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EDITORIAL

Die Inflationsraten in Deutschland und der Eurozone sind nach wie vor
immens. In der Hoffnung, die Preissteigerungen einzudimmen, erhohte die
Europiische Zentralbank zum Jahresende 2022 den Leitzins um 0,5 Prozent-
punkte auf nunmehr 2,5 Prozent. Fiir 2023 kiindigte sie weitere Zinsanhebungen
an. Die Idee dahinter: Die Kreditaufnahme wird teurer, Investitionen und Kon-
sum werden gedrosselt, und mit der sinkenden Nachfrage fallen die Preise. Die
Erfolgsaussichten dieser Strategie sind in der jetzigen Lage jedoch ungewiss, da
die aktuelle Inflation mafgeblich von hohen Energie- und Lebensmittelpreisen
bestimmt ist.

Im Kontext der Eurokrise ab 2009 war haufig von einer spezifisch deutschen
yotabilitdtskultur® die Rede, nicht nur im Ausland. So gilt in dieser Erzdhlung
die Furcht vor der Inflation als ,,typisch deutsch®. Zur Erklirung dieser ver-
meintlichen Eigenart wird oft die Weimarer Hyperinflation von 1923 bemdiht,
die tiefe Spuren im kollektiven Gedichtnis hinterlassen habe und auch 100 Jahre
spater noch nachwirke. Fiir Generationen in der Bundesrepublik blieb das
Phianomen Inflation dennoch abstrakt. Heute ist es spatestens an der Super-
marktkasse fiir alle Haushalte konkret geworden.

Wie soll der Staat reagieren? Die hohen Preise sind eine komplexe politische
und soziale Herausforderung, einfache Antworten nach Lehrbuch gibt es nicht.
Hinter den unterschiedlichen 6konomischen Instrumenten im Kampf gegen
die Inflation stecken normative Konzepte und Vorstellungen von der Rolle des
Staates. Zwar werden wir, wie der Bundeswirtschaftsminister Robert Habeck
angekiindigt hat, durch die Preisschocks alle drmer. Wer aber genau wie arm
wird, lasst sich politisch steuern.

Lorenz Abu Ayyash
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HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE
STABILISIERUNGSPOLITIK 2023

Hohe Inflation und Energiekrise stellen die deutsche Wirtschaftspolitik vor
grofle Herausforderungen. Michael Hiither, Jens Sidekum und Achim Truger
blicken aus unterschiedlichen Perspektiven auf die gesamtwirtschaftliche

Entwicklung.

Geldpolitik und Finanzpolitik
im Dilemma

Michael Hiither

Bei der Prognose der Wirtschaftsentwicklung
fir das Jahr 2023 landet man nicht nur in der ge-
wohnten Nebelwand schlechter Sichtverhiltnisse
aufgrund unzureichend weit weisender Frithindi-
katoren und theoretischer Modelle. Diesmal wird
die Sache dadurch besonders erschwert, dass die
vorhandenen Informationen in hochstem Mafle
widersprichlich sind. So hat das Statistische Bun-
desamt fiir das 3. Quartal 2022 einen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 0,4 Prozent gegen-
iber dem Vorquartal ermittelt und zur Erklirung
auf den privaten Verbrauch verwiesen, der mit ei-
nem Anstieg von 0,8 Prozent zu Buche schligt.
Allerdings lassen sich weder die Hinweise auf
vermehrte Autokiufe noch auf die mit 5,9 Pro-
zent angestiegenen Ausgaben fir Beherbergung
und Gaststitten mit den dafiir vorhandenen Indi-
katoren schliissig zusammenbringen.

Betrachtet man die 2022 von Consensus Eco-
nomics veroffentlichten ,,Consensus Forecasts®,
scheint eine Rezession im kommenden Jahr un-
vermeidbar, fraglich bleibt nur das Ausmaf.
Doch die im Jahresverlauf zunehmend sorgen-
vollen Meldungen aus vielen Branchen, die tiber
die Belastung durch hohe Energiepreise klagen,
passen beispielsweise nicht so recht zum Mit-
telstandspanel 2022 der Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau, das fiir September einen Anteil von
53 Prozent der Unternehmen ermittelte, die die
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Mehrbelastung fiir tragbar halten, nach 51 Pro-
zent im Mai.?" Das Geschiftsklima hat sich seit
September 2022 offenkundig stabilisiert und
ist im November erstmals seit Mai 2022 wie-
der angestiegen, und zwar ,merklich sowohl
im verarbeitenden Gewerbe als auch bei den
Dienstleistern.?? Auch laut dem Indikator der
wirtschaftlichen Einschitzung zeigt sich in der
Europiischen Union eine Stimmungsaufthellung
zum Jahresende.®®

Das Besondere an dieser Entwicklung von
2022 nach 2023 liegt darin, dass die Rezession
nicht — wie gewohnlich in der deutschen Wirt-
schaftsgeschichte — durch einen Einbruch der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ihren Aus-
gang nimmt, sondern durch die angebotsseitigen
Schwierigkeiten der energieintensiven Industrien
mit deren Durchwirkung in der Wertschopfungs-
kette. So ist die Energieversorgung, vor allem die
fir den Standort bedeutsame Aussicht auf wett-
bewerbsfihige Preise, weiterhin die zentrale He-
rausforderung fiir die Unternehmen. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt ist hingegen weitgehend
stabil, und sollte es tatsichlich zu einer Rezession
kommen, wire dies eine weitere Besonderheit der
anstehenden Konjunkturphase.

Wahrend das Bild fur die Realwirtschaft chan-
giert, sind die Erwartungen fur die Inflation — ge-
messen am Konsumentenpreisindex — eindeutig:
Nach den historischen Hochststinden werden
sich im Jahr 2023 die Inflationsraten zuriickbil-
den, aber immer noch rund drei Mal so hoch sein
wie das Ziel der Europiischen Zentralbank, das
bei 2 Prozent liegt. Die Herausforderung fur die
Notenbank besteht darin, die gebotene Riickfiih-
rung der Inflation auf das Niveau, das mit Preis-
niveaustabilitit tiber den Konjunkturzyklus ver-
einbar ist, jedenfalls so weit zu erreichen, dass die



Inflationserwartungen in den Mairkten bei die-
sem Inflationsziel verankert bleiben. Bei einem
Teuerungsimport — wie derzeit durch die Ener-
giepreise — ist die Notenbank grundsitzlich vor
ein Dilemma gestellt. Denn diese Entwicklung
hat sie nicht verursacht und kann sie auch nicht
kontrollieren.

Der Versuch, diese Teuerung zu bekimpfen
und das mittelfristige Inflationsziel von 2 Pro-
zent jederzeit durchzusetzen, kann nur um den
Preis einer Stabilisierungsrezession erfolgreich
sein. Die Notenbank steht nun vor der schwie-
rigen Aufgabe, eine Uberwilzung der Teuerung
in eine binnenwirtschaftlich getragene Inflation
zu verhindern. Das Risiko besteht — abgesehen
von einem Wertverlust des Euro an den Devisen-
mairkten und Preisanpassungen als direkte Reak-
tion auf die verteuerten Importe — in einer Preis-
Lohn-Preis-Spirale. Dazu wird es absehbar nicht
kommen, wenn man sich beispielsweise die Tarif-
abschliisse in Deutschland (chemische Industrie,
Metall- und Elektroindustrie) niher anschaut;
der klassische Konflikt zwischen Geldpolitik und
Lohnpolitik kehrt nicht zuriick.®* Gleichwohl
hat die US-Notenbank Fed mit ihrem frither ge-
starteten und prononcierter betriebenen Zinser-
hohungskurs die EZB zusitzlich unter Druck
gesetzt, weil damit eine Abwertung des Euro ein-
herging.

Fiir die EZB hat sich der kiinftige Kurs da-
durch erschwert, dass sie mit dem Einstieg in den
Zinserhohungspfad zugleich ein neues Anleihe-
kaufprogramm fir Staatsanleihen in Aussicht ge-
stellt hat (Transmission Protection Instrument).
Dieses Instrument dient der Eindimmung an-
steigender Zinsspreads (oder Zinsdifferenzen)
zwischen Anleihen hochverschuldeter Linder
gegeniiber Bundesanleihen. Die EZB ist hier Ge-
fangene ihrer seit der Staatsschuldenkrise erwei-
terten Verantwortung. Mit dem vom damaligen
EZB-Prisidenten Mario Draghi 2012 gegebe-
nen Versprechen, die EZB werde tun ,whatever
it takes“, verinderte sich die Wahrnehmung der

01 Vgl. Kreditanstalt fir Wiederaufbau, KFW-Mittelstandspa-
nel 2022, Frankfurt/M. 2022, S. 3.

02 Vgl. fo Institut, Ifo Geschéaftsklimaindex November 2022,
Minchen 2022.

03 Vgl. Européische Kommission, Business and Consumer
Survey Results for November 2022, Brisssel 2022.

04 Vgl. Michael Hither, Uberlegungen zur makroskonomischen
Koordination im Lichte der deutschen Erfahrungen: Geldpolitik
und Lohnpolitik im Konflikt?, in: List Forum 3/2018, S. 283-310.
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EZB - an den Kapitalmirkten entstand das Bild
einer robusten, jederzeit ernst zu nehmenden und
unkonventionell agierenden Notenbank.

Das Risiko der Fragmentierung der Renditen
von Staatsanleihen muss zweifellos ernst genom-
men werden, es ist jedoch abzuwigen mit den
Effekten solcher Programme auf die fiskalische
Soliditit. Derzeit gibt es keinen Grund fir Anlei-
hekaufprogramme, denn seit der Staatsschulden-
krise 2015 haben sich die Bedingungen auch fiir
hochverschuldete Linder verandert. So gilt einer-
seits: Die EZB ist mit der Zinspolitik spit, aber
nicht zu spit unterwegs. Andererseits ist die EZB
vor den Risiken zu warnen, die bei einer mo-
netiren Staatsfinanzierung durch die Aufkauf-
programme drohen. Die Preissignale von Zins-
spreads haben eine wichtige Anreizwirkung fiir
nationale Politiken.

Alles in allem: Nach einer Dekade expansi-
ver Geldpolitik und konsolidierender Finanz-
politik haben die Folgen der russischen Ag-
gression den makrookonomischen Policy Mix
vollends gedreht. Nun ist die Geldpolitik ange-
sichts historisch hoher Inflation grundsitzlich ei-
nem restriktiven Kurs verpflichtet, wihrend die
Finanzpolitik mit Blick auf die Abfederung der
Kaufkraftverluste bei den privaten Haushalten
und der Kosteneffekte bei den Unternehmen auf
Expansionskurs einschwenkte. Dabei steckt auch
die Finanzpolitik in einem Dilemma: Die natio-
nalen Anstrengungen mussen sich in die Fiskal-
regeln einfligen, um die budgetpolitischen Folgen
in ihrer Gesamtheit fiir die Eurozone so einzu-
hegen, dass weder die Geldpolitik einen zusitzli-
chen Druck erfihrt noch die finanzpolitische Re-
putation an den internationalen Kapitalmirkten
Schaden nimmt.

Derzeit sieht es fiir dieses Mindestmaf} an Ko-
ordinierung in der Eurozone nicht gut aus. Ge-
rade Deutschland hat durch isoliertes und nicht
angemessen kommuniziertes Handeln mit dem
»sDoppel-Wumms“ Schaden angerichtet. Die
Schuldenbremse mag all dies bei freier Deutung
zulassen, die europdischen Fiskalregeln nicht.
So fehlt jede Bereitschaft der europaischen Part-
ner zur gebotenen europiischen Koordinierung;
Deutschland hat es vorgemacht. Damit gilt fiir
beide Politikbereiche, die Geldpolitik und die Fi-
nanzpolitik, dass es fur die Bewaltigung der je-
weils groflen und durchaus ungewohnlichen He-
rausforderungen im Jahr 2022 und erst recht im
Jahr 2023 bei aller grundsitzlichen Bestimmtheit
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uber die Antworten grofle Unsicherheit in der
Umsetzung gibt.

Zunichst ist die Finanzpolitik aufgerufen,
Klarheit zu schaffen. Sie muss 2023, aber sicher
auch dartiber hinaus, zielgenau die grofiten Ef-
fekte der Energiekrise abfedern und die fir die
Transformation zur Klimaneutralitit notwendi-
gen Infrastrukturinvestitionen finanzieren. Bei-
des wird erhebliche Finanzmittel binden, die der
gegenwirtigen Generation schon aus Fairness-
grinden nicht tiber Steuerzahlung aufzubiirden
sind. Es bedarf einer nachhaltigen Kreditfinan-
zierung. Die aber muss europiisch in den Kon-
text der gemeinsamen Geldpolitik eingeordnet
werden, durch indirekte Koordinierung tiber die
Fiskalkriterien und direkt {iber ein gemeinsames
Handlungsverstindnis in der Eurozone. Damit
gewinnen die Kapitalmirkte eine Orientierung
uber die weitere Entwicklung der Staatsfinanzen
in der EU.

Der Inflationstrend diirfte zum Jahreswech-
sel kippen und in eine Phase der Moderation ein-
treten. Daftr sprechen neben den erfolgten Zins-
schritten die schwicheren Energiepreise, die
gesunkenen Logistikkosten, der Riickgang der
Reallohne und die konjunkturelle Schwiche. Der
Wechselkurs diirfte vorerst nicht mehr gegen das
Stabilisierungsziel der europdischen Geldpolitik
arbeiten. Die EZB wird die nichsten Zinserho-
hungen deshalb geringer dimensionieren konnen,
wie es die US-Zentralbank Fed bereits angekiin-
digt hat. Das aber setzt voraus, dass die Finanz-
politik ihren expansiven Handlungsauftrag nicht
beliebig, sondern koordiniert in der Eurozone
wahrnimmt. Andernfalls droht eine Uberdeh-
nung der Funktionsbedingungen der Wihrungs-
union.

MICHAEL HUTHER
ist Direktor des Instituts der deutschen Wirtschaft
KaIn und Honorarprofessor an der EBS Business

School, Oestrich-Winkel.
huether@iwkoeln.de
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Unterschiedliche
Inflationskrankheiten

Jens Siidekum

Im November 2022 betrug die Inflationsrate in
Deutschland 10 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
monat. In der Eurozone lag der Wert auf demsel-
ben Niveau. Seit Beginn der Wihrungsunion ist das
ein trauriger Rekord. Die gestiegenen Preise sind
tberall im Alltag spirbar und machen Menschen
mit geringen Einkommen und Ersparnissen exis-
tenziell zu schaffen. Woher kommen diese Preis-
steigerungen? Und wie lassen sie sich eindimmen?

