14 13 14 14
Energie, Nah-

rungsmittel,

alkoholische Ge-

tréanke & Tabak 7108 08 13 11 12 10 09 0,9

Nahrungsmittel,
alkoholische Ge-
tranke & Tabak 190,7 1,5 20 21 21 24 3,6 3,3¢

Energie 985 38 02 19 -03 -45 -97 -12,0°

Dienstleistungen 4487 10 18 15 16 13 1.2 1,3¢

HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
2In % gegenuiber dem Vorjahr. ®Gewichtung in %.. °Geschétzt.

Quelle: Eurostat online data code prc_hicp_inw; prc_hicp_manr.
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Dieser Effekt kdnnte sich durch eine Schuldendeflation ver-
starken. Hier wére es wichtig, die kontraktiven Effekte von
Steuer- oder Zinserhdhungen zu vermeiden. Die Schulden
sollten langfristig zurlickgefiihrt werden, denn die realen
Kosten der Krise werden bereits heute durch den Verzicht
auf Produktion und Konsum getragen. Zukunftige Genera-
tionen wirden nur durch heute krisenbedingt ausbleibende
Investitionen belastet, indem deren Produktions- und Kon-
summdglichkeiten sich reduzierten. Die intergenerativen
Umverteilungseffekte der heutigen Staatsschulden sind
daher eher gering, die gesamtwirtschaftliche intertemporale
Finanzierungsrestriktion weitgehend unverandert.

Insgesamt muss man heute davon ausgehen, dass die An-
gebotsseite sich deutlich schneller erholen kann. Die Nach-
frage durfte dagegen nur schleppend und verzégert anzie-
hen. Auch wenn nicht unmittelbar Deflation droht, so dirfte
die Inflation weiterhin sehr niedrig bleiben. Die schon vor-
her bestehende Kombination aus Schuldentiberhang und
effektiver Zinsuntergrenze dirfte sich dagegen verharten,
technische Spielrdume fiir eine expansivere Geld- und Fis-
kalpolitik noch geringer werden. Weder eine Demand-pull-
Inflation (Uber Staatsausgaben oder Geldangebot) noch ei-
ne Cost-push-Inflation (liber Léhne oder Olpreise) sind sehr
wahrscheinlich. Mehr spricht daflr, dass die Erholung der
globalen Okonomie langer dauern wird bei iberwiegend re-
zessiven und deflationdren Phanomenen. Deflation ist daher
wahrscheinlicher und zugleich die gréBere Gefahr.

Fir den weiteren konjunkturellen Verlauf ist maBgeblich, wie
schwer die globale Wirtschaft von sich selbst verstarkenden
Nachfrageschocks betroffen sein wird, was die Bedeutung
von international koordinierten und synchronisierten Kon-
junkturpaketen zusétzlich unterstreicht. Die deutsche Wirt-
schaft ist durch die Einschrénkung globaler Wirtschafts-
beziehungen wie auch durch die hiesigen SchutzmaBnah-
men in eine tiefe Rezession geraten. Die Politik hat durch
das beschlossene Konjunkturpaket Nachfrageimpulse und
Anreize fUr Investitionen gesetzt. Eine rasche Erholung der
Wirtschaft nach Beendigung der Epidemie wére so denk-
bar. Wahrscheinlich aber wird es lediglich eine sukzessive
Lockerung abhangig vom weiteren Infektionsgeschehen
geben. Selbst wenn es keine Rickschlage gibt, wird so der
Wiederaufhol- und Anpassungsprozess an die verédnderten
Rahmenbedingungen einige Zeit in Anspruch nehmen. Denn
angesichts der Unsicherheit reduzieren die Unternehmen ih-
re Investitionen und Einstellungsbereitschaft. Und auch die
privaten Haushalte schieben den Kauf langlebiger Giiter auf,
zumal die zunehmende Arbeitslosigkeit die Kaufneigung
dampft. Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat wird somit nicht
so schnell auf das Vor-Corona-Niveau zurtickkehren.

Auch wenn die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt nach dem
Einbruch im Mérz/April 2020 wieder zunimmt, wird das reale

Abbildung 1
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 1. Quartal 2020 Prognose des HWWI.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zweiten Quartal noch einmal
deutlich stérker sinken als im ersten Quartal. Im dritten und
vierten Quartal wird es dann zwar — immer vorausgesetzt
es gibt keine zweite Welle der Epidemie — wieder merklich
zunehmen, die Riickgdnge werden dadurch allerdings nicht
ausgeglichen werden kénnen. Alles in allem ist 2020 mit ei-
nem Rickgang des realen BIP um 5% zu rechnen. 2021 ist
bei Einddmmung der Virusepidemie eine durch Nachholef-
fekte und Forderprogramme verstérkte Erholung der Wirt-
schaft zu erwarten. Dabei werden sich auch die auBenwirt-
schaftlichen Handels-, Reise- und Produktionsbeziehungen
wieder mehr und mehr normalisieren. In der zweiten Jahres-
hélfte 2021 kdnnte wieder das Vor-Corona-Niveau erreicht
werden. Im Gesamtjahr 2021 kénnte das reale BIP dann um
4,5 % wachsen, das Konjunkturbild entspréache damit einem
asymmetrischen V (vgl. Abbildung 1).

Die Risiken einer langer andauernden und tieferen Rezessi-
on sind bei einem L-férmigen Verlauf der globalen Erholung
gleichwohl gegeben. Weitere konjunkturpolitische MaBnah-
men wie etwa das europdische Wiederaufbauprogramm
(EU Recovery Fund) und das akkommodierende Pandemic
Emergency Purchase Program der EZB scheinen daher vor
dem Hintergrund warnender historischer Deflationserfah-
rungen gerechtfertigt, ohne die unerwiinschten Neben- und
Nachwirkungen dabei aus dem Blick zu verlieren.
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