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Stefan Kooths

Hausgemachte Inflationsrisiken

Mit der hohen Teuerung ist ein Problem zuriick, das die
maBgeblichen wirtschaftspolitischen Akteure seit lan-
gerem nicht mehr auf der Rechnung hatten. Viele treibt
nun die Frage um, ob die Inflation gekommen ist, um zu
bleiben. Die Frage so zu stellen, kann in die Irre flhren,
schwingt dabei doch etwas Schicksalhaftes mit. Inflation
ist aber kein Schicksal, sondern das Ergebnis misslun-
gener Stabilitatspolitik. Stabilitdt bezeichnet ein Wirt-
schaften im Einklang mit den Méglichkeiten. Werden die
Produktionskapazitaten durch zu viel Kaufkraft Gberstra-
paziert, macht sich diese Unwucht preistreibend geltend.
Keine neue Erkenntnis, sondern angesichts der wirt-
schaftspolitischen Reaktionen auf die Corona- und Ener-
giekrise eher eine vergessene, jedenfalls keine veraltete.

Nachwehen der Coronainterventionen

Der gegenwartige Inflationsschub bildet im Wesentli-
chen die Nachwehen zu den massiven fiskal- und geld-
politischen Interventionen, die zur Abfederung der pan-
demiebedingten Krise nahezu weltweit erfolgten (vgl.
Abbildung 1).! Die Coronapandemie wirkte Gber die zum
Infektionsschutz ergriffenen SchutzmaBnahmen (Lock-
downs und andere Kontaktbeschrédnkungen) zunéchst
als interruptiver Schock auf die Weltwirtschaft. Hier-
durch brach die 6konomische Aktivitdt voriibergehend
so stark ein wie noch nie seit dem Zweiten Weltkrieg. Die
Diagnose eines Schocks, der die wirtschaftliche Aktivi-
tat vortibergehend unterbricht, nicht aber die Produkti-
onsstrukturen infrage stellt, verweist unmittelbar auf die
StoBrichtung der angemessenen wirtschaftspolitischen

1 Vgl. COVID-19 Government Response Tracker, Oxford Universi-
ty, https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/covid-
19-government-response-tracker; Policy Responses to COVID-19,
International Monetary Fund, https://www.imf.org/en/Topics/imf-
and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19 (30. Mai 2022).
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Therapie. Weil die allermeisten Geschéaftsmodelle, die
vor der Pandemie marktfahig waren, dies auch nach der
Pandemie sein durften, kam es gesamtwirtschaftlich vor
allem darauf an, die betroffenen Unternehmen Uber die
Zeit des Stillstands zu bringen, um so wertvolles organi-
satorisches Wissen zu schitzen. Das sprach fiur geziel-
te Subventionen an Unternehmen und fir Hilfen fur ihre
Beschaftigten, nicht aber flir dariber hinausgehende
allgemeine nachfragestitzende MaBnahmen (wie hier-
zulande etwa die tempordre Absenkung des Regelsatzes
der Mehrwertsteuer). Denn die Ursache der Krise war
kein Nachfragemangel, sondern eine aus gesundheits-
politischen Griinden erzwungene wirtschaftliche Auszeit.
Durch die defizitfinanzierten staatlichen Krisenpakete
wurde in groBem Stil Kaufkraft im privaten Sektor ge-
schaffen, dem keine Glterproduktion gegeniliberstand.
Diese Phantomeinkommen miussen ihrer Natur nach in-
flationér wirken, sobald die Akteure zu ihren gewohnten
Aktivitdtsmustern zuriickkehren kdnnen.