Fir die Beantwortung dieser Fragen lohnt zu-
nichst ein Blick in die Vereinigten Staaten, wo die
globale Teuerung ihren Ausgang nahm. Denn die
USA haben fast in Reinform die Geschichte einer
nachfragegetriebenen Demand Pull Inflation er-
lebt. In Reaktion auf die Coronapandemie setzten
zuerst Donald Trump und spiter auch Joe Biden
auf groftmoglichen fiskalischen Stimulus. Anders
als hierzulande fungierte der Staat in den USA nicht
blof§ als Versicherung bestehender Beschaftigungs-
verhiltnisse. Zuerst wurde auf rasche Marktberei-
nigung gesetzt. Viele kleine Firmen verschwanden
mit der Coronapandemie vom Markt, und die Ar-
beitslosenquote schnellte 2020 von unter 4 Prozent
auf tiber 13 Prozent in die Hohe. Dafiir wurden
in der Folgezeit ultra-volumingse staatliche Kon-
junkturprogramme in einem Gesamtumfang von
iiber 5 Billionen Dollar (rund 20 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts) auf den Weg gebracht. Sie haben
den entstandenen Nachfrageausfall nicht blof§ ge-
schlossen, sondern um mehr als das Doppelte tiber-
kompensiert.”! Prominente Okonomen aus dem so
titulierten Team Permanent, wie Olivier Blanchard
oder Larry Summers, warnten frithzeitig davor,
dass dies zu konjunktureller Uberhitzung und ver-
festigter Inflation in den USA fithren wiirde.’? Und
tatsachlich ibertrafen die privaten amerikanischen
Konsum- und Investitionsausgaben bereits Anfang
2021 schon wieder das Vorkrisenniveau.”® Diese
stark gestiegene Nachfrage traf jedoch auf ein be-
grenztes Angebot, denn globale Lieferketten waren
weiterhin empfindlich gestort, nicht zuletzt wegen
der chinesischen Null-Covid-Politik. Der staatlich
angefachte Schub entlud sich somit in einem leer
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gefegten Arbeitsmarkt und l6ste einen rapiden In-
flationsdruck aus, auf den die US-Zentralbank Fed
erst relativ spat reagierte. Das Team Permanent lag
also richtig, wie prominente Gegenspieler des Team
Transitory — etwa Paul Krugman, der zunichst mit
einem raschen Verschwinden der Inflation gerech-
net hatte — spater freimiitig zugaben.®

Beim europdischen Inflationspatienten liegt
indes ein anderes Krankheitsbild vor. Zwar sind
einige Symptome vergleichbar: Auch wir erle-
ben eine Normalisierung der Nachfrage nach der
Pandemie. Die Menschen fahren wieder in den
Urlaub, stromen in die Restaurants und nehmen
saftige Preise in Kauf. Bei vielen Giitern gibt es
lange Lieferzeiten, denn die Staus der Container-
schiffe vor den chinesischen Hifen treffen natiir-
lich auch uns. Doch bei den Ursachen der Krank-
heit iberwiegen die Unterschiede.

Die europiische Inflation ist zuallererst die
Folge des russischen Angriffskriegs auf die Ukra-
ine. Von der 10-prozentigen Teuerung in der Eu-
rozone ist rund die Hilfte (also 5 Prozentpunkte)
direkt dem Einfluss gestiegener Energie- und Le-
bensmittelpreise geschuldet. Die restlichen 5 Pro-
zent stehen fiir die Kerninflation. Doch auch die
dortigen Preisanstiege sind oft indirekte Folgen
der Energiepreisschocks, etwa weil Unternehmen
ihre gestiegenen Kosten an die Kunden weiterrei-
chen miissen.%

Dagegen ist die heimische (private oder staat-
liche) Nachfrage kein prominenter Inflationstrei-
ber.?® Die europiischen Hilfsprogramme wihrend
der Pandemie lagen im Rahmen oder unterhalb
der Produktionslicke, die privaten Konsumaus-
gaben haben das Vorkrisenniveau weiterhin nicht

01 Vgl. Adam Tooze, Europe Needs to Step on the Gas,
24.2.2021, https://adamtooze.substack.com/p/chartbook-news-
letter-13.

02 Vgl. z.B. Olivier Blanchard, In Defense of Concerns over
the $ 1.9 Trillion Relief Plan, 18.2.2021, www.piie.com/blogs/
realtime-economic-issues-watch/defense-concerns-over-19-trilli-
on-relief-plan.

03 Vgl. Sachverstandigenrat (SVR), Jahresgutachten 2022/23,
November 2022, www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/
fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202223/1G202223_Ge-
samtausgabe.pdf, Abb. 42.

04 Vgl. z.B. Torsten Riecke, ,Ich habe mich in der Inflation
geirrt”. So streiten Paul Krugman und Larry Summers iber den
Preisanstieg, 16.11.2021, www.handelsblatt.com/27804702.html.
05 Vgl. Fabio Panetta, Mind the Step: Calibrating Monetary
Policy in a Volatile Environment, 3.11.2022, www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2022/html/ecb.sp221103~881bc2c186.en.html.
06 Vgl. SVR (Anm. 3), Abb. 33.
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erreicht. Zudem sehen wir in der Eurozone kei-
ne Zweitrundeneffekte der Energiepreisschocks.
Zwar wurde eindringlich vor einer Lohn-Preis-
Spirale gewarnt. Doch selbst in stark gewerk-
schaftlich organisierten Branchen wie der sid-
deutschen Metall- und Elektroindustrie konnten
die Tarifabschliisse nicht mit der Inflation mithal-
ten, sodass Reallohnverluste von rund 4 Prozent
die Folge waren. Nachfragedruck kommt allenfalls
aus dem Ausland im Geleitzug des US-amerikani-
schen Konsumbooms. Denn die straffen Zinserho-
hungen der Fed fiihrten zu einer Abwertung des
Euro und damit zu befliigelter Importnachfrage
aus den USA.

Kurzum: Die Anatomie der europiischen In-
flation ist anders als in den Vereinigten Staaten.
Wir erleben Cost Push, nicht Demand Pull. Eine
Uberstimulierung der Nachfrage hat in Europa
nicht stattgefunden, worauf auch die Wortfiih-
rer des Team Permanent wiederholt hinwiesen.””
Dafiir sind wir viel stirker von den Angebots-
schocks getroffen, die in fast alle Wirtschaftsbe-
reiche ausstrahlen — letztlich eine Folge unserer
Abhingigkeit von russischer Energie, die es so in
den USA nie gab.

Wenn sich Krankheitsbilder unterscheiden,
sollten auch andere Therapien zum Einsatz kom-
men: In den USA ist restriktive Geldpolitik fol-
gerichtig, denn bei konjunktureller Uberhitzung
sind hohe Zinsen zur Abkiithlung der Nachfrage
unvermeidlich. Dieselbe Medizin kann in Europa,
zumal bei zu hoher Dosierung, aber zu hochst un-
erwiinschten Nebenwirkungen fiihren. Alle In-
stitute erwarten fiir 2023 eine konsumgetriebene
Rezession.”® Die mit hohen Energiekosten kon-
frontierten Haushalte werden ihre sonstigen Aus-

07 Vgl. ,Seid vorbereitet!”, Interview mit Olivier Blanchard,
20.3.2021, www.zeit.de/wirtschaft/2021-03/oliver-blanchard-
konjunkturpaket-usa-joe-biden-inflation-europaeische-union.

08 Siehe etwa Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022: Energie-
krise: Inflation, Rezession, Wohlstandsverlust, 29.9.2022, https://
gemeinschaftsdiagnose.de/2022/09/29/gemeinschaftsdiagnose-
herbst-2022-energiekrise-inflation-rezession-wohlstandsverlust.
09 Viele Olgeschafte sind etwa in Dollar fakturiert. Eine
Abwertung des Euro verschlechtert somit die Terms of Trade und
erhdht ceteris paribus die Inflation.

10 Siehe hierzu den iberraschend starken Riickgang der Er-
zeugerpreise im November 2022 gegeniber dem Vormonat. Sie
spiegeln den sukzessiven Rickgang der Energiepreise sowie bes-
ser funktionierende Lieferketten wider. Vgl. Uberraschender Rijck-
gang. Hoffnungsschimmer bei den Erzeugerpreisen, 21.11.2022,
www.tagesschau.de/wirtschaft/konjunktur/ifo-preiserhoehungen-
erzeugerpreise-rueckgang-inflation-rezession-hersteller-101.html.
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gaben einschrinken, denn die Corona-Ersparnisse
sind allmahlich aufgebraucht. Viele Unternehmen
werden auf diesen Mix aus hoher Kostenbelas-
tung bei brockelnder Nachfrage mit Einschrin-
kungen des Geschaftsbetriebs reagieren. In einer
solchen Gemengelage konnen zusitzliche geldpo-
litisch induzierte Nachfragedrosselungen der Eu-
ropiischen Zentralbank (EZB) toxisch sein. Zins-
politik wirkt immer zeitverzogert. Somit diirften
sich die bereits beschlossenen Erhohungen des
Hauptrefinanzierungssatzes auf aktuell 2,5 Pro-
zent inmitten der Rezession auswirken und diese
linger und tiefer machen als notig.

Die EZB steht vor einem Dilemma. Sie hat ein
eindeutiges Mandat mit Preisniveaustabilitit als
Primirziel. Insofern musste sie auf die hohe Teue-
rung reagieren. Die restriktive Geldpolitik diirfte
auch dazu beigetragen haben, dass die langfristi-
gen Inflationserwartungen relativ stabil sind und
eine Lohn-Preis-Spirale, die es ansonsten viel-
leicht gegeben hitte, erst gar nicht entstand. Diese
Erfolge kann die EZB fiir sich reklamieren. Aber
jetzt darf sie nicht Ubers Ziel hinausschieflen.

Oftmals sind Zentralbanken in Schwellenlin-
dern gezwungen, die Zinsschritte der Fed ohne
Rucksicht auf die eigene Konjunktur mitzugehen.
Dies geschieht, um eine Abwertung der Landes-
wihrung gegentiber dem Dollar zu verhindern, die
mit importierter Inflation und erschwerter Bedie-
nung von Auslandsschulden einherginge.

In einem gewissen Sinne sieht sich die EZB
gerade mit einem dhnlichen Problem konfron-
tiert.”” Aber natiirlich kann Europa viel besser
mit einem starken Dollar umgehen als einzel-
ne kleine Volkswirtschaften, deshalb sollte der
Wechselkurs nicht zu sehr im Fokus stehen. Eu-
ropa braucht im Angesicht einer Rezession kei-
ne weitere Abkiihlung der Nachfrage. Das gilt
umso mehr, weil sich die Angebotsschocks — also
die eigentlichen Inflationstreiber — allmihlich von
selbst zuriickzubilden scheinen.'® Die EZB sollte
das angekiindigte Tempo der weiteren Zinserho-
hungen deshalb zuriickfahren und alsbald einen
Kurswechsel einleiten.

JENS SUDEKUM

ist Professor fir internationale Volkswirtschaftslehre
des Dusseldorfer Instituts fir Wettbewerbsdkono-
mie an der Heinrich-Heine-Universitét Disseldorf
und Mitglied im Wissenschaftlichen Beirat beim
Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie.
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Notwendige Zielgenauigkeit
Achim Truger

Der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine
und dessen Auswirkungen stellen die deutsche
Wirtschaftspolitik vor grofle Herausforderun-
gen. Die Einschrinkung russischer Erdgasliefe-
rungen hat die Energiekrise verschirft und die
bereits im Jahr 2021 erhohte Inflation weiter
angeheizt. Dies belastet Haushalte und Unter-
nehmen massiv und triibt den konjunkturel-
len Ausblick. Die massiv gestiegenen Energie-
preise fiihren zu erheblichen Kaufkraftverlusten
und dimpfen die privaten Konsumausgaben.
Gleichzeitig belasten sie die Produktion insbe-
sondere in den energieintensiven Industriezwei-
gen. Hohe wirtschaftliche Unsicherheit und ein
schwaches auflenwirtschaftliches Umfeld lassen
kaum Wachstumsimpulse durch Investitionen
und Exporte erwarten. Der Sachverstindigen-
rat prognostiziert fiir das Jahr 2022 ein Wachs-
tum des realen BIP um 1,7 Prozent und fiir 2023
einen leichten Riickgang um 0,2 Prozent. Auch
wenn dieser nur relativ gering ausfillt, sollte er
nicht dariiber hinwegtiuschen, dass die deutsche
Wirtschaft sich zuvor noch nicht vollstindig von
der Coronakrise erholt hatte und die Abwirts-
revision der Prognosen dramatisch ist: So hatte
der Sachverstindigenrat noch vor einem Jahr mit
einem Wachstum von 4,6 Prozent fiir 2022 ge-
rechnet und im Frithjahr 2022 fiir das Jahr 2023
noch mit einem Wachstum von 3,6 Prozent. Zu-
dem bestehen erhebliche Abwirtsrisiken fiir
den konjunkturellen Ausblick. Im — mittlerwei-
le unwahrscheinlicher gewordenen — Extremfall
konnte es zu einer Gasmangellage kommen, die
mit weitreichenden Produktionsausfillen ein-
hergehen diirfte.

Die Verbraucherpreisinflation erreichte im
Oktober 2022 in Deutschland mit einer Rate von
10,4 Prozent im Vorjahresvergleich den hochsten
Stand seit Anfang der 1950er Jahre. Sie ist von ho-
hen Raten bei allen drei Hauptaggregaten, Ener-
gie, Nahrungsmitteln und Kerninflation, getrie-
ben. Auch wenn die Inflation im Laufe des Jahres
2023 riicklaufig sein diirfte, ist noch bis ins Jahr
2024 hinein mit tberhdhten Inflationsraten zu
rechnen. Laut Prognosen des Sachverstindigen-
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rates liegt die Inflationsrate 2022 bei 8,0 Prozent
und 2023 bei 7,4 Prozent.

Energiekrise und hohe Inflation erfordern
schnelles und entschlossenes Handeln durch die
Geldpolitik, die Energiepolitik und die Finanz-
politik.

Neben dem verknappten Energieangebot ha-
ben vor allem eine hohe globale Nachfrage sowie
Angebotsstorungen die Inflation angetrieben.
Die negativen angebotsseitigen Schocks belasten
die Realwirtschaft. Eine restriktive Geldpolitik
dampft die Nachfrage und belastet die Realwirt-
schaft zusitzlich. Dennoch war der entschlossene
geldpolitische Straffungskurs der Europiischen
Zentralbank (EZB) grundsitzlich richtig, um eine
Entankerung der Inflationserwartungen zu ver-
hindern, die Glaubwiirdigkeit der EZB zu erhal-
ten und die Inflation mittelfristig auf den Ziel-
wert von 2 Prozent zuriickzufiihren. Die Kunst
besteht allerdings darin, die Zinsen mit Augen-
mafl zu erhdhen, um die Inflation zu dimpfen,
ohne dass die Konjunktur tibermiflig einbricht
und der Euroraum in eine tiefe Krise stiirzt. Da-
her sollte die EZB angesichts der zuletzt leicht
entspannten Inflationslage zunichst zu mafivol-
leren Zinserhohungen iibergehen und dann eine
abwartende Haltung einnehmen.

Im Zusammenhang mit dem russischen An-
griffskrieg stieg der Erdgaspreis seit Herbst 2021
massiv an und erreichte im Grof3handel im Jahr
2022 Hochststande. Da dies auch die Stromerzeu-
gungskosten der Gaskraftwerke stark erhoht hat,
stiegen auch die Preise auf dem Strommarkt stark
an. Die hohen Preise wurden zum Teil bereits
auf private Haushalte und Unternehmen iiber-
wilzt und dirften im kommenden Jahr vor allem
fir Haushalte weiter ansteigen. Um den Ener-
giepreisanstieg kurzfristig zu begrenzen, sollten
die umfangreichen Aktivititen zur Beschaffung
von LNG noch verstirkt werden. Dariiber hi-
naus konnen eine befristete Riickkehr von Koh-
lekraftwerken aus der Reserve oder die geplante
Verschiebung der Stilllegung der Kernkraftwer-
ke zur Entspannung der Energiemirkte beitra-
gen. Dabei handelt es sich allerdings lediglich um
Uberbriickungsmafinahmen in der akuten Krise.
Die Schliisselrolle kommt dem moglichst ambiti-
onierten Ausbau der erneuerbaren Energien zu,
da ohne sie die Erreichung der Klimaziele ver-
fehlt zu werden droht.

Um die Energiekrise zu bewiltigen und ihre
kurzfristigen Folgen abzufedern, wurden um-
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fangreiche Entlastungsmafinahmen beschlossen.
Dies ist angesichts der enorm gestiegenen Preise
grundsitzlich gerechtfertigt. Nach Analysen des
Sachverstindigenrates durfte die rekordhohe In-
flation — ohne Kompensationsmafinahmen und
Ausweichreaktionen — die Nettorealeinkom-
men der privaten Haushalte um durchschnitt-
lich mehr als 5 Prozent mindern. Wihrend die
einkommensstirksten 10 Prozent der Haushal-
te mit 3,7 Prozent belastet werden, sind Haus-
halte in der unteren Hilfte der Einkommens-
verteilung iiberproportional betroffen, weil der
Anteil der besonders stark verteuerten Aufwen-
dungen fiir Energie an den Gesamtausgaben bei
ithnen besonders hoch ist." Die Realeinkommen
der unteren Hilfte werden durchweg um mehr
als 6 Prozent gemindert, bei den einkommens-
schwichsten 10 Prozent der Haushalte sind es
sogar 8,3 Prozent. Hinzu kommt, dass die ein-
kommensschwicheren Haushalte zumeist tiber
keine Reserven verfligen, sodass die Preiserho-
hungen kaum zu verkraften sind. Zudem wiren
viele energieintensive Unternehmen ohne Unter-
stitzungsmafinahmen massiv in ihrer Existenz
bedroht.

Die  mittelfristige  Schuldentragfihigkeit
ist durch die angestrebte zusitzliche offentli-
che Kreditaufnahme bislang nicht gefihrdet:
Die Schuldenstandsquote diirfte unterhalb von
70 Prozent des BIP bleiben und in der Tendenz
ruckliufig sein; die Zinslastquote durfte verkraft-
bar bleiben. Die schwere Energiekrise wiirde eine
erneute Inanspruchnahme der Ausnahmeregel
der Schuldenbremse im Jahr 2023 rechtfertigen.
Die stattdessen gewahlte Finanzierung durch die
Befillung des Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) als Sondervermdgen im Jahr 2022 ist ei-
nerseits intransparent. Andererseits mag der WSF
die mit Schulden zu finanzierenden Ausgaben
stirker auf Energiepreisentlastungen begrenzen
als eine neuerliche Ausnahme von der Schulden-
bremse im Jahr 2023.

Die Entlastungsmafinahmen sollten mog-
lichst zielgenau ausgestaltet sein. Bei den priva-
ten Haushalten sollten sie die Energiesparanreize
erhalten sowie auf untere und mittlere Einkom-
men fokussiert sein, die die Belastungen durch die
Energiekrise nicht tragen konnen. Bei den Unter-
nehmen sollten die Unterstiitzungsmafinahmen

01 Siehe hierzu auch den Beitrag von Silke Tober in dieser Aus-

gabe (Anm. d. Red.).
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nicht darauf ausgerichtet sein, ausnahmslos alle
Unternehmen zu erhalten, sondern nur diejeni-
gen, die bei erwartbar dauerhaft hoheren Ener-
giepreisen uber ein tragfihiges Geschiaftsmodell
verfiigen. Die Einhaltung der Zielgenauigkeit ist
energie- und verteilungspolitisch wichtig. Sie ver-
hindert aber auch, dass die 6ffentlichen Haushal-
te mittelfristig unnotig strapaziert werden und
dass die Finanzpolitik den Inflationsdruck nach-
frageseitig verschirft.

Idealerweise wiirden direkte Transfers ziel-
gerichtet jene Haushalte entlasten, die von der
hohen Inflation besonders stark betroffen sind
und gleichzeitig kaum tber finanzielle Spielrau-
me verflgen, die Belastungen zu tragen. Mog-
lichst schnell sollte dazu ein unbiirokratisches
Instrument fiir einkommensabhingige direk-
te Transfers entwickelt werden. Die bisherigen
Mafinahmen waren jedoch wenig zielgenau. Der
Tankrabatt und die Umsatzsteuersenkung auf
Erdgas sind weder energie- noch verteilungspo-
litisch zielgenau. Die Energiepreispauschale so-
wie die geplanten Gas- und Strompreisbremsen
sind energiepolitisch grundsitzlich sinnvoll, weil
sie die hohen Marktpreise jenseits des Basisbe-
darfs in vollem Umfang erhalten und auch beim
entlasteten Basisbedarf nicht die Vorkrisenprei-
se, sondern die mittelfristig erwarteten erhohten
Energiepreise ansetzen. Verteilungspolitisch sind
die Mafinahmen jedoch nicht zielgenau, denn sie
entlasten auch in hohem Mafle Haushalte mit
hohen Einkommen, die die Belastungen eigent-
lich selbst schultern konnten. Selbst wenn die
erhaltene Unterstlitzung der Einkommensteu-
er unterworfen wird, bleibt ithnen mehr als die
Hilfte der Entlastung. Dadurch wird letztlich zu
viel Geld ausgegeben, die offentlichen Haushalte
werden unnotig belastet und die Inflation unno-
tig angeheizt.

Daher plidiert der Sachverstindigenrat da-
fir, befristet diejenigen an der Krisenfinanzie-
rung zu beteiligen, die die hohen Preise schultern
konnen. Der Ausgleich der kalten Progression ist
steuersystematisch zwar grundsitzlich gerecht-
fertigt. In der aktuellen Situation, in der kurz-
fristig vor allem eine zielgenaue Entlastung un-
terer Einkommensgruppen geboten erscheint
und die Lage der offentlichen Finanzen ange-
spannt bleibt, wire eine Verschiebung auf einen
spateren Zeitpunkt sinnvoll. Auflerdem konn-
ten Haushalte mit hohen Einkommen, die un-
gerechtfertigt von den Entlastungsmafinahmen
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profitieren durch einen streng befristeten Ener-
gie-Solidarititszuschlag oder eine Erhohung des
Spitzensteuersatzes zur teilweisen Gegenfinan-
zierung herangezogen werden. Das wiirde das
Gesamtpaket zielgenauer machen, die fiskalische
Belastung reduzieren und den Inflationsdruck
begrenzen.

Dieser Beitrag basiert auf dem Jahresgutachten
2022/2023 des Sachverstandigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

ACHIM TRUGER
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DER PREIS IST HOCH

Inflation, Preisdeckel und Preisbremsen

Mechthild Schrooten

Die Inflation ist hoch — nicht nur in Deutschland.
Neoklassisch-monetaristische Inflationstheorien
konnen das aktuelle Geschehen kaum erkliren. In
den Wirtschaftswissenschaften ist man sich weit-
gehend einig, dass diese Inflation vor allem auf
Preis- und Angebotsschocks zurtickgeht. Fossile
Energie hat sich auf den internationalen Markten
kraftig verteuert. Dazu kommen Knappheiten bei
Grundstoffen und unterbrochene Lieferketten.
Deutschland ist von Energie- und Rohstoffim-
porten abhingig. Die Inflation ist in einem gro-
en Mafle ,importiert“.

Lehrbuchmiflig wird zur Inflationsbekimp-
fung eine straffe Geldpolitik mit Zinssteigerun-
gen vorgeschlagen. Dies scheint im aktuellen
Fall nur begrenzt erfolgversprechend. Offenbar
kommt dem Staat eine herausragende Bedeutung
bei der aktuellen Inflationsbekimpfung zu. Vie-
le Lander nehmen auf die Preisentwicklung mit
Transfers, Subventionen und Regulierung Ein-
fluss. Damit befinden wir uns in einer besonde-
ren wirtschaftspolitischen Ara.

Mittelfristig und langfristig werden die Trans-
formation des Energiemixes, aber auch die Effek-
te aus einer Neukonzeption der Globalisierung
die Inflation beeinflussen. Langfristig ist davon
auszugehen, dass von der Transformation der
Energiewirtschaft, von dem Ubergang auf erneu-
erbare Energien und dem Aufbau fairer Globali-
sierungsbedingungen beruhigende Effekte auf die
Preisentwicklung ausgehen werden.

INFLATION, HYPERINFLATION,
DEFLATION

Inflation ist dem Kaufkraftverlust von Geld
gleichzusetzen. Sie ist ein Phinomen, das die
Geldgeschichte pragt. Heute gilt fir die Euro-
paische Zentralbank (EZB) eine mittelfristige In-
flation von 2 Prozent im Jahr als Zielgrofie; diese
Inflationsrate gilt als ,normal“. Ist diese Grofle
erreicht, so gilt die Eurozone definitorisch als

preisstabil. Das ist aktuell nicht der Fall, vielmehr
liegen die Inflationsraten der Eurozone, aber
auch Deutschlands kriftig tiber der angestrebten
Zielmarke von 2 Prozent. In Deutschland lag die
Inflation im Oktober 2022 bei 10,4 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr. Fiir Deutschland ist dies
ein sehr hoher Wert. Der Vergleichswert fiir die
USA liegt bei 7,7 Prozent, fur Japan bei 3,7 Pro-
zent.

Eine sich selbst beschleunigende Inflati-
on mit einer Rate von 50 Prozent und mehr im
Monat wird auch ,Hyperinflation genannt.
Von einer Hyperinflation sind die Entwicklun-
gen in Deutschland, der Eurozone, aber auch in
den USA weit entfernt. Hyperinflation geht in
der Regel mit einer volligen Destabilisierung der
Geldwirtschaft einher. Der Ubergang in eine Na-
turalwirtschaft, also einer Wirtschaft, in der nur
Waren gegen Waren getauscht werden, ist wahr-
scheinlich. Dies hat weitreichende Konsequenzen
fir den gesellschaftlichen Zusammenbhalt. In der
Regel geht Hyperinflation mit einer Staatskrise
einher.

Das Gegenteil von Inflation ist Deflation. In
einer solchen Situation sinken die Preise. Deflati-
onistin der Regel mit groffen 6konomischen Ver-
werfungen verbunden, da alle Akteur:innen be-
greifen, dass eine Investition, die in die Zukunft
geschoben wird, kostenglinstiger wird. Dies gilt
auch fiir den Konsum. Befindet sich eine Volks-
wirtschaft in der Deflation, ist es rational, die An-
schaffung langlebiger Konsumgiiter zeitlich nach
hinten zu schieben. Damit ist eine lingerfristige
Nachfrageflaute zu erwarten, und eine Rezession
ist wahrscheinlich. Eine Deflation ist nur schwer
zu bekdmpfen. Japan gilt als ein prominentes Bei-
spiel. Hier wurde lange Zeit versucht, mit einer
Kombination aus extrem hoher staatlicher Nach-
frage (expansive Fiskalpolitik) und Niedrigzins-
politik (expansive Geldpolitik) die Deflation und
damit die gesamtwirtschaftliche Stagnation und
Rezessionsgefahren zu durchbrechen.
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Weder die Deflation noch hohe Inflationsra-
ten sind erstrebenswerte gesamtwirtschaftliche
Zustinde. Beide Phinomene haben weitreichen-
de Konsequenzen fiir die Erwartungen und da-
mit fir die Entscheidungen von Akteur:innen.
In der aktuellen Situation hoher Inflationsraten
wird hinderingend nach einer Moglichkeit ge-
sucht, auf den Weg der Preisstabilitit zuriickzu-
finden. Als verantwortliche Instanz fir die Geld-
wertstabilitit wird in der Regel die Zentralbank
eines Landes beziehungsweise Wihrungsraumes
gesehen. Aktuell stehen die Zentralbanken und
ithre geldpolitischen Instrumente in vielen Lin-
dern auf dem Priifstand.

KLASSISCHE
INFLATIONSTHEORIEN UND
+MPORTIERTE INFLATION"

Geldpolitik wird oft in Modellen gedacht. Der
Monetarismus hat die wohl bekannteste Inflati-
onstheorie geliefert. Demnach gibt es einen di-
rekten Zusammenhang zwischen dem Geldmen-
genwachstum und der Preisentwicklung. Dabei
wird immer ceteris paribus argumentiert — also
unter sonst gleichen Bedingungen. Der Mone-
tarismus konnte auf die sogenannte Quantitits-
gleichung von Irving Fisher (1867-1947) zurtick-
greifen. In der Quantititsgleichung® werden die
Gutersphire und die Geldsphire einander ge-
geniibergestellt, gewissermaflen als wenn sie ent-
koppelt wiren. Vereinfachend kann auf dieser
Grundlage angenommen werden, dass bei stei-
gender Geldmenge und gleichbleibender Produk-
tion und Umlaufgeschwindigkeit das Preisniveau
reagieren muss. Daraus kann abgeleitet werden,
dass bei deutlich steigender Geldmenge — unter
sonst gleichen Bedingungen — Inflation die Fol-
ge ist.

Der auf den Arbeiten von Milton Friedman
basierende Monetarismus erklirt die Geldmen-
ge zur zentralen Einflussgrofle der Preisstabili-
tit und der wirtschaftlichen Entwicklung. Diese
Theorie bietet auch die Grundlage fiir den An-
spruch, dass Zentralbanken ihre Politik auf die Si-
cherung der Preisstabilitit ausrichten sollen. Eine

01 Gitervolumen (Y) x Preis (P) = Geldmenge (M) x Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes (v). Mit Y gleich Giter- und Dienstleis-
tungen= Bruttoinlandsprodukt, P gleich Preisniveau, M gleich
Geldmenge, v gleich Volatilitdt oder Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes.
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zentrale Leistung des Monetarismus ist es, dass
sich diese Theorie relativ leicht mit empirischen
Daten verbinden ldsst.

Doch in den vergangenen 15 Jahren hat die-
ses relativ mechanistische Weltbild an Erkla-
rungskraft verloren. Gerade in der Eurozone,
aber auch in den USA wurde auf eine extrem ex-
pansive Geldpolitik zur Unterstiitzung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung gesetzt. Die
Geldmenge stieg kriftig. Die vielfach erwartete
Inflationsentwicklung blieb jedoch aus. Sie setz-
te erst ein, als in der zweiten Halfte des Jahres
2021 die Preise fiir fossile Energie auf den Welt-
mairkten anzogen. Das hatte nichts mit der vo-
rangegangenen Geldmengenexpansion zu tun.
Offenbar haben sich Geldmengenentwicklung
und Inflation im Gefiige des sogenannten Fi-
nanzmarktkapitalismus weitgehend entkoppelt.
Vor diesem Hintergrund spricht vieles dafiir,
dass diese populire Theorie kaum weiterhilft,
wenn es um die Erklirung der aktuellen Preis-
entwicklung geht.

Ahnlich sieht es mit den Erklirungsansitzen
des traditionellen Keynesianismus aus. Dieser er-
klirt Inflation vorrangig durch eine ,,Ubernach-
frage“ — etwa in Zeiten eines Booms. Die typische
Antwort auf die iberbordende Nachfrage ist es,
die staatlichen Ausgabenprogramme zu straffen.
Fihrt der Staat seine Nachfrage zuriick, wirkt
dies dimpfend auf die Gesamtwirtschaft. In die-
ser Argumentation wird also nicht die Geldmen-
genentwicklung fiir die Preisentwicklung verant-
wortlich gemacht, sondern das ,,Uberhitzen* der
Realwirtschaft.

Ein solcher gesamtwirtschaftlicher Nachfra-
geliberhang ist aktuell in Deutschland kaum zu
diagnostizieren. Das Wirtschaftswachstum ist
eher gering; es lag im 3. Quartal 2022 gerade ein-
mal bei 0,4 Prozent gegeniiber dem Vorjahr in
Deutschland. Vielfach wird von einer Rezessions-
gefahr ausgegangen. Von einer Boomphase ist die
deutsche Wirtschaft 2022 weit entfernt.

Das aktuelle Inflationsgeschehen ist kom-
plex. Einen wichtigen Erklirungsansatz liefert
in diesem Zusammenhang die Idee von der ,im-
portierten Inflation“. Diese setzt sich aus zwei
Komponenten zusammen: einerseits der Preis-
entwicklung auf den internationalen Mirkten, an-
dererseits der Wechselkursentwicklung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar. Kurzum: Insbesonde-
re die hohen Weltmarktpreise fiir fossile Energie
schlagen auf die nationalen Inflationsraten durch.



Dazu kommt, dass auch die Weltmarktpreise fiir
andere Rohstoffe, Grundstoffe und Lebensmittel
teilweise erheblich angezogen haben. Verschir-
fend schlagen Lieferengpisse, weltwirtschaftliche
Entwicklung, aber auch der russische Angriffs-
krieg auf die Ukraine zu Buche.

Angebotsoligopole prigen die internationa-
len Mirkte fiir fossile Energie schon lange. Auch
andere Mirkte fiir andere Rohstoffe sind teilwei-
se von Oligopolen und Fast-Monopolen geprigt.
Die Anbieter:innen haben gegentiber der Nach-
frage Marktmacht. Denn Marktmacht bedeutet
Preissetzungsmacht und fithrt letztendlich zum
Marktversagen. Die ,,unsichtbare Hand“ wirkt in
einer solchen Situation hilflos. Dazu kommt die
Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar.
Bei einer Abwertung des Euro sinkt seine Kauf-
kraft gegentiber dem US-Dollar. Vertrige auf den
internationalen Mirkten sind oftmals in US-Dol-
lar formuliert. Wenn der Euro an Wert verliert,
bedeutet dies, dass immer hohere Preise gemes-
sen in Euro zu zahlen sind. Das gilt selbst dann,
wenn der Preis in US-Dollar auf den internatio-
nalen Mirkten stagniert. Auch das ist importier-
te Inflation.

Es handelt sich daher um ein strukturel-
les Problem, das kaum kurzfristig gelost wer-
den kann. Diese Preisentwicklung ist nicht durch
Geldpolitik beeinflussbar. Sie ist auch nicht durch
traditionelle Fiskalpolitik kurzfristig zu bindi-
gen. Vielmehr hat die Energiepreisentwicklung
das Potenzial, auf allen Stufen des Wirtschaftens
zu wirken — und somit die Inflation zu verfesti-
gen. Verfestigte Inflation bedeutet aber, dass die
Inflationserfahrung von heute die Inflationser-
wartung von morgen mitbestimmt. Unter diesen
Umstanden kann es leicht zu sogenannten Zweit-
rundeneffekten und etwa Gewinn-Preis-Spiralen
oder Lohn-Preis-Spiralen kommen. Ein Zweit-
rundeneffekt entsteht dann, wenn die Preissteige-
rungen auf den Gutermirkten auf andere Mirkte,
also etwa die Kapitalmirkte oder Arbeitsmirkte,
ausstrahlen und dort weitergegeben werden. Ge-
nau diese Zweitrundeneffekte werden besonders
befiirchtet, denn dann lisst sich die Inflation im-
mer schlechter steuern.

GELDPOLITIK UND
INFLATIONSRATEN IM EURORAUM

Waire die Geldpolitik fiir die aktuelle Inflati-

on verantwortlich zu machen, miissten alle Mit-
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gliedsstaaten der Eurozone eine dhnliche Infla-
tionsdynamik aufweisen. Denn sie unterliegen
allesamt der Geldpolitik der EZB. In allen Lin-
dern der Eurozone liegt die Preisentwicklung
deutlich tber der Zielinflationsrate der EZB
von 2 Prozent. Jedoch ist die Eurozone auch in
Bezug auf die Inflationsentwicklung ein sehr he-
terogener ,,Club“. Die Inflationsraten unterschei-
den sich zwischen den einzelnen Mitgliedslin-
dern der Eurozone, aber auch der EU erheblich.

Um die Verbraucherpreisentwicklungen zwi-
schen den einzelnen Mitgliedslindern der Euro-
zone, aber auch innerhalb der EU vergleichbar zu
machen, wird der sogenannte Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) herangezogen. Die
hochsten Inflationsraten erreichten im Oktober
2022 Estland (22,5 Prozent), Litauen (22,1 Pro-
zent) und Lettland (21,7 Prozent). Die baltischen
Staaten fithren seit Lingerem die Inflationsstatis-
tik an. Fiir Deutschland wies der HVPI im Ok-
tober 2022 eine Preissteigerung gegentiber dem
Vorjahr von 11,6 Prozent auf. Deutschland lag
damit iber dem Durchschnittswert der Euro-
zone von 10,6 Prozent. Innerhalb der Eurozone
wird die geringste Inflationsrate seit Monaten in
Frankreich realisiert (Abbildung).

Die Europiische Zentralbank hat sich dazu
entschlossen, die Leitzinsen schrittweise zu er-
hohen. Weitere Zinsschritte in der Zukunft sind
denkbar. Die bisherigen Erfahrungen mit der
Zinserhohung lassen erkennen, dass eine kurz-
fristige, deutliche Dimpfung der hohen Inflati-
onsraten nicht erfolgt ist. Diese Erfahrung wurde
zunichst auch in den USA gemacht. Allerdings
wurde dort fiir den Oktober 2022 mit 7,7 Pro-
zent erstmalig seit langer Zeit eine geringere In-
flationsrate als im Vormonat gemeldet.

Auch wenn die Zinsschritte der EZB zu-
nichst keine sichtbare Inflationsdimpfung nach
sich ziehen konnten, durften sie jedoch indirekt
gewirkt haben. Dies gilt zumindest fiir die Wech-
selkursentwicklung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar. Hier konnte die dynamische Abwer-
tungstendenz des Euro gemildert werden. In ei-
nem solchen Gefiige steigen die in Euro umge-
rechneten Weltmarktpreise weniger schnell als
bei einer dynamischen Abwertung.

Interessant sind aus der Sicht der EZB jedoch
auch die groflen Inflationsunterschiede zwischen
den einzelnen Mitgliedslindern der Eurozone.
Alle Linder der Wahrungsunion operieren unter
den gleichen geldpolitischen Rahmenbedingun-
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Abbildung: Harmonisierter Verbraucherpreisindex im Oktober 2022 - Verdnderung gegeniber dem

Vorjahr in Prozent
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gen. Daher kann es nicht die Geldpolitik sein, die
die Inflation auf der nationalen Ebene bestimmt,
sondern andere Faktoren. Die Geldpolitik der
EZB scheint ihrer satzungsmifligen Bestimmung
—Inflationsbekimpfung — in der aktuellen Situati-
on nur bedingt Rechnung tragen zu kénnen. Dies
hat auch mit den Inflationsursachen zu tun, die
abseits der geldpolitischen Verantwortung lie-
gen.2 Vor diesem Hintergrund wire es tiberle-
genswert, die Geldpolitik und ihre Instrumente
zukiinftig stirker zur priferentiellen Finanzie-
rung der notwendigen 6kologischen Transforma-
tion in der Eurozone einzusetzen.%

Was steckt indes hinter den Inflationsdiffe-
renzen in der Eurozone? Offenbar sind es vor
allem strukturelle Faktoren, die die Unterschie-
de erkliren konnen. Genannt seien beispiel-
haft hier der Energiemix, die Einbindung in den

02 Vgl. Sachverstandigenrat fir Wirtschaft, Energiekrise
solidarisch bewdltigen, neue Realitat gestalten. Jahresgutachten
2022/23, 9.11.2022, www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/
fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202223/1G202223_Ge-
samtausgabe.pdf.

03 Vgl. Arbeitsgruppe Alternative Wirtschaftspolitik, Euro-
péische Zentralbank und griine Geldpolitik, in: Memorandum
2022 - Raus aus dem Klimanotstand — Ideen fir den Umbruch,

S.211-232.
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Weltmarkt oder die Abhingigkeit von interna-
tionalen Lieferketten. Dariiber hinaus spielen
jedoch auch staatliche FEingriffe, wie Preisde-
ckel und Regulierung, eine erhebliche Rolle. So
dirfte die relativ geringe Inflation in Frankreich
auch auf die Tatsache zuriickzufiihren sein, dass
hier bereits seit lingerem Preisbremsen fiir Gas
und Strom installiert sind. Es zeigt sich: Regulie-
rung ist fir die Inflationsentwicklung ein schar-
fes Schwert.

INFLATION UND
INFLATIONSERWARTUNGEN
IN DEUTSCHLAND

Vom Statistischen Bundesamt wird die Inflation
in Deutschland auf der Grundlage der Entwick-
lung des Verbraucherpreisindexes (VPI) gemes-
sen. Der so konstruierte Verbraucherpreisindex
weicht gerade bei der Bewertung von selbstge-
nutztem Wohneigentum vom europaischen HVPI
ab. Bei der Berechnung solcher Indices wird je-
weils ein spezifischer Warenkorb zugrunde legt.
In den Warenkorb gehen sowohl Giiter als auch
Dienstleistungen mit speziellen Gewichten ein.
Dieser Warenkorb ist ein statistisches Konstrukt.
Kaum ein Haushalt wird tatsichlich solche Kon-
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sumgewohnheiten zeigen, die exakt mit der Zu-
sammensetzung des Warenkorbs tibereinstim-
men. Die ,,personliche Inflationsrate® kann daher
deutlich von der offiziellen Inflationsrate abwei-
chen. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn es
erhebliche Unterschiede zwischen den personli-
chen Konsumgewohnheiten und der Zusammen-
setzung des Warenkorbs gibt.%

Inflation bedeutet immer Kaufkraftverlust
des Geldes. Dabei trifft der Preisanstieg nicht alle
Produkte gleichmafig, vielmehr schligt vor allem
die Energiepreisentwicklung zu Buche. Bezo-
gen auf Deutschland lagen im Oktober 2022 die
Energiepreise tiber alle Energietriger gerechnet
um 43 Prozent tiber dem Niveau von Oktober
2021. Bei dieser Berechnung sind die Entlastun-
gen, die durch die unterschiedlichen Politikmafi-
nahmen getitigt wurden, bereits einbezogen.%
Die hohen Kosten fiir fossile Energie stellen
den aktuellen Energiemix nicht nur aus 6kologi-
scher Sicht, sondern auch aus 6konomischer Sicht
nachhaltig infrage.

Nahrungsmittel sind eine weitere Giitergruppe,
bei der die Lebenshaltungskosten kriftig gestiegen
sind. Nahrungsmittel verteuerten sich im Durch-
schnitt um 20,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
(Stand: Oktober 2022).% Bei der Lebensmittel-
produktion fallen erhebliche Energiekosten an,
die vielfach von den Unternehmen tber steigen-
de Nahrungsmittelpreise an die Verbraucher:innen
weitergegeben werden. Zudem spielen die steigen-
den Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und Getreide
eine grofie Rolle.

Da Energiepreise und Nahrungsmittelpreise
auch in sogenannten ruhigeren Zeiten hochgra-
dig schwanken, liefert das Statistische Bundes-
amt neben der allgemeinen Inflationsrate Daten
zur sogenannten Kerninflation. Diese spiegelt
die Preisentwicklung ohne die Preisverinderun-
gen fiir Energie und Nahrungsmittel wider. Tat-

04 Vielfach wird darauf hingewiesen, dass gerade arme
Haushalte besonders von der Inflation getroffen sind. Vgl. etwa
Silke Tober, IMK Inflationsmonitor — Haushaltsspezifische Teu-
erungsraten: Wie stark unterscheidet sich die Belastung durch
Inflation?, Institut fir Makrodkonomie und Konjunkturforschung,
IMK Policy Brief 114/2022.

05 So trat am 1. Oktober 2022 beispielsweise die Mehrwert-
steversenkung bei Gas und Strom von 19 Prozent auf 7 Prozent
in Kraft. Ohne diese Steuersenkung wéren die Energiekosten
noch stérker gestiegen.

06 Vgl. Destatis, Inflationsrate im Oktober 2022 bei +10,4 %,
Pressemitteilung, 11.11.2022, www.destatis.de/DE/Presse/Pres-
semitteilungen/2022/11/PD22_472_611.html.
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sachlich lag die so gemessene Kerninflation im
Oktober bei 5 Prozent und somit deutlich unter
der allgemeinen Inflationsentwicklung.”” Aber
auch dieser Wert gibt keinen Grund zur Entwar-
nung. Er liegt weit iber der Zielinflationsrate der
EZB.

Aktuell ergibt sich fur Deutschland ein zwei-
geteiltes Bild: Auf der einen Seite stehen die rasch
und stark anziehenden Waren- und Rohstoff-
preise.%® Hier spielt die Entwicklung auf Welt-
markten eine grofle Rolle. Auf der anderen Sei-
te stehen die Dienstleistungen, deren Preise sich
vergleichsweise moderat entwickeln. Dienstleis-
tungen haben traditionell einen geringen Impor-
tanteil.

Tatsdchlich sind die Preise fiir Dienstleistun-
gen wesentlich langsamer gestiegen als die Preise
fir Giiter. Die Kosten fiir Dienstleistungen lagen
im Durchschnitt um 4 Prozent tiber dem Vorjah-
resniveau (Stand: Oktober 2022). Hierbei spielt es
eine Rolle, dass beispielsweise die Nettokaltmie-
ten mit 1,8 Prozent im Jahresvergleich nur relativ
miflig zugelegt haben. Die Kosten fur Telekom-
munikation waren sogar geringfiigig rickliu-
fig. Wihrend die Nettokaltmieten in Deutsch-
land tiber Jahre als Preistreiber galten, geht jetzt
von ihnen sogar ein eher stabilisierender Effekt
aus. Es zeigt sich, dass vor allem Produkte teu-
rer werden, die auf den internationalen Mirk-
ten beschafft werden. Dieser Trend wird durch
die Abwertung des Euro verschirft. Auch dieses
Phanomen spricht dafiir, dass ein grofler Teil der
Inflation importiert ist.

Die Inflationserwartungen der privaten
Haushalte werden stetig von der Deutschen
Bundesbank untersucht.®® Auf die Frage: ,,Was
glauben Sie, wie wird sich die Inflationsrate in
den nichsten zwolf Monaten entwickeln?“ ant-
worteten etwa 50 Prozent der Befragten im Ok-
tober 2022 mit ,deutlich steigen“. Die Antwor-
toption ,deutlich sinken“ wird von 0 Prozent
der Befragten gewihlt. Wenn es um das erwar-
tete Inflationsniveau fiir die nichsten zwdlf Mo-
nate geht, geben die Befragten einen Wert von

07 Vgl. ebd.

08 Siehe etwa Destatis, Erzeugerpreise Oktober 2022:

+ 34,5 % gegeniber Oktober 2021, Pressemitteilung,
21.11.2022, www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/
2022/11/PD22_488_61241.html.

09 Vgl. Deutsche Bundesbank, Inflationserwartungen,
11.11.2022, www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/
erwartungsstudie/inflationserwartungen-849084#tar-1.
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8 bis 9 Prozent an.’® Auch fir die Zukunft wer-
den kraftige Inflationsraten erwartet — fiir die
nichsten finf Jahre wird im Durchschnitt von
einer Inflation von 6 Prozent ausgegangen. Das
ist deutlich tiber der Zielinflationsmarke der
EZB von mittelfristig 2 Prozent. Nicht nur die
Befragungen der privaten Haushalte, sondern
auch Unternehmensbefragungen der Deutschen
Bundesbank lassen erkennen, dass durchaus von
einer sich verfestigenden Inflation ausgegangen
wird."

Wenn sich Inflationserwartungen verfestigen,
werden sich alle — Verbraucher:innen, Beschif-
tigte, Unternehmen und auch der Staat — bei ih-
ren wirtschaftlichen Entscheidungen anpassen.
Alle Akteur:innen werden die jeweils zur Ver-
figung stehenden, spezifischen Moglichkeiten
der Inflationsiiberwilzung nutzen. Diese sind
beim Staat und bei den Unternehmen wesentlich
ausgepragter als bei den Beschiftigten und Ver-
braucher:innen. Transferempfinger:innen haben
beispielsweise gar keine Macht, die Preiseffek-
te weiterzugeben. Thnen bleibt nur Verzicht und
letzten Endes Armut.'?

Von hohen Inflationserwartungen geht folg-
lich nicht nur ein Risiko fiir die gesamtwirtschaft-
liche Stabilitit aus, sondern auch fir den gesell-
schaftlichen Zusammenhalt. ,Wir werden drmer
werden® gilt fiir einzelne Akteur:innen in hochst
unterschiedlichem Ausmafl. Wie kénnen also die
Inflationserwartungen gebrochen werden, bevor
sie sich verfestigen? Dies wird eine immer dran-
gendere Frage.

LOHNE UND
UNTERNEHMENSGEWINNE
IN DER INFLATION

Gefiirchtet sind bei inflationiren Prozessen soge-
nannte Zweitrundeneffekte. Die Inflationserwar-
tungen und die Inflationserfahrungen spielen ge-
rade bei den Tarifverhandlungen eine grofle Rolle.
Aus der Sicht von Unternehmen sind Lohne Kos-
ten. Steigende Lohne sind daher weiter steigende

10 Median: 9 Prozent; Mittelwert: etwa 8,2 Prozent. Vgl. ebd.
11 Vgl. Deutsche Bundesbank, Erwartungen von Unternehmen
in Deutschland zur Héhe der Inflationsrate in den néchsten zwslf
Monaten, 22.8.2022, www.bundesbank.de/de/bundesbank/
forschung/unternehmensstudie/inflationserwartungen-von-un-
ternehmen-804782.

12 Vgl. Mechthild Schrooten, Inflation und Inflationsangst, in:
APuZ 18-19/2022, S. 25-31.
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Kosten. Aus der Sicht von Beschiftigten stellen
hohere Lohne dagegen eine Moglichkeit dar, die
gestiegenen Lebenshaltungskosten — im Nachhi-
nein — teilweise zu kompensieren. Steigen die No-
minallohne der Beschiftigten weniger schnell als
die Inflation, wird von Reallohnsenkungen ge-
sprochen. Die Einkommen der Beschiftigten ver-
lieren an Kaufkraft.

Die ersten Ergebnisse der aktuellen Tarifver-
handlungsrunde in Deutschland liegen vor.'® Da-
bei zeigt sich, dass kaum Inflationsausgleichs-
losungen erreicht werden. Vielfach bleiben die
Lohnerhohungen hinter der aktuellen Inflations-
rate von iiber 10 Prozent zuriick; Reallohnverlus-
te sind wahrscheinlich. Zweitrundeneffekte tiber
eine Lohn-Preis-Spirale sind daher aktuell eher
nicht zu beftirchten.

Doch es tritt ein anderes Phinomen auf, das
die zukiinftige Inflationsentwicklung mafigeblich
bestimmen konnte. Denn Unternehmen wollen
ithre Gewinne beziehungsweise die Renditen ma-
ximieren — auch in einem inflationiren Umfeld.
Dies ist dem kapitalistischen Wirtschaftssystem
inhdrent. Doch anders als in den volkswirtschaft-
lichen Lehrwerken idealtypisch angenommen,
herrscht in diesem System keineswegs eine voll-
stindige Konkurrenz zwischen Unternehmen.

Es zeigt sich, dass Inflation auch immer die
traditionellen Verteilungsfragen zwischen Kapital
und Arbeit aufwirft. Inflationszeiten sind Krisen-
zeiten, und Krisen sind in diesem Wirtschaftssys-
tem immer auch Zeiten von Verteilungskimp-
fen. Es gibt Gewinner:innen und Verlierer:innen.
Kurzum: Hat ein Unternehmen die entsprechen-
de Marktmacht, um aktuell hohe Preisaufschli-
ge durchzusetzen, dann wird es das tun. Um die-
sem ,,Mark-up-Pricing“ entgegenzutreten, wird
in Deutschland eine sogenannte Ubergewinn-
steuer diskutiert. Andere Linder der Eurozone
— etwa Osterreich — haben dieses Instrument be-
reits eingefuhrt.

13 Am Beispiel des Abschlusses der IG Metall 2022 lasst sich
erkennen, dass die Gewerkschaften keineswegs Ubermafige
Lohnforderungen formulieren und durchsetzen. Das Verhand-
lungsergebnis sieht eine zweistufige Lésung vor: Im ersten Schritt
werden die Léhne im Juni 2023 um 5,2 Prozent steigen, in einer
zweiten Runde dann im Mai 2024 um 3,3 Prozent. Dazu kommt
die Inflationsausgleichsprémie von insgesamt 3000 Euro (siehe
www.igmetall.de/tarif/tarifrunden/metall-und-elektro/abschluss-
ergebnis-erklaert-metall-tarifrunde-2022). Die tabellenwirksa-
men Schritte bei der Lohnerhdhung bleiben hinter der aktuellen
Inflationserfahrung kréftig zuriick.
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PREISDECKEL UND PREISBREMSEN
AUF ENERGIEMARKTEN

Die Inflationsdifferenzen in der Eurozone gehen
auf strukturelle, regulatorische und fiskalpoliti-
sche Unterschiede zuriick. Die strukturellen Un-
terschiede zeigen sich vor allem im Energiemix
der einzelnen Mitgliedslinder. Aber auch regula-
torisch wurde angesichts der Krise einiges auf die
Schiene gebracht. So hat Frankreich beispielswei-
se seit Lingerem Preisdeckel und Preisbremsen
installiert. Dort ist der Gaspreis auf dem Niveau
von 2021 eingefroren und damit gedeckelt. Dazu
kommt die Strompreisbremse, die dazu fithrt, dass
die Preise nur um 4 Prozent pro Jahr steigen kon-
nen. Diese staatlichen Eingriffe in den Preisme-
chanismus dimpfen die Inflation in Frankreich.

Bei einer genaueren Betrachtung zeigt sich,
dass es sich bei einem erheblichen Teil der bishe-
rigen ,Entlastungspakete“ der Bundesregierung
um Preisdeckel oder Preisbremsen handelt. Die-
se schlagen bei der Inflationsberechnung zu Bu-
che. Als beispielsweise das ,,9-FEuro Ticket” oder
der , Tankrabatt“ eingefiihrt wurden, schlug sich
das in geringeren Konsumausgaben — also ge-
bremsten Preisen — fiir Mobilitit nieder. Um-
gekehrt gilt auch: Entfillt eine solche Entlas-
tungsmafinahme, gibt es einen Inflationssprung.
Folglich zeigen die monatlichen Inflationsraten
eine gewisse Volatilitit auf, die auch auf finanz-
politische Entscheidungen zuriickgeht. Tech-
nisch gesprochen: Es kommt zu einer Gegenbu-
chung. Da die Inflation auf der Grundlage der
Verbraucherpreise fiir bestimmte Konsumgiiter
berechnet wird, ,,zappelt“ sie mit der Stirke der
staatlichen Eingriffe.

Grundsitzlich konnte sich die Bundesre-
gierung bei ihren Paketen zu Gas- und Strom-
preisen an den Erfahrungen der Nachbarlinder
orientieren. Aber Deutschland will mehr. Die
Eingriffe in die Preise sollen einerseits mit gerin-
geren Verbriuchen und energetischen Effizienz-
gewinnen verbunden werden, andererseits sollen
auch soziale Ziele erreicht werden.' Es geht also
bei den Gas- und Strompreisbremsen und -de-
ckeln in Deutschland nicht allein um die Preisge-
staltung, sondern auch darum, diese anreizkom-
patibel und sozial vertriglich auszugestalten.

14 Vgl. Bundeskanzler Olaf Scholz, Wir werden niemanden
alleine lassen, 7.11.2022, www.bundesregierung.de/breg-de/
suche/kanzler-generaldebatte-2123606.
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Dies kommt einer Optimierung unter Neben-
bedingungen nahe. Und genau darin besteht die
Komplexitit.

Dabei wire auch zu hinterfragen, warum die
Preise so stark nach oben schnellen. Im Bereich
der Strompreise gehort das sogenannte Merit-
Order-Prinzip auf den Prifstand. Denn es ga-
rantiert den in das Netz einspeisenden Strom-
anbieter:innen den Marktriumungspreis, egal
zu welchen Kosten sie gerade produzieren. Dies
zieht interessante Effekte nach sich. Aktuell wird
der Marktriumungspreis durch die Kraftwerke
bestimmt, die Strom auf der Grundlage von Gas
produzieren. Dieser Strom ist angesichts der ho-
hen Gaspreise sehr teuer. Auf der Grundlage des
Merit-Order-Prinzips erhalten jedoch nicht nur
die Anbieter:innen von aus Gas produziertem
Strom diesen Preis, sondern eben alle, die theo-
retisch Strom unterhalb von diesem Preis anbie-
ten kénnen. Vor allem fiir die Anbieter:innen von
Strom aus erneuerbaren Energien ist derzeit das
Marktumfeld glinstig. Sie konnen bei garantierten
hohen Abnahmepreisen erhebliche Profite gene-
rieren. Erneuerbare Energien haben aktuell einen
massiven Wettbewerbsvorteil. In diesem Gefuge
wird sichtbar, dass sich der ckologische Umbau
lohnt. Solche Profite gehen nicht nur bei den An-
bieter:innen von erneuerbaren Energien auf Ef-
fizienzgewinne oder Produktivititssteigerungen
zurlick. Sie resultieren vielmehr aus den institu-
tionellen Rahmenbedingungen der vermachteten
Energiemirkte. Umso intelligenter miissen even-
tuelle Preisbremsen ausgestaltet sein.

Die Preisbremsen sind indes teuer. Die Ent-
lastungspakete der Bundesregierung haben ein
erhebliches Finanzvolumen. Dabei sind die Mafi-
nahmen nicht allein auf Verbraucher:innen ge-
richtet, vielmehr profitiert auch der Unterneh-
menssektor davon. Gerade grenziiberschreitend
agierende Unternehmen sind in der Lage, bu-
chungstechnisch und operativ die Vorteile unter-
schiedlicher Preisregime in der EU auszunutzen.
In dieser Hinsicht unterscheiden sie sich massiv
von den Verbraucher:innen.

FAZIT

Inflation ist ein weltumspannendes Problem. In
der Eurozone ist formal die Europiische Zen-
tralbank fiir die Inflationsbekimpfung zustin-
dig. Thre Instrumente helfen jedoch in der aktuel-
len Situation nur begrenzt und zeitlich verzogert.
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Daher haben sich viele Staaten der Eurozone zu
anderen Mafinahmen entschlossen. Es geht bei-
spielsweise um Eingriffe in den Preismechanis-
mus, Transferzahlungen, Steuersenkungen und
Unternehmenssubventionen. Uber den jewei-
ligen Policy-Mix wird in den Mitgliedslindern
der Wihrungsunion auf der nationalen Ebene
entschieden. Kurzfristig konnen diese Mafinah-
men durchaus eine erhebliche Wirkmacht ent-
falten. Aber was passiert, wenn sie auslaufen?
Das Exit-Problem ist bislang nicht entsprechend
beleuchtet.

Dies gilt auch fir Deutschland, wo meh-
rere Entlastungspakete auf dem Weg gebracht
wurden. Nicht alle Mafinahmen zielen auf eine
Entlastung der Verbraucher:innen, etliche In-
strumente sind direkt zur Unterstlitzung von
Unternehmen konzipiert. Dabei konnten viele
Unternehmen gerade 2022 erhebliche Dividen-
den an die Aktionir:innen ausschiitten. Einiges
deutet darauf hin, dass die Mafinahmen der Bun-
desregierung wenig zielgenau sind. Dabei ist das

Schon gehort?
Die APuZ gibt es auch als Podcast!

Finanzvolumen des letzten Entlastungspaketes
mit 200 Mrd. Euro auch im internationalen Ver-
gleich erheblich.

Immerhin sollen in Deutschland mit dem Ent-
lastungsprogramm nicht nur einfach die Inflati-
on und die Inflationsfolgen abgemildert werden.
Vielmehr geht es auch darum, den sozial-6kologi-
schen Umbau der Wirtschaft und der Gesellschaft
voranzubringen. Die Kombination der Ziele ist
herausfordernd. Selten war in den vergangenen
30 Jahren gesellschaftlicher Umbruch so funda-
mental zu spliren wie aktuell. Die hohe Inflati-
on ldsst die erheblichen Versdumnisse beim sozi-
al-okologischen Umbau in herausragender Weise
offen zutage treten. Mutige Krisengestaltung ist
gefragt. 2023 wird ein sehr herausforderndes Jahr.
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WEN TRIFFT DIE INFLATION BESONDERS?

Haushaltsspezifische Inflationsraten in Deutschland
nach den Preisschocks

Silke Tober

Massive Preisschocks seit Mitte 2021 haben die
Inflationsrate im Jahr 2022 auf immer neue Ho-
hen getrieben. Da sich bisher keine nennens-
werten Zweitrundeneffekte in Form tiberhohter
Lohnanstiege abzeichnen, ist eine Inflationsbe-
kimpfung durch die Europiische Zentralbank
(EZB) anders als im Fall der USA bisher nicht er-
forderlich. Damit ist primir die Bundesregierung
in der wirtschaftspolitischen Verantwortung. Im
Folgenden werde ich zunichst die Ursachen der
aktuellen Inflation beleuchten. Anschlieffend zei-
ge ich anhand haushaltsspezifischer Inflationsra-
ten, dass einkommensschwache Haushalte durch
die Preissteigerungen bei Haushaltsenergie und
Nahrungsmitteln deutlich stirker belastet sind
als einkommensstirkere Haushalte. Entlastun-
gen sollten die verteilungspolitische Dimension
im Auge behalten — nicht nur, um soziale Hirten
zu verhindern, sondern auch, um die 6ffentlichen
Haushalte nicht unnotig zu belasten und die Fis-
kalpolitik nicht ibermiflig expansiv zu gestalten.

ENERGIEPREISSCHOCKS
TREIBEN INFLATION

Seit Anfang 2021 ist die Inflation von zahlreichen
und massiven Preisschocks gekennzeichnet, die
zunichst in Zusammenhang mit der Coronapan-
demie standen. Ab Mitte 2021 kam die restrikti-
ve Forderpolitik der OPEC+-Staaten hinzu so-
wie der schwelende Ukrainekonflikt. Ab Februar
2022 verstirkten sich die Preisschocks primir als
Folge des Angriffs Russlands auf die Ukraine,
aber auch wegen der strikten Null-Covid-Politik
Chinas. Zu Beginn standen damit Lieferketten-
und Transportprobleme durch pandemiebeding-
te Produktionsausfille sowie Verinderungen der
Nachfragestruktur im Vordergrund, dann folg-
ten Preisschiibe bei Rohdl und Erdgas, die das
Vorpandemieniveau nicht nur wiederherstellten,

sondern merklich dariiber hinausgingen und die
Transport- und Produktionskosten weiter in die
Hohe trieben. Seit dem Frithjahr 2022 werden
die Schocks zunehmend von den kriegsbedingten
Preissteigerungen bei Erdgas, Diesel beziehungs-
weise Heizol und Nahrungsmitteln verursacht.

Der Anstieg der Energiepreise nach dem pan-
demiebedingten Preisverfall im Frihjahr 2020
wurde zunichst durch eine Aufwertung des Euro
abgeschwicht. Nachdem diese aber das Vorkrisen-
niveau Mitte 2021 erreicht hatten, wurde ihre wei-
tere Steigerung durch die Abwertung des Euro ver-
starkt. So erreichte der Preis der Rohdlsorte Brent
im Juni 2022 zwar sowohl auf Dollarbasis (123 US-
Dollar/Barrel) als auch auf Eurobasis (116 Euro/
Barrel) seinen Hohepunkt, lag damit aber in Euro
gerechnet um 91 Prozent hoher als ein Jahr zuvor,
verglichen mit 68 Prozent auf Dollarbasis. Der Eu-
ropreis von Rohél lag zuletzt um 32 Prozent tiber
dem Vorjahresniveau und um 65 Prozent tiber dem
Niveau von 2019 (Abbildung 1). Der Hohenflug
des Roholpreises verblasst allerdings gegeniiber
dem Erdgaspreisschock: Der Preis fiir Erdgas
(NCGI) lag im Oktober 2022 um 67 Prozent tber
dem Vorjahresniveau und tberschritt damit das
Niveau von 2019 um 926 Prozent.

Diese Energiepreisschocks waren fiir die EZB
weder vorhersehbar noch zu verhindern. Die
mangelnde Vorhersehbarkeit lasst sich anhand der
Preise fir Erdgas an den Zukunftsmirkten illus-
trieren. So herrschte Anfang Dezember 2021 die
Meinung vor, dass die Erdgaspreise bereits im
Frithjahr 2022 deutlich fallen wiirden. Nachdem
Russland in die Ukraine einmarschiert war und
sich der Erdgaspreis binnen zwei Wochen mehr als
verdoppelt hatte, wurde zwar mit einem weiteren
Anstieg gerechnet, aber auch mit einer baldigen
Verhandlungslésung und einem langsamen Riick-
gang des Erdgaspreises ab April 2022. Die Eskala-
tion des Krieges und verstirkte Bemithungen der
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Abbildung 1: Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise, Januar 2014 bis Oktober 2022 (Index,
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Quelle: Européische Zentralbank; Food and Agriculture Organization; Macrobond; U.S. Energy Information Administration; eigene

Berechnungen

europaischen Linder, ihre Gasspeicher zu fiillen,
bewirkten ein Emporschnellen des Erdgaspreises
und der Future-Preise fur Erdgas im August 2022:
Am 26. August 2022 lag der Preis fur Erdgas fir
Lieferungen im Jahr 2023 bei durchschnittlich
312 Euro/MWh und damit knapp 14 Mal so hoch
wie ein Jahr zuvor und mehr als fiinf Mal so hoch
wie im Dezember 2021 (Abbildung 2).

Selbst wenn die Preisschocks vorhersehbar ge-
wesen waren, hitten sie fiir sich genommen kei-
ne geldpolitische Reaktion erfordert, und zwar
unabhingig davon, ob es sich um temporire oder
permanente Schocks handelt. Wahrend temporire
Schocks zeitnah einen entgegengerichteten Schock
auslosen, macht sich ein permanenter Schock be-
reits nach zwolf Monaten nicht mehr in der Infla-
tionsrate bemerkbar. In beiden Fillen wiirde eine
geldpolitische Reaktion die binnenwirtschaftlich
determinierte Inflationsdynamik — die zugrunde-
liegende Inflation — verringern, mit der Folge, dass
diese nach Auslaufen des Schocks gemessen am
Inflationsziel zu niedrig wire.”' Eben weil Zinsre-
aktionen auf exogene Preisschocks die Volatilitit
der Inflation erhohen und zugleich die wirtschaft-
liche Aktivitit beeintrichtigen, hat die EZB im

01 Vgl. Silke Tober/Tobias Zimmermann, Monetary Policy and
Commodity Price Shocks, Intereconomics, Review of European

Economic Policy 4/2009, S. 231-237.
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Juli 2021 eine Strategie des ,Inflation Targeting®
verabschiedet, die mittelfristig orientiert ist und
sich auf Inflationsprognosen stiitzt, statt sich an
der aktuellen Inflation zu orientieren.®?

Schritte in Richtung einer geldpolitischen
Normalisierung waren in diesem Jahr zwar an-
gebracht, weil sich die Wirtschaft auf einem viel-
versprechenden Pfad der wirtschaftlichen Erho-
lung von der Pandemie befand und die Risiken
fir die Preisstabilitit infolge der Preisschocks
nicht nach unten, sondern nunmehr nach oben
gerichtet sind. Die aktuelle Lage erfordert aber
— anders als zunehmend von der EZB behaup-
tet - keine Politik der Inflationsbekimpfung.
Die Inflationsbekimpfungsrhetorik der EZB
lauft nicht nur ihrer geldpolitischen Strategie zu-
wider, sondern ist dariiber hinaus auch in sich wi-
dersprichlich. Die Prisidentin der EZB, Christi-
ne Lagarde, erklirte etwa jlingst, dass die EZB
die Preisschocks bei Energie und Nahrungsmit-
teln geldpolitisch nicht verhindern kann,** und

02 Vgl. EZB, The ECB’s Monetary Policy Strategy Statement,
8.7.2021; Sebastian Dullien/Silke Tober, ECB Strategy: Best
Practice and New Frontiers, IMK Policy Brief 105/2021.

03 Vgl. Isabel Schnabel, Monetary Policy and the Great Vola-
tility, Rede, Jackson Hole Economic Policy Symposium, Jackson
Hole, Wyoming, 27.8.2022.

04 Vgl. Christine Lagarde, Erklérung zur Geldpolitik, Fragen und
Antworten, EZB-Pressekonferenz, Frankfurt/M., 8.9.2022.
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Abbildung 2: Erdgas-Future-Preise zu verschiedenen Zeitpunkten in Euro pro Megawattstunde
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Die Future-Preise zeigen die Preise fir Erdgas, die an einem bestimmten Tag fir die Lieferung von Erdgas in der Zukunft - hier bis
Ende 2023 - gezahlt werden mussten. Beispielsweise kostete Erdgas mit Lieferung im Dezember 2023 am 1.12.2021 32 €/MWh und

am 26.8.2022 293 €/MWh.

Quelle: Macrobond. Es handelt sich um die Preise von ICE Dutch TTF Natural Gas Futures.

prasentierte, wie auch Fabio Panetta, Mitglied
des Direktoriums der EZB, und Luis de Guin-
dos, Vizeprisident der EZB,% Belege dafiir, dass
sich derzeit keine nennenswerten Zweitrunden-
effekte im Euroraum abzeichnen und die Infla-
tionserwartungen nahe des Zwei-Prozent-Ziels
verankert sind.

Die EZB ist mit einer grundlegend ande-
ren Situation konfrontiert als die US-ameri-
kanische Zentralbank. In den USA gibt es tat-
sachlich Uberhohte Lohnsteigerungen, und die
Wirtschaft dort ist kaum durch den Ukraine-
krieg beeintrichtigt. Die Gaspreise sind deut-
lich weniger stark gestiegen als im Euroraum —
im Verbraucherpreisindex um 20,0 Prozent im
Oktober 2022 verglichen mit 77,6 Prozent im
Euroraum —% der US-Dollar hat aufgewertet,
der Euro insbesondere als Folge des Ukrainek-
riegs massiv abgewertet, und die Unsicherheit
unternehmerischer Titigkeit ist in Europa deut-
lich gestiegen. Entsprechend hat die US-ameri-
kanische Zentralbank Fed bereits im Mirz 2022
und damit vier Monate vor der EZB begonnen,
die Zinsen zu erhohen. Zinserhohungen wir-
ken mit erheblichen Zeitverzogerungen, sodass

05 Vgl. Fabio Panetta, Mind the Step: Calibrating Monetary
Policy in a Volatile Environment, Keynote, ECB Money Market
Conference, Frankfurt, 3.11.2022; Luis de Guindos, Outlook
for the Euro Area Economy and Financial Stability, Rede, 25th
Frankfurt Euro Finance Week, Frankfurt, 14.11.2022.

06 Haushaltsenergie war in den USA im Oktober 2022 um
17,1 Prozent teurer als ein Jahr zuvor, verglichen mit 58,2 Pro-
zent im Euroraum. Siehe www.bls.gov/news.release/cpi.t07.htm.

der Riickgang der US-Inflation von 9 Prozent
im Juni 2022 auf 7,7 Prozent im Oktober 2022
kaum darauf zuriickgefihrt werden kann, zu-
mal die Kernrate ohne Energie im selben Zeit-
raum von 6,6 Prozent auf 7,0 Prozent gestie-
gen ist. Der Rickgang der Inflation in den USA
hingt primir mit der Verringerung der Rohol-
preise zusammen, deren Wirkung im Euroraum
durch den massiven Anstieg der europiischen
Gaspreise liberkompensiert wurde. So nahmen
die Energiepreise in den USA im Oktober 2022
um nur 17,6 Prozent zu, nach 41,4 Prozent im
Juni 2022,%7 wihrend der Anstieg im Euroraum
nahezu unveriandert hoch blieb (42 Prozent im
Juni bzw. 41,5 Prozent Oktober 2022).
Abbildung 3 zeigt fiir Deutschland die Inflati-
onsrate und die tiblicherweise informative Kern-
inflationsrate ohne Energie. Bei anhaltenden und
starken Energiepreisschocks verliert diese Kern-
rate an Aussagekraft, weil die Produktions- und
Transportkosten nahezu aller Giiter und Dienst-
leistungen als Folge der steigenden Energiekosten
zunehmen. Fiir energieintensive Giliterarten gilt
dies in besonderem Mafle. Im deutschen Verbrau-
cherpreisindex stiegen als Bestandteil der Kernra-
te beispielsweise die Preise fiir Pauschalreisen um
12,3 Prozent, fiir Auslandsfliige um 17,7 Prozent,
fir Inlandsflige um 11,6 Prozent, fur Produkte
der Papierindustrie wie Druckerpapier um
32,4 Prozent und die Preise fiir Aluminiumfolie
um 38,5 Prozent, da die Produktion jeweils be-

07 Siehe www.bls.gov/news.release/archives/cpi_07132022.htm.
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Abbildung 3: Inflation und Kerninflation in Deutschland, Januar 1999 bis Oktober 2022, Verénderung
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sonders energieintensiv ist. Das gilt auch fir
Nahrungsmittel, die dartiber hinaus durch massi-
ve Preissteigerung einzelner vom Ukrainekrieg
betroffener Giiter wie Weizen (37,8 Prozent) so-
wie Sonnenblumendl und Ahnliches (80,8 Pro-
zent) gekennzeichnet sind.

Die EZB sollte daher bei der Normalisierung
der Geldpolitik graduell vorgehen, statt die ohne-
hin geschwichte Wirtschaft zinspolitisch weiter
zu schwichen. Es obliegt dann den Regierungen,
Unternehmen und private Haushalte gezielt zu
entlasten, um die makrookonomischen Wirkun-
gen der Schocks zu begrenzen und soziale Schief-
lagen zu verhindern.

PREISSCHOCKS BELASTEN
EINKOMMENSSCHWACHE
HAUSHALTE STARKER

Zur Einschitzung der Zielgenauigkeit einzel-
ner Entlastungsmafinahmen ist es hilfreich, eine
Vorstellung davon zu haben, wie stark die rund
40 Millionen Haushalte in Deutschland in Ab-
hingigkeit von der Personenzahl, Familienkons-
tellation und Einkommenshdhe durch die aktuel-
le Inflation belastet werden. Aus diesem Grund
berechnet und analysiert das Institut fir Makro-
Skonomie und Konjunkturforschung (IMK) seit
Anfang des Jahres haushaltsspezifische Inflati-
onsraten auf Grundlage der in der Einkommens-
und Verbrauchsstichprobe 2018 erhobenen Kon-

22

VPl ohne Energie und Nahrungsmittel
Euroraum (HVPI)

sumstruktur und der Verbraucherpreisstatistik
des Statistischen Bundesamts.%

Die Inflationsbelastung einkommensschwa-
cher Haushalte wire dabei selbst dann hoher,
wenn die Giiter in ihrem Warenkorb diesel-
ben Gewichte hitten wie bei einkommensstar-
ken Haushalten. Das liegt zum einen daran, dass
Haushalte in den unteren Dezilen der Einkom-
mensverteilung eine geringere Sparquote haben
und damit hohere Preise nicht dadurch abfedern
konnen, dass sie ihre monatliche Sparquote ver-
ringern. So haben Haushalte in den oberen bei-
den Dezilen eine durchschnittliche Sparquote
von 17,6 Prozent beziehungsweise 33 Prozent.
Demgegentiber haben Haushalte in den unteren
drei Dezilen eine durchschnittliche Sparquote
von Null, wobei der Anteil der Haushalte mit ei-
ner Sparquote von kleiner gleich Null im ersten
Dezil mit 67 Prozent besonders hoch ist. Zum an-
deren verfligen Haushalte mit geringem Einkom-
men in der Regel kaum iiber Vermogen und damit
uber geringe oder gar keine Reserven, um ihren
Konsum trotz steigender Preise aufrechterhalten
zu konnen.”?

08 Vgl. Statistisches Bundesamt, Wirtschaftsrechnungen. Ein-
kommens- und Verbrauchsstichprobe. Konsumausgaben privater
Haushalte 2018, Fachserie 15, Heft 5, 29. Mai 2022.

09 Berechnungen der Deutschen Bundesbank zufolge verfig-
ten im Jahr 2021 sogar die vermégensdrmeren 50 Prozent der
Haushalte nur Gber rund 1,2 Prozent des gesamten Nettover-
mogens der privaten Haushalte in Deutschland. Vgl. Deutsche



In der aktuellen Situation sind einkommens-
schwache Haushalte dartiber hinaus besonders
stark betroffen, weil mit Haushaltsenergie und
Nahrungsmitteln zwei Giiterarten zweistellige
Preissteigerungen aufweisen, die zum Grund-
bedarf zihlen und bei einkommensschwachen
Haushalten einen deutlich hoheren Anteil am
Konsum haben als bei Haushalten mit mittleren
oder hohen Einkommen. Wihrend zu Jahresbe-
ginn noch die Kraftstoffe die Preissteigerungen
anfihrten und die Spanne zwischen den haus-
haltsspezifischen Inflationsraten mit 0,8 Prozent-
punkten relativ niedrig war, betrug sie im Okto-
ber 2022 unter dem Eindruck der zunehmenden
Preissteigerungen bei Haushaltsenergie und Nah-
rungsmitteln 3,4 Prozentpunkte.” Anfang des
Jahres waren es noch die Paarhaushalte mit mitt-
lerem Einkommen, die die hochste Teuerungsra-
te aufwiesen, seit Mirz 2022 sind es stets die ein-
kommensschwachen Paare mit zwei Kindern.
Einkommensstarke Alleinlebende verzeichneten
durchweg die geringste Teuerung. Den hochs-
ten kombinierten Inflationsbeitrag von Haus-
haltsenergie und Nahrungsmitteln haben ein-
kommensschwache Alleinlebende. Dieser stieg in
den ersten zehn Monaten des Jahres von 2,6 Pro-
zentpunkten auf 8,5 Prozentpunkte und wiirde
lediglich 0,6 Prozentpunkten betragen, wenn die
Preise dieser beiden Giitergruppen um 2 Prozent
stiegen.

Die haushaltsspezifischen Teuerungsraten
werden im IMK Inflationsmonitor wie die In-
flationsrate des Statistischen Bundesamts als
prozentuale Verinderung der Preise des Waren-
korbs gegentiber dem Vorjahresmonat berech-
net. Dabei werden die Ausgabenpositionen der
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS)
zu 30 Positionen zusammengefasst, sodass sie
den jeweiligen Kategorien im Verbraucherpreis-
index entsprechen. Fir die Darstellung wer-
den diese 30 Ausgabenpositionen dann zu zwolf
Gruppen zusammengefasst, die allerdings von
den zwolf Abteilungen des Verbraucherpreisin-

Bundesbank, Eine verteilungsbasierte Vermégensbilanz der
privaten Haushalte in Deutschland — Ergebnisse und Anwendun-
gen, Monatsbericht Juli 2022, S. 15-40, hier S. 22.

10 Vgl. Sebastian Dullien/Silke Tober, IMK Inflationsmonitor

- Haushaltsspezifische Teuerungsraten: Dominiert bald die
Haushaltsenergie?, IMK Policy Brief 117/2022, Februar; Lukas
Endres/Silke Tober, IMK Inflationsmonitor — Inflationsspanne
zwischen Arm und Reich verharrt im Oktober 2022 auf hohem
Niveau, IMK Policy Brief 138/2022.
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dex etwas abweichen, um die besonders einfluss-
reichen Gutergruppen Haushaltsenergie, Kraft-
stoffe und Nahrungsmittel gezielt ausweisen zu
konnen. Entsprechend werden Haushaltsenergie
aus der Abteilung 4 (Wohnen) und Kraft- und
Schmierstoffe aus der Abteilung 7 (Verkehr) he-
rausgelost und als eigenstindige Positionen aus-
gewiesen. Um die Ubersichtlichkeit zu wahren,
werden die Abteilungen 1 und 2 in die Unter-
gruppe Nahrungsmittel, Getrinke und Tabak-
waren zusammengefasst und das Bildungswesen
(Abteilung 10) mit einem Gewicht von durch-
schnittlich 0,9 Prozent am Warenkorb und einer
aktuell unauffilligen Preisentwicklung der Ab-
teilung 12 (andere Waren und Dienstleistungen)
zugeschlagen."

Von den neun im IMK Inflationsmonitor be-
trachteten reprisentativen Haushalten hatten
im Oktober 2022 die beiden Haushalte, die sich
im ersten Dezil der Einkommensverteilung be-
finden, die hochsten Inflationsraten: Die Teue-
rungsrate fir einkommensschwache Paare mit
zwel Kindern betrug 11,8 Prozent, die fiir ein-
kommensschwache Alleinlebende 11,4 Pro-
zent (Abbildung 4). Die niedrigsten Teuerungs-
raten hatten einkommensstarke Alleinlebende
und einkommensstarke Familien, die dem 10.
beziehungsweise 9. Dezil angehoren. Einkom-
mensstarke Alleinlebende in der Nettoeinkom-
mensklasse der EVS 2018 von iiber 5000 Euro
hatten im Durchschnitt
te in Hohe von 8,4 Prozent, Paarhaushalte mit
zwel Kindern in derselben Einkommensklas-

eine Inflationsra-

se hatten eine durchschnittliche Inflationsrate
von 9,7 Prozent. Die Haushalte in der fiir ihren
Haushaltstyp mittleren Einkommensklasse ha-
ben mit Ausnahme der Alleinerziehenden mit
einem Kind eine Inflationsrate nahe der Ver-
braucherpreisinflation in Hohe von 10,4 Pro-
zent. Der Grund fiir die hohere Inflationsrate
der Alleinerziehenden ist vor allem auf den re-
lativ hohen Anteil der Ausgaben fiir Nahrungs-
mittel zuriickzufiihren, was auch damit zusam-
menhingen diirfte, dass dieser Haushaltstyp
iberwiegend in der unteren Hilfte der Einkom-
mensverteilung zu verorten ist und das mittle-

11 Eine ausfihrlichere Darstellung der haushaltsspezifischen
Inflationsraten findet sich bei Silke Tober, IMK Inflationsmonitor
- Haushaltsspezifische Teuerungsraten: Wie stark unterscheidet
sich die Belastung durch Inflation?, IMK Policy Brief 114/2022;
siehe auch den Anhang in Endres/Tober (Anm. 10).
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Abbildung 4: Haushaltsspezifische Inflationsraten und Inflationsbeitrége, Oktober 2022, in Prozentpunkten
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O Inflationsrate

Haushaltsenergie
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Verkehr ohne Kraft- und Schmierstoffe

Freizeit und Kultur
B Innenausstattung, Haushaltsgeréte und -gegensténde
B Andere Dienstleistungen, Bildungswesen

Mehrere Angaben der ,Paare mit 2 Kindern (2000-2600 €)" sind laut Statistischem Bundesamt wegen einer geringen Zahl von

Haushalten, die Angaben gemacht haben, unsicher.
*Einkommensklasse des Medianhaushalts des Haushaltstyps

Quelle: Lukas Endres/Silke Tober, IMK Inflationsmonitor - Inflationsspanne zwischen Arm und Reich verharrt im Oktober 2022 auf

hohem Niveau, IMK Policy Brief 138/2022; Statistisches Bundesamt.

re Einkommen des Haushaltstyps daher in der
Betrachtung basierend auf Nettodquivalenzein-
kommen zwischen dem dritten und vierten De-
zil der Einkommensverteilung liegt.

Abbildung 4 zeigt fir den Oktober 2022, dass
der Preisanstieg bei Haushaltsenergie mit 55 Pro-
zent und bei Nahrungsmitteln (einschliefflich al-
koholfreier Getrinke)'? mit 19,2 Prozent die
grofiten Beitrige zur Inflation lieferten und die
Unterschiede zwischen den haushaltsspezifischen
Inflationsraten entscheidend prigen. Der Inflati-
onsbeitrag dieser beiden Positionen zur Verbrau-

12 Alkohol und Tabak, die in der Abbildung mit Nahrungs-
mitteln und alkoholfreien Getrénken zusammengefasst werden,
waren im Oktober 2022 6 Prozent teurer als ein Jahr zuvor.
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cherpreisinflation betrug 5,8 Prozentpunkte; bei
einem Anstieg der Preise von Haushaltsenergie
und Nahrungsmitteln' um 2 Prozent lige der In-
flationsbeitrag insgesamt nur bei 0,4 Prozent-
punkten. Die Tatsache, dass der Anteil von Haus-
haltsenergie und Nahrungsmitteln an den
Konsumausgaben mit steigendem Einkommen
abnimmt, ist der entscheidende Grund fiir die
deutlich niedrigeren Inflationsraten der einkom-
mensstarken Haushalte.

Die Giiterarten, die ein hoheres Gewicht
bei einkommensstarken Haushalten haben, sind
zwar ebenfalls im Preis gestiegen, aber nicht so
deutlich. Bei einkommensstarken Alleinleben-

13 EinschlieBlich Getrénke und Tabak.



den wirkt sich beispielsweise die Verteuerung
der Instandhaltung und Reparatur der Wohnung
(16,3 Prozent) merklich stirker aus als bei ein-
kommensschwachen Alleinlebenden. Dadurch
werden aktuell allerdings nur die geringer ge-
wichteten Mietpreiserhchungen (1,8 Prozent)
kompensiert, sodass der Inflationsbeitrag der
Ausgabenposition Wohnen ohne Haushaltsener-
gie mit 0,7 beziehungsweise knapp 0,8 Prozent-
punkten sehr dhnlich ausfillt. Die um 8,8 Prozent
gestiegenen Preise im Gastgewerbe fallen bei den
einkommensstarken Alleinlebenden fast doppelt
so stark ins Gewicht wie bei einkommensschwa-
chen Alleinlebenden (mehr als 0,7 Prozentpunk-
te verglichen mit knapp 0,4 Prozentpunkten),
die um 9 Prozent gestiegenen Fahrzeugprei-
se fallen bei einkommensschwachen Haushalten
so gut wie gar nicht ins Gewicht ebenso wie die
um 12,3 Prozent im Preis gestiegenen Pauschal-
reisen in der Position Freizeit. Letztere wirken
sich besonders stark bei dem hier aufgefihrten
Paarhaushalt ohne Kinder aus. Dieser Haushalt
ist fur die Paarhaushalte reprisentativ, weil er in
der Einkommensklasse des Medianhaushalts die-
ses Haushaltstyps ist. Da sich Paarhaushalte ohne
Kinder aber iiberwiegend in der oberen Hilfte
der Einkommensverteilung befinden, ist dieser
durchschnittliche Paarhaushalt mit einem Netto-
einkommen zwischen 3600 und 5000 Euro gemif$
der EVS 2018 bei der Betrachtung basierend auf
Nettoiquivalenzeinkommen im achten Dezil der
Einkommensverteilung.

EINMALZAHLUNGEN,
GASPREISBREMSE UND AUCH
ENERGIESPAREN ENTLASTEN

Die haushaltsspezifischen Inflationsraten zeigen
eine Uberproportionale Belastung der Haushal-
te mit geringeren Einkommen durch den Preis-
anstieg bei Haushaltsenergie und Nahrungsmit-
teln. Die Bundesregierung hatte bereits mit den
ersten beiden Entlastungspaketen verschiedene
Mafinahmen ergriffen, um den Belastungen so-
zial ausgewogen entgegenzuwirken.' Besonders
sinnvoll war dabei die Energiepreispauschale in
Hohe von 300 Euro, die Erwerbstitige im Sep-
tember 2022 erhielten und die an Menschen im

14 Vgl. Sebastian Dullien/Katja Rietzler/Silke Tober, Die Entlas-
tungspakete der Bundesregierung — Ein Update, IMK Policy Brief
126/2022.
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Ruhestand und andere zuvor ausgelassene Grup-
pen im Dezember 2022 ausgezahlt wird,s da die-
se versteuert werden muss und damit vor allem
Haushalten mit niedrigerem Einkommen zugu-
tekommen. Ahnliches gilt fiir den Kinderbonus
und den Kinder-Sofortzuschlag, die fiir Kinder
gezahlt wurden beziehungsweise noch werden.

Der in Abbildung 1 abgebildete massive Preis-
schock bei Erdgas wirkt wegen lingerfristiger
Vertrige und verzogerter Anpassungen der Ab-
schlagszahlungen in zentralbeheizten Mietshiu-
sern mit erheblicher Verzogerung auf die Ver-
braucherpreise durch. In der Entwicklung der
Marktpreise ist trotz der Beruhigung, die am
rechten Rand der Abbildung 1 zu sehen ist, eine
weitere Verdopplung der Erdgaspreiskomponen-
te der Inflation angelegt. Entsprechend sinnvoll
ist die geplante Gaspreisbremse, die den Erdgas-
preis fur ein Grundkontingent von 80 Prozent
des Vorjahresverbrauchs auf 12 Cent/Kilowatt-
stunde (kWh) deckelt.”” Da der dem Verbrau-
cherpreisindex zugrundeliegende Preis bereits bei
rund 13 Cent/kWh liegt und der Preis fiir Neu-
kunden bei 22 Cent/kWh betrigt,'® ist auch der
ermifligte Mehrwertsteuersatz ab Oktober 2022
sowie die Ubernahme der Abschlagszahlung im
Dezember 2022 durch den Bund als Uberbrii-
ckungsmafinahme sinnvoll.

Zwei Merkmale der Gaspreisbremse, die be-
sonders positiv zu bewerten sind, sind der hohe
Anreiz zum Energiesparen und die Unabhingig-
keit von der weiteren Entwicklung des Erdgas-
preises in Europa. Der Sparanreiz ist hoch, weil
nur ein Grundkontingent subventioniert wird
und den Haushalten fiir Einsparungen beim
Grundkontingent die Differenz zwischen dem
Marktpreis und dem subventionierten Preis gut-
geschrieben wird. Die Unabhingigkeit vom Ver-
lauf des Borsenpreises von Erdgas hat im giins-
tigsten Fall die Folge, dass die Gaspreisbremse fiir
die Bundesregierung deutlich preiswerter wird
als bisher angenommen. Allerdings ist die aktu-
ell geplante Ausgestaltung verteilungspolitisch
problematisch, da einkommensstarke Haushal-

15 Studierende erhalten 200 Euro, die allerdings nicht versteu-
ert werden missen.

16 Der Kinder-Sofortzuschlag in Hdhe von 20 Euro wird seit
Juli 2022 monatlich zusétzlich an von Armut betroffene Familien
mit Kindern, Jugendlichen und jungen Erwachsenen ausgezahlt.
17 Dies gilt analog auch fir die Strompreisbremse mit einem
maximalen Preis von maximal 40 Cent/kWh.

18 Siehe www.verivox.de/gas/gaspreise.
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Tabelle: Mehrbelastung bei einer zehnprozentigen Verringerung des Energieverbrauchs
(Haushaltsenergie und Kraftstoffe) und bisherige Mehrbelastung (Euro)'

ENTLASTUNG
HAUSHALTSTYP | DURCHSCHNITT- DURCH VER- ENTLASTUNG VERBLEI- MEHRBE-
UND NETTO- LICHES BRUT- LASTUNG
EINKOMMEN TOEINKOMMEN RINGERTEN IN % DER MEHR- | BENDE MEHR- JAN=OKT
(EVS) 20227 ENERGIEVER- BELASTUNG? BELASTUNG? 2022+
BRAUCH?
Alleinlebende
' 0
< 900 € 11215 160 28,1 % 409 487
Alleinlebende,
< 900¢€, 11880 177 28,3% 448 537
Ruhestand
Studierende
' 0
1040 € 14767 252 377 % 415 596
Alleinlebende,
4 0
1500-2000 € 29654 263 30,8% 591 730
Alleinlebende
' 0
> 5000 € 135005 415 33,4% 826 1063
Alleinerziehende,
1 Kind, 38607 373 30,5% 851 1041
2000-2600 €
Paare
' 0
3600-5000 € 74620 503 30,7 % 137 1392
Paare mit
2 Kindern, 37636 468 28,7 % 1163 1377
2000-2600 €°
Paare mit
2 Kindern, 75751 561 29,2 % 1362 1616
3600-5000 €
Paare mit
2 Kindern, 136881 611 289% 1504 1774
> 5000€

! Preissteigerungen, die Uber das Inflationsziel der EZB (2 %) hinausgehen.
2 Einkommen fortgeschrieben mit der Bruttolohn- und gehaltssumme je Arbeitnehmerln

3 Inflationsprognose unter Beriicksichtigung der verminderten Mehrwertstever auf Gas und Fernwérme sowie der Abschlagsibernah-
me im Dezember 2022. Inflation 2022: 7,9 %. Preissteigerungen: Nahrungsmittel- und alkoholfreie Getrénke 12,4 %, Haushaltsener-

gie 34,6 %, Kraft- und Schmierstoffe 29,0 %

* Ohne Einsparungen oder andere Anderungen des Konsumverhaltens

5 Mehrere Angaben dieser Haushaltsgruppe sind laut Statistischem Bundesamt wegen einer geringen Zahl von Haushalten, die

Angaben gemacht haben, sehr unsicher.

Quellen: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018, Verbraucherpreisstatistik, Statistisches Bundesamt; Endres und Tober 2022,

eigene Berechnungen

te mit einem hohen Verbrauch mit deutlich ho-
heren Eurobetrigen entlastet werden als einkom-
mensschwache Haushalte mit vergleichsweise
geringem Verbrauch. Damit ist sie zugleich auch
finanz- und fiskalpolitisch problematisch. Eine

26

Obergrenze des subventionierten Verbrauchs
wire daher sinnvoll.

Energiesparen stellt ein weiteres nicht zu un-
terschitzendes Entlastungspotenzial dar. Bei allen
im IMK Inflationsmonitor betrachteten Haus-


http://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/5750/publikationen/2021_hgp_erneuerbareenergien_deutsch_bf.pdf
http://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/5750/publikationen/2021_hgp_erneuerbareenergien_deutsch_bf.pdf

haltsgruppen verringert eine zehnprozentige Re-
duktion des Energieverbrauchs bezogen auf das
Jahr 2022 die Belastung durch den iiberhohten
Preisanstieg bei Nahrungsmitteln und Energie
um rund 30 Prozent; bei Studierenden betrigt der
Entlastungseffekt sogar knapp 38 Prozent
(Tabelle).

Dabei ist das Sparpotenzial bei einkom-
mensstarken Haushalten aus mehreren Griin-
den hoher als bei einkommensarmen Haus-
halten: Erstens verbrauchen sie mehr Energie,
zweitens verfigen sie iber groflere finanziel-
le Mittel, um auf erneuerbare Energien umzu-
steigen, und drittens leben sie deutlich hiufiger
in Eigenheimen und haben damit die Entschei-
dungsmacht iiber den Umstieg auf Erneuerba-
re wie Photovoltaik, Solarthermie und Wair-
mepumpen. So leben Haushalte im obersten
Dezil der Einkommensverteilung zu 75,7 Pro-
zent in selbstgenutztem Wohneigentum, haben
eine durchschnittliche Sparquote von 33 Pro-
zent und verbrauchen jihrlich 3,462kWh
Strom sowie 17,993 kWh Gas, sofern sie zu den
54,4 Prozent gehoren, die in diesem Dezil mit
Gas heizen. Haushalte im ersten Dezil der Ein-
kommensverteilung leben nur zu 5,9 Prozent
in selbstgenutztem Wohneigentum, haben eine
negative Sparquote und verbrauchen im Jahr
durchschnittlich 1,719 kWh Strom und im Falle
einer Gasheizung 10,246 kWh Erdgas.’”

FAZIT

Da die Begrenzung der Erderwirmung auf
1,5 Grad Celsius nur noch mit massiven An-
strengungen zu erreichen ist, ist unabhingig
von der aktuellen Energiekrise ein verringerter
Energieverbrauch dringend erforderlich, da bis-
her lediglich 41,1 Prozent der Stromerzeugung,
16,5 Prozent des Wirmebedarfs und 6,8 Prozent
des Energieverbrauchs im Verkehr auf erneuer-
baren Energien basieren.?’ Einsparungen fossi-
ler Energietriager durch einen sparsameren Um-
gang mit Energie, Dimmung, Heizungsaustausch

19 Vgl. Endres/Tober (Anm. 10).

20 Vgl. Umweltbundesamt, Erneuerbare Energien in Deutsch-
land 2021. Daten zur Entwicklung im Jahr 2021, Mérz 2022,
www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/5750/
publikationen/2021_hgp_erneuerbareenergien_deutsch_bf.pdf.
21 Vgl. Sebastian Dullien et al., Energiepreisschocks treiben
Deutschland in die Rezession. Prognose der wirtschaftlichen

Entwicklung 2022/2023, IMK Report 177/2022.
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und verstirkte Photovoltaik auf Gebduden sind
erforderlich, um die Treibhausgasemissionen zu
verringern, und mindern zugleich die inflations-
induzierte Belastung der Haushalte. Die Spielrau-
me hierfiir sind bei einkommensstirkeren Haus-
halten deutlich hoher.

Die aktuellen Preisschocks sind trotz ihrer
Vielzahl und Dauer bisher nicht mit einem per-
sistenten Inflationsprozess gleichzusetzen. So-
fern sich keine nennenswerten Zweitrunden-
effekte in Form tberhohter Lohnsteigerungen
abzeichnen, ist eine Inflationsbekimpfung der
EZB nicht erforderlich, wohl aber eine graduel-
le Normalisierung der Geldpolitik, da eine stark
expansive Geldpolitik die ohnehin aufwirts-
gerichteten Risiken fiir die Preisstabilitit erho-
hen wirde. Insofern waren der Ausstieg aus der
Nullzinspolitik im Juli 2022 und auch die zweite
Zinserhohung im September 2022 auf 1,25 Pro-
zent folgerichtige Reaktionen auf die verinder-
ten Rahmenbedingungen. Die erneuten Zins-
erhdhungen Anfang November und Mitte
Dezember 2022 um insgesamt weitere 1,25 Pro-
zentpunkte und die Ankiindigung weiterer Zins-
schritte fiir das Jahr 2023 sind allerdings nicht
mehr mit einem graduellen Vorgehen vereinbar,
zumal eine wirtschaftliche Abschwichung er-
wartet wird. Indikatoren fiir die Lohnentwick-
lung im Euroraum und auch die Einschitzun-
gen der EZB deuten nicht auf stabilititswidrige
Lohnsteigerungen hin. In Deutschland, das die
niedrigste Arbeitslosenquote im Euroraum auf-
weist, stehen die Lohnabschliisse in Einklang
mit der allgemein als stabilititsgerecht erachte-
ten jahrlichen Steigerung um drei Prozent.?' Das
liegt unter anderem an den Einmalzahlungen,
die die Bundesregierung durch die Steuer- und
Abgabenbefreiung von maximal 3000 Euro Son-
derzahlung begiinstigt.

SILKE TOBER

ist promovierte Volkswirtschaftlerin und leitet das
Referat Geldpolitik am Institut fir Makrodkonomie
und Konjunkturforschung (IMK).
silke-tober@boeckler.de
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GLOBALER INFLATIONSDRUCK

Ursachen und landerspezifische Unterschiede

Gunther Schnabl

Im Zuge der Coronakrise und des Ukrainekrie-
ges sind die Inflationsraten weltweit angestiegen.
Deutschland hat fiir Oktober 2022 eine Inflations-
rate von 11,6 Prozent (Harmonisierter Verbrau-
cherpreisindex) vermeldet, die USA 7,7 Prozent.
Und auch in den meisten anderen Industrielindern
werden Hochststinde erreicht, die zuletzt in der
Hochinflationsphase der 1970er Jahre beobachtet
wurden. In Schweden liegt die Inflation bei 9,3 Pro-
zent, in Norwegen bei 7,5 Prozent. In manchen
Lindern ist die Lage noch dramatischer. In der Tiir-
kei wurden zuletzt 86 Prozent Inflation gemessen,
in Argentinien 85 Prozent, und das schon lange von
extremer Inflation geplagte Venezuela hat 142 Pro-
zent vermeldet. Nur in wenigen Lindern wie China
(2,1 Prozent), der Schweiz (2,9 Prozent) und Japan
(3,6 Prozent) ist die Lage noch entspannt.

Die Zentralbanken, die vorausschauend Inflati-
on erkennen und bekimpfen sollen, sind in vielen
Lindern unter Druck, die Zinsen zu erhohen. Die
US-amerikanische Zentralbank Fed ist seit Mirz
2022 vorausgeeilt. Die Europiische Zentralbank
(EZB) folgt zogerlich. Die Bank von Japan halt hin-
gegen die Zinsen weiter bei null. Da Zinserhchungen
nur mit deutlicher Verzogerung die Inflation dimp-
fen, sehen sich die Regierungen in vielen Industrie-
lindern zu Subventionen fiir Energie und Treibstof-
fe sowie Direktzahlungen an die Biirgerinnen und
Biirger gezwungen. Doch diese konnten die Infla-
tion auf Dauer hochhalten. Die Lage ist angespannt.

Wie ist der globale Inflationsdruck entstan-
den? Was sagen die Unterschiede bei den Inflati-
onsraten in unterschiedlichen Lindern aus? Was
sind die Folgen der Inflation, und wie kann sie
bekimpft werden? Diesen Fragen gehe ich im
Folgenden nach.

ENTSTEHUNG DES GLOBALEN
INFLATIONSDRUCKS

Der aktuelle Inflationsdruck hat sich {iber einen
Zeitraum von mehr als 30 Jahren aufgebaut. Seit

28

Ende der 1980er Jahre hat die Fed in Krisen die
Zinsen stark abgesenkt, um die Finanzmirkte
und die gesamte Volkswirtschaft schnell zu sta-
bilisieren. In den Erholungsphasen nach den Kri-
sen hob sie die Zinsen aber nur zogerlich wieder
an.”" Das fiihrte dazu, dass die kurzfristigen und
langfristigen Zinsen tber den Zeitverlauf hinweg
immer weiter sanken. Nachdem infolge der US-
amerikanischen Hypothekenkrise (2007/08) der
Leitzins auf (nahe) Null gesenkt worden war,
folgte die sogenannte Quantitative Lockerung:
Die Fed kaufte in grofflem Umfang Staatsanleihen
und andere Vermogenswerte, um die Finanz- und
Giitermirkte zu stabilisieren. Das Volumen der
Zentralbankbilanz und damit die Geldmenge®
stieg Uiber den Zeitverlauf immer weiter an.

Viele andere Linder folgten aus zwei Grin-
den. Zum einen ist der Dollar auf$erhalb von Eu-
ropa die Leitwihrung.%® Die meisten Zentral-
banken auflerhalb FEuropas stabilisieren ihren
Wechselkurs gegeniiber dem Dollar. Senkt die
US-amerikanische Fed den Zins, dann fliefit Ka-
pital von den USA beispielsweise nach China. Es
werden Dollar in chinesische Yuan getauscht, so-
dass der Yuan unter Aufwertungsdruck kommt.
Da eine Aufwertung der Wahrung die Exporte
Chinas im Ausland teurer macht und deshalb das
Wachstum bremst, stabilisiert die Peoples Bank
of China den Wechselkurs: Sie kauft Dollar und
verkauft Yuan, sodