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Peter Bofinger

Zeitgesprach

Kommt nach der Corona-Krise die Inflation?

»,Die warnenden Stimmen werden lauter: Immer mehr Fi-
nanzexperten in aller Welt beflirchten fir die absehbare Zeit
steigende Inflationsraten in den Industrie- und Schwellen-
l&ndern.” Das klingt aktuell, das Zitat stammt jedoch aus der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 27. Januar 2011. Wie
schon nach der Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 sind
jetzt zunehmend Stimmen zu héren, die flr die kommenden
Jahre mit erheblichen Inflationsgefahren rechnen. Bei den
umfangreichen fiskalpolitischen MaBnahmen zur Stiitzung
der von der Corona-Pandemie stark beeintrachtigten Volks-
wirtschaften und den hoch dosierten Ankaufprogrammen
der groBen Notenbanken ist es nicht iberraschend, dass
sich viele Menschen Sorgen um die Stabilitdt des Geldes
machen.

Aber der Riickblick auf die Finanzkrise und auch auf die Eu-
rokrise zeigt, dass sich die damals weitverbreiteten Inflati-
onsszenarien als unzutreffend erwiesen haben. Bei dem
noch vergleichsweise kurzen Erfahrungshorizont mit der
Corona-Pandemie ist es nicht einfach, die davon méglicher-
weise ausgehenden inflationdren Impulse angemessen zu
beurteilen. Die folgenden Einsch&tzungen sind daher nur als
eine grobe Orientierung anzusehen.

Die bisherigen Erfahrungen

Aus wirtschaftlicher Sicht handelt es sich bei der Corona-
Pandemie um einen gleichzeitigen Angebots- und Nachfra-
geschock. Auf der Angebotsseite stellte sich vor allem am
Anfang das Problem unterbrochener globaler Lieferketten
sowie einer mangelnden Verflugbarkeit von Arbeitskraften,
da diese ihre Kinder betreuen mussten. Lédnger anhaltende
negative Produktivitdtseffekte gehen von den Hygienevor-
schriften aus, die das Einhalten von Abstinden und eine
laufende Desinfektion vorschreiben. Auf der Nachfrageseite
bedeuten die SchlieBung von Restaurants und Hotels sowie
das Verbot von Kongressen und Sportveranstaltungen einen
drastischen Schock flir Unternehmen und Selbststéndige,
die Dienstleistungen im Bereich des ,,sozialen Konsums* an-
bieten. Zusétzliche negative Effekte gehen von der Kaufzu-
rickhaltung der Konsument*innen aufgrund von Kurzarbeit
oder Arbeitslosigkeit sowie der Unsicherheit Uber die weite-
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re wirtschaftliche Entwicklung aus. Viele Konsument*innen
durften ihre Ausgaben auch aufgrund von Ansteckungsge-
fahren einschrénken. Steigende Infektionszahlen und das
Fehlen einer Uberzeugenden Strategie zur Bek&mpfung der
Pandemie diirften Unternehmen dazu veranlassen, gréBere
Investitionsvorhaben zumindest aufzuschieben.

Wahrend der Angebotsschock eher preistreibend wirkt, ge-
hen von den Stérungen auf der Nachfrageseite eher deflatio-
nére Effekte aus. Bisher sind seit dem Jahresende 2019 keine
gréBeren Auswirkungen der Krise auf die Verbraucherpreise
zu erkennen. Wahrend das Preisniveau im Euroraum und in
Deutschland im Oktober 2020 saisonbereinigt um rund 0,5 %
bzw. 0,4 % unter dem Niveau von Dezember 2019 lag, beweg-
te es sich in den USA im September mit 0,7 % leicht dartber.

