~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Demary, Markus et al.

Article
Konsumstau, hohere Energiepreise, lockere Geldpolitik:
Droht nach Corona die groRe Inflation?

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Demary, Markus et al. (2021) : Konsumstau, héhere Energiepreise, lockere
Geldpolitik: Droht nach Corona die grofRe Inflation?, ifo Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut -
Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen, Miinchen, Vol. 74, Iss. 09, pp.
03-26

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/250808

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/250808
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Konsumstau, hohere Energiepreise,
lockere Geldpolitik: Droht nach Corona

die grofe Inflation?

Inflation war lange Zeit kein Thema, um das man sich sorgen musste. In Deutschland
und anderen fortgeschritten Volkswirtschaften nahm der Preisauftrieb in den vergange-
nen Jahrzehnten von der Tendenz her eher ab als zu. Seit Beginn dieses Jahres hat sich
die Inflation in Deutschland allerdings kraftig beschleunigt. Im August 2021 erreichte
die Inflationsrate einen Wert, der 3,9% iiber dem entsprechenden Niveau des Vorjahres-
monats lag. Welche Faktoren haben diese aktuelle Entwicklung beeinflusst? Kehrt die
Inflation, im Sinne eines dauerhaft und breit angelegten stiarkeren Preisanstiegs, zuriick?

Markus Demary

Einmaleffekte bestimmen Inflation

In den 1970er Jahren war die Inflation noch hoch und
volatil. Die globale Inflation, gemessen am Medianwert
von 215 Landern, stieg zundchst allmahlich an und
beschleunigte sich dann von 2,0% im Jahr 1960 auf
13,8% im Jahr 1980 und fiel dann auf 3,2% im Jahr
1999 (Demary und Hiither 2021). Der Riickgang der
Inflation wurde mit einer zunehmenden Einfiihrung
von Inflationszielen und die Umsetzung der geldpoliti-
schen Strategie des Inflation Targeting begleitet. Fast
80% der 215 untersuchten Lander haben am aktuellen
Rand eine Inflationsrate von unter 4%. Eine Inflations-
rate von unter 2% kénnen rund die Halfte der Lander
verzeichnen (Demary und Huther 2021). Nach einer
Phase der Niedriginflation ist die Inflationsrate nun
wieder angestiegen. Ob die Geldpolitik auf den Infla-
tionsanstieg reagieren sollte, hdngt davon ab, inwie-
weit die héhere Inflationsrate von Dauer sein kdnnte
oder lediglich auf Einmaleffekte zuriickzufiihren ist.

VORUBERGEHENDE UND ANHALTENDE
INFLATIONSEFFEKTE

Zur Klarung der Frage, ob eine Riickkehr der Inflation
bevorsteht, muss zwischen voriibergehenden und an-
haltenden Inflationseffekten unterschieden werden.
Dies sei an folgendem Beispiel verdeutlicht. Angenom-
men ein Unternehmen erhéht den Preis seines Gutes
zum 1. Januar 2022 von bisher 50 Euro auf 100 Euro

liche Effekte haben die Rlickkehr zum Mehrwertsteu-
ersatz von 19% seit dem 1. Januar 2021 oder auch
die Einflihrung der CO,-Steuer. Allein durch solche
Einmaleffekte fallt die Inflationsrate in diesem Jahr
schon hoéher aus.

Wirde eine Zentralbank auf diese voriibergehen-
den Effekte reagieren, dann misste sie im Jahr 2022
die Zinsen anheben und sie im Jahr 2023 wieder sen-
ken. Eine solche Geldpolitik wiirde zu einer hoheren
Zinsvolatilitat an den Finanzmaérkten fiihren. In der
Regel vermeiden Zentralbanken deshalb die Reaktion
auf Einmaleffekte (Woodford 2003). Anders sieht die
Situation aus, wenn die Preise in jedem Jahr mit einer
positiven Wachstumsrate steigen und diese Wachs-
tumsrate an Fahrt aufnimmt. Sind diese Effekte zu
hoch, dann deutet dies darauf hin, dass die Geldpo-
litik im Vergleich zur Wirtschaftsaktivitat zu expansiv
ausgerichtet ist. In einem solchen Fall muss die Zen-
tralbank ihre Geldpolitik anpassen, um die Inflation
unter Kontrolle zu halten.

AUFGESTAUTE NACHFRAGE DURCH
DIE CORONA-PANDEMIE

Durch den Ausbruch der Covid-
19-Pandemie haben es die Haus-
halte entweder vermieden, Wa-
ren und Dienstleistungen in der

Dr. Markus Demary

Offentlichkeit zu erwerben, oder
wurden aufgrund von Lockdown-
Maflnahmen am Konsum gehin-
dert. Durch den Wegfall geplan-
ter Ausgaben fiir Urlaubsreisen,

und beldsst den Preis flr die folgenden Jahre auf
dem hoéheren Niveau. Dann entspricht die Preisstei-
gerungsrate im Jahr 2022 10% und fallt im Jahr 2023
auf 0%. Das heilt, ein anhaltend hoherer Preis fihrt
nur zu einem voriibergehenden Inflationseffekt. Ahn-

ist Senior Economist fiir Geldpo-
litik und Finanzmarktokonomik
am Institut der deutschen Wirt-
schaft, Koln.
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Restaurantbesuche oder Konzerte sind ungeplante
Ersparnisse entstanden, wodurch sich die Bilanzen
vieler Haushalte verbessert haben. Dies ermdglicht
es bei vielen Haushalten, den ausgefallenen Konsum
in Zukunft auch zu héheren Preisen nachzuholen.
Sobald die Zahlungsbereitschaft fiir Reisen, Restau-
rantbesuche und Konzerte gestiegen ist, kdnnen die
Unternehmen die Preise erh6hen. Da das Nachholen
von ausgefallenem Konsum vor allem in diesem Jahr
stattfindet, flihrt die zusatzliche Nachfrage zwar zu
einer anhaltenden Erhéhung des Preisniveaus, aber
zu keiner Trendverstarkung und somit nur einem vor-
Ubergehenden Anstieg der Inflationsrate (Demary und
Hiither 2021).

ERST EINMAL KEIN ANZEICHEN EINER
LOHN-PREIS-SPIRALE

Kurzarbeit wurde in Deutschland wahrend der glo-
balen Finanzkrise und auf europdischer Ebene wéah-
rend der Covid-19-Krise erfolgreich eingesetzt. Ohne
die Kurzarbeit hatten die Unternehmen wahrend der
Rezession Arbeitnehmer entlassen und in der Erho-
lungsphase um neue Arbeitnehmer konkurrieren mis-
sen, was die Lohne in die Hohe hatte treiben kénnen
(Demary und Hither 2021). Die Unternehmen miissten
dann die Preise fiir ihre Waren und Dienstleistungen
erhéhen, um die hoheren Arbeitskosten auszuglei-
chen. Da das hohere Lohnwachstum den Arbeitneh-
mern mehr finanziellen Spielraum zur Steigerung ih-
rer Nachfrage verschaffen wiirde, wiirde die Inflation
anziehen, was die Arbeitnehmer wiederum dazu ver-
anlassen wiirde, hohere Lohne zu verlangen, um die
hohere Inflation auszugleichen. Eine Preis-Lohn-Spi-
rale kann dann zu einer dauerhaft héheren Inflation
flihren (Blanchard 1986).

Die Kurzarbeit hat jedoch das Auftreten solcher
Preis-Lohn-Spiralen wahrend der Erholungsphase
verringert, was andauernde Inflationseffekte mog-
licherweise einschrankt (Demary und Hiither 2021).
Im ersten Quartal 2021 stiegen die Arbeitslosten im
Euroraum um 1,5%. Léhne und Gehalter stiegen um
2,2%. Vergleichbare Werte finden sich fiir Deutschland
(Eurostat 2021). Es sieht somit erst einmal nicht nach
einer aufkommenden Lohn-Preis-Spirale aus. Trotz-
dem sollten hier die Dynamiken beobachtet werden,
um weitere Einschatzungen zur Inflationsentwicklung
zu erhalten.

KONJUNKTURPROGRAMME WIRKEN BISHER
NICHT INFLATIONAR

Sargent (1982) untersuchte vier grof3e Inflationsperi-
oden und kam zu dem Schluss, dass anhaltend hohe
staatliche Defizite zu Inflation fiihren, wahrend die
inflationaren Episoden durch Haushaltsreformen be-
endet werden konnten. Es stellt sich die Frage, ob
die Ergebnisse von Sargent auch auf die aktuelle Si-
tuation zutreffen.
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Wahrend der Pandemie wurden staatliche Aus-
gaben in Form einer Bereitstellung von Liquiditat fiir
Unternehmen und Corona-Hilfen getatigt, die dem
Ausgleich von Verlusten dienten. Da diese Gelder nicht
investiert wurden, haben sie auch keine zusatzliche
Nachfrage geschaffen, sondern nur den Status quo
erhalten. Fir einige Unternehmen, deren Bilanzen
sich durch Pandemie und Lockdowns verschlechtert
haben, tritt ein zusatzlicher langerfristiger Effekt ein.
Denn sie miissen erst wieder Eigenkapital aufbauen
bzw. die Hilfskredite zuriickzahlen, bevor sie investie-
ren kdnnen (Demary et al. 2021). Hieraus kann eine
Nachfrageliicke resultieren, die einem Anziehen der
Inflation entgegenwirkt.

Viele staatliche Malnahme zielten eher darauf ab,
den Status quo von vor der Krise zu bewahren - oder
zu ihm zuriickzukehren - und fiihren nicht unbedingt
zu einem Anstieg der Produktion {iber das Produkti-
onspotenzial hinaus, was zu einer Uberhitzung der
Wirtschaft und damit zu Inflation fiihren wiirde. Kon-
junkturprogramme, wie »Next Generation EU« zielen
zwar darauf ab, Nachfrage zu erhéhen, gleichzeitig
aber auch darauf, das Angebot zu starken, indem
der Strukturwandelt hin zu einer digitalen und kli-
maneutralen Wirtschaft unterstiitzt wird. Die zusatz-
liche Starkung der Angebotsseite bremst moglicher-
weise den preistreibenden Effekt der Starkung der
Nachfrageseite.

GERINGE STEIGUNG DER PHILLIPS-KURVE

Blanchard (2021) argumentiert, dass der Inflations-
effekt des US-amerikanischen Konjunkturpakets auf-
grund des Riickgangs der Steigung der Phillips-Kurve
gering ausfallen wiirde. Seine neuen Schatzungen
fur den Steigungskoeffizienten sind auf 0,2 gesunken
(Blanchard 2016). Blanchard (2021) geht von einer
positiven Produktionsliicke durch das Konjunkturpa-
ket von 5% aus. Auf Basis des Okun‘schen Gesetzes
errechnet er eine Arbeitslosenquote von - 2,5 Pro-
zentpunkten unterhalb der natiirlichen Rate von 4%.
Bei verankerten Inflationserwartungen wiirde die In-
flation in den USA somit nur um 0,5 Prozentpunkte
steigen.

Die Steigung der Phillips-Kurve ist im Zeitablauf
nicht strukturell stabil, sondern unterliegt Schwankun-
gen. Anhand von rollierenden Regressionen mit einem
10-Jahres-Zeitfenster lasst sich zeigen, wie grof} diese
Schwankungen sind (vgl. Abb. 1). Es ist zu erkennen,
dass in den USA, der Eurozone und in Deutschland als
Teil der Eurozone die Steigung der Phillips-Kurve, mo-
delliert als Regression der Arbeitslosenquote auf die
Inflation, lange Zeit negativ war. In den letzten zwei
Jahren liegt die Steigung jedoch in der Nahe von null,
was auf eine flache Phillips-Kurve hindeutet (Demary
und Hiither 2021). Andere Studien berichten ebenfalls,
dass die Steigung der Phillips-Kurve in den europai-
schen Landern zurilickgegangen ist, was darauf hin-
deutet, dass die Auswirkungen einer liberschieRenden



Produktionsliicke auf die Inflation gering ausfallen
kénnte (Deutsche Bundesbank 2016).

GELDMENGENAUSWEITUNG DURCH ANSTIEG DER
ERSPARNIS

Geldmengenaggregate kdnnen die Inflation nur be-
grenzt vorhersagen. Wenn Unternehmen und Haus-
halte ihre Ausgaben erhéhen wollen und vermehrt
Kredite vergeben werden, dann steigt auch die Geld-
menge. Allerdings steigt die Geldmenge auch, wenn
starker gespart wird und die Ersparnis nicht an den
Aktienmaérkten angelegt oder in die Altersvorsorge
investiert wird, sondern in liquiden Sparformen ge-
halten wird, die in der Definition der Geldmenge ent-
halten sind. Dazu hat der pandemiebedingte Anstieg
der Ersparnis beigetragen. Durch diese zusatzlichen
Geldmittel sind zwar héhere Ausgaben in diesem oder
im nachsten Jahr moglich. Da es sich aber um einen
einmaligen Effekt handelt, wird die Inflationsrate nur
vorlibergehend, aber nicht langerfristig ansteigen.
Ahnlich verhilt es sich mit der Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge. Diese hat zwar die Kreditver-
gabe der Banken angeregt. Wie aber schon oben argu-
mentiert, wurden die Kredite von den Unternehmen
zu einem groRen Teil zum Ausgleich fir entgangene
Verluste verwendet und weniger, um Investitionen
zu finanzieren. Ohne eine Ausweitung der Nachfrage
wirkt der geldpolitische Impuls damit erst einmal
nicht inflationdr. Damit die Geldpolitik inflationar wir-
ken kénnte, missten diese ihre Investitionsnachfrage
stark ausweiten, wahrend die Geldpolitik gleichzeitig
fur eine zu lange Zeit im expansiven Modus verbleibt.

OLPREIS UND ROHSTOFFPREISE SIND WICHTIGER
INFLATIONSTREIBER

Der Olpreis hat einen sehr groRen Einfluss auf die
kiinftige Inflationsentwicklung. Dieser erlebte einen
pandemiebedingten Riickgang auf - 37 US-Dollar pro
Barrel. Wahrend die Mobilitat wahrend des ersten
Lockdowns starker zuriickging als wahrend des zwei-
ten Lockdowns, erholten sich die Olpreise der Sorte
Western Texas Intermediate (WTI) von - 37 US-Dollar
am 21. April 2020 tber 39 US-Dollar am 5. Novem-
ber 2020 auf derzeit 67 US-Dollar. Dies entspricht in
etwa dem Niveau des Jahres 2018. In den Jahren 2011
bis 2014 war der Olpreis vergleichsweise héher und
Uberstieg mehrfach die 100 US-Dollar-Marke. Auch
wenn die Héhe des Olpreises nicht auBergewdhnlich
ist, so ist es die Wachstumsrate. Allerdings ist diese
hohe Wachstumsrate auf den Einbruch der Olpreise
im April 2020 und die anschlieRende Normalisierung
zurlickzuflihren und kann damit auch nicht unbedingt
als Olpreis-Schock interpretiert werden.
Signifikanter ist der Beitrag der Knappheiten bei
Vorleistungsgiitern und Rostoffen durch den pande-
miebedingten Riickgang des Welthandels. Einen Teil
der hoheren Kosten werden die Unternehmen auf die
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Abb. 1

Steigung der Phillips-Kurve
Koeffizient der rollierenden 10-Jahres-Regression, abhangige Variable: Verbraucherpreisinflation,
unabhéngige Variable: Arbeitslosenquote
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Quelle: Demary und Hiither (2021) basierend auf Daten von Macrobond. © ifo Institut

Kunden durch hohere Preise wohl liberwélzen miissen
(Bardt et al. 2021). Allerdings ist dies wiederum nur
ein Preiseffekt und kein Inflationseffekt. Denn wenn
sich der Welthandel wieder normalisiert, so werden
sich auch die Preise bei den Vorleistungsgiitern und
den Rohstoffen normalisieren. Die hoheren Preise re-
sultieren dann, wie oben beschrieben, lediglich in ei-
nem vorlibergehenden Inflationseffekt, d.h., es kommt
nicht zu einer Situation, in der die Preise permanent
mit einer hoheren Rate steigen.

INFLATIONSERWARTUNGEN BLEIBEN STABIL

Unverankerte Inflationserwartungen gaben nach der
globalen Finanzkrise und der Banken- und Staats-
schuldenkrise in der Eurozone Anlass zu groRRer Sorge.
Derzeit scheinen die Inflationserwartungen nicht un-
verankert zu sein (Demary und Hiither 2021). Nach vie-
len Jahren niedriger Inflationserwartungen konnte ein
Anstieg der Inflationserwartungen auch als Zeichen
einer sich erholenden Wirtschaft gewertet werden.

AUSBLICK: NORMALISIERUNG DER
INFLATIONSRATE

Die héheren Inflationsraten scheinen auf vorlberge-
henden Effekten zu beruhen, so dass die Inflations-
raten wohl nur temporér tberschieRen werden und
sich dann wieder normalisieren werden. Normalisie-
rung meint hier aber nicht notwendigerweise eine
Riickkehr in die Niedriginflationsphase, die vor der
Corona-Pandemie zu beobachten war. Sofern sich die
Inflationsraten global bei rund 2% einpendeln werden,
so lagen sie bei einem Wert, der mit Preisniveausta-
bilitat vereinbar ware.

Nach der Phase hoher Inflation in den 1970er Jah-
ren haben die Zentralbanken erfolgreich bewiesen,
dass sie die Inflation um einen vorher festgelegten
Zielwert herum stabilisieren kénnen, und die Zent-
ralbanken haben sich den Ruf erworben, die Inflation
bekdampfen zu kdnnen. Zwar sind die Zentralbanken in
ihrer Fahigkeit zur Deflationsbekdampfung in der Ndhe
einer Zinsuntergrenze eingeschrankt, doch gibt es kei-
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Prof. Dr. Timo Wollmershauser

ist Leiter der Konjunkturfor-
schung und -prognose und

nen Grund zu der Annahme, dass die Zentralbanken
Schwierigkeiten haben sollten, die Zinsen anzuheben,
um eine Uberhitzung der Wirtschaft zu verhindern.
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Basiseffekte treiben Inflation in die Hohe

Die Inflationsrate misst die prozentuale Veranderung
des durchschnittlichen Niveaus der Verbraucherpreise
im Vergleich zum Vorjahr. Die Inflationsrate in einem
bestimmten Monat wird demnach nicht nur durch den
Preis des reprasentativen Warenkorbs, der dem Ver-
braucherpreisindex zugrunde liegt, in diesem Monat
bestimmt, sondern auch durch den Preis des gleichen
Warenkorbs zum Basiszeitpunkt ein Jahr zuvor. Hohe
Inflationsraten kdnnen demnach signalisieren, dass
die Preise aktuell stark steigen oder dass die Preise
vor einem Jahr stark gesunken sind. Und natdrlich
kann die Erkldrung auch eine Mischung aus beidem
sein.
Seit Beginn dieses Jahres hat sich die Inflation
in Deutschland kréftig beschleunigt und erreichte im
August 2021 einen Wert, der 3,9% Ulber dem entspre-
chenden Niveau des Vorjahresmonats lag. Fast alle
Prognosen gehen davon aus, dass die Inflationsrate
in der zweiten Jahreshalfte 2021 weiter zulegen und
sogar auf Uber 4% steigen dirfte. In diesem Beitrag
wird gezeigt, dass der so gemessene Preisauftrieb zum
groRten Teil auf auRergewdhnlich niedrige Preise im
Jahr 2020 und damit auf sogenannte
Basiseffekte zurtickzufiihren ist.
Dazu haben vor allem die tem-
porare Mehrwertsteuersenkung
in der zweiten Jahreshalfte 2020
und der Absturz der Energie-
preise wahrend der Coronakrise
beigetragen.
Allerdings wird auch gezeigt,
dass ein gewisser Teil des Preis-

Stellvertretender Leiter des

ifo Zentrums flir Makrodkonomik

und Befragungen.

6

schubs durch einen beschleunig-
ten Preiseanstieg im Verlauf die-
ses Jahres und damit am aktuellen
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Rand erklart werden kann, der vor allem bei Energie,
Nahrungsmitteln und in einigen Dienstleistungsbe-
reichen zu beobachten ist. Wahrend die Basiseffekte
im kommenden Jahr ausklingen werden und sich da-
mit aus diesem Grund die Inflationsraten allméhlich
wieder der 2-Prozentmarke nahern dirften, besteht
beim weiteren Verlauf der Preisentwicklung hohe Un-
sicherheit, und es dominieren die Aufwartsrisiken.
Unter der Annahme, dass die Energiepreise auf ihrem
aktuellen Niveau stagnieren, dirfte die Inflationsrate
im Durchschnitt des Jahres 2021 bei etwa 3% liegen,
nach nur durchschnittlich 0,5% im Krisenjahr 2020. Im
kommenden Jahr verlangsamt sich der Preisaufstieg
dann auf durchschnittlich 2 bis 2,5%.

ENTWICKLUNG DER VERBRAUCHERPREISE IM
VERLAUF

Eine genaue Datierung auflergewdhnlich starker
Preisveranderungen kann am einfachsten anhand
des monatlichen Verlaufs des Verbraucherpreisin-
dex vorgenommen werden. Um Preisschwankungen
als Folge regelmaRig wiederkehrender, vor allem
saisonaler Muster auszublenden, miissen zu diesem
Zweck saison- und kalenderbereinigte Indexreihen
betrachtet werden.! Dabei fallen insbesondere zwei
Komponenten mit groRen Schwankungen ins Auge
(vgl. Abb. 1).

Zum einem haben sich die Preise fir Waren (ohne
Energie) in der zweiten Jahreshalfte 2020 spiirbar ver-
billigt. In dieser Komponente des Verbraucherpreisin-
dex wird die Preisentwicklung der im Einzelhandel ge-

L Fir den Verbraucherpreisindex und seine wichtigsten Komponen-

ten werden die saison- und kalenderbereinigten Indexreihen von der
Deutschen Bundesbank veréffentlicht.
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Abb. 1

Komponenten der Verbraucherpreise 2
Index Juni 2020 = 100, saisonbereinigt
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2 Die Prozentangaben in Klammern geben die Gewichte der jeweiligen Komponenten im Warenkorb an.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des ifo Instituts.

tatigten Ausgaben der privaten Haushalte zusammen-
gefasst, die einen Anteil von gut 36% an den gesamten
monatlichen Ausgaben haben. Darunter fallen unter
anderem die Preise fiir Nahrungsmittel, Getranke und
Tabakwaren (13,5%), Bekleidung und Schuhe (4,5%),
Mobel, Leuchten, Gerate und anderes Haushaltszu-
behor (5,0%), Waren fiir Freizeit, Unterhaltung und
Kultur (4,8%) sowie Fahrzeuge (3,5%). MaRgeblich fur
den Preisriickgang war die am 1. Juli 2020 in Kraft
getretene Absenkung der Mehrwertsteuersatze von
19 auf 16 bzw. von 7 auf 5%, die fiir einen Zeitraum
von sechs Monaten die Konjunktur in Deutschland
stimulieren sollte. Eine vollstdndige Weitergabe der
Mehrwertsteuersenkung hatte die mit dem regularen
Satz besteuerten Waren fiir sich genommen um 2,5%
und die mit dem ermafigten Satz besteuerten Waren
um 1,9% verbilligt.? Tatséchlich fielen die Preise fiir
Waren (ohne Energie) im Juli 2020 um etwa 1,5% im
Vergleich zum Vormonat, so dass die Mehrwertsteu-
ersenkung in diesem Marktsegment offenbar von vie-
len Unternehmern an die Verbraucher weitergegeben
worden ist. Zu einem dhnlichen Schluss gelangen auch
Fuest et al. (2020), die die Preisentwicklung in Super-
markten untersuchten und einen durchschnittlichen
Preisriickgang von etwa 2% feststellten.

Zum anderen kam es auch bei den Energieprei-
sen zu kraftigen Schwankungen. Zwischen Dezember
2019 und November 2020 ging diese Komponente der
Verbraucherpreise um knapp 8% zurilick und stieg

2 Die Veranderungsrate bei voller Weitergabe ergibt sich aus
folgender Rechnung: (1,16/1,19 - 1)-100% = - 2,5% bzw.
(1,05/1,07 - 1)+ 100% = - 1,9%.

929

98 r T T T T

Juli 2019 Jan 2020 Juli 2020 Jan 2021 Juli 2021
© ifo Institut

anschlieffend bis August 2021 wieder um knapp 15%.
Der Energiepreisindex misst die Preise fiir Strom, Gas,
Heizél, Fernwarme und Kraftstoffe und erfasst gut
10% der monatlichen Ausgaben eines reprasentativen
Haushaltes. Ein GroRteil der Verdnderungen der
Energiepreise ergibt sich aus den seit Anfang 2020
stark schwankenden Weltmarktpreisen fiir Rohél, die
einen hohen Gleichlauf mit den Preisen fiir Heizol
(1,2% Anteil am Warenkorb) und Kraftstoffe (3,5%
Anteil am Warenkorb) aufweisen. So sank der Preis
fur ein Barrel Rohdl der Sorte Brent von 61 Euro im
Dezember 2019 um Uber 70% auf 17 Euro im April
2020. Seither stiegen die Preise beinahe kontinuier-
lich und stabilisierten sich seit Juni 2021 auf dem
Wert von Dezember 2019. Damit liegen die Rohdl-
preise derzeit wieder auf dem durchschnittlichen
Niveau der Jahre 2010 bis 2019. Aber auch die tem-
pordare Mehrwertsteuersenkung hat sich auf die
Energiepreise ausgewirkt, wenngleich die Gréf3en-
ordnung dieser Verdnderungen im Vergleich zu den
Schwankungen, die von den Rohdlpreisen ausgehen,
weniger bedeutend ist. So schatzen Montag et al.
(2020), dass die Kraftstoffpreise dadurch Anfang
Juli 2020 zwischen 1,0% (fiir Benzin) und 2,1% (fur
Diesel) gesenkt wurden. Eine volle Weitergabe der
Mehrwertsteuersenkung hatte wiederum einen Preis-
riickgang um 2,5% mit sich bringen missen. Mit der
Wiederanhebung der Mehrwertsteuer zum 1. Januar
2021 dirften die Energiepreise dann wieder in dhnli-
cher Gréflenordnung gestiegen sein. Schlief3lich ha-
ben sich auch einzelne MaRnahmen des Klimapakets
auf die Energiepreise ausgewirkt. Die Einfiihrung ei-
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Abb. 2
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des ifo Instituts, ab September 2021 Prognose.

ner CO,-Bepreisung im Bereich Transport und Ge-
baudeheizung sowie die gleichzeitige Senkung der
EEG-Umlage diirften nach einer Schatzung der Bun-
desbank (2020) die Energiepreise im Januar 2021 um
etwa 3% erhdht haben. Da im Gegensatz zur Veran-
derung der Mehrwertsteuersatze dieser administra-
tive Eingriff ins Preisgeschehen dauerhaft angelegt
ist, ist mit keinem entsprechenden Preisriickgang
zu rechnen.

Im Gegensatz zu den Warenpreisen haben sich
die Preise fur Dienstleistungen, deren Anteil am re-
prasentativen Warenkorb etwas mehr als die Halfte
ausmacht, ohne groRere Schwankungen entwickelt.
Mafigeblich hierflr dirfte unter anderem gewesen
sein, dass die Mehrwertsteuersenkung von den meis-
ten Dienstleistern nicht weitergegeben wurde. Eine
Ausnahme hiervon sind die Anbieter von Kommunika-
tionsdienstleistungen, deren Preise im Juli 2020 um
2,3% gesunken sind und die daher die Mehrwertsteu-
ersenkung fast vollstandig weitergaben. Da die monat-
lichen Ausgaben fiir Kommunikationsdienstleistungen
allerdings nur einen Anteil von 2,4% an den Gesamt-
ausgaben der privaten Haushalte haben, fillt diese
Preisschwankung kaum ins Gewicht. Zudem werden
die Dienstleistungspreise durch die Nettokaltmieten
dominiert, die mit fast 20% der monatlichen Ausga-
ben zu Buche schlagen. Aufgrund der langen Lauf-
zeiten von Mietvertragen verandern sich die Mieten
typischerweise nur sehr langsam und stabilisieren da-
durch die Entwicklung der Verbraucherpreise. Zudem
ist die Vermietung von Wohnimmobilien umsatzsteu-
erbefreit, so dass die Veranderung der Mehrwertsteu-
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ersatze bei dieser Komponente des Verbraucherprei-
sindex keine Rolle spielt.

TUCKEN DER VORJAHRESBASIS

Um den Einfluss der niedrigen Warenpreise im ver-
gangenen Jahr aus der heute gemessen Inflations-
rate herauszurechnen, wurde ein Alternativszenario
berechnet. Dabei wurde riickwirkend ein Verlauf der
Energiepreise und der Preise fiir Waren ohne Energie
unterstellt, in dem das im August 2021 gemessene
Preisniveau graduell und damit ohne Schwankungen
erreicht worden ware (vgl. Abb. 2). Da die heutigen
Preise in diesem Alternativszenario den tatsachli-
chen heutigen Preisen entsprechen, ist die heutige
Kaufkraft der Verbraucher im Alternativszenario bei
gegebenem Einkommen identisch mit der tatsachli-
chen Kaufkraft. Somit hat das Alternativszenario auch
eine gewisse normative Aussagekraft, da die heutige
Situation der Konsumenten der tatsdchlichen Situa-
tion entspricht.?

Wahrend die jeweiligen Preise der Waren und
Dienstleistungen des reprasentativen Warenkorbes
identisch sind, ergeben sich deutliche Unterschiede
zwischen der tatsdchlich gemessenen Inflationsrate
und der Inflationsrate im Alternativszenario (vgl.
Abb. 3). Ohne die kréaftigen Preisrlickgange im Vor-
jahr hatte die Inflationsrate im August bei gerade ein-

3 Diese Aussage gilt freilich nur fiir den aktuellen Zeitpunkt und

lasst die stimulierenden und damit méglicherweise wohlstandsmeh-
renden Auswirkungen, die sich infolge der gesunkenen Preise in den
vergangenen Monaten ergaben, auBen vor.
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Abb. 3

Inflationsrate
Verdnderung des Gesamtindex gegeniiber Vorjahr

mal 2,3% gelegen und wére damit spirbar niedriger
als die tatsachlich gemessenen 3,9%. Die Differenz
in Hohe von 1,6 Prozentpunkten ist damit vollstan-
dig auf die niedrigen Vorjahrespreise zurlickzufiihren.
Zwar ware auch eine Inflationsrate tGber 2% hoher s
als der durchschnittliche Preisauftrieb in den Jahren e
von 2010 bis 2019, der bei gerade einmal 1,4% lag
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vergangenen Monaten. Um die Preisentwicklung am
aktuellen Rand ohne die Tlicken der Vorjahresba-
sis beurteilen zu kénnen, sollte anstelle eines Vor-
jahresvergleichs ein Vergleich zum Preisniveau des
Vormonats betrachtet werden. Da die sogenannten
Verlaufsraten haufig recht stark schwanken, ist es
vorteilhaft, ihre Entwicklung als Durchschnitt iber
gewisse Zeitrdume darzustellen, die von Interesse
sind.* Tabelle 1 zeigt, dass sich der so gemessene

* Um die Vergleichbarkeit mit der als Vorjahresverénderungsrate

berechneten Inflationsrate zu gewahrleisten, werden die Verlaufsra-
ten im vorliegenden Beitrag annualisiert, also auf Jahresraten hoch-
gerechnet: AP, =[(P/P,_)** - 1]-100%.

t/t-1

Preisauftrieb zwischen Februar und August 2021 vor
allem auf weiterhin kraftige Schiibe bei den Ener-
giepreisen sowie splirbare Preisanstiege bei Nah-
rungsmitteln und Fahrzeugen zuriickzufiihren sind.
Aber auch bei einigen Dienstleistern insbesondere im
Bereich Verkehr und Freizeit, im Gastgewerbe sowie
bei sozialen Einrichtungen und bei der Kérperpflege
(die in der Tabelle unter den »Anderen Dienstleistun-
gen« zusammengefasst werden) kommt es seit Jah-
resbeginn zu deutlich Giberdurchschnittlichen Preis-
anstiegen.

Tab.1
Verlaufsraten der Verbraucherpreise (auf Jahresrate hochgerechnet, Durchschnitte in Prozent)
Anteilam Zeitraum
Warenkorb 2010-2014 2015-2019 Jan.20-Jan. 21 Feb.21-Aug. 21
Waren 46,8 1,6 1,1 1,5 5,0
darunter:
Waren (ohne Energie) 36,4 1,2 1,3 1,8 3,0
Energie 10,4 3,4 1,4 2,4 12,3
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 9,7 2,6 2,0 2,9 4.4
Alkoholische Getrénke und Tabakwaren 3,8 2,3 2,6 2,5 3,0
Bekleidung und Schuhe 4,5 1,4 0,9 5,6 0,3
Mobel, Leuchten, Geréate u.a. Haushaltszubehor 5,0 0,5 0,7 1,5 1,7
Fahrzeuge 3,5 0,3 1,7 2,0 4,9
Waren fir Freizeit, Unterhaltung und Kultur 4.8 -0,7 0,8 1,5 2,5
Dienstleistungen 53,2 1,3 1,6 1,2 3,0
darunter:
Dienstleistungen (ohne Nettokaltmiete) 33,6 1,3 1,7 1,3 3,3
Nettokaltmiete 19,6 1,3 1,4 1,3 1,5
Wohnen 4,7 - 1,4 1,8 2,8
Gesundheit 2,6 -0,1 1,0 0,2 1,1
Verkehr 5,3 2,2 2,1 1,3 7,0
Kommunikation 2,4 - -0,5 -0,2 -0,8
Freizeit 6,4 3,9 3,1 1,6 4,0
Bildungswesen 0,9 -0,7 0,8 0,5 1,9
Gastgewerbe 4,7 1,6 2,4 1,8 49
Andere Dienstleistungen 6,8 1,8 2,1 3,0 4,1
Gesamtindex 100,0 1,4 1,4 1,2 3,9

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnungen des ifo Instituts.
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AUSBLICK

Fir die Prognose der Inflationsrate im weiteren Ver-
lauf dieses Jahres und im kommenden Jahr spielen
zwei Faktoren eine entscheidende Rolle. Zum einen
werden die Basiseffekte mit Beginn des Jahres 2022
ausklingen, da die Mehrwertsteuer ein Jahr zuvor
wieder angehoben wurde und die Energiepreise ihr
Vorkrisenniveau erreichten. Wahrend daher die Inflati-
onsraten in diesem Jahr allein aus diesem Grund noch
hoch bleiben werden, diirften sie sich im kommenden
Jahr allmahlich wieder normalisieren und der 2-Pro-
zentmarke nahern.

Zum anderen hangt die Inflationsprognose vom
weiteren Verlauf der Preisentwicklung ab, der natur-
gemaR unsicher ist. Derzeit spricht einiges dafiir, dass
die hohe Preisdynamik der vergangenen Monate zu-
nachst bestehen bleibt. Einerseits dirften Nachhol-
effekte beim privaten Konsum weiter preistreibend
wirken, wenn die Haushalte ihre Uberschussersparnis,
die sie wahrend der Coronakrise angehauft haben,
abbauen. Dies diirfte vor allem die spiirbaren Preis-
anstiege bei einigen Dienstleistungen erkldren, wo ein
hoher nachfrageseitiger Nachholbedarf nach wie vor
auf Beschréankungen beim Angebot, sei es aufgrund
begrenzter Kapazitaten oder aufgrund anhaltender be-
hordlicher Vorgaben, trifft. Andererseits konnten sich
die steigenden Preise fiir Rohstoffe und Vorprodukte
auch zunehmend bei den Warenpreisen niederschla-
gen. Dies wiirde vor allem dann der Fall sein, wenn
die Materialengpasse, die den Kostensteigerungen
zugrunde liegen, bestehen bleiben und es zu spiir-
bareren Uberwialzungen von den Erzeuger- auf die
Verbraucherpreise kommt. Preisdampfend wirken hin-
gegen nach wie vor die verhaltenen Lohnabschliisse,
die im Einklang mit unverdndert niedrigen mittelfris-
tigen Inflationserwartungen eine Lohn-Preis-Spirale
als wenig wahrscheinlich erscheinen lassen.

In diesem Ausblick werden anstelle einer fun-
dierten Prognose lediglich zwei unterschiedliche Set-
zungen fir die weitere Preisentwicklung bis Ende des
Jahres 2022 vorgenommen. Damit soll ein plausibles
Spektrum der weiteren Inflationsentwicklung abge-
steckt werden. Bei der ersten Setzung, die in Abb. 2
und 3 mit »Prognose 1« gekennzeichnet ist, steigen
die Preise fir Dienstleistungen und Waren (ohne
Energie) ab September 2021 wieder mit einer (an-
nualisierten) Verlaufsrate von 1,5%, die in etwa dem
langfristigen Durchschnitt entspricht. Bei der zweiten
Setzung (»Prognose 2«) halten die kraftigen Preisstei-
gerungen, die zwischen Februar und August 2021 im
Verlauf beobachtet werden konnten, zunachst bis
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Ende des Jahres an. Die Preise fiir Dienstleistungen
und Waren (ohne Energie) nehmen dann ab Septem-
ber 2021 mit einer (annualisierten) Verlaufsrate von
3,0% zu. Im kommenden Jahr gleicht sich dann der
Preisauftrieb jenem des ersten Szenarios an. Dariiber
hinaus werden in beiden Prognosen vereinfachend
rohdlpreisbedingte Anderungen der Energiepreise
ab September 2021 ausgeschlossen. Lediglich die be-
reits beschlossene nachste Stufe der Erhéhung der
CO,-Preise, die im Januar 2022 in Kraft tritt, wird
beriicksichtigt. Nach Schatzungen der Bundesbank
(2020) diirften die Energiepreise in deren Folge um
etwa 2% steigen.

Unter diesen Annahmen diirfte die tatsachliche
Inflationsrate ihren Hochpunkt im November 2021
mit 4,3 (Prognose 1) bzw. 4,7% (Prognose 2) errei-
chen (vgl. Abb. 3). Mit dem Auslaufen der Basiseffekte
kommt es dann im Januar 2022 zu einem ersten kraf-
tigen Rickgang auf 3,1 (Prognose 1) bzw. 3,6% (Prog-
nose 2). Im Verlauf des kommenden Jahres wird die
Inflation dann weiter sinken und ab Juli 2022 (Prog-
nose 1) bzw. September 2022 (Prognose 2) wieder
die 2-Prozentmarke unterschreiten. Damit diirfte die
Inflationsrate im Durchschnitt des Jahres 2021 bei
etwa 3% liegen, nach nur durchschnittlich 0,5% im
Krisenjahr 2020. Im kommenden Jahr verlangsamt
sich der Preisaufstieg dann auf durchschnittlich
2 bis 2,5%.

Im Alternativszenario, in dem die Basiseffekte
per Konstruktion ausgeschlossen wurden, wiirden die
Inflationsraten zwar auch weiterhin erhdht bleiben
und im Januar 2022 mit 2,5 (Prognose 1) bzw. 3,1%
(Prognose 2) ihr Maximum erreichen. Im Vergleich
zu den Prognosen, die auf der tatsachlichen Inflati-
onsentwicklung aufsetzen, ware der so gemessene
Preisauftrieb allerdings deutlich niedriger und lage
bei durchschnittlich 2% in diesem Jahr und zwischen
durchschnittlich 1,9 und 2,3% im kommenden Jahr,
obwohl sich das Preisniveau und damit die Kaufkraft
der privaten Haushalte bei gegebenen Einkommen
identisch entwickelt. Dies gilt es bei der aktuellen
Inflationsdebatte zu beachten, insbesondere wenn
Forderungen nach Tariflohnerhéhungen mit den der-
zeit hohen Inflationsraten motiviert werden sollten.
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Gerit Vogt

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Kommt es dauerhaft oder nur voriibergehend

zu hoheren Inflationsraten?*

Inflation war lange Zeit kein Thema mehr, um das
man sich sorgen musste. In Deutschland und an-
deren fortgeschritten Volkswirtschaften nahm der
Preisauftrieb in den vergangenen Jahrzehnten von
der Tendenz her eher ab als zu. Wahrend oder nach
wirtschaftlichen Krisen, wie der globalen Rezession
2008/2009 oder der europdischen Staatsschulden-
krise 2011/2012, kam zwar vermehrt die Sorge auf,
dass die zur Eindammung dieser Krisen ergriffenen
geld- und fiskalpolitischen MaRnahmen perspekti-
visch zu einem bedeutsameren Preisauftrieb fiih-
ren konnten. Der beflirchtete stérkere Preisauftrieb

AKTUELLE ENTWICKLUNG STARK DURCH
SONDERFAKTOREN BEEINFLUSST

Auftrieb erhalten die Inflationssorgen zudem durch
die jungste Entwicklung der Verbraucherpreise. In
Deutschland ist die Inflationsrate, gemessen an der
jahrlichen Verdnderung des Verbrau-
cherpreisindex (VPI), in den zu-
rickliegenden Monaten kraftig
und nahezu stetig gestiegen.
Wahrend sie sich im Dezember
2020 mit -0,3% noch leicht im

& Dr. Gerit Vogt

ist aber ausgeblieben. Aktuell kdnnte der Trend zu
schwacheren Preisanstiegen jedoch vor einer Um-
kehr stehen. Derzeit gibt es eine rege Diskussion um
eine mogliche Riickkehr der Inflation, im Sinne ei-
nes dauerhaft und breit angelegten starkeren Preis-
anstiegs. So warnen beispielsweise die Fachleute

negativen Bereich befand, liegt

sie jlingst - bei Fertigstellung die-
ses Beitrags - im Juli 2021 mit
3,8% so hoch wie lange Zeit nicht
mehr. Eine mit 4,3% noch hoéhere
Inflationsrate wurde letztmalig

arbeitet als Senior Economist fiir
den Bundesverband der Deut-
schen Volksbanken und Raiffei-
senbanken (BVR) in der Abteilung
Volkswirtschaft/Mittelstandspoli-
tik in Berlin.

des Internationalen Wahrungsfonds in ihrem jiings-
ten Weltwirtschaftsausblick vor einer moglichen
Entankerung der Inflationserwartungen, die zu ei-
ner Eigendynamik des Preisauftriebs fliihren kdnnte
(IMF 2021, S. 8-9).

Genahrt werden die Inflationssorgen nicht zu-
letzt durch die konjunkturellen Begleiterscheinungen
der Coronakrise. Weltweit wurden und werden im
massiven Umfang geld- und fiskalpolitische MafRnah-
men zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der
Coronapandemie umgesetzt. So hat beispielsweise
die US-Regierung unter Joe Biden nach dessen Amts-
einfiihrung im Januar 2021 ein 1,9 Billionen US-Dollar
schweres Konjunkturpaket auf den Weg gebracht, das
spater durch ein gewaltiges Infrastrukturprogramm
mit einem zundchst geplanten Gesamtvolumen von
2,25 Billionen US-Dollar erganzt wurde. Aufhor-
chen lieR auch die Europaische Zentralbank (EZB),
die im Dezember 2020 eine mogliche Volumenaus-
weitung ihres Pandemie-Notfallankaufprogramms
auf insgesamt 1,85 Billionen Euro beschlossen hat
und ab Jahresbeginn ihre Anleihekdufe deutlich
verstarkte. Mit diesen umfangreichen Hilfsgeldern
kommt die Sorge vor einem méglichen Uberschie-
Ren der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage tGber das
gesamtwirtschaftliche Angebot auf, die dann den
Keim flr kraftiger steigende Preise legen wiirde.
Zur gestiegenen Furcht vor steigenden Preisen tragt
auch die Einschitzung der Okonomen Goodhart
und Pradhan (2020) bei, dass die globale Uberal-
terung mittelfristig zu einer Riickkehr der Inflation
fuhren wird.

* Der Beitrag ist eine Aktualisierung eines im Mérz veroffentlichten
Beitrags (Vogt 2021a).

im Nachgang des Wiedervereini-
gungsbooms im Dezember 1993
gemessen.

MalRgeblich fur die kraftige Zunahme der Preis-
dynamik sind vier Sonderfaktoren: Erstens ist die
Senkung der Mehrwertsteuer (MwSt) im Januar 2021
ausgelaufen, die im Rahmen des Konjunkturpakets
der Bundesregierung vom Juni vergangenen Jahres
beschlossen wurde und im 2. Halbjahr 2020 galt. Statt
zuvor 16% (5% beim ermaRigten Satz) miissen die Ver-
braucher seit Jahresbeginn wieder einen MwSt-Steu-
ersatz von 19% (7%) zahlen. Zudem kommt seit Juli
der Basiseffekt der steuerbedingt niedrigen Preise
vom 2. Halbjahr 2020 zum Tragen. Ausgenommen
sind lediglich Gastronomieangebote, fiir die die im
April 2020 beschlossene Verminderung des regula-
ren MwSt-Satzes von 19% auf 7% bis zum Jahresende
2022 weiterhin Bestand hat.

Zweitens trat zu Jahresbeginn die nationale
CO,-Bepreisung fiir die Sektoren Verkehr und Warme
in Kraft, die von den Energieanbietern zu einem er-
heblichen Teil an die Verbraucher weitergeleitet
wurde und wird. Im Zuge der neuen CO,-Bepreisung
und der Mehrwertsteuererh6hung stiegen unter an-
derem die Kraftstoffpreise an den Tankstellen zum
Jahreswechsel 2020/2021 in einer GréRenordnung
von 5 bis 10 Cent je Liter (RWI 2021). Zudem ist da-
von auszugehen, dass energieintensive Branchen (wie
beispielsweise Sparten der chemischen Industrie) die
ihnen entstehenden héheren Kosten ihrerseits an die
Endkunden weitergaben und geben, dass es also zu
Zweit- und Drittrundeneffekten kommt.

Drittens tragt die Erholung der Rohélnotierungen
zur sprunghaften Preisentwicklung bei. Die Rohdl-
preise waren am Anfang der Coronakrise wegen des
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globalen Nachfrageeinbruchs aulRerordentlich stark
zuriickgegangen. Die Nordsee-Sorte Brent fiel wah-
rend der heiflen Krisenphase im April 2020 teilweise
unter 20 US-Dollar je Barrel, nachdem sie zu Jahres-
beginn noch bei rund 70 US-Dollar gelegen hatte.
Ab Frithsommer vergangenen Jahres setzte im Zuge
der allmahlich wieder anziehenden Nachfrage aber
eine merkliche Erholung ein, die den Brent-Olpreis
im Juli zeitweise auf Gber 75 US-Dollar steigen liel.
Vor diesem Hintergrund lbertrafen die Energiepreise
in Deutschland ihr Vorjahresmonatsniveau im Juli um
stolze 11,6%.

Viertens wirken die allgemein erheblich gestie-
genen Engpdsse bei Vorprodukten wie Holz, Kunst-
stoffe und Halbleiter stark preistreibend. Die Griinde
fur die seit Jahresbeginn zunehmend auftretenden
Materialknappheiten sind vielschichtig. Hierzu zah-
len singuldre Ereignisse, wie brandbedingte Ausfalle
in der japanischen Chipproduktion oder ein pande-
miebedingt lahmgelegter Containerhafen vor der chi-
nesischen Metropole Shenzhen, durch den die Han-
delswege von und nach Asien massiv beeintrachtigt
wurden. Viele Knappheiten haben ihre Ursache aber
auch darin, dass die Produktion der Vorprodukte nach
dem Herunterfahren wahrend der Coronakrise nur
langsam wieder hochgefahren werden kann, die Nach-
frage wegen des gleichzeitigen Aufschwungs in vielen
Staaten aber sprunghaft expandiert. Zudem fiihrt die
Krise zu Nachfrageverschiebungen. So ist wegen des
krisenbedingten Digitalisierungsschubs die Nachfrage
nach Halbleitern kraftig gestiegen, die nun beispiels-
weise in der hiesigen Kfz-Produktion merklich fehlen.
Viele Unternehmen reichen die gestiegenen Kosten an
ihre Kunden weiter, was sich auch in hoheren Verbrau-
cherpreisen niederschlagt (Vogt 2021b).

INFLATIONSRATE DURFTE ENDE 2021 UBER 4%
LIEGEN

Die genannten Sonderfaktoren dirften das Preisge-
schehen in naher Zukunft weiterhin stark beeinflus-
sen. Dies legt zumindest die hier vorgestellte Inflati-
onsprognose nahe, die - den verschiedenen Faktoren
Rechnung tragend - nach einzelnen Preiskomponen-
ten differenziert erfolgt. Konkret werden zwei einfa-
che 6konometrische Modelle, einerseits zur Prognose
der VPI-Kernrate (ohne Berticksichtigung von Ener-
gie) und andererseits zur Prognose der Energierate,
geschatzt und Annahmen zu den Folgen der neuen
CO,-Bepreisung, der MwSt-Veréanderung und der Ma-
terialengpasse getroffen.

Die vierteljahrlichen Kern- und Energieraten wer-
den auf Basis von zwei sogenannten ARX-Modellen
fortgeschrieben, mit den Vorquartalsverdnderungen
des preis-, kalender- und saisonbereinigten Brutto-
inlandsprodukts (BIP) Deutschlands und des Brent-Prei-
ses als exogene Variable. Die BIP-Verdanderungen wer-
den als grober Indikator fiir die Auslastung der Wirt-
schaft und damit als ein Bestimmungsfaktor fir die
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Kernrate angesehen. Der Brent-Rohdlpreis ist wie-
derum ein wichtiger Einflussfaktor fiir die Energie-
preise insgesamt. Die Spezifikation der Modelle wird
anhand eines »General-to-specificc-Ansatzes mit den
Daten des Zeitraums vom 1. Quartal 1995 bis zum
2. Quartal 2021 festgelegt. Dazu wird die Schatzglei-
chung zunachst mit bis zu vier Verzégerungen von
Kernrate (bzw. Energierate) und BIP-Veranderung
(bzw. Olpreisverdnderung) sowie mit einer Konstan-
ten geschatzt. AnschlieRend werden zur Verbesserung
der Prognosegiite die Koeffizienten mit den niedrigs-
ten empirischen t-Werten sukzessive eliminiert. Das
beschriebene Reduktionsverfahren wird so lange
wiederholt, bis alle verbleibenden Koeffizienten auf
einem Signifikanzniveau von 1% als bedeutsam an-
zusehen sind.

Nun missen noch Annahmen zum weiteren Ver-
lauf von BIP und Olpreis getroffen werden. Beziiglich
des BIP wird der aktuellen BVR-Konjunkturprognose
folgend davon ausgegangen, dass dieses im Jahres-
durchschnitt 2021 preisbereinigt um 3,3% und 2022
um 4,5% expandieren wird (Vogt 2021b). Im Hinblick
auf den Brent-Rohdlpreis wird der jlingste Ausblick der
U.S. Energy Information Administration libernommen.
Dieser geht von einem Anstieg von 41,8 US-Dollar je
Barrel im Jahresdurchschnitt 2020 auf 68,5 US-Dollar
2021 aus und lasst dann einen leichten Rickgang auf
66,1 US-Dollar 2022 erwarten (EIA 2021).

Im Ergebnis legt das Prognosemodelle fir die
Kernrate eine leicht zunehmende Dynamik nahe. Die
Kernrate wird demnach kontinuierlich von prognosti-
zierten 1,1% im 3. Quartal 2021 auf 1,3% im 4. Quartal
2022 steigen. Ihr Beitrag zur Entwicklung der Inflati-
onsrate erhoht sich leicht von 1,0 Prozentpunkten im
laufenden Quartal auf 1,2 Prozentpunkte zum Ende
des Prognosehorizonts (vgl. Abb. 1, linke Grafik). Dies
scheint 6konomisch plausibel, da das Lohnwachstum
- als zentrale Einflussgrofe der Kernrate - zunéchst
noch gedampft bleiben diirfte. Auch der Beitrag, den
die Energierate zur Inflation liefert, wird den Modell-
prognosen zufolge zundchst steigen, von 0,9 Prozent-
punkten im 3. Quartal auf 1,2% im Jahresendquartal
2021. Im kommenden Jahr ist angesichts der zu erwar-
tenden leicht sinkenden Rohdlnotierungen aber mit
einem stetigen Riickgang des Beitrags auf 0,3 Prozent-
punkte zum Jahresende 2022 zu rechnen.

Bezliglich der CO,-Bepreisung wird davon aus-
gegangen, dass diese die Inflationsrate sowohl im
laufenden Jahr als auch in den kommenden Jahren
erhéhen wird. Der Preis fiir die CO,-Emissionszerti-
fikate diirfte, ausgehend vom derzeitigen Preis von
25 Euro/Tonne, bis 2026 schrittweise auf 65 Euro stei-
gen, wobei die Anhebungen 2022 und 2023 lediglich
moderat ausfallen werden. Dem steht jedoch eine ent-
lastende Wirkung von Seiten der Umlage nach dem
Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) gegenlber, fir
die im Rahmen des Konjunkturpakets vom Juni 2020
eine Obergrenze fir die Jahre 2021 und 2022 verein-
bart wurde. Auf Schatzungen der Deutschen Bundes-
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Verénderungen des Verbraucherpreisindex (VPI) zum Vorjahresquartal bzw. Vorjahr und wichtiger VPI-Komponenten
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Inflationsrate ab 2021/Q3 und Komponenten ab 2020/Q3: Schatzungen und Prognosen des BVR. © ifo Institut

bank aufbauend (Deutsche Bundesbank 2020a, S. 33)
- die sich allerdings nicht auf die VPI-, sondern auf die
HVPI-Inflationsrate beziehen - wird unterstellt, dass
die CO,-Bepreisung zusammen mit der Begrenzung der
EEG-Umlage die Inflationsrate wahrend des laufenden
Jahres um 0,3 Prozentpunkte und wédhrend des kom-
menden Jahres um 0,2 Prozentpunkte erhéhen wird
(vgl. Abb. 1, rechte Grafik).

Zu den Folgen der MwSt-Senkung werden fol-
gende Annahmen getroffen. Nach Berechnungen des
Statistischen Bundesamts hatte eine vollsténdige
Uberwélzung der Steuersatzverminderungen die In-
flationsrate im zweiten Halbjahr 2020 rechnerisch um
1,6 Prozentpunkte reduziert (Destatis 2020). Bezogen
auf das gesamte Jahr 2020 héatte dies einen Impuls
von - 0,8 Prozentpunkten auf die Inflationsrate gelie-
fert. Nach Einschatzung der Deutschen Bundesbank
sind die Steuersatzsenkungen aber wohl nicht zu 100,
sondern zu gut 60% an die Verbraucher weitergereicht
worden (Deutsche Bundesbank 2020b, S. 57-59). Der
Impuls der MwSt-Senkung lag somit auf Jahressicht
nicht bei - 0,8, sondern bei rund - 0,5 Prozentpunk-
ten (vgl. Abb. 1, rechte Grafik). Flir 2021 zeichnet sich
ebenfalls ein Impuls von 0,5 Prozentpunkten ab, der
allerdings - wegen der niedrigeren Ausgangsbasis vom
Vorjahreshalbjahr - nicht senkend, sondern steigernd
auf die Inflationsrate wirkt.

Im Hinblick auf die Materialengpasse wird ange-
nommen, dass diese zum Jahresende 2021 merklich
an Bedeutung verlieren werden. Die Abschatzung der
Engpassefolgen werden anhand eines VAR-Modells
mit Vorzeichenrestriktionen (SRVAR-Modell) heraus-
gearbeitet (Vogt 2021b). In das Modell gehen das BIP,
der VPI und der ifo-Indikator fiir die Materialengpdsse
im Verarbeitenden Gewerbe ein. Dieser Indikator, der
den Anteil von Unternehmen wiedergibt, die (iber Eng-
passe bei Vorprodukten berichten, ist von 18,1% im
1. Quartal 2021 auf 45,0 % im 2. Quartal und jingst
63,8% im 3. Quartal gestiegen. Er befindet sich da-
mit auf dem hoéchsten Stand seit Beginn der Reihe im
Jahr 1991. Der kréftige Anstieg der Knappheiten vom
Frihjahr kann als ein Schock interpretiert werden.
Die ersten Schatzungen, basierend auf den Daten von

1991 bis Anfang 2021, mit drei Verzégerungen der Va-
riablen und dem Cholesky-Verfahren zur Identifikation
von Schocks ergeben, dass ein Knappheitenschock
kontemporédr zu einem niedrigeren BIP und hoheren
Verbraucherpreisen flihrt. Mittels der Vorzeichenres-
triktionen werden nun in weiteren Schatzungen diese
Zusammenhange auch fiir das 3. Quartal festgeschrie-
ben. Im Ergebnis legen die SRVAR-Schatzungen nahe,
dass der VPI in Reaktion auf den Knappheitenschock
vom Friihjahr im 2. Quartal und 3. Quartal gegeniber
dem Vorquartal um jeweils etwa 0,3% hoher ausfallt
als in einem Szenario ohne diesen Schock. Auch im
4. Quartal diirfte das Preisniveau knappheitsbedingt
erhoht blieben. Erst Anfang 2022 diirften sich die
Preise im Zuge der annahmegemafll abnehmenden
Engpdsse wieder normalisieren.

In der Gesamtschau der Komponenten ist zu-
nachst damit zu rechnen, dass die Inflationsrate von
2,4% im 2. Quartal auf 3,9% im 3. Quartal und 4,1% im
4. Quartal steigen wird. Mit dem Wegfall des MwSt-Ef-
fekts und des Engpdsse-Effekts sowie der Verminde-
rung des CO,-EEG-Effekts dirfte die Inflationsrate
dann im 1. Quartal 2022 deutlich auf 2,2% sinken.
Anschlieffend zeichnet sich wegen des nachlassenden
Preisdrucks von Seiten der Energiekomponente ein
weiterer Rlickgang der Inflationsrate auf 1,7% zum
Jahresende 2022 ab. Fiir den Jahresdurchschnitt 2021
und 2022 werden damit Inflationsraten von 2,9% und
1,9% prognostiziert, die splrbar tber der Inflations-
rate von 2020 (+ 0,5 %) liegen.

MITTELFRISTIG BERUHIGUNG WAHRSCHEINLICH,
ABER HOHE INFLATIONSRISIKEN VORHANDEN

GemaR der hier vorgelegten Prognose werden einige
Sonderfaktoren, die die Inflationsrate im laufenden
Jahr nach oben treiben, im kommenden Jahr entfallen
(MwSt-Effekt, Engpasse-Effekt) oder an Bedeutung
verlieren (CO,-EEG-Effekt, Erholung der Rohélpreise).
Der Preisauftrieb dirfte sich damit 2022 abschwachen.
Derzeit gibt es einige Faktoren, die daflirsprechen,
dass die Preisentwicklung auch in den Folgejahren
moderat bleiben wird, in der Nahe des mittelfristi-
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gen Inflationsziels der EZB von 2%. Hierzu zahlt die
erst langsam uber das NormalmaR steigende gesamt-
wirtschaftliche Auslastung, die dem Lohnwachstum
zundchst wenig Spielraum geben wird. Die Kerninfla-
tionsrate dirfte daher im Zuge der voranschreitenden
konjunkturellen Erholung weiterhin nur leicht steigen.
Auch von Seiten des Rohdlpreises ist nicht zuletzt we-
gen des globalen Wandels - weg von fossilen Energie-
tragen, hin zu erneuerbaren Energien - mittelfristig
kein grofler Preisdruck zu erwarten.

Es kann aber auch nicht ausgeschlossen werden,
dass der Preisauftrieb in den kommenden Jahren
starker zunehmen wird. Unter anderem vom demo-
grafischen Wandel kénnte mittelfristig ein starkerer
Preisauftrieb ausgehen. Die Okonomen Goodhart und
Pradhan vertreten die Ansicht, dass flir den allgemein
abnehmenden Preisauftrieb der vergangenen Jahr-
zehnte vor allem die in vielen Landern giinstige demo-
graphische Entwicklung und die Globalisierung verant-
wortlich waren, die zu einer starkeren Einbindung wei-
ter Teile Asiens und Osteuropas in die Weltwirtschaft
fuhrte (Goodhart und Pradhan 2020). Im Zuge dessen
hat sich die Zahl der arbeitsfahigen Menschen global
betrachtet von 1980 bis 2010 mehr als verdoppelt.
Seit 2010 geht die Zahl der arbeitsfahigen Menschen
weltweit aber zurlick. Da in Relation zu den arbeits-
fahigen Menschen, die jingeren und die alteren Men-
schen - die nicht im Arbeitsleben eingebunden sind
- zunehmen, erhoht sich die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage im Verhaltnis zum gesamtwirtschaftlichen
Angebot. Dies fuhrt nach Einschatzung von Goodhart
und Pradhan zur Ruckkehr der Inflation, was durch
eine weiter zunehmende Produktivitdt der arbeitsfa-
higen Menschen nur teilweise gedampft werden kann.
Hinzu kommt, dass alternde Gesellschaften wegen
zunehmender Gesundheits- und Pensionsausgaben
zu hoheren Staatsdefiziten neigen. Politiker kdnnten
diesen zunehmenden Defiziten durch die Tolerierung
einer hoheren Inflation begegnen, was den Preisauf-
trieb zusatzlich verstarken wiirde.

Welche Implikationen ergeben sich hieraus fiir die
Wirtschaftspolitik? Die deutsche Fiskalpolitik und die
Geldpolitik der EZB haben splrbar zur Krisenbewalti-

Gertrud R. Traud und Stefan Miitze

gung beigetragen. Die KrisenmalRnahmen miissen mit-
telfristig wieder zurtickgefahren werden, damit keine
weiteren Inflationsrisiken entstehen. Dies betrifft die
deutsche Fiskalpolitik, aber auch die europdische
Geldpolitik. Die EZB lauft zwar in diesem und dem
kommenden Jahr noch nicht in Gefahr, ihr Preissta-
bilitatsziel zu verfehlen. Die Sonderfaktoren, die die
Preisdynamik in diesem Jahr treiben, wirken vielfach
nur temporar und teilweise auch nur in Deutschland
und nicht im Euroraum insgesamt. Angesichts der be-
stehenden Inflationsrisiken, die unter anderem aus
dem demografischen Wandel resultieren, sollte sie
aber mit der Riickfiihrung ihrer KrisenmaRnahmen
beginnen, sobald es die Infektions- und Wirtschafts-
lage erlaubt.
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Dauerhaft mehr Inflation in der Eurozone

Die sehr niedrigen Inflationsraten des Jahres 2020
gehoren der Vergangenheit an. 2021 dirften die Ver-
braucherpreise in Deutschland um rund 3% und in
der Eurozone um gut 2% zunehmen. Auch das mit-
telfristige Gravitationsfeld wird voraussichtlich Giber
dem deutschen Durchschnitt der letzten 20 Jahre von
1,5% liegen. Strukturelle Faktoren wie die Bekdmpfung
des Klimawandels und dauerhaft héhere Lohnsteige-
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rungen wirken preissteigernd. Trotzdem hat die EZB
ihre Strategie so adjustiert, dass sie nicht unter Zwang
gerat, ihre extrem expansive Geldpolitik vorerst an-
dern zu miissen. Was sind die Ursachen fiir die wieder
»normaleren« Raten?

Der bereits 2018 einsetzende Konjunkturab-
schwung und die Coronakrise hatten zu auflergewdhn-
lich niedrigen Verbraucherpreissteigerungen gefiihrt.


https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2020/06/PD20_215_611.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2020/06/PD20_215_611.html
https://www.eia.gov/outlooks/steo/
https://www.eia.gov/outlooks/steo/
https://www.suerf.org/docx/f_fa99ccdbea597263a88f27075bd6eb49_17385_suerf.pdf
https://www.suerf.org/docx/f_fa99ccdbea597263a88f27075bd6eb49_17385_suerf.pdf
https://www.rwi-essen.de/presse/mitteilung/425/
https://www.rwi-essen.de/presse/mitteilung/425/
https://www.bvr.de/p.nsf/0/CF4CFF1778E8734EC125869C002CDD14/%24FILE/BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe_3-2021.pdf
https://www.bvr.de/p.nsf/0/CF4CFF1778E8734EC125869C002CDD14/%24FILE/BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe_3-2021.pdf
https://www.bvr.de/p.nsf/0/78AD7EB4A88A2F7DC125870C0036DD58/%24FILE/BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe_8-2021.pdf
https://www.bvr.de/p.nsf/0/78AD7EB4A88A2F7DC125870C0036DD58/%24FILE/BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe_8-2021.pdf
https://www.bvr.de/p.nsf/0/78AD7EB4A88A2F7DC125870C0036DD58/%24FILE/BVR_VolkswirtschaftKompakt_Ausgabe_8-2021.pdf

Die Inflationsraten lagen im Jahresdurchschnitt 2020
bei 0,5% in Deutschland und 0,3% in der Eurozone.
Seit Anfang 2021 zeigt sich allerdings, dass die Infla-
tion nicht tot ist. Im weiteren Jahresverlauf diirften
hierzulande Monatswerte von liber 4% erreicht wer-
den. Welche Faktoren erkldren diesen sprunghaften
Anstieg?

Ein Grund fur die gestiegene Inflation in Deutsch-
land sind die seit Jahresbeginn wieder angehobenen
Mehrwertsteuersatze. Seit Juli werden Glter und
Dienstleistungen mit hoherer Mehrwertsteuer mit den
niedrigeren Sadtzen von vor einem Jahr verglichen.
Dieser verzerrende Basiseffekt fallt Anfang 2022 aus
der Berechnung, so dass dann zumindest dieser infla-
tiondre Faktor entféllt. Zudem wurde hierzulande zu
Beginn dieses Jahres eine preissteigernde CO,-Steuer
auf Brenn- und Treibstoffe eingefiihrt. 2021 diirfte die
deutsche Inflationsrate etwa 3% erreichen und im
ndchsten Jahr auf 2%2% zurlickgehen. Da Deutschland
im Harmonisierten Verbraucherpreisindex einen Anteil
von fast 30% aufweist, haben diese genannten Effekte
auch einen nennenswerten Einfluss auf die Eurozone,
deren Preissteigerung dieses Jahr und nachstes Jahr
rund 2% betragen durfte.

Zusétzlich bringt der stark gestiegene Olpreis
»Druck in den Kessel«. Aktuell liegt die Brent-Notie-
rung bei 61 Euro pro Fass und damit 60% hoher als
im Durchschnitt von 2020 (38 Euro). Im April 2020
wahrend der ersten Coronawelle mussten sogar nur
durchschnittlich 25 Euro bezahlt werden.

Bei den europdisch Harmonisierten Verbraucher-
preisen (HVPI) wurden zu Beginn des Jahres statis-
tische Anderungen vorgenommen, die zeitweise in
dieser Berechnungsweise zu hdheren Inflationsraten
fuhrten. Wahrend im nationalen Verbraucherpreisin-
dex (VPI) weiterhin der Warenkorb von 2015 gilt, wird
die Gutergewichtung im HVPI jahrlich angepasst. Bis-
her wurden die zugrunde liegenden Ausgabenanteile
aus dem privaten Konsumaggregat der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung des vorletzten Jahres
abgeleitet. In der Regel liegen nach zwei Jahren die
Daten in hoher Qualitét vollstandig vor. Aufgrund der
Corona-Pandemie und dem Wunsch, die stark gedn-
derte Verbrauchsstruktur abzubilden, finden nun die
Ausgabenanteile von 2020 Verwendung. Statistisch
problematisch ist, dass die Datengrundlage zu diesem
frihen Zeitpunkt noch unvollsténdig ist. Aufgrund
starkerer Schatzungen sind die harmonisierten In-
flationsraten damit weniger valide. Die deutliche An-
derung der Verbrauchsstruktur im vergangenen Jahr
hatte bis April hohere Inflationsraten bei dieser Be-
rechnungsweise zur Folge. Mittlerweile hat sich dies
aber umgedreht.

Die Pandemie hatte dariiber hinaus die Zuverlas-
sigkeit der Preisstatistik zeitweise geschmalert, da
Transaktionen wie Pauschalreisen kaum stattfanden
und Teile des stationdren Handels geschlossen waren.
Voriibergehend nicht beobachtbare Preise mussten
fortgeschrieben werden. In einigen Bereichen war hier

ZUR DISKUSSION GESTELLT

der Internethandel eine Alternative. Im Tourismus ist
eine Vorgabe von Eurostat, die dort ausgepragte Sai-
sonfigur zu erhalten. Bei Pauschal-
reisen musste deswegen teilweise
auf die Vormonatsverdanderung
des Vorjahres zuriickgegriffen
werden (Statistisches Bundes-
amt 2021). Mit den Offnungen
der vergangenen Monate haben
sich diese Erfassungsprobleme
deutlich verringert.

Bankdirektorin, ist Chefvolks-
wirtin und Head of Research &
Advisory der Helaba Landesbank
UNTERAUSLASTUNG DAMPFT Hessen-Thiringen.

INFLATION NOCH

Wahrend diese kurzfristigen
Entwicklungen verhaltnisma-
Rig einfach ableitbar sind,
bleibt die Prognose mittelfris-
tiger Inflationstendenzen kniff- % Dr. Stefan Miitze
lig. Wesentlich fur die Inflation
sind der gesamtwirtschaftliche 55 ST (AOoll S5 D CE e
. . reich »Konjunktur und Branchen
Auslastungsgrad, die Inflations- Eurozone« der Helaba Landes-
erwartungen sowie strukturelle bank Hessen-Thiringen.
Faktoren (Helaba 2021). 2020 ist
es zu einer massiven Unterauslas-
tung der deutschen Produktionskapazitédten in einer
GroRenordnung von 4,7% des Bruttoinlandsprodukts
gekommen (Wollmershauser et al. 2021, S. 49). Erst
2023 wird der inzwischen in Gang gekommene Auf-
schwung zu einer leichten Uberauslastung fiihren.
Vor diesem Hintergrund ist trotz groRer Konjunktur-
programme wie dem »NextGenerationEU« eine noch
hohere Inflation kurzfristig nicht wahrscheinlich. Fur
die Eurozone ist zuséatzlich zu beriicksichtigen, dass
die negativen Arbeitsmarkteffekte in einigen vom Tou-
rismus abhdngigen Landern wie Spanien noch aus-
gepragter sind als hierzulande. Allerdings fallt der
sogenannte Phillips-Kurven-Zusammenhang, nach
dem die Inflationsrate positiv vom Auslastungsgrad
und/oder der Arbeitsmarktlage abhangt, zumindest
fur die Gesamtrate eher gering aus (Deutsche Bun-
desbank 2021; Fiedler und Kooths 2021).
Potenziell ebenso wichtig sind die Inflations-
erwartungen. Selbst wenn die Auslastung der Wirt-
schaft eigentlich keine Preiserhéhungsspielraume zu-
lasst, konnen Erwartungen »selbsterfiillend« werden.
Wenn sich alle so verhalten, als wiirden die Preise
bald um 5% steigen, dann werden die Preise wahr-
scheinlich auch um 5% zulegen. Aktuell sind die In-
flationserwartungen fiir die Eurozone auf anndhernd
2% gestiegen.

KLIMASCHUTZ WIRD PRODUKTE VERTEUERN

Produktionsliicken und die Erwartungshaltung der
Anleger lassen kurzfristig keine ibermaRig starke In-
flation erwarten. Dies zeigt auch die Kernrate ohne
Nahrungsmittel und Energie, die 2021 in Deutschland
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durchschnittlich bei knapp 2% liegen diirfte, in der ge-
samten Eurozone sogar nur bei schatzungsweise 1,2%.
Mittelfristig durften allerdings strukturelle Faktoren
durchaus zu héheren Preisen fiihren. Um einen nen-
nenswerten Effekt zu generieren, missen sich diese
allerdings in den groRen Gruppen des Verbraucher-
preisindex niederschlagen.

Mit fast einem Drittel geht der Bereich Wohnen
in den deutschen Verbraucherpreisindex ein. Aller-
dings umfassen die Mieten inklusive des Mietwertes
der Eigentimerwohnungen nur rund ein Fiinftel. Der
Rest sind Kosten fiir Instandhaltung und Reparatur,
die Wasserver- und Abwasserentsorgung, Millabfuhr
und der Energieverbrauch. Entgegen der landlaufi-
gen Wahrnehmung zeigen sich die Mietsteigerungen
in der offiziellen Preisstatistik stabil um 1,5%. Denn
hier dominieren Bestandsmieten, deren Entwicklung
eher trage verlauft. Hingegen sind die Neumieten vor
allem in GroRstddten in den letzten Jahren deutlich
gestiegen, die Dynamik scheint sich jedoch in jlingster
Zeit etwas abzuschwachen. Der Nachfrageliberhang
bei Wohnungen ist jedoch immer noch nicht abgebaut,
da die Fertigstellungen durch die hohe Kapazitatsaus-
lastung in der Bauwirtschaft kaum steigen. Kurzfristig
gab es immerhin etwas Entlastung, da die Zuwande-
rung stark zuriickgegangen ist. Nach Corona werden
allerdings wieder mehr Menschen nach Deutschland
kommen. Es bleibt zu hoffen, dass der fortgesetzte
Nachfrageiiberhang die Mieten zumindest nicht stéar-
ker zunehmen lassen wird als bislang.

Zum Wohnen gehoren die Energiekosten mit ei-
nem Anteil von fast 7% am Gesamtindex. Diese Kom-
ponente ist seit 2000 deutlich starker im Plus als der
Gesamtindex ohne Energie. Dies resultiert im Wesent-
lichen aus dem auRergewdhnlich starken Anstieg der
Strompreise in Deutschland, der vor allem durch die
Energiewende verursacht wird. Eine Trendwende wére
hier nur zu erwarten, wenn die neue Bundesregierung
das Erneuerbare-Energien-Gesetz reformiert bzw. ab-
schafft sowie die Stromsteuer senkt. Der zweite grof3e
Bereich im Verbraucherpreisindex ist der Verkehr. Die
Treibstoffpreise sind phasenweise deutlich starker
gestiegen als der Gesamtindex. In konjunkturellen
Schwachephasen sind dort jedoch auch starke Riick-
gange zu beobachten.

Unabhéngig von den Olnotierungen fiihrt der Kli-
maschutz durch die neue CO,-Steuer in den néchsten
Jahren zu héheren Kosten. Fiir Brenn- und Treibstoffe
missen aktuell 25 Euro je Tonne CO, gezahlt werden.
Dieser Betrag steigt jedes Jahr bis 2025 um 5 Euro.
Im Vergleich zum Preissprung 2021 werden die An-
hebungen in den Folgejahren damit tberschaubar
bleiben. Allerdings ist wahrscheinlich, dass sich die
Wirtschaftspolitik nach der Bundestagswahl mehr Kli-
maschutz auf die Fahnen schreibt. Dies ware nur mit
noch héheren CO_-Preisen zu erreichen. Unternehmen
missen fiir den Strukturwandel investieren. Produkte
durften daher teurer werden. Staatliche Vorschriften
erhéhen ebenfalls das Preisniveau. So fiihrt die Um-
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stellung zur Elektromobilitdt in den nachsten Jahren
dazu, dass mehr fiir das Auto ausgegeben werden
muss. Die Verpflichtung, bei jedem Neubau ein So-
lardach zu installieren, wiirde die Baukosten erhéhen.
Selbst wenn die Politik starker auf marktwirtschaftli-
che Instrumente vertrauen wiirde, missten die Konsu-
mentenpreise zulegen. Diese Argumente gelten auch
fur andere Eurozonenlander.

LOHNE WERDEN MITTELFRISTIG STARKER
ZULEGEN

Die Tarifparteien in der Industrie haben sich wéhrend
der Pandemie flexibel gezeigt. Im Frithjahr 2020 ver-
zichtete beispielsweise die IG Metall auf eine Erho-
hung der Tabellenentgelte. Auch im gesamten Verar-
beitenden Gewerbe war der Anstieg gedampft, was
die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie im
Vergleich zu anderen Mitgliedern der Wahrungsunion
verbessert hat. Dies gilt allerdings nicht fiir die Gbri-
gen Sektoren der deutschen Wirtschaft. Wahrend die
Tariflohnsteigerungen nach den Berechnungen der
Deutschen Bundesbank im Produzierenden Gewerbe
2020 nur um 0,7% hoher ausfielen, legten sie in der
Gesamtwirtschaft um 2,1% zu. In Corona-nahen Be-
reichen wie Gesundheit und Pflege wurden die Tarife
kraftig erhoht.

Nach der Krise wird es mit steigender Kapazi-
tatsauslastung vor allem in Deutschland zu einem
Nachholeffekt bei den Tarifldéhnen im Produzieren-
den Gewerbe kommen. Dariiber hinaus verscharft sich
in den nachsten Jahren mit dem Renteneinstieg ge-
burtenstarker Jahrgdnge der Fachkraftemangel. Auch
wenn aufgrund der schwierigeren Arbeitsmarktlage
beispielsweise in Spanien Lohnsteigerungen voraus-
sichtlich gedampfter verlaufen, wirken in vielen euro-
pdischen Landern konjunkturelle und demografische
Faktoren in die gleiche Richtung. Zumindest teilweise
diirfte sich dies in hoheren Verbraucherpreisen nie-
derschlagen. Die Preismacht der Unternehmen nimmt
zu. Die Befragung der Einkaufsmanager zeigt, dass
vor allem die Unternehmen im Verarbeitenden Ge-
werbe sowohl in Deutschland als auch in der Eurozone
ihre Verkaufspreise anheben wollen, wahrend dies
fur die Gesamtheit der Dienstleister in geringerem
Ausmal gilt. Auf der Vorproduktstufe ist ein klarer
Preisdruck zu erkennen. So steigen die deutschen
GroRhandelspreise zurzeit um gut 11%. Auswirkungen
auf die Verbraucherpreise sind bereits zu beobachten.
Langlebige Konsumgiiter legten mit 4% im Juli 2021
deutlich starker zu als bislang. Die Schwierigkeiten
in der industriellen Logistikkette und die Probleme,
notwendige Vorprodukte zu organisieren, diirften zu
weiteren Preissteigerungen fiihren.

Auch bei Dienstleistungen sind Preisanhebungen
bereits zu erkennen: Friseure haben ihre héheren Kos-
ten Uberwdlzt. Mit dem Nachlassen der Corona-Ein-
schrankungen normalisieren sich die Konsumgewohn-
heiten. In einigen Bereichen nimmt der Andrang der



Kunden zu, und hdhere Preise werden verlangt. Im
Juni 2021 waren die Preise fiir Restaurant- und Ho-
teldienstleistungen in Deutschland 3,3% tber dem
Vorjahresniveau. Im Gegensatz hierzu haben die Ver-
braucherpreise im Bereich Gesundheit trotz der Pan-
demie zuletzt nur moderat zugelegt. Die Teuerungen
bei Krankenhausdienstleistungen haben sich ebenfalls
zuriickgebildet.

EZB GEFORDERT

Konjunkturelle Aspekte und die Bekdmpfung des
Klimawandels diirften zu mehr Inflation beitragen.
Zusatzlich hat der deutlich zugenommene Protek-
tionismus in den letzten Jahren die preisdampfen-
den Effekte der Globalisierung geschmalert. Dieser
Effekt tritt nicht nur durch Zélle, sondern auch bei
nicht-tarifaren Handelshemmnissen auf. Trotz der
neuen Regierung in den USA kann nicht mit einer
raschen Liberalisierung des Welthandels gerechnet
werden. Einzig der kontinuierliche Prozess der Digi-
talisierung diirfte den Inflationsanstieg bremsen. Bei-
spielsweise verbessert der Online-Handel die Preis-
information fir den Kunden deutlich. Diese Effekte
diirften sich allerdings bereits in hohem Mafte im
Preisniveau widerspiegeln. Auf der Produktionsseite
fuhren der Einsatz von Robotern und kiinstlicher In-
telligenz sowie die Einfihrung von Industrie 4.0 zu
Kostensenkungen und héherer Flexibilitdt. Schnelle
und quantitativ grofle Auswirkungen sollten hier al-
lerdings nicht erwartet werden.

Insgesamt sind die preistreibenden Effekte klar
in der Uberzahl. Es droht vermutlich nicht die ganz
groRe Inflation, allerdings verschiebt sich deren Gra-
vitationsfeld nach oben. Fir die durchschnittliche

Thomas Mayer
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Konsumentenpreissteigerung flr die nachsten finf
Jahre veranschlagen wir mindestens 2%. Zudem sind
die Risiken, dass dieser Wert fiir langere Zeit Gber-
schritten wird, zuletzt deutlich gestiegen. Die EZB hat
nach 18 Jahren ihre Strategie neu adjustiert und dabei
ihr mittelfristiges Inflationsziel von »unter, aber nahe
2%« auf glatt 2% festgelegt. Durch dieses nun sym-
metrische Ziel wird ein UberschieRen der Inflation im
Euroraum leichter tolerierbar, was im aktuellen Um-
feld eine Fortsetzung der extrem lockeren Geldpolitik
erleichtert. Der Exit aus der ultralockeren Geldpolitik
und die Entscheidung lber die Ankaufprogramme ist
bereits weiter nach hinten verschoben worden. Ei-
niges spricht nun dafir, dass es ein Kaufprogramm
in flexibler Form auch 2022 geben wird. Da die In-
flationsrisiken deutlich groRer geworden sind, sollte
die EZB diese Gefahren zeitnah in ihre Uberlegungen
aufnehmen und den Expansionsgrad ihrer Geldpolitik
reduzieren.
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Langfristig ist Inflation immer ein monetires Phinomen

Gerne sehen sich die Okonomen als Vertreter einer
»harten« Wissenschaft. Deshalb lieben sie mathema-
tische Modelle und Datenanalyse. Doch fiir die ein-
fachsten Fragen haben sie oft keine klaren Antworten.
Die Frage, ob der Anstieg der Inflation in der jlingeren
Vergangenheit voriibergehend oder der Beginn einer
neuen Inflationswelle ist, gehort dazu.

DIE INFLATION STEIGT WIEDER

Beginnen wir mit den Fakten. Seit Ende 2020 ist die
jahrliche Inflationsrate im Euroraum von - 0,3% bis
3,0% im August 2021 gestiegen. In Deutschland hat sie
sogar 3,9% erreicht (vgl. Abb. 1). Dabei hat eine Rolle
gespielt, dass in Deutschland Anfang 2021 die voriiber-
gehend abgesenkte Mehrwertsteuer wieder auf ihren

alten Satz angehoben und der Ausstof von Kohlendio-
xid fiir einige Branchen mit einer Steuer belegt wurde.
Preisanpassungen fiir Dienstleistungen nach der Zeit
der Lockdowns dirfte ebenfalls die Inflation ange-
trieben haben. Doch gehen die meisten
Wirtschaftskommentatoren davon
aus, dass diese Entwicklung vor-
Uibergehend sein wird.

DOCH DIE ZENTRALBANKER
SIND ENTSPANNT = 4

Prof. Dr. Thomas Mayer

Die Zentralbanker zeigen sich
entspannt. Wie die meisten Wirt-
schaftskommentatoren blicken sie
durch die Linse des neu-keynesia-

ist Griindungsdirektor des
Flossbach von Storch Research
Institute.
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Abb. 1
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Abb. 2

nische Modells auf die Welt. Dort wird Inflation als
Folge der Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitat erklart. John Maynard Keynes hat dafir die
theoretische Grundlage geschaffen, die sein Lands-
mann Alban William Housego Phillips spater mit em-
pirischem Inhalt gefiillt hat. Im Jahr 1958 beobachtete
Herr Phillips, dass es in GroRbritannien im Zeitraum
von 1913 bis 1948 einen negativen Zusammenhang
zwischen Arbeitslosenquote und Lohnsteigerungen
gegeben hatte. Wenn die Arbeitslosigkeit hoch war,
stiegen die L6hne nur wenig. War sie niedrig, stiegen
die Léhne kraftig. Spater haben Okonomen aus der
Arbeitslosigkeit die gesamtwirtschaftliche Kapazi-
tatsauslastung und aus den Lohnsteigerungen die
Preisinflation abgeleitet, und fertig war die moderne
Phillips-Kurve.

Zwar erhob Milton Friedman Einspruch gegen
die Phillips-Kurve, indem er erklarte, dass die Arbei-
ter Lohnsteigerungen schon bei der Erwartung eines
Rickgangs der Arbeitslosigkeit durchsetzen wiirden
und aus der Kurve dadurch eine Senkrechte wiirde.
Doch konnte man dem begegnen, indem man dar-
auf verwies, dass sich die Erwartungen ja managen
lieken. Wiirden die Leute langfristig geringe Infla-
tion erwarten, wiirde der Trade-off zwischen Kapa-
zitatsauslastung und Inflation kurzfristig durchaus
funktionieren.

Eurozone: Reales Bruttoinlandsprodukt
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Folgt man dieser Weltsicht, kann man die Ent-
spanntheit der Eurozonen-Zentralbanker durchaus
nachvollziehen. Das Bruttoinlandsprodukt der Euro-
zone hat sich zwar nach der scharfen Rezession im
ersten Halbjahr 2020 erholt, ist aber noch weit von
seinem Niveau vor der Pandemie und noch weiter von
seinem Wert entfernt, den es erreichen kdnnte, wenn
sich die wahrend des letzten Aufschwungs in der Zeit
von Anfang 2009 bis Ende 2019 geltende Trendent-
wicklung fortsetzen wiirde (vgl. Abb. 2). Interpretiert
man die Abweichungen vom Trend (nach oben) als
Uber- und (nach unten) als Unterauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitat, dann gewinnt man
den Eindruck, dass die Unterauslastung trotz der jiin-
geren Erholung der Wirtschaft noch gewaltig und der
dadurch entstehende Abwartsdruck auf die Preise
weiterhin sehr groR ist. So gesehen kann der jlingste
Anstieg der Inflation gar nicht dauerhaft sein.

IM DUNKELN LAUERT DIE GEFAHR

»Denn die einen sind im Dunkeln. Und die anderen
sind im Licht. Und man sieht nur die im Lichte. Die
im Dunkeln sieht man nicht,« heillt es in der Moritat
von Mackie Messer in Bertold Brechts Dreigroschen-
oper. Im Licht steht heute die Phillips-Kurve und wird
vom Gros der Okonomen beachtet. Im Dunkeln steht
dagegen die ungeziigelte Geldvermehrung durch die
gewaltigen Anleihekaufe der Notenbanken. Darauf
angesprochen, erkldrte am 23. Februar dieses Jahres
der Vorsitzende der Federal Reserve, Jerome Powell,
bei einer Anhérung im Kongress: »Nun, als Sie und
ich vor einer Million Jahren Okonomie studierten,
schienen M2 und die Geldmengenaggregate im Allge-
meinen eine Beziehung zum Wirtschaftswachstum zu
haben. Im Moment wiirde ich sagen, dass das Wachs-
tum von M2, das ziemlich betrachtlich ist, nicht wirk-
lich wichtige Implikationen fiir den wirtschaftlichen
Ausblick hat. M2 wurde vor einigen Jahren aus der
Standardliste der Frithindikatoren gestrichen, und
die klassische Beziehung zwischen monetdren Agg-
regaten und Wirtschaftswachstum in Bezug auf die
GrofRe der Wirtschaft ist einfach nicht mehr gegeben.
Wir hatten zu verschiedenen Zeiten ein grofes Wachs-
tum der Geldaggregate ohne Inflation, also (ist diese
Beziehung) etwas, das wir verlernen missen, denke
ich.« Ahnlich haben sich auch européische Zentral-
banker gedufiert.

Dabei zeigt der Blick in die Wirtschaftsgeschichte,
dass ungeziigelte Geldvermehrung sehr oft zu Infla-
tion gefiihrt hat - und so gut wie immer, wenn sie zur
Finanzierung von Staatsausgaben erfolgte. Aus dieser
Beobachtung entwickelten schon Nikolaus Kopernikus
und Jean Bodin die Grundideen fiir die spatere Quan-
titdtstheorie. Darauf bauend, formulierte der eng-
lische Philosoph John Locke die erste vollsténdige
Formulierung, der sich sein Nachfolger David Hume
anschloss. Anfang des 20. Jahrhunderts verbesserte
der amerikanische Okonom Irving Fisher das Konzept,



und im Verlauf der 1970er Jahre schaffte es Milton
Friedman, die Quantitatstheorie im Gewand seiner
monetaristischen Theorie zum vorherrschenden 6ko-
nomischen Paradigma der Geldtheorie und -politik
zu machen. Vielleicht ist es gerade dem dadurch er-
moglichten phanomenalen Erfolg bei der Bekdmp-
fung der Inflation zu verdanken, dass diese Theorie
wieder im Dunkeln verschwand und von dem in der
Fusion der neoklassischen mit der keynesianischen
Theorie entstandenen neu-keynesianischen Modell
abgeldst wurde.

Was man nicht sieht, muss aber nicht fur immer
verschwunden sein. Seit Beginn der Pandemie haben
sich die Fiskalpolitiker mit den Geldpolitikern verbiin-
det, um den grofiten monetéar finanzierten Anstieg
der Staatsschulden in Friedenszeiten zu bewerkstel-
ligen. Auch in und nach der GrofRen Finanzkrise von
2007/2008 weiteten die Zentralbanken die Zentral-
bankgeldmenge durch Anleihekdufe aus. Doch damals
bediente das erhdhte Angebot an Zentralbankgeld
die gestiegene Nachfrage der Banken, die aufgrund
des geschwundenen Vertrauens fortan ausgehende
Geldiiberweisungen ihrer Kunden mit Zentralbank-
geld unterlegen mussten. Wie die Entwicklung der
Geldaggregate in der Eurozone zeigt, kam der Anstieg
der Zentralbankgeldmenge bei der breiten Geldmenge
M3, die Verbindlichkeiten des Bankensektor gegeniiber
Nichtbanken beinhaltet, nicht an (vgl. Abb. 3).

Auf die mit der Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge verbundenen Zinssenkungen reagierte
die Wirtschaft eher verhalten, die Markte fiir Vermo-
genswerte dafiir umso mehr. Folglich stiegen Preise
fur Vermogenswerte (in Abb. 4 durch den STOXX-Akti-
enpreisindex dargestellt) kraftig an, wahrend die Infla-
tion der Konsumentenpreise niedrig blieb (vgl. Abb. 4).
Wahrend der Pandemie war dies anders. Die Banken
schufen gegen das ihnen zur Bezahlung der Anleihe-
kdufe zugeflossene Zentralbankgeld Einlagen fir die
Nichtbanken. Zentralbankgeldmenge und breite Geld-
menge stiegen gleichermaRen (vgl. Abb. 3). Da der
Staat einen grofien Teil des neu geschaffenen Geldes
erhielt und es zu Finanzierung von Transfers an von
Lockdowns betroffene Biirger verwendete, diirfte es
nun nicht nur zur Finanzierung des Erwerbs von Ver-
mogenswerten, sondern in groRerem Umfang als nach
den Finanz- und Eurokrisen auch zur Finanzierung von
Konsumausgaben verwendet werden.

Die Ausweitung der Geldmenge diirfte zu einem
erheblichen Geldiiberhang gefiihrt haben. Einen Ein-
druck davon bekommt man, wenn man den Trend der
Geldmenge M3 von 2008 bis zum Jahr 2015, in dem
die EZB mit ihren Anleihekdufen begonnen hat, weiter
extrapoliert und mit der tatsachlichen Entwicklung
vergleicht (vgl. Abb. 5). Bis zum Jahr 2015 entwickelte
sich die Geldmenge entlang dieses Trends und das
nominale Bruttoinlandsprodukt blieb nur wenig da-
hinter zurlick. Ab 2015 stieg die M3 dann steiler an als
der fortgeschriebene Trend und das BIP, und ab 2020
sprang die Geldmenge nach oben, wahrend das BIP
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Abb. 3
Eurozone: Geldmenge MO und M3
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Abb. 4
Eurozone: Konsumentenpreise, Aktienpreise und Zins
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zuriickging. Am aktuellen Rand liegt die Geldmenge
rund 30% Uber dem Trendwert. Man kann dies als
grobe Schatzung des durch die Kaufprogramme fiir
Anleihen erzeugten Geldlberhangs sehen.

DAS MONETARE PHANOMEN

»Inflation is always and everywhere a monetary phen-
omenon,« erklarte Milton Friedman im Jahr 1963. Dass
die Kaufkraft des Geldes fallen muss, wenn es mehr
Geld als kdufliche Dinge gibt, leuchtet auch jedem

Abb. 5
Eurozone: M3 und Bruttoinlandsprodukt
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mit gesundem Menschenverstand ein. Doch die in der
neu-keynesianischen Theorie geschulten Okonomen
haben von Friedmans Satz entweder nie gehort oder
wollen ihn, wie Jerome Powell, verlernen. Ich vermute,
dass sie deshalb bose Gberrascht werden. Wann diese
Uberraschung kommt, ist nicht zeitgenau vorherzu-
sagen. Denn es gilt auch ein anderer Satz von Milton

Pascal Seiler

Friedman: »The lags of monetary policy on inflation
are long and variable«. Am Ende bleibt der Burger, der
auf die ihm versprochene Geldwertstabilitat vertraut
hat, im Regen stehen. Bei Brecht hort sich das dann
so an: »Und Schmul Meier bleibt verschwunden - Und
so mancher reiche Mann - Und sein Geld hat Mackie
Messer - Dem man nichts beweisen kann.«

Auswirkungen der Pandemie auf die Inflationsmessung

Seit Jahresbeginn sind die Preise in vielen Landern

deutlich gestiegen. Die Inflationsrate im Euroraum,

gemessen als Verdanderung des Harmonisierten Ver-

braucherpreisindex (HVPI) gegeniiber

dem Vorjahresmonat, lag im Juli
2021 bei 2,2%, und damit auf
dem héchsten Stand seit Okto-
ber 2018.

Fiir den jungsten Anstieg
der Inflationsrate kénnen ver-
schiedene Griinde angeflihrt wer-
den, die eng mit der Pandemie zu-
sammenhangen. Sie reichen von
globalen Lieferproblemen ulber
steigende Transportkosten bis
hin zum Wegfall von Basiseffekten
von im Vorjahr stark gesunkenen Preisen. Abgesehen
davon hatte die Pandemie aber nicht nur erhebliche
Auswirkungen auf die Preise an sich, sondern auch
auf die Art und Weise, wie Verbraucherpreisindizes
die Preisentwicklung messen.

Dieser Beitrag zeigt am Beispiel der Schweiz, wie
sich das durch die Pandemie verdnderte Konsumver-

Pascal Seiler

ist wissenschaftlicher Mitarbeiter

an der Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Zdrich.

Abb. 1

Verénderungen des Schweizer Konsumverhaltens
Gemessen an Debitkartentransaktionen in Prozent im Vergleich zum entsprechenden Monat 2019
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halten auf die Messung der Inflation ausgewirkt hat.
Er zeigt, dass die Inflation im ersten Pandemiejahr
tendenziell unterschatzt wurde, wahrend sie am ak-
tuellen Rand eher tberschatzt wird.

VERANDERUNG DES KONSUMVERHALTENS DURCH
DIE CORONAKRISE

Die Corona-Pandemie und die zu ihrer Einddmmung
ergriffenen Maflnahmen haben zeitweise zu einem
Stillstand des 6ffentlichen Lebens gefiihrt und die
Wirtschaftsaktivitat in Landern rund um den Globus
zum Erliegen gebracht. Die von den Regierungen er-
griffenen Maflnahmen - einschliefRlich Lockdowns,
Mobilitatsbeschrankungen sowie Hygiene- und Ab-
standsvorschriften - haben sich dabei besonders
stark auf den privaten Konsum ausgewirkt. Wie sehr
sich das Konsumverhalten seit der Krise verdndert
hat, lasst sich eindrucksvoll an Kartenzahlungsdaten
ablesen. Derartige Transaktionsdaten haben sich in
der Krise als besonders ergiebige Quellen erwiesen
und wurden beispielsweise von Baker et al. (2020)
und Cavallo (2020) in den USA, Andersen et al. (2020)
in Danemark, Bounie et al. (2020) in Frankreich, oder
Carvalho et al. (2020) in Spanien zur Analyse des Kon-
sums verwendet. Abbildung 1 stellt die prozentuale
Verdnderung des Schweizer Konsumverhaltens gemes-
sen an Debitkartentransaktionen im Vergleich zum
entsprechenden Monat des Jahres 2019 dar. Diese
Daten basieren auf wochentlichen Transaktionsvo-
lumen von Schweizer Karteninhabern und umfassen
Zahlungen mit Debitkarten an Schweizer Verkaufs-
stellen wie Lebensmittelgeschaften oder Dienstleis-
tungsunternehmen (z.B. Friseure, Restaurants oder
Tankstellen).!

Die Transaktionsvolumen spiegeln deutlich den
epidemiologischen Verlauf der Pandemie und die von
der Regierung ergriffenen MaRnahmen zu ihrer Ein-
dammung wider. Besonders wahrend des fast zwei-
monatigen Lockdowns von Mitte Marz bis Mitte Mai im
! Diese Daten stammen aus dem »Consumption Monitoring Switzer-
land«, einem Projekt, das anhand von aggregierten und anonymi-
sierten Zahlungsdaten die Konsumausgaben in der Schweiz und de-

ren Auswirkungen auf die Covid-19-Krise beleuchtet (siehe:
https://monitoringconsumption.com/.



Frihjahr 2020 war der Konsum stark eingeschrankt.
Nicht lebensnotwendige Einzelhandelsgeschafte
und viele Dienstleistungsbetriebe wie Restaurants,
Bars sowie Unterhaltungs- und Freizeiteinrichtungen
wurden voriibergehend geschlossen. Einzig Lebens-
mittelgeschafte, Apotheken, Banken und Postam-
ter durften gedffnet bleiben. Wahrend es dadurch
praktisch unmoglich war, Geld fiir Unterhaltung oder
personliche Dienstleistungen auszugeben, stiegen die
Konsumausgaben fiir Lebensmittel im ersten Lock-
down um (iber 50%. In der zweiten Pandemiewelle,
die von Oktober 2020 bis im Friihjahr 2021 dauerte,
fielen die Einschrankungen insgesamt geringer aus
und betrafen vor allem Restaurants sowie Kultur-,
Freizeit- und Sporteinrichtungen.

Tatsachlich war jede der Konsumkategorien in
unterschiedlichem Mafe von den behordlichen Maf3-
nahmen betroffen und entwickelte sich im Verlauf
der Pandemie unterschiedlich. Die Ausgaben fir
personliche und professionelle Dienstleistungen,
beispielsweise, sind im Frithjahr 2020 stark einge-
brochen, haben sich aber nach der Aufhebung des
ersten Lockdowns schnell erholt und unterscheiden
sich seitdem kaum von ihrem Vorkrisenniveau von
2019. Umgekehrt sind die Ausgaben fiir Nahrungsmit-
tel wahrend der Krise deutlich gestiegen und liegen
im Durchschnitt um etwa ein Drittel hoher als 2019.
Im Gegensatz dazu waren die Ausgaben fiir die Ka-
tegorien »Unterhaltung und Sport« sowie »Restaura-
tion« Uber weite Teile der Krise stark eingeschrankt
und haben sich nur langsam normalisiert. Die Monate
Juni und Juli 2021 waren die ersten seit Beginn der
Pandemie, in denen die Ausgabenkategorien ihr Vor-
krisenniveau Uberschritten.

BERECHNUNG EINES ALTERNATIVEN
COVID-PREISINDEX

Derartige abrupte und tiefgreifende Veranderungen
des Konsums kdnnen den Landesindex der Konsu-
mentenpreise (LIK), der zur Messung der Inflation in
der Schweiz verwendet wird, erheblich beeinflussen.
Denn die Inflation wird basierend darauf berechnet,
wie stark sich die Kosten eines reprdsentativen Wa-
renkorbs im Laufe der Zeit verédndern. Der LIK wird
zu diesem Zweck mit Ausgabengewichten erstellt, die
wahrend eines Jahres konstant gehalten werden. Die
meisten statistischen Amter aktualisieren ihre Wa-
renkorbgewichte jahrlich, oft mit zeitlich verzégerten
Haushaltsbudgetdaten.

Es gibt gute Griinde dafiir, die Warenkorbgewich-
tung auf diese Weise mit Vergangenheitsdaten zu be-
rechnen und die Gewichte iber den Zeitraum eines
Jahres konstant zu halten. Die Methode ist einfach,
transparent und auch international Gblich. Wiirden
umgekehrt die Warenkorbgewichte analog zu den
Preisen monatlich aktualisiert, wiirde der LIK nicht
mehr nur Veranderungen des Preisniveaus, sondern
auch Veranderungen der Konsumausgaben erfas-
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sen. Der Preisindex verkdme dadurch zur Umsatz-
statistik.

Wahrend sich diese Praxis in normalen Zeiten
also durchaus bewahrt hat, erschwerte sie die In-
terpretation der Inflation insbesondere im ersten
Pandemiejahr, weil das zugrunde liegende Gewich-
tungsschema nicht mehr reprasentativ dafir war,
was wahrend des Lockdowns konsumiert wurde oder
tiberhaupt noch konsumiert werden konnte. Infol-
gedessen kann sich die Teuerung der tatsachlich
konsumierten Guter von der offiziell ausgewiesenen
Teuerung unterscheiden.

Dieser Unterschied kann mit Hilfe eines alterna-
tiven »Covid-Preisindex« geschatzt werden, der die
offiziellen LIK-Daten mit Konsumausgabenschatzun-
gen verbindet, die auf Transaktionen mit Debitkarten
basieren. Konkret werden die Kartentransaktionen mit
den einzelnen Indexpositionen des LIK-Warenkorbs
verkniipft, dessen Gewichte mit transaktionsbasierten
Ausgabenadnderungen aktualisiert und mittels Ver-
kettung (»chain-linking«) ein alternativer Preisindex
auf der Grundlage solcher »Covid-Gewichte« berech-
net.2 Anstatt zu konstanten Gewichten reflektiert der
daraus resultierende Covid-Preisindex die Preisent-
wicklung zum jeweils aktuellen Konsum wahrend der
Pandemie, wie er aus den Kartenzahlungsdaten ge-
schatzt wird.

COVID-INFLATION HOHER ALS LIK-INFLATION IM
ERSTEN PANDEMIEJAHR

Abbildung 2 vergleicht die Jahresteuerungsraten des
daraus resultierenden Covid-Preisindex mit derjeni-
gen des Schweizer Landesindex der Konsumenten-
preise.

Die Teuerung des LIK war vor der Coronakrise
Anfang 2020 niedrig, bevor sie mit dem Ausbruch der
Pandemie in den negativen Bereich kippte und im
Lockdown stark zuriickging. Im Vergleich zum Vor-
jahresmonat sank sie im Mai 2020 auf - 1,3%. Im Ge-

2 Weitere Einzelheiten iiber die Verkniipfung des LIK-Warenkorbs
mit den Konsumkategorien der Debitkartentransaktionen und die
Konstruktion des Covid-Preisindex sind in Seiler (2020) zu finden.

Abb. 2

Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (LIK, nicht saisonbereinigt), »Covid-

Preisindex« und kontrafaktischer LIK -Preisindex fiir 20212
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2 Die »Covid-Inflation« wird anhand von Konsumausgabenschatzungen berechnet, die auf

Transaktionen mit Debitkarten basieren. Die »kontrafaktische LIK-Inflation« fiir 2021 verwendet

anstatt der 2021 aktualisierten Gewichte die Warenkorbgewichte von 2020.
b Alle Inflationsraten in Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat.
Quelle: BFS, Berechnungen des Autors.
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gensatz dazu betrug die Covid-Inflation - 1,2%. Seit
Beginn der Pandemie und wahrend des gesamten
letzten Jahres war sie grofer und Ubertraf die LIK-In-
flation durchschnittlich um 0,1 Prozentpunkte.? Die
unterschiedlichen zugrunde liegenden Warenkérbe
fuhren also dazu, dass der LIK eine tiefere Teuerungs-
rate wahrend des Lockdowns auswies als der alter-
native Covid-Preisindex, der die Verschiebung der
Konsumausgaben berticksichtigt. Dieser Befund steht
im Einklang mit verschiedenen Beitragen® zur Debatte
Uber die Inflation und ihre moglichen Verzerrungen
wahrend der Krise. Er ist eine Folge der relativen Ge-
wichtsverschiebungen und insbesondere durch den
relativen Anstieg des Konsums von »Lebensmitteln
und alkoholfreien Getrdnken« bedingt, die im vergan-
genen Jahr im Vergleich zu anderen Ausgabenkatego-
rien eine hohere Inflationsrate aufwiesen.

UMKEHRUNG DES EFFEKTS AM AKTUELLEN RAND

Spatestens seit dem Jahreswechsel 2020/2021 ist die
Inflation auch in der Schweiz deutlich angestiegen.
Zeitgleich erfolgte auf Anfang 2021 die jéhrliche Ak-
tualisierung der Warenkorbgewichte. Mit der Neu-
gewichtung des Warenkorbs hat das Bundesamt fiir
Statistik (BFS) dem durch die Pandemie veranderten
Konsumverhalten Rechnung getragen. Normalerweise
waren fur die Berechnung der Warenkorbgewichte
die Resultate der Haushaltsbudgeterhebung aus den
beiden vorangegangenen Jahren verwendet worden.
Da sich mit diesen normalerweise verwendeten Re-
sultaten die Konsumstruktur seit der Coronakrise
aber nicht sinnvoll schatzen lieR, wich das BFS vom
Ublichen Verfahren zur Aktualisierung der Waren-
korbgewichte ab und verwendete fiir die Neugewich-
tung die Umfrageergebnisse von Dezember 2019 bis
November 2020.

Diese Neugewichtung hat dazu gefuihrt, dass
der Unterschied zwischen der LIK-Inflation und der
Covid-Inflation im Jahr 2021 nur noch gering ist. Ohne
Neugewichtung ware der Unterschied wesentlich gro-
Rer und wirde sogar noch groRer ausfallen als im
letzten Jahr. Das zeigt der Vergleich mit einer kon-
trafaktischen LIK-Inflation flr 2021, die anstatt der
neuen Gewichte die alten Gewichte von 2020 verwen-
det (siehe die gelbe Linie in Abb. 2). Zu Spitzenzeiten
im Juni 2020 hatte diese kontrafaktische LIK-Inflation
3 Diese Ergebnisse stimmen qualitativ mit den Resultaten von
Seiler (2020) wahrend des Lockdowns im Friihjahr 2020 (iberein.
Allerdings ist der Unterschied zwischen der Covid-Inflation und der
LIK-Inflation in der vorliegenden Untersuchung quantitativ geringer,
weil sie den Covid-Preisindex mittels Verkettung (»chain-linking«)
aggregiert, um den Index Uber das Jahr 2020 hinaus auch fiir das
Folgejahr zu bilden.

* Diese Ergebnisse stehen im Einklang mit dem analytischen Argu-
ment von Diewert und Fox (2020), wonach die gegenwaértigen Be-
rechnungsmethoden die Konsumentenpreise nach unten verzerren.
Jaravel und O‘Connell (2020) dokumentieren empirisch anhand von
Scannerdaten kurzlebiger Konsumgiiter im Vereinigten Konigreich
einen Anstieg der Inflation im ersten Monat des Lockdowns. Unter
Verwendung offizieller Preisindizes und einer Aktualisierung der Wa-
renkorbgewichte in dhnlicher Weise wie in dieser Studie findet Ca-

vallo (2020) vergleichbare Ergebnisse fiir die USA, aber insgesamt
gemischte internationale Evidenz.
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0,9% betragen und die LIK-Inflation damit um 0,4 Pro-
zentpunkte libertroffen.

Aber auch die offiziell ausgewiesene Teuerungs-
rate Ubersteigt die Covid-Inflation am aktuellen Rand,
wenn auch in geringerem Mafe. Im Juli 2021 betrug
die LIK-Inflation 0,7% und die Covid-Inflation 0,6%.
Der Unterschied zwischen den beiden Preisindizes
betragt weniger als 0,1 Prozentpunkte. Diese Ef-
fektumkehr am aktuellen Rand ist auf Basiseffekte
zuriickzufihren, die durch die beiden unterschied-
lichen Warenkérbe liberzeichnet werden. Die LIK-In-
flation vergleicht das heutige Preisniveau mit einem
Preisniveau, das vor einem Jahr - verglichen mit der
Covid-Inflation - zu niedrig war. Auf diese Weise neigt
die LIK-Inflation dazu, die Covid-Inflation im zweiten
Pandemiejahr leicht zu liberschétzen.

Insgesamt fordern diese Untersuchungen ver-
schiedene Erkenntnisse zutage. Zum einen liefern sie
Hinweise darauf, dass konventionelle PreismaRe die
Inflation aufgrund von gewichtungsbedingten Mess-
verzerrungen zu Beginn der Coronakrise unterschatzt
haben. Damit leisten sie einen Beitrag zur Beurteilung
der Teuerung in wirtschaftlichen Krisenzeiten, was
besonders fiir diejenigen Entscheidungstrager rele-
vant ist, die versuchen, zeitnah und angemessen auf
die Krise zu reagieren. Zum anderen zeigen sie in der
aktuelleren Debatte Uber die steigende Inflation, dass
dieselben Messverzerrungen im zweiten Pandemiejahr
in die entgegengesetzte Richtung wirken und damit
zu einer Uberschitzung der Inflation fithren kénnen.
Diese Uberschatzung diirfte umso gréRer ausfallen,
je weniger die amtlichen Preisstatistiken die Waren-
korbgewichtung an das infolge der Pandemie veran-
derte Konsumverhalten angepasst haben. In den USA
beispielsweise diirften diese Anderungen erst bei der
Aktualisierung der Gewichte im Januar 2022 beriick-
sichtigt werden.

Uber die Krise hinaus werfen sie konzeptionelle
Fragen zur addquaten Preismessung auf. Zwar ist da-
von auszugehen, dass sich die meisten krisenbeding-
ten Verdnderungen der Preise und Konsumausgaben
mittel- bis langfristig normalisieren. Falls einige von
ihnen dennoch dauerhaft sind, kann dies dazu fiihren,
dass herkdmmliche PreismaRe mit den gegenwarti-
gen Berechnungsmethoden weniger aussagekraftig
sind, insbesondere in der Ubergangszeit. Als Antwort
auf diese Herausforderung kann daher die Verwen-
dung hochfrequenter und alternativer Datenquellen
sowohl fiir Preise als auch fiir Konsumausgaben eine
wesentliche Rolle bei der Entwicklung robusterer und
aussagekraftigerer Instrumente zur Preismessung in
der Zukunft spielen.
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Lukas Haffert, Nils Redeker und Tobias Rommel

Angst vor der Inflation? Uber die politische Macht

trigerischer Erinnerungen

Wenn in Deutschland liber Inflation geredet oder ge-
schrieben wird, sind Referenzen zur Hyperinflation
der Weimarer Republik gang und gibe.! Kein Wunder;
war doch sogar provisorisch mit Stempeln aufgewer-
tetes Papiergeld nur noch so wenig wert, dass es eher
als Spielzeug oder Wandverkleidung taugte, denn als
reales Zahlungsmittel. Die zerstorerische Kraft aus-
ufernder Preissteigerungen scheint sich tber diese
Bilder tief ins kollektive Gedachtnis der Deutschen
eingebrannt zu haben (Taylor 2013; Hayo und Neu-
meier 2016). Dass 51% der Befragten in einer Umfrage
aus dem Jahr 2020 besorgt liber steigende Lebenshal-
tungskosten waren (Schmidt 2020), obwohl die Inflati-
onsrate seit der Jahrtausendwende nur selten - und
dann auch nur knapp - Uber die magischen 2% stieg,
ist angesichts dieses Geschichtsverstandnisses nicht
sonderlich tiberraschend.

An diesem Erklarungsansatz fiir Inflationsaversion
ist jedoch verwunderlich, dass sie die Komplexitat der
Wirtschaftsgeschichte Weimars auf die Hyperinflation
reduziert. Tatsdchlich gingen zwischen dem Ende der
Inflation und der Machtiibernahme durch die Nazis
weitere zehn Jahre ins Land. Die Massenarmut Anfang
der 1930er Jahre war das Produkt von hoher Arbeits-
losigkeit, tiefer Rezession und sinkender Preise. Hitler
kam nach einer Phase tiefer Deflation an die Macht. In
Anlehnung an unsere jlingst erschienene Studie (Haf-
fert, Redeker und Rommel 2021) gehen wir daher der
Frage nach, warum Inflationserfahrungen - und eben
nicht Deflationsrisiken - eine so prominente Rolle im
kollektiven Gedachtnis der Deutschen einnehmen und
welche Auswirkungen diese Erinnerung auch heutzu-
tage noch auf geldpolitische Praferenzen hat.

Auf Basis einer reprdsentativen Umfrage kom-
men wir zu folgenden Schlussfolgerungen: Erstens,
die deutsche Erinnerung an die Weimarer Republik ist
von einem weitgreifenden Missverstandnis gepragt.

1 Siehe, unter vielen anderen, Rainer Briiderle (Deutscher Bundes-
tag 2011), Brigitte Scholtes (2021) und Hans-Werner Sinn
(Ferber 2020).

Nur wenige Deutsche wissen, dass das Preisniveau
wahrend der Weltwirtschaftskrise sank. Stattdessen
verbindet fast die Halfte der Befragten die Massen-
arbeitslosigkeit der frithen 1930er Jahre mit massi-
ven Preissteigerungen. Zweitens, diese triigerische
Erinnerung ist bei gut ausgebildeten und politisch
interessierten Deutschen starker ausgepragt. Daher
ziehen insbesondere Personen, die
wahrscheinlicher politisch aktiv
sind, die falschen Lehren aus

der deutschen Geschichte.
Drittens, dieses verzerrte Bild

der deutschen Geschichte

fihrt zu einer Polarisierung von
geldpolitischen Praferenzen ent-
lang parteipolitischer Linien. Die
Beschworung des Gespensts von
Weimar kann insbesondere von
fiskalisch konservativer Seite des
politischen Spektrums strategisch
ausgenutzt werden.

~ Dr. Lukas Haffert
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TRUGERISCHE
ERINNERUNGEN AN WEIMAR =
Dr. Nils Redeker
Der Ausgangspunkt unserer Studie
ist die Vermutung, dass die Erin-
nerung an die Hyperinflation 1923
den Diskurs tber die Weimarer
Republik in Deutschland so stark
gepragt hat, dass im kollektiven
Geddachtnis die verheerenden
Folgen sinkender Preise wah-
rend der Weltwirtschaftskrise
nahezu vollstandig absorbiert
wurden. Um dies zu liberpriifen,
haben wir im Jahr 2019 eine eigens
fur diesen Zweck erstellte, repra-
sentative Umfrage in Deutschland
durchgefiihrt. Die Teilnehmenden
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haben wir dabei nach einer historischen Inflations-
ratenschatzung gefragt: »Wie hoch war, lhrer Mei-
nung nach, die Inflationsrate im Jahr X? Das heif3t,
um wie viel Prozent haben sich die Preise in diesem
Jahr verdndert?«

Um empirisch testen zu kénnen, ob die Deut-
schen tatsachlich annehmen, die Weltwirtschafts-
krise sei eine Inflationskrise gewesen, vergleichen
wir in einem ersten Schritt die Antworten auf diese
Frage zwischen zwei randomisierten Gruppen. Die
erste Gruppe informierten wir tiber die Hyperinflati-
onskrise (versehen mit einem Bild von Kindern, die
mit Schubkarren voller Geldscheine spielen), bevor
wir sie nach ihrer Inflationsschatzung fiir das Jahr
1923 befragten. Die zweite Gruppe unterrichteten
wir iber die 6konomische Situation am Hohepunkt
der Weltwirtschaftskrise im Jahr 1932 (ohne jedoch
auf Preisverdnderungen einzugehen), bevor die Teil-
nehmenden eine Inflationsrateneinschatzung fiir das
Jahr 1932 abgeben sollten.

Abbildung 1 zeigt die Verteilung der Inflations-
ratenschatzungen, wobei die obere Gruppe nach der
Inflationsrate 1923 und die mittlere Gruppe nach der
Inflationsrate 1932 befragt wurde. Liegen wir mit un-
serer Verschmelzungshypothese richtig, sollte sich
die Verteilung der Schéatzungen zwischen den beiden
Gruppen stark dhneln. Dies ist in der Tat der Fall. Ob-
wohl die Weltwirtschaftskrise eine Deflationskrise war,
antworteten mehr als die Halfte der Befragten, die
Preise waren um mindestens 10% gestiegen; rund 15%
gaben mindestens 100% an. Nur jeder zehnte Befragte
bezifferte die Hohe der Inflationsrate im Jahr 1932 mit
unter 2%, fast niemand gab negative Zahlen - also
Deflation - an.

Dieser Vergleich zeigt, dass viele Menschen in
Deutschland tatsachlich der Meinung sind, die verhee-

Abb. 1
Historische Inflationsratenschatzung

Dichte Deutschland 1923 (Hyperinflation)
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Quelle: Haffert, Redeker und Rommel (2021). © ifo Institut
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rendste Krise in der deutschen Wirtschaftsgeschichte
sei durch sehr hohe Inflation gekennzeichnet gewesen.
Die Struktur und Verteilung der Antworten auf véllig
unterschiedlichen Krisenzeiten weisen eine bemer-
kenswerte Ahnlichkeit auf, was darauf hindeutet, dass
viele Menschen bei der Beantwortung der Fragen auf
die gleichen Bilder zuriickgriffen. Es besteht allerdings
auch die Moglichkeit, dass die Schatzung historischer
Inflationsraten schlicht zu schwierig ist, insbesondere
dann, wenn wir davon ausgehen missen, dass die
Hyperinflationserinnerung das kollektive Gedachtnis
nachhaltig beeinflusst hat. Daher benétigen wir eine
weitere Vergleichsgruppe, deren Inflationsschatzung
nicht von einem kollektiven Hyperinflationstrauma
beeinflusst wurde.

Zu diesem Zweck haben wir unsere Befragung
auch in den Niederlanden durchgefiihrt; einem Land,
das ebenfalls unter der Weltwirtschaftskrise litt, aber
nie eine Hyperinflationskrise erlebt hat. Dies ermdg-
licht den Vergleich mit den Inflationsratenschatzun-
gen von Personen, die nie nachhaltig mit Hyperin-
flation in Berlihrung gekommen sind. Die Ergebnisse
in Abbildung 1 zeigen, dass - dhnlich zu den Deut-
schen - nur wenige niederlandische Befragte in der
Lage sind, die Weltwirtschaftskrise korrekt als De-
flationsphase zu benennen. Dessen ungeachtet sind
sie jedoch weit davon entfernt, die 1930er Jahre mit
einer Hyperinflation in Verbindung zu bringen. Im
Gegensatz zu den Deutschen schétzt weniger als ein
Fiinftel die Hohe des Preisanstiegs auf mehr als 10%,
und weniger als 1% der Befragten gaben Inflations-
raten tGber 100% an.

Wir schlieften daraus, dass in der deutschen Be-
volkerung die Erinnerungen an hohe Inflation, Arbeits-
losigkeit und Rezession zu einer einzigen grofRen Krise
verschmolzen sind. Dieses triigerische Geschichtsbild
ist ein speziell deutsches Phanomen. Darauf aufbau-
end Uberpriifen wir in einem nachsten Schritt, ob be-
stimmte Personengruppen anfalliger flr diese Ver-
mischung sind. Hierbei konnte die Vermutung nahe
liegen, dass insbesondere gut Ausgebildete und po-
litisch Informierte einen besseren Informationsstand
haben und daher mit geringerer Wahrscheinlichkeit
falsche Erinnerungen an wirtschaftlich komplexe The-
men haben.

Unsere Ergebnisse zeigen jedoch, dass das Ge-
genteil der Fall ist: Deutsche neigen dazu, die Welt-
wirtschaftskrise mit héheren Inflationsraten in Verbin-
dung zu bringen, wenn sie gebildeter sind und mehr
Gber Inflation wissen. Auch geben Befragte hohere
Schatzungen an, wenn sie sich selbst als politisch
sehr interessiert bezeichnen. Falsche Vorstellungen
von Inflation sind also kein Zeichen fiir mangelndes
politisches Interesse und Wissen. Vielmehr sind sie
besonders bei denjenigen verbreitet, die 6ffentlichen
Debatten folgen und sich fiir politische Entscheidun-
gen interessieren. Dies ist ein erster Hinweis darauf,
dass ein derart verzerrtes Geschichtsbild genuin po-
litische Konsequenzen haben kdnnte.



Abb. 2
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Politische Positionierung und Veranderung der Inflationsaversion

Marginaler Effekt: Erinnerung an die Hyperinflation
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Quelle: Haffert, Redeker und Rommel (2021).

WEIMAR UND GELDPOLITISCHE PRAFERENZEN

Welche Auswirkungen hat dieses verzerrte Geschichts-
bild nun konkret fiir politische Praferenzen? Um geld-
politische Praferenzen zu messen, konzentrieren wir
uns im zweiten Analyseschritt auf eine in der Litera-
tur etablierte Frage zu Inflationsaversion: »Wenn die
Regierung die Wahl hatte zwischen der Senkung der
Inflationsrate und der Senkung der Arbeitslosenquote,
welche Politik sollte sie bevorzugen?« Die Befragten
konnten ihre Praferenzen auf einer 7er-Skala ange-
ben, wobei héhere Werte groRere Inflationsaversion
widerspiegeln.

Vor der Beantwortung dieser Frage wurden die
Befragten randomisiert einer von vier Gruppen zu-
geteilt. Wir haben eine Kontrollgruppe nach ihrer In-
flationsaversion befragt, bevor wir Informationen zu
oder Fragen Uber die deutsche Wirtschaftsgeschichte
gestellt haben. Um den Effekt einer historischen Ver-
wechslung zu analysieren, vergleichen wir deren Infla-
tionspréferenzen mit den Praferenzen der Befragten,
denen wir entweder Informationen liber die Hyperin-
flation 1923 oder Uber die Weltwirtschaftskrise gege-
ben haben. Die Ergebnisse verdeutlichen zunéchst,
dass die Erinnerung an Weimar im Durchschnitt tber
alle Befragte keine Prédferenzanderung hervorruft.

Eine plausiblere Hypothese konnte daher sein,
dass Menschen auf Informationen reagieren, wenn
diese inhaltlich ohnehin mit ihrer politischen Neigung
ibereinstimmen (Taber und Lodge 2006; Nyhan 2020).
Entsprechend dieser Vermutung unterteilen wir die
Befragten nach politischer Ausrichtung. Die in Abbil-
dung 2 dargestellten Ergebnisse verdeutlichen zwei
Sachverhalte: Erstens, wahrend Deutsche, die sich
selbst auf der linken Seite des politischen Spektrums
positionieren, von einem Verweis auf die Weimarer
Wirtschaftsgeschichte unbeeindruckt bleiben, zei-
gen insbesondere fiskalisch konservativ eingestellte

Marginaler Effekt: Erinnerung an die Weltwirtschaftskrise

Mitte
Politische Positionierung

Rechts

© ifo Institut

Befragte eine deutlich stérkere Aversion gegen Infla-
tion, wenn man sie an die Weimarer Republik erinnert.
Zweitens, die Reaktion dieser Befragten erfolgt un-
abhangig davon, welche Informationen sie erhielten.
Es macht keinen Unterschied, ob wir die Befragten
lber die Hyperinflation oder die Weltwirtschaftskrise
informieren, beide Krisen aktivieren effektiv dieselbe
Art von historischem Gedachtnis - sprich: Inflation.

SchlieRlich gehen wir im letzten Teil unserer Stu-
die der Frage nach, ob derartige Missverstandnisse
korrigiert werden kdnnen. Hierzu erhielt eine vierte
Gruppe der Befragten - nachdem sie die Inflationsrate
zur Zeit der Weltwirtschaftskrise geschatzt hatten,
aber bevor sie ihre Inflationsprédferenzen angaben -
eine kurze Erlduterung, in der wir sie mittels einer Gra-
fik der Inflationsrate von 1925 bis 1936 informierten,
dass die Weltwirtschaftskrise eine Deflationskrise war.
Unsere Ergebnisse zeigen, dass eine derartige Kor-
rektur trligerischer Erinnerungen, wenig Einfluss auf
geldpolitische Praferenzen hat. Wenn tberhaupt zeigt
sich ein weiteres Indiz fur politische Polarisierung.
Links orientierte Befragte sind nach der Vermittlung
akkurater Informationen zur deutschen Geschichte
namlich weniger inflationsavers. Dies ist ein weiterer
Beleg fiir den grundlegend politischen Charakter des
deutschen kollektiven Gedachtnisses.

FAZIT

Von einem »sprunghaften Anstieg« ist die Rede, seit
bekannt wurde, dass die Inflationsrate im Juli 2021 auf
seit etwa 30 Jahren nicht mehr beobachtete 3,8% an-
stieg. Die mediale Verarbeitung dieses Anstiegs reicht
dabei von Mahnungen vor einem sich selbst verstar-
kenden Prozess, der »irgendwann in den Mega-GAU«
(Focus Online 2021) fiihre, bis zu vereinzelten, nahezu
biblisch-messianischen Aufrufen, die Situation nicht
liberzubewerten: »Flirchtet euch nicht!« (Schieritz
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2021). Angesichts der hier prasentierten Ergebnisse
pladieren wir fiir ein wenig mehr Zuriickhaltung bei
der Berichterstattung Gber Inflation. Insbesondere
dann, wenn der Anstieg des Preisniveaus noch rela-
tiv nachvollziehbar erklarbar ist; angefiihrt sei hier
die kurzzeitige Verringerung der Mehrwertsteuer im
letzten Jahr um 3 Prozentpunkte, die Entwicklung
der Rohstoffpreise sowie die allgemeine Erholung der
Wirtschaft.

Zurlickhaltung sollte vor allem deswegen geboten
sein, weil der geldpolitische Diskurs nicht nur andau-
ernd das Gespenst von Weimar beschwort, sondern
gleichzeitig auch ein stark verzerrtes Geschichtsbild
perpetuiert. Viele Deutsche sehen die Problemlagen
der Hyperinflation und der Weltwirtschaftskrise als
zwei Seiten derselben Medaille. Diesem Narrativ fehlt
der Verweis auf die negativen Folgen von Deflation
und bewirkt, dass fiir viele Deutsche zumindest ge-
schichtlich gesehen kein Widerspruch in der Bekamp-
fung von Inflation einerseits und von Arbeitslosigkeit
sowie niedrigem Wachstum andererseits besteht.
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