Die im Zuge von Produktionsausféllen entgangenen Ein-
kommen kann der Staat gesamtwirtschaftlich nicht aus-
gleichen. Er kann nur die Lasten anders verteilen. Das
Ausweichen in Haushaltsdefizite verschleiert diesen Um-
stand. So haben die Masseneinkommen in Deutschland
im Krisenjahr 2020, in dem die Wirtschaftsleistung um
4,9% einbrach, real mit 2,4 % zugenommen und auch
fur die verfigbaren Einkommen aller privaten Haushal-
te blieb noch ein leichtes Plus. Weil viele Konsummo&g-
lichkeiten wahrend der Pandemie verschlossen waren,
staute sich Kaufkraft von rund 200 Mrd. Euro in Form von
Extra-Ersparnissen auf, was mehr als 10 % der jahrlichen
Konsumausgaben entspricht.

Fiskalisch dhnelt die durch die Coronapandemie entstan-
dene Lage am ehesten der Wiedervereinigungsphase.
Anfang der 1990er Jahre wurde — zundchst durch die
Wahrungsumstellung, spéater durch staatliche Transfers
von West nach Ost - in groBem Umfang Kaufkraft ge-
schaffen, der keine Guterproduktion gegeniiberstand.
Allerdings gab es damals gegeniber heute zwei gravie-
rende Unterschiede: Zum einen war der Wiedervereini-
gungseffekt auf Deutschland beschrankt, sodass Uber
den AuBenhandel ein erheblicher Teil des Kaufkraftiiber-
hangs abgefangen werden konnte. Zum anderen hatte
die Bundesbank stabilisierend gegengesteuert.

Die Geldpolitik hat demgegenliber wahrend der Corona-

krise die Zeichen der Zeit nicht erkannt oder nicht da-
nach gehandelt. Als ware Nachfragemangel und nicht
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Abbildung 1

Zeitgesprach

Weltweite Coronahilfen fiir Beschéftigte am Ende des ersten Pandemiejahres

Die Einkommensunterstiitzung wird erfasst, wenn die Regierung die Gehélter von Menschen, die ihren Arbeitsplatz verlieren oder nicht arbeiten kdnnen,
Ubernimmt oder direkte Barzahlungen, ein universelles Grundeinkommen oder Ahnliches leistet.

Keine Daten

Keine Einkommensunterstitzung

Hilfe von <50 % des Gehalts

Hilfe von >50 % des Gehalts

Diese Einkommensunterstiitzung gilt méglicherweise nicht fir Beschéftigte in allen Sektoren und kann auf regionaler Ebene variieren.

Quellen: Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government, University of Oxford, ourworldindata.org.

die Produktionsunterbrechung das Kennzeichen der
Coronakrise, haben die Notenbanken die Geldschleu-
sen weit gedffnet und im Euroraum (wie auch anderswo)
staatliche Defizite, die — abgesehen von unnétig stimu-
lierenden MaBnahmen - stabilitatspolitisch vertretbar
waren, Uber die Notenpresse finanziert. Auf diese Weise
konnten auch die UberméaBigen Ersparnisse nicht Uber
den Kapitalmarkt gebunden werden, sondern blieben als
taglich verfiigbare Mittel erhalten (vgl. Abbildung 2). Weil
der Staat als Kredithehmer das neugeschdpfte Zentral-
bankgeld bei monetarer Staatsfinanzierung unmittelbar in
den Wirtschaftskreislauf einspeist, bedarf es flir die Geld-
mengenausdehnung keiner Beteiligung der Geschéfts-
banken als Kreditschépfer. Ihre Rolle bestand lediglich
darin, neu emittierte staatliche Wertpapiere zu erwerben
und sie an die Notenbanken weiterzureichen. So wurde
die Formalitdt gewahrt, dass die Notenbanken nur auf
dem Sekundarmarkt intervenieren, was allerdings fir die
monetédren Effekte ohne Belang ist. Im Ergebnis zog die
Euro-Geldmenge M3 sprunghaft an — nach zwdlf Mona-
ten lag sie bereits 12,5 % Uber dem Vorkrisenniveau (An-
stieg um 1,5 Billionen Euro von Februar 2021 gegenlber
Februar 2020). Weil der Kapitalmarkt dabei netto nicht in
Anspruch genommen wurde, blieben die Finanzierungs-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

konditionen fur alle Mitgliedslander des Euroraums wei-
terhin duBerst ginstig.

Inflation nicht nur von Energiekosten getrieben

Uber gestresste Lieferketten wirkt die Coronakrise wei-
terhin nach. Mit dem russischen Uberfall auf die Ukrai-
ne bekam der Preisauftrieb vor allem Utber die Rohstoff-
markte weitere Nahrung. Das akzentuiert den Inflations-
prozess, der aber lange vor dem Kriegsausbruch in Gang
gekommen war und auch kein reines Energiethema ist.
Das gilt in besonderem MaBe fur die USA, aber auch
hierzulande wird die hausgemachte Teuerung immer
splrbarer. So zog der Deflator der Bruttowertschépfung
im vergangenen Jahr mit 2,8 % so kraftig an wie seit
fast 30 Jahren nicht mehr. Dabei dirfte auch eine Rol-
le spielen, dass die Produktion nicht nur durch Materi-
alengpasse behindert wird, sondern in zunehmendem
MaBe durch Personalmangel, der sich mittlerweile bei
insgesamt noch unterausgelasteten Kapazitaten quer
durch alle Wirtschaftsbereiche zeigt. Ausweislich von
Unternehmensbefragungen hat der Fachkréftemangel
in Deutschland bereits im vergangenen Jahr historische
Hochststande erreicht (Sauer und Wollmershauser,
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Abbildung 2
Geldmenge M3 im Euroraum

Monatsdaten, saisonbereinigt. Veranderung gegeniber Vorjahr in % (je-
weils Stand am Monatsende).

Quelle: Europaische Zentralbank, eigene Berechnungen.

2021), obwohl die Wirtschaftsleistung noch deutlich unter
dem Vorkrisenniveau lag.

Die akut hohen Inflationsraten spiegeln gleichwohl in er-
heblichem MaBe die Verteuerung von Energierohstoffen
wider. Hierin kommt eine physische Verknappung bzw.
unsicherer gewordene Versorgung zum Ausdruck. Be-
zeichnend ist die wirtschaftspolitische Reaktion. Statt
die Preissignale wirken zu lassen, um angemessen
mit der Knappheitssituation umgehen zu kénnen, wer-
den ringsum breit angelegte ,Entlastungspakete” auf
den Weg gebracht. Wahrend Hilfen flr Bedurftige zum
Schutz des Existenzminimums notwendig erscheinen,
ist eine Entlastung der Bevdélkerung in der Breite durch
den Staat nicht nur nicht mdglich, weil er sich aus der
Breite der Bevdlkerung finanziert, sondern sogar kontra-
produktiv. Denn gesamtwirtschaftlich injiziert der Staat
Uber neue Defizite neue Kaufkraft in den Privatsektor, die
die Inflation weiter anfacht. Den Einkommensschwachen
erweist er damit einen Barendienst, weil sich auch de-
ren Lebenshaltung so weiter verteuert. MaBnahmen, die
insbesondere die Energienachfrage stlitzen (etwa durch
Energiesteuersenkungen oder Energiekostensubventi-
onen), treiben nicht zuletzt die Nettopreise flr Energie.
Das entlastet die Energieverbrauchenden nicht, sondern
futtert die Energielieferanten. Abermals passt die wirt-
schaftspolitische Reaktion nicht zur Diagnose des ge-
samtwirtschaftlichen Problems.

Dies gilt auch fiir das Agieren auf EU-Ebene, sowohl fi-
nanz- wie geldpolitisch. Fiskalisch war der Coronaschock
kein Anlass flr zentralisiertes Handeln, denn es bestand
kein nationaler Interessengegensatz im Sinne einer Tritt-
brettfahrerproblematik oder starker grenziberschreiten-
der Spillover-Effekte (Felbermayr und Kooths, 2020). Je-

des Land hatte ausreichende Anreize, die marktfahigen
Unternehmen Uber die pandemiebedingte Durststrecke zu
bringen. Zur l&ndertbergreifenden Koordination hatte die
EU-Kommission darauf achten missen, dass dysfunktio-
nale Subventionen unterbleiben, die im Binnenmarkt wett-
bewerbsverzerrend wirken. Da wahrend der Pandemie-
phase in allen Landern in erheblichem Umfang Kaufkraft
aufgestaut wurde, war auch frih klar, dass der Erholungs-
prozess selbsttragend sein wiirde. Das ,,Next-Generation-
EU“-Fiskalprogramm mit seiner Aufbau- und Resilienzfa-
zilitdt steht daher stabilisierungspolitisch auf schwachen
Beinen. Es wird vielmehr stimulierend wirken, wenn sich
die Krise von selbst zurlickbildet, und dann vor allem die-
jenigen Bereiche anregen, die von der Krise gar nicht be-
troffen waren, wie etwa die Digitalbranche oder die Bau-
wirtschaft. Bei angespannten Kapazitaten wird dieser Sti-
mulus tendenziell inflationar zum Tragen kommen.

Europaische Zentralbank noch immer zu passiv

Ebenso wenig passt das Stillhalten der Geldpolitik im
Euroraum in die gesamtwirtschaftliche Landschaft.
Nichtagieren bedeutet bei anziehender Inflation, den
Expansionsgrad der Geldpolitik zu erhéhen, weil es die
Realzinsen noch weiter in den negativen Bereich driickt.
Konjunkturell ist geldpolitischer Attentismus nicht zu be-
griinden, wenn die Produktion die Nachfrage nicht bedie-
nen kann. Zudem schwimmen die Geschaftsbanken nach
Jahren ultraexpansiver Geldpolitik in historisch einmali-
ger Uberschussliquiditat. Von dieser Seite besteht eine
immense Geldschdpfungskapazitdt. Kein Wunder, dass
sich bereits Stimmen aus Bankkreisen mit der Forderung
melden, die regulatorischen Kapitalpuffer abzuschmel-
zen, um eine massive Kreditexpansion in Gang zu setzen.
Solche Forderungen korrespondieren mit einer Noten-
bankkommunikation, die ihren geldpolitischen Kurs mit
der Sorge begrundet, die Konjunktur nicht abwirgen zu
wollen. Neben einer Normalisierung der Leitzinsen ist da-
her eine Absorption der hohen Zentralbankliquiditat vor-
dinglich.

Fiskalische Abstinenz auf EU-Ebene und energisches
Gegensteuern durch die EZB setzen Mitgliedslander vo-
raus, die unbeschrankt kapitalmarktfahig sind. Das meint
einen Zustand der Staatsfinanzen, deren Schuldentrag-
fahigkeit auch in einer schweren Wirtschaftskrise nicht
infrage steht, sodass die Lander ihre Refinanzierung oh-
ne gravierende Risikoaufschlage Uber die Emission von
Wertpapieren ohne Eingriffe der Notenbank bewaltigen
kénnen. Daran bestehen mittlerweile bei einigen groBen
Mitgliedslandern Zweifel, wodurch das sonst kaum zu
plausibilisierende Handeln auf Gemeinschaftsebene zu
erklaren ware. Fur die weitere Inflationsentwicklung ist
dies vor allem mit Blick auf die permissive Ausrichtung
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der Geldpolitik ein Grund fur ernste Besorgnis, weil so
die hohe Staatsverschuldung die Handlungsfahigkeit der
Geldpolitik einschrénkt, die aus Sorge vor steigenden Ri-
sikoprémien (und damit drohenden Schuldenkrisen) unter
die fiskalische Dominanz gerat.

Demografie und Dekarbonisierung lassen kapitalmarkt-
seitig in den kommenden Jahren tendenziell steigende
Zinsen erwarten. Denn zunehmend é&lter werdende Ge-
sellschaften drosseln ihre Ersparnis, wahrend der er-
folgreiche Ubergang zu emissionsneutraler Wirtschafts-
weise weltweit massive Investitionen erfordert, die auf
absehbare Zeit die Produktionskapazitaten nicht erwei-
tern, da der Kapitalstock eher umgebaut als vergréBert
wird (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2022). Die
spezielle Konstellation der Babyboomer verscharft zu-
dem die Verteilungskonflikte um Gegenwartsguter, was
zusatzlich zinssteigernd wirkt. Wenn die Geldpolitik die-
sen realwirtschaftlich angelegten Zinstrend nicht nach-
vollzieht, sondern dem aus Ricksicht auf fragile Staats-
finanzen entgegenwirkt, kann sich die dann eintretende
Uberforderung der Produktionsméglichkeiten nur (iber
die Preisventile entladen.

Geld- und Fiskalpolitik am besten Hand in Hand

Der Inflationsschub nach Corona wird mit dem Abbau des
Kaufkraftiberhangs wieder abflauen, vorausgesetzt, die
Wirtschaftspolitik schafft keine neuen Inflationstreiber.
Entscheidend sind daher jetzt geldpolitische Signale, die
einem Szenario entgegenwirken, in dem sich die Inflations-
erwartungen nicht zuletzt mit Blick auf die drohende fis-
kalische Dominanz entankern. Kéme es dazu, verselbstén-
digt sich der heimische Preisauftrieb. Denn dann werden
auch die Tarifpartner hdéhere Lohnabschliisse vereinbaren,
weil die Beschéftigten ihre Realldhne absichern wollen und

Zeitgesprach

die Unternehmen davon ausgehen kénnen, bei der Uber-
waélzung nicht eingebremst zu werden. Was dann aussieht
wie eine Lohn-Preis-Spirale, ist tatsachlich eine Preiser-
wartungs-Lohn-Spirale. Ein Wiedererlangen der geldpoli-
tischen Glaubwirdigkeit wiirde spater ein umso groéBeres
Gegensteuern erfordern. Eine solche Neuauflage der Vol-
cker-Lektion sollte man sich ersparen.

Inflation ist und bleibt ab der mittleren Frist ein monetéres
Phanomen. Das nimmt die Fiskalpolitik aber nicht aus der
Verantwortung. Die Finanzpolitik kann es der Notenbank
schwerer oder leichter machen, ihrem Auftrag zur Preis-
stabilitdt nachzukommen. Sie hat es in der Hand, durch
stabilitdtsgerechtes Handeln der Geldpolitik den materi-
ellen Freiraum zu schaffen, den sie braucht. Dazu gehort
kurzfristig eine starkere Ausrichtung an den gesamtwirt-
schaftlichen Md&glichkeiten sowie perspektivisch eine Be-
reinigung der Uberschuldungsproblematik im Euroraum.
Hierflr sind dicke Bretter zu bohren, auch wenn Vorschla-
ge dazu schon seit Jahren auf dem Tisch liegen (Snower
et al., 2013). Das setzt freilich den Konsens voraus, den
Euroraum als Hartwahrungssystem erhalten zu wollen.
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Title: Homemade Inflation Risks

Abstract: The COVID-19 pandemic massively interrupted economic activity all over the world. Governments responded by running huge
fiscal deficits (financed via central banks) to support firms and consumers, thereby injecting purchasing power into the private sector on
a large scale. With no corresponding production of goods and services, these phantom incomes are by their very nature inflationary. This
explains the root cause of the post-pandemic price pressure. New fiscal programs created to compensate resulting losses of purchasing
power only prolong the inflationary phase. Anchored inflation expectations are key to keeping the inflation process temporary. While this
clearly falls under the responsibility of the monetary authorities, fiscal policymakers should support central banks by quickly ending the
crisis mode. This is particularly important for the euro area where the problem of fiscal dominance would otherwise continue to increase.
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