An den Daten fiir den Euroraum (vgl. Abbildung 1) I&sst sich
erkennen, dass es bei den Preisen fur unverarbeitete Le-
bensmittel zu Beginn der Krise zu einem deutlichen Preis-
schub gekommen ist, der sich bis zuletzt nicht zuriickgebil-
det hat. Leicht Gberdurchschnittlich haben sich auch die ver-
arbeiteten Lebensmittel verteuert. Die Preise fur die tbrigen
Komponenten und der Index insgesamt (ohne Energie) sind
mehr oder weniger konstant geblieben. Der Befund spricht
zum einen fUr eine gewisse Preisstarrheit und zum anderen
dafir, dass sich die preisddmpfenden Nachfrageeffekte und
die preistreibenden Angebotsschocks in etwa die Waage
gehalten haben. Eindeutig ist allerdings die Entwicklung bei
den Olpreisen, die sich gegeniiber dem Jahresbeginn 2020
nahezu halbiert haben.

Inflationsentwicklung aus realwirtschaftlicher Sicht

Die Erfahrungen aus den vergangenen Jahrzehnten zeigen,
dass die Preisentwicklung in Deutschland, aber auch in an-
deren fortgeschrittenen Volkswirtschaften, sowohl von den
Entwicklungen am Arbeitsmarkt als auch von den Preis-
schocks am Olmarkt gepréagt gewesen ist.

Prof. Dr. Peter Bofinger ist Lehrstuhlinhaber fir
VWL I, Geld und internationale Wirtschaftsbeziehun-

gen an der Universitat Wirzburg.
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Die von der Beschéftigungssituation auf die Inflation aus-
gehenden Impulse lassen sich durch die Phillips-Kurve
beschreiben. Sie bildet den Zusammenhang ab, der zwi-
schen der Lohn- und Preisentwicklung auf der einen Seite
und Inflationserwartungen und der Situation am Arbeits-
markt auf der anderen Seite besteht. Im vergangenen
Jahrzehnt wurde viel darlber diskutiert, inwieweit sich
dieser Zusammenhang abgeschwécht hat. Eine Studie
der Deutschen Bundesbank (2016) kommt jedoch zu dem
Ergebnis, dass ,die Phillips-Kurve nach wie vor als ein
wichtiges Instrumentarium der Preisanalyse und -progno-
se dienen kann“'.

Vor diesem Hintergrund sollten auf kurze bis mittlere Sicht
keine gréBeren Inflationsgefahren bestehen. Nach der Pro-
gnose der Gemeinschaftsdiagnose (2020) vom Oktober
2020 ist damit zu rechnen, dass die Arbeitslosigkeit in allen
groBen Volkswirtschaften bis 2021 noch merklich anstei-
gen und auch 2022 um rund einen halben Prozentpunkt
Uber dem Niveau des Jahres 2019 liegen wird. Diese Ent-
wicklung diirfte noch die im Jahr 2022 fiir die darauffolgen-
den Jahre abzuschlieBenden Tariflohne pragen, sodass
von der Lohnseite auf absehbare Zeit nicht mit inflationa-
ren Impulsen zu rechnen ist.

Auch Uber das Jahr 2022 hinaus ist zu erwarten, dass die
Arbeitsmarktsituation von den strukturellen Effekten ge-
prégt sein wird, die von der Corona-Pandemie auf das Wirt-
schaftsgeschehen ausgehen. So ist mit einem groBen Digi-
talisierungsschub in der ganzen Wirtschaft zu rechnen. Eine
Studie von Bertschek und Erdsiek (2020) zeigt, wie stark So-
loselbststéndige die Digitalisierung vorangetrieben haben.
Eine Analyse der KfW kommt zu einem &hnlichen Befund
fur den Mittelstand. In der Industrie dirften die Erfahrungen
mit der Corona-Pandemie dazu fihren, dass noch stérker
als bisher auf Roboter gesetzt wird. Joe Stiglitz (2020) hat
das wie folgt auf den Punkt gebracht: ,Because machines
cannot be infected by the virus, they will look relatively more
attractive to employers, particularly in the contracting sec-
tors that use relatively more unskilled labor.”

Negativ auf die Arbeitsmarktperspektiven von weniger qua-
lifizierten Arbeitnehmer*innen durfte sich auch auswirken,
dass in der Post-Corona-Welt mit groBer Wahrscheinlich-
keit weniger Geschéftsreisen durchgeflhrt werden. Das
bedeutet Arbeitsplatzverluste in den davon abhéngigen
Dienstleistungsbereichen (Hotels, Fluglinien, Restaurants,
Taxis, Bars, Catering). Dienstleistungsbetriebe in den In-
nenstadten dirften darunter leiden, dass sich dort bei einer

1, This paper argues that European inflation behavior is not as puzz-
ling or complex as recent discussions suggest. A simple Phillips cur-
ve captures most of the movements in inflation over the twenty years
that the Euro has existed” (Ball und Mazumder, 2019).

Abbildung 1

Preisentwicklung der Komponenten des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex im Euroraum
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Quelle: Europaische Zentralbank, Statistical Data Warehouse.

zunehmenden Verbreitung von Homeoffice generell weni-
ger Menschen aufhalten werden.

Unglnstig fir die Perspektiven am Arbeitsmarkt wirken
sich zudem die Effekte der Corona-Krise auf das Arbeitsan-
gebot aus. Man spricht dabei nicht mehr von Hysterese-
Effekten, sondern von den Narben (scarring) die sich aus
solchen Schocks flr die Berufsaussichten ergeben. Portes
(2020) nennt hier folgende Punkte: Generell flhrt Arbeits-
losigkeit zu einer Abschreibung auf das Humankapital. Die
beruflichen Fahigkeiten atrophieren und das seelische Be-
finden leidet, was zu psychischen Krankheiten flhren kann.
Das beeintrachtige die Einkommens- und Lohnperspekti-
ven in signifikanter Weise. Diese Effekte seien besonders
nachteilig fur jingere Arbeitnehmer*innen. Zudem flhre der
Arbeitsplatzverlust dazu, dass Arbeitskrafte (und Unterneh-
men) ihr firmenspezifisches Kapital verlieren und dadurch
weniger produktiv seien. SchlieBlich habe die Krise negati-
ve Effekte auf die Ausbildung junger Menschen. Schon ein
relativ kurzer Verlust an Ausbildungszeit habe erhebliche
Konsequenzen fur die Entwicklung der beruflichen F&hig-
keiten (Burgess and Sievertson 2020).

Die durch die Corona-Pandemie ausgeldsten dauerhaften
Strukturverédnderungen im Bereich der Mobilitat durften
sich — zusammen mit der wachsenden Bedeutung erneuer-
barer Energien — auch langerfristig ddmpfend auf die Preise
von Erdél und Erdgas auswirken. Der Einfluss der Olpreise
auf die Preisentwicklung in Deutschland ist bei einer langer-
fristigen Perspektive deutlich erkennbar (vgl. Abbildung 2).
Man erkennt dabei auch die preistreibenden Effekte der
Lohnentwicklung zu Beginn der 1970er Jahre und die ddmp-
fenden Impulse durch die Lohnmoderation, die gegen Ende
der 1990er Jahre einsetzte. Insgesamt gesehen ist somit
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Abbildung 2

Inflationsrate in Deutschland und Veranderung des
Olpreises gegeniiber dem Vorjahr

Inflationsrate in %, Olpreis: West Texas Intermediate (WTI) in US-$

Us-$ %
8

200 Inflationsrate (rechte Skala) ;
150 /l\\ /\ 6
100 Veranderung des Olpreises 5
. A (WTI, linke Skala) 4

50 V 3
MY 2
1

-50 % 0
-100 -1

O DO DB AD N HA DD O D LB PN A
O PSP VAP R P SO S S S S SR
FFFF0 8" F PP PSS S S

Quellen: Federal Reserve Bank of St. Louis, Deutsche Bundesbank.

nicht damit zu rechnen, dass es Uber die Energiepreise mit-
telfristig zu inflationdren Effekten kommen wird. Zum Bild
einer durch die Corona-Pandemie mittelfristig gednderten
Einstellung zur Mobilitdt gehdren schlieBlich auch die Ef-
fekte auf die Méarkte fir Gewerbeimmobilien. Der Bedarf an
Birordumen wird ebenso sinken wie die Nachfrage nach
Immobilien fiir Hotels und den stationdren Handel. Das wird
sich negativ auf die Beschéftigung in der Bauwirtschaft
auswirken und somit den Arbeitsmarkt zuséatzlich belasten.

Zu alledem wird in der Zeit nach 2021 in vielen Landern die
Notwendigkeit hinzutreten, nach den hohen Defiziten zur
Pandemie-Bekdmpfung die 6ffentlichen Haushalte wieder
drastisch zu konsolidieren. In Deutschland erfordert die
Schuldenbremse, dass die in den Jahren 2020 und 2021
aufgenommenen Schulden in ,,angemessener Zeit“ (Artikel
109 GQG) getilgt werden missen. Bund und Lander stehen
also unter dem Zwang, nicht nur einen ausgeglichenen
Haushalt, sondern sogar Uberschisse erzielen zu miissen.
Wenn an der Schuldenbremse festgehalten wird, was zu
befiirchten ist, ergeben sich daraus restriktive Nachfrage-
Impulse. Wird im Euroraum an den Regeln des Stabilitéts-
und Wachstumspakts festgehalten, kommt es zu erhebili-
chen Konsolidierungserfordernissen, vor allem in den von
der Pandemie besonders stark betroffenen slideuropai-
schen Volkswirtschaften.

Inflationsentwicklung aus monetérer Sicht

Von vielen Betrachter*innen wird die krisenbedingt allge-
mein stark ansteigende Staatsverschuldung als eine Ge-
fahr fir die Geldwertstabilitdt angesehen. In der Tat ist es
in der Geschichte immer wieder vorgekommen, dass da-
durch sich selbst verstdrkende Prozesse ausgeldst wur-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 3

Anstieg der Schuldenstandsquoten
in Prozentpunkten
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook Data-
base.

den, die in einer Hyperinflation endeten. Entscheidend fir
die Auswirkungen hoher Budgetdefizite ist die gesamt-
wirtschaftliche Konstellation. In einer Phase mit groBen
Engpéssen auf der Angebotsseite, wie beispielweise in
Deutschland nach dem Ersten Weltkrieg, kann eine staatli-
che Nachfragestimulierung leicht zur Inflation flhren. In ei-
ner Situation wie in der Corona-Krise (und der Zeit danach)
besteht das Problem jedoch nicht in Angebotsengpéssen,
sondern vielmehr in einer unzureichenden gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage, die mit Uberkapazitdten einher-
geht. Ein abschreckendes Beispiel hierflr ist die groBe
Depression der Jahre 1929 bis 1933, die aufgrund eines
unzureichenden fiskalpolitischen Handels von einer mas-
siven Deflation gepragt war.

Obwohl es, wie die Modern Monetary Theory (MMT) zu-
recht feststellt, fur die Fiskalpolitik in groBen Volkswirt-
schaften keine Finanzierungsrestriktion gibt, wird von
MMT-Protagonist*innen immer betont, dass die Restrik-
tion der real verfligbaren Ressourcen in einer Volkswirt-
schaft berlicksichtigt werden muss, wenn man vermeiden
will, dass es zu Inflation kommt (Tymoigne und Wray 2013).

Dass auch ein starker Anstieg der Staatsverschuldung
nicht zu Inflation fihren muss, zeigt der Blick auf die Fi-
nanzkrise 2008/2009. Damals war der Anstieg der Staats-
schuldenquote (Staatsverschuldung in % des nominalen
Bruttoinlandsprodukts) in den groBen Volkswirtschaften
ahnlich hoch ausgefallen, wie das jetzt fir die Corona-
Krise beispielsweise vom Internationalen W&hrungsfonds
in seinem World Economic Outlook vom Oktober 2020
fur die Jahre von 2019 bis 2021 erwartet wird (vgl. Abbil-
dung 3). Wie bereits erwdhnt, haben sich die damaligen
Inflationsbefurchtungen jedoch als unbegriindet erwiesen.
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Abbildung 4
Anleihekdufe der Notenbanken
in % des Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres
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Quelle: Notenbankstatistiken.

Ein deutlicher Unterschied zur Finanzkrise besteht allerdings
in der Rolle der Notenbanken. Ende 2019 bis Oktober 2020
haben die Bank von Japan, die Europdische Zentralbank
(EZB) und die Federal Reserve deutlich mehr Anleihen ange-
kauft als im gesamten Jahr 2009. Besonders deutlich ist der
Unterschied bei der Bank von Japan und der EZB (vgl. Abbil-
dung 4). Dies diirfte eine Erklarung dafir sein, dass 2009 die
langfristigen Zinsen flr diese Wahrungen deutlich hdher lagen
als heute. Die Renditen fiir US-Dollar-, Pfund-Sterling- und
Euroanleihen lagen bei 3,3 %, 3,4% und 3,8 %. Fur Yen-An-
leihen beliefen sie sich auf 1,4 %. Aus einer monetaristischen
Sichtweise ist von Interesse, welche Auswirkungen sich aus
der Bilanzausweitung der Notenbank fur die Entwicklung der
Geldbesténde der Nichtbanken ergeben. In allen vier Wah-
rungsraumen ist es durch die Corona-Pandemie zu einer Be-
schleunigung des Geldmengenwachstums gekommen (vgl.
Abbildung 5). Im Fall von GroBbritannien und dem Euroraum
gehen die GréBenordnungen jedoch nicht tber Werte hinaus,
wie sie auch schon in den 2000er Jahren zu beobachten ge-
wesen waren. In Japan belief sich der Anstieg der Geldmenge
M3 auf 7,1 %, was allerdings im historischen Vergleich relativ
hoch ist. Mit einer Zuwachsrate von zuletzt 23,9 % fallt das
Geldmengenwachstum in den USA demgegentiber vollig aus
dem Rahmen.

Diese ungewdhnliche Entwicklung korrespondiert mit einer
im historischen Vergleich ebenfalls rekordhohen Sparquote
der privaten Haushalte. Diese erreichte im 2. Quartal 2020 in
den USA einen Wert von 25,8 %, im 3. Quartal 2020 lag sie mit
15,7 % immer noch auf einem ungewdhnlich hohen Niveau.
Zu erklaren ist diese Konstellation aus einer Kombination mit
extrem hohen staatlichen Transfers an die privaten Haushal-
te im 2. und 3. Quartal 2020, bei den gleichzeitig stark ein-
geschréankten Konsummaglichkeiten im 2. Quartal 2020. Die
staatlichen Transfers, die vor allem in der Form von sehr groB-
zligigen Arbeitslosengeldzahlungen im Rahmen des CARES

Abbildung 5
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Act geleistet wurden, fielen in beiden Quartalen so hoch aus,
dass sie die krisenbedingten Ausfélle bei den reguldren Haus-
haltseinkommen bei weitem Uberkompensierten. Im Ergebnis
erzielten die privaten Haushalte im 2. Quartal 2020 einen Ein-
kommensanstieg von 12,6 % gegentiber dem Vorjahresquar-
tal; im 3. Quartal lag der Anstieg immer noch bei 7,7 %. Es ist
schwer abzuschéatzen, wie sich die durch Uberzogene staatli-
che Transfers bei gleichzeitig eingeschrankten Konsummaog-
lichkeiten generierte private Ersparnis auf die Preisentwick-
lung auswirken wird. Bei Haushalten, deren Konsumverhalten
durch eine intertemporale Optimierung gekennzeichnet ist,
dirfte das erhdhte Vermdgen nur bedingt zu einem Konsum-
schub fuhren. Von Haushalten, die ihr Ausgabenverhalten vom
laufenden Einkommen abhangig machen, kdénnte nach dem
Ende der Krise ein erhdhter Konsum ausgehen, der eine preis-
treibende Wirkung entfaltet.

Aus einem solchen Einmaleffekt muss sich keine dauerhaf-
te Inflationsbeschleunigung ergeben. Ganz entscheidend ist
dabei, dass die Inflationserwartungen der privaten Haushalte
fest verankert bleiben. In diesem Umfeld war die Anklindigung
des Notenbankpréasidenten Powell, man werde nach Perioden
mit einer Inflationsrate unter 2 % eine Inflationsrate von ,mo-
derately above 2 percent for some time* anstreben, nicht un-
bedingt hilfreich. Fir die Erwartungsbildung ist es problema-
tisch, wenn Powell anklindigt, dass sich die Fed dabei nicht
an eine bestimmte Formel halten, sondern eine ,flexible form
of average inflation targeting” verfolgen werde (Powell, 2020).

Zusammenfassung

Nach der immer noch vergleichsweise kurzen Erfahrung mit
den wirtschaftspolitischen und wirtschaftlichen Implikatio-
nen der Corona-Pandemie lassen sich deren Auswirkungen
auf die Inflationsentwicklung nur grob abschéatzen. Aus real-
wirtschaftlicher Sicht durften die durch den Schock erhéhte

Wirtschaftsdienst 2020 | 11



Arbeitslosigkeit und die negativen Auswirkungen l&ngerfristi-
ger struktureller Verdnderungen (geringere Mobilitat, erhéhte
Digitalisierung, geringere Nachfrage vor allem nach unquali-
fizierten Arbeitskraften) eine preisddmpfende Wirkung entfal-
ten. Auch bei den Preisen von fossilen Brennstoffen ist sowohl
kurzfristig als auch mittelfristig mit keinem steigenden Trend
zu rechnen. Unglnstige Perspektiven fiir Gewerbeimmobi-
len und der Konsolidierungszwang, dem sich die &ffentlichen
Haushalte nach dem Abflauen der Pandemie gegenuberse-
hen werden, haben zudem eine eher deflationare Wirkung.

Aus monetérer Sicht ist eine erhdhte Staatsverschuldung
nicht automatisch als inflationar anzusehen. Sofern sie, wie im
Fall der Pandemie, dafiir sorgt, einem Einbruch der Nachfrage
entgegenzuwirken, verhindert sie vielmehr eine Deflation. Von
der GréBenordnung geht der Anstieg der Schuldenquote in
den G7-Staaten nicht Gber Werte hinaus, die in der Finanzkri-
se zu verzeichnen waren. Die Finanzierung durch die Noten-
banken ist allerdings deutlich stérker ausgefallen als damals,
was die im Vergleich zu 2009 wesentlich geringeren Zinssétze
fur langfristige Anleihen zumindest teilweise erkldren kann.
Bei der aus monetaristischer Sicht zentralen Entwicklung der
Geldbesténde von Nichtbanken bewegen sich die Werte fiir
den Euroraum und GroBbritannien bisher noch in einer Gro-
Benordnung, wie sie schon in den 2000er Jahren beobachtet
werden konnte, ohne dass sich daraus Inflationstendenzen
ergeben hétten. Auch in Japan ist die Entwicklung noch mo-
derat. Das ist ganz anders in den USA, wo das Geldmengen-
wachstum weit Uber die bisher verzeichneten Hochstwerte hi-
nausgeht. Die Ursache hierfur sind ungewdhnlich hohe staat-
liche Transfers, die ebenfalls eine ungewdhnlich hohe private
Ersparnis ermdglichten. Wenn diese nach Abflauen der Krise
zu erhdhten Konsumausgaben verwendet wirden, kénnte
dies temporér zu einer Uberhitzung filhren.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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