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INFLATION

INTERVIEW
Die Inflation geht wieder zuriick,
sobald die Einmaleffekte abebben"

Kerstin Bernoth ist stellvertretende Abteilungsleiterin
in der Abteilung Makrookonomie am DIW Berlin

1. Frau Bernoth, lange Zeit lag die Inflation unter der von 4.
der EZB angestrebten Zielmarke von knapp unter zwei
Prozent. In diesem Sommer ist sie sprunghaft angestie-
gen. Was ist passiert? Viele Faktoren haben zu diesem
Anstieg gefiihrt. Der wichtigste Faktor ist die Erholung der
Energiepreise. Im Zuge der Coronakrise sind die Energie-
preise gefallen und haben sich, als sich die Corona-Pande-
mie etwas abschwachte, wieder erholt. Das erklart einen
groBen Teil des Inflationsanstiegs.

2. Es gibt noch andere Faktoren, die Sie identifiziert und
analysiert haben. Welche sind das? Das ist zum einen der
angespannte Arbeitsmarkt, aber auch die Gesamtnachfrage, 5.
die durch die enormen fiskalischen Stimulationspakete an-
geschoben wird. Dazu kommen die Produzentenpreise, die
aufgrund von hohen Transportkosten und Rohstoffpreisen
zurzeit auch auf einem sehr hohen Niveau sind.

3. Welche dieser Faktoren haben nur eine voriibergehen-
de Wirkung und welche Faktoren kdnnten die Inflation
dauerhaft antreiben? Eigentlich haben all diese Faktoren
nur eine voriibergehende Wirkung. Wir nehmen an, dass die 6.
Produzentenpreise nur voriibergehend auf einem so hohen
Niveau sind und dass sich die Engpéasse im Transportwe-
sen und bei den Rohstoffen bald wieder lockern. Auch der
Arbeitsmarkt, der gerade durch die Pandemie eher ange-
spannt ist, dirfte sich bald wieder etwas entspannen. Aller-
dings tragen die Inflationserwartungen das Risiko in sich, die
Inflation fiir langere Zeit etwas anzutreiben. Die miissen wir
jetzt im Blick behalten. Wir haben also viele Faktoren, die ge-
rade temporar die Inflation anheben. Wenn aber die Bevolke-
rung denkt, dass diese tempordren Faktoren langer anhalten
werden, werden sich die Inflationserwartungen nach oben
anpassen. Das beeinflusst dann die Lohnverhandlungen und
Preissetzungen und hat das Potenzial, zu einer selbsterfiil-
lenden Prophezeiung zu werden, die die Inflation dauerhaft
auf einem héheren Niveau hélt.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-42-2

Gehen Sie davon aus, dass sich die Inflation auf dem
aktuellen Niveau stabilisiert? Wir gehen davon aus, dass
die Inflation sich in den nachsten Quartalen erst einmal un-
gefahr auf diesem Niveau stabilisieren wird, aber dann auch
im nachsten Jahr wieder zuriickgeht, sobald die Einmal-
effekte abebben. Eine genaue Prognose ist aber schwierig,
weil wir eine Situation wie die Pandemie noch nie hatten. Die
Produktionsengpasse, die wir zurzeit beobachten, dauern
jetzt schon langer, als man noch im Frihjahr erwartet hatte.
Dies ist auch ein wichtiger Grund, warum momentan die
Preise steigen.

Was konnte zur konjunkturellen Erholung beitragen?
Zum einen ein Aufleben der inldndischen Nachfrage, getrie-
ben durch den privaten Konsum. Hier erwarten wir einen
groBen Schub, weil die Haushalte wéhrend der Pandemie
sehr viel gespart haben, was jetzt Nachholeffekte bewirkt.
Aber auch die Fiskalpolitik ist sehr expansiv und wird die
Produktion mit antreiben. Zudem wird der weltweite Impf-
fortschritt die globale Exportwirtschaft wieder ankurbeln.

Wie sollte die EZB reagieren? Die EZB sollte die derzeitige
Politik weiterfiihren, denn wenn wir die Energiepreise aus
der Inflation herausrechnen, sind wir immer noch unterhalb
des Inflationsziels. Die EZB hat ja ihr Inflationsziel im Juli
revidiert und gesagt, die Inflation sollte symmetrisch um

die zwei Prozent schwanken. Davon ausgehend haben wir
das Inflationsziel eigentlich noch nicht erreicht, wenn diese
Einmaleffekte im nachsten Jahr abebben. Wichtig ist, dass
die EZB die Inflationserwartungen weiter im Auge behalt.
Die konnen daflr sorgen, dass die Inflation langer auf einem
hohen Niveau bleibt. Dann misste die EZB reagieren, indem
sie ihre lockere Geldpolitik etwas strafft.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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