~ 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 ' '

Bofinger, Peter

Article
Zielkonforme Preisentwicklung im Euroraum:
Implikationen fir die deutsche Wirtschaftspolitik

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Bofinger, Peter (2021) : Zielkonforme Preisentwicklung im Euroraum:
Implikationen fiir die deutsche Wirtschaftspolitik, Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Springer,
Heidelberg, Vol. 101, Iss. 9, pp. 677-680,

https://doi.org/10.1007/s10273-021-2998-y

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/247827

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.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
Mitglied der
WWW.ECOMSTOR.EU K@M 3
. J . Leibniz-Gemeinschaft


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-021-2998-y%0A
https://hdl.handle.net/10419/247827
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.1007/s10273-021-2998-y

Peter Bofinger

Zeitgesprach

Zielkonforme Preisentwicklung im Euroraum: Implikationen fur die

deutsche Wirtschaftspolitik

Auf den ersten Blick bestétigen die aktuellen Inflationsda-
ten die Beflirchtungen all derer, die schon immer vor den
geféhrlichen Folgen einer, aus ihrer Sicht, zu expansiven
Geldpolitik gewarnt haben. In Deutschland erreichte die
Inflationsrate beim Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) im August 2021 einen Wert von 3,4 %, beim Ver-
braucherpreisindex in der nationalen Abgrenzung waren
es 3,9 %. Der Index der Erzeugerpreise war im Juli 2021
sogar um 10,4 % hoéher als ein Jahr zuvor. In den USA
belief sich der Preisauftrieb bei den Konsumentenpreisen
im Juli 2021 auf 5,4 %.

Doch in Zeiten der Pandemie und den damit verbunde-
nen spezifischen Schocks fiir das Wirtschaftsgeschehen
sollte man aus den aktuellen Daten nicht ohne weiteres
auf ein Wiederaufleben gravierender inflationérer Prozes-
se schlieBen, wie man sie in den 1970er Jahren und in der
ersten Halfte der 1980er Jahre beobachten konnte.

Dies gilt in besonderer Weise fir die Preisentwicklung in
Deutschland. Hier macht sich zum einen die temporare
Mehrwertsteuersenkung zum 1. Juli 2020 bemerkbar,
die damals im Vormonatsvergleich zu einem Rickgang
des Preisindex um 0,8 % flihrte. Zum anderen spiegelt
sich in der Preisentwicklung der durch die Pandemie
bedingte Verfall der Energiepreise, der bis zum Jahres-
ende 2020 anhielt. Ohne Energiepreise gerechnet lag
der Anstieg des nationalen Verbraucherpreisindex im
August 2021 bei 3,0 %.

© Der/die Autor:in 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefordert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Allerdings ist unverkennbar, dass es auch ohne diese
Sondereffekte seit der Jahreswende zu einer starkeren
Preisdynamik gekommen ist. Sie beruht priméar auf einem
starken Anstieg der Energiepreise und wetterbedingt ho-
heren Preisen fir Nahrungsmittel. Aber auch ohne diese
beiden Komponenten ergibt sich fir den Zeitraum von
Januar bis August 2021 eine Jahresrate der Inflation von
2,7 %. Dies ist ein relativ hoher Wert, der jedoch in den
beiden vergangenen Jahrzehnten immer wieder einmal
erreicht wurde, ohne dass sich daraus ein anhaltender
Inflationstrend ergeben hatte. In den Sommerprognosen
der groBen Konjunkturforschungsinstitute wird davon
ausgegangen, dass sich die Preisentwicklung im Jahr
2022 deutlich beruhigt und wieder unter den EZB-Ziel-
wert von 2 % fallen wird.

Im Euroraum insgesamt verlduft die Entwicklung wesent-
lich gedampfter als in Deutschland. Hier erreichte der
HVPI im August eine Zuwachsrate von 3,0%. Ohne die
Energiepreise gerechnet lag die Inflationsrate jedoch nur
bei 1,7 %. Berlicksichtigt man das hohe Gewicht, das
Deutschland im Verbraucherpreisindex des Euroraums
einnimmt, liegt damit der Preisauftrieb in den Ubrigen
Mitgliedstaaten des Euroraums deutlich unter den deut-
schen Werten. Prognosen fur den Euroraum, die regel-
maBig vom Survey of Professional Forecasters vorge-
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nommen werden, sehen daher bis zuletzt keine Gefahr
fUr die Geldwertstabilitat. In ihrem Bericht vom Juli 2021
erwarteten sie fir die Jahre 2022 und 2023 eine Infla-
tionsrate von jeweils 1,5% und bis zum Jahr 2026 eine
Rate von 1,8 %.

Perspektiven fiir die Preisentwicklung im Euroraum

Gleichwohl stellt sich die Frage, ob es nicht doch zu ei-
ner Selbstverstarkung der aktuellen Inflationstrends, ins-
besondere Uber eine Lohn-Preis-Spirale, kommen kann.
Dreh- und Angelpunkt daftr sind die Entwicklungen auf
den Arbeitsmérkten und die davon Uber Tariflohnerhé-
hungen ausgehenden Effekte auf die Inflationsrate. Hier
zeigt sich fir den Euroraum der eigentlich erfreuliche
Befund, dass die Arbeitslosenrate im Juli 2021 nur noch
knapp einen halben Prozentpunkt Uber dem vor dem
Ausbruch der Pandemie erreichten Tiefststand liegt. Al-
lerdings ist die Arbeitslosenrate im Durchschnitt des Eu-
roraums mit 7,6 % nach wie vor recht hoch, wobei groBe
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten bestehen.
Vor allem Griechenland (14,6 %), Spanien (14,3 %) und Ita-
lien (9,3 %) haben mit erheblichen Problemen am Arbeits-
markt zu kdmpfen. Auch in Frankreich ist die Arbeitslosig-
keit mit 8,0 % nicht gering und damit wesentlich héher als
in Deutschland (3,6 %).

Fir den Euroraum insgesamt ist somit kaum damit zu
rechnen, dass es zu einer Lohn-Preis-Spirale kommen
wird. Als Risikofaktor wird allerdings die derzeit zu beob-
achtende Verteuerung von Rohstoffen gesehen. In der Tat
haben sich die Rohstoffe auBerhalb des Energiebereichs
in den vergangenen Monaten stark verteuert (vgl. Abbil-
dung 1). Allerdings hat sich der Anstieg zuletzt wieder
etwas beruhigt und ein Blick in die Vergangenheit zeigt,
dass solche temporéaren Preisspitzen immer wieder auf-
treten kdnnen, ohne dass es dabei zu einer sich selbst-
verstarkenden Inflation gekommen ist. Mit einem Abflau-
en der Pandemie sollte es auch bei diesen Rohstoffen
wieder zu einer Preisberuhigung kommen.

Ein weiterer Risikofaktor fur die Preisstabilitdt im Euro-
raum wird in der schon jetzt recht hohen Inflation in den
USA gesehen. Wie der Prasident der US-Notenbank Je-
rome Powell (2021) kirzlich dargelegt hat, spricht vieles
daflr, dass es sich hierbei nur um eine temporare Reak-
tion auf die Pandemie handelt. Ausweislich der Renditen
fur inflationsgeschutzte Anleihen wird diese Einschatzung
von den Agierenden auf dem Kapitalmarkt geteilt. Aber
selbst wenn es in den USA in den n&chsten Jahren zu
hoheren Inflationsraten kdme, ware dies keine Gefahr fur
den Euroraum. Wie die Entwicklung in den 2000er Jah-
ren zeigt, ist bei flexiblen Kursen ein Abkoppeln von der
Preisentwicklung der USA moglich.

Abbildung 1

Verdnderung der Rohstoffpreise ohne Energie und
deutsche Inflationsrate

im Vergleich zum Vorjahr

Rohstoffpreise, % Inflationsrate VPI, %
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Handlungsoptionen der EZB

Auch wenn es keine Anzeichen dafir gibt, dass die Inflati-
on im Euroraum auBer Kontrolle gerét, ist zu fragen, inwie-
weit die EZB in der Lage wére, gegebenenfalls stabilisie-
rend einwirken zu kénnen. Auf der Pressekonferenz vom
22. Juli 2021 hat die EZB in einem etwas verklausulierten
Statement angekiindigt, dass sie die Zinsen erst dann an-
heben wird, wenn

e die Inflationsrate auf kirzere Sicht Uber 2% liegen
wird, und

e wenn sie gleichzeitig dauerhaft bis zum Ende ihres
Projektionszeitraums Uber 2 % liegt, und

¢ wenn die Kerninflationsrate sich so entwickelt, dass sie
mit einer mittelfristigen Preisentwicklung von 2% im
Einklang steht.

Bei einer sich abzeichnenden grundlegenden Verédnde-
rung des Preisklimas kénnte die EZB somit rechtzeitig ak-
tiv werden. Dabei stellt sich hdufig die Frage, ob die Mit-
gliedstaaten mit einer hohen Staatsverschuldung in der
Lage wéren, mit héheren Zinsen zurechtzukommen. Hier
ist zum einen zu berilcksichtigen, dass die durchschnitt-
liche Laufzeit von Staatsanleihen recht hoch ist. In ltalien
liegt sie bei knapp sieben Jahren. Eine etwas héhere Infla-
tionsrate wirde zudem entlastend wirken.

Das groBte Risiko einer zinspolitischen Wende der EZB
koénnte darin bestehen, dass es zu einer Uberzogenen Re-
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aktion der Kapitalmérkte kommt. Hier hétte es die EZB je-
doch in der Hand, eine Politik der Yield Curve Control zu
verfolgen, wie sie seit September 2016 von der Bank of Ja-
pan und seit Marz 2020 von der Reserve Bank of Australia
praktiziert wird. In den USA wurde diese Strategie von April
1942 bis Méarz 1951 praktiziert (Kliesen, 2020). Sie besteht
darin, dass die Notenbank nicht nur einen Zielwert fiir die
kurzfristigen Zinsen angibt, sondern zugleich die langfris-
tigen Zinsen auf einem angektndigten Niveau hélt. In der
besonderen Situation des Euroraums dirfte ein solcher
Zielwert nicht in Bezug auf die nationalen Anleiherenditen
fixiert werden. Vielmehr misste er sich auf den Benchmark
Bond Yield beziehen, also einen gewichteten Durchschnitt
der Anleiherenditen der Mitgliedstaaten.

Globale Demografietrends als Gefahr fiir die
Preisstabilitat?

Bisher wurde unterstellt, dass flir den Euroraum insgesamt
mittel- und langfristig nicht mit einem nennenswerten In-
flationsdruck zu rechnen ist. Ein zunehmend populdres
Argument, das auf Analysen von Charles Goodhart und
Manoj Pradhan (2020) zurtickgeht, sieht in langfristigen
demografischen Entwicklungen eine mdgliche Ursache
fur weltweit héhere Inflationsraten. Der Aufstieg Chinas
und dessen dynamische Bevdlkerungsentwicklung seien
entscheidende Ursachen fur die moderate Inflationsent-
wicklung in den vergangenen Jahrzehnten gewesen. Mit
der demografischen Trendwende in China und der durch
die Pandemie ausgeldsten Prozesse einer Deglobalisie-
rung entfalle diese Bremse fiur die Preisentwicklung. Die
Welt sehe sich daher in den kommenden Dekaden mit ver-
stérkten inflationaren Tendenzen konfrontiert.

Mit dem Fokus auf China scheinen die Autoren jedoch die
globalen demografischen Entwicklungen verzerrt wahrzu-
nehmen. Nach Schatzungen der Vereinten Nationen (2019)
wird der Anteil der Menschen im arbeitsfahigen Alter an
der Gesamtbevélkerung der Welt in den néachsten Jahr-
zehnten nahezu konstant bei einem Wert von rund 57 %
bleiben. Zudem ist mit der fortschreitenden Digitalisierung
mit einem Rickgang der Nachfrage nach weniger quali-
fizierten Arbeitskraften zu rechnen. Eine Reduzierung der
weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung, die darauf basiert,
dass viele Produkte billiger mit Robotern im Inland herge-
stellt werden, muss daher nicht inflationstreibend werden.

Inflationsgefahren kénnten demgegenlber eher aus der
weiterhin stark wachsenden Weltbevélkerung und dem
sich gleichzeitig verscharfenden Klimawandel ergeben.
Diese auf absehbare Zeit kaum zu stoppenden Trends
kénnten zu einer wachsenden Schere zwischen der
Nachfrage und dem Angebot an Nahrungsmitteln flhren,
und damit zu steigenden Nahrungsmittelpreisen.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Perspektiven fiir die Preisentwicklung in
Deutschland

Wéhrend flir den Euroraum derzeit nicht zu erkennen ist,
dass die Inflationsrate mittelfristig Gber den Zielwert von
2% hinausgehen wird, ist die Situation in Deutschland
differenzierter zu betrachten. Ein wichtiger Unterschied
zu den meisten anderen Mitgliedstaaten besteht in der
auBerordentlich guten Verfassung des deutschen Ar-
beitsmarkts, an der sich auch durch die Pandemie nichts
Grundlegendes geéndert hat.

Hier wird es entscheidend darauf ankommen, dass bei
den Tarifverhandlungen zwischen den durch die Pande-
mie bedingten Sonderfaktoren und den davon unabhén-
gigen Preisentwicklungen unterschieden wird. In Anbe-
tracht der von den Medien massiv geschirten Inflations-
angste kann im Sinne einer Selffulfilling Prophecy nicht
ausgeschlossen werden, dass es auch 2022 und danach
in Deutschland zu Inflationsraten kommt, die moderat
Uber der 2 %-Marke liegen.

Dies fuhrt zu der grundlegenderen Frage, wie im Euroraum
wieder eine durchschnittliche Inflationsrate von 2 % erreicht
werden kann, also das von der EZB bei ihrer Strategieliber-
prufung explizit formulierte Inflationsziel. Es setzt zwingend
voraus, dass es neben Mitgliedstaaten mit einer unter dem
Zielwert liegenden Preisentwicklung auch Lander gibt, de-
ren Inflationsrate etwas dartber liegt. Aufgrund seiner ro-
busten wirtschaftlichen Verfassung wére Deutschland zu
den Landern zu rechnen, die eine Uber dem Durchschnitt
liegende Inflationsrate verkraften kénnten.

Was ware das Problem, wenn sich die deutsche Inflations-
rate in den nachsten Jahren in einem Bereich zwischen
2% und 3% bewegen wiirde? Historisch gesehen lag die
durchschnittliche Inflationsrate in der Phase der D-Mark-
Wéhrung bei 2,7 %, ohne dass dies der Reputation der
Deutschen Bundesbank geschadet hatte.

Die Gefahr, dass eine moderate Inflation auBer Kontrolle
gerat und wie in den Jahren 1973/1974 zu Inflationsraten
in der GréBenordnung von bis zu 7 % flhrt, ist als gering
einzuschétzen. Die deutschen Gewerkschaften waren
sich in den vergangenen Jahrzehnten stets ihrer gesamt-
wirtschaftlichen Verantwortung bewusst. Sie wirden
Deutschland nicht in die Inflation treiben. Zudem hatte es
die deutsche Wirtschaftspolitik, die durch das Stabilitats-
und Wachstumsgesetz dazu verpflichtet ist, zur Stabilitat
des Preisniveaus beizutragen, in der Hand, eine Uberbor-
dende gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu dampfen.

Die groBte Herausforderung einer moderaten Inflation in
Deutschland sind ihre Auswirkungen auf die Vermdgens-
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bildung der privaten Haushalte. Hier stellt sich das gra-
vierende Problem, dass Immobilieneigentum in Deutsch-
land weitaus weniger verbreitet ist als in anderen europa-
ischen Lédndern. Nach Daten von Eurostat aus dem Jahr
2013 lebt nur etwas mehr als die Halfte der deutschen
Haushalte in den eigenen vier Wanden, im Durchschnitt
des Euroraums sind es jedoch zwei Drittel. Nach Daten
des Statistischen Bundesamts belief sich der Anteil der
Haushalte mit Wohneigentum im Jahr 2018 sogar nur auf
46,5 %. In Berlin und Hamburg liegt dieser Wert lediglich
bei 17,4 % bzw. 23,9 %. Bei der im européaischen Ver-
gleich Uberdurchschnittlich hohen Sparquote der deut-
schen Haushalte bedeutet das eine starke Konzentration
der Vermodgensbildung auf Geldvermdgensanlagen, die
naturgemaB keinen Inflationsschutz aufweisen.

Damit ergibt sich ein nicht einfach zu I6sendes Dilem-
ma. Bleibt die Inflationsrate in Deutschland auch in den
nachsten Jahren unter 2 %, ist kaum zu erwarten, dass fir
den Euroraum der Zielwert der EZB erreicht werden kann.
Damit wére auf absehbare Zeit nicht mit einer Rickkehr
zu ,normalen” Zinsen zu rechnen. Kommt in Deutschland
eine moderate Inflation in einer Bandbreite zwischen 2 %
und 3 % zustande, eréffnete das eine Perspektive flr ho-
here Zinsen. Zumindest in einer Ubergangsphase ware
dieser Weg jedoch mit einer zusatzlichen Belastung fur
die private Vermégensbildung verbunden.

Die Lésung kénnte darin bestehen, dass der deutsche
Staat, der schon in der Vergangenheit in besonderer
Weise von den niedrigen Zinsen profitierte, zumindest
temporér einen Teil dieses Vorteils an seine Sparenden
transferiert. Konkret kénnte er flir eine bestimmte Zeit
Sparpramien fir private Haushalte gewahren, die 6f-
fentliche Anleihen flr ihre Altersvorsorge erwerben. Ein
Modell hierfiir sind die Bundesschatzbriefe, die im Jahr
1969 zur Vermdgensbildung breiter Bevolkerungsschich-
ten geschaffen wurden. Diese konnten von den privaten
Haushalten unmittelbar und kostenlos bei der damaligen
Bundesschuldenverwaltung gehalten werden.

Die Kosten wéren tberschaubar. Wirde allen Burger:innen
zwischen 20 und 65 Jahren die Méglichkeit gegeben, pro
Jahr fur 1.000 Euro geférderte 6ffentliche Anleihen zu er-
werben, ergébe sich bei rund 50 Mio. Menschen in dieser
Altersklasse ein maximales jahrliches Anlagevolumen von
50 Mrd. Euro. Bei einer Sparprdmie von zwei Prozent-
punkten auf die Marktrendite beliefen sich die maximalen
Kosten auf 1 Mrd. Euro pro Jahr. Da es unwahrscheinlich
ist, dass der Maximalbetrag ausgeschopft wird, kdnnte
der geférderte Betrag durchaus verdoppelt werden.

Generell gehdrt die Sparforderung auf den Priifstand. Der
Sparerfreibetrag liegt seit 2009 unverandert bei 801 Eu-

ro. Auch die im Jahr 2009 eingeflhrte Besteuerung von
Aktiengewinnen, die nach einem Zeitraum von mehr als
einem Jahr realisiert werden, wére zu Uberdenken. Zu-
mindest kénnte hier ein Freibetrag fUr Kleinsparer:innen
eingefuhrt werden. Die auf Gewinne und Dividenden seit
2009 erhobene Abgeltungsteuer von 25% ist zwar at-
traktiv fur Gutverdienende. Fir Menschen mit geringeren
Einkommen, insbesondere fir Rentner:innen, kann sie je-
doch héher ausfallen als der individuelle Steuersatz.

Zusammenfassung

Insgesamt ist nicht damit zu rechnen, dass die aktuell er-
héhten Inflationsraten zu gravierenden inflationdren Pro-
zessen fihren, wie man sie in den 1970er und Anfang der
1980er Jahre beobachten konnte. Bei der im Euroraum
in wichtigen Landern noch immer hohen Arbeitslosigkeit
ist die Wahrscheinlichkeit fiir eine Lohn-Preis-Spirale ge-
ring. Auch die von den temporéren Preissteigerungen bei
Rohstoffen ausgehenden Impulse dirften keine grund-
legende Verdnderung des Preisklimas im Euroraum her-
vorrufen. Dies gilt ebenso fiir globale demografische Ent-
wicklungen, da weltweit keine Verknappung von Arbeits-
kraften erkennbar ist. Aber auch im ungulnstigen Fall einer
anhaltenden inflation&dren Entwicklung kénnte die EZB die
Lage jederzeit stabilisieren.

Bei alledem muss man sich mit der Frage auseinanderset-
zen, wie im Euroraum wieder dauerhaft eine durchschnitt-
liche Inflationsrate von 2 % erreicht werden kann, was wie-
derum die Voraussetzung fur eine Rickkehr zu ,normalen®
Zinsen darstellt. Eine durchschnittliche Inflationsrate von
2% setzt voraus, dass es einige Lédnder mit einem Uber-
durchschnittlichen Preisauftrieb gibt. Mit seiner robusten
wirtschaftlichen Situation wiirde man Deutschland zu die-
sen zdhlen. Zumindest in einer Ubergangsphase wére eine
solche Entwicklung mit negativen Effekten auf die Vermo-
gensbildung breiter Schichten verbunden. Hier wére die
deutsche Wirtschaftspolitik gefordert, die seit langem von
der Niedrigzinspolitik profitiert. Denkbar wéren insbeson-
dere Anleihen fur die private Altersvorsorge mit einer um
zwei Prozentpunkte héheren Rendite.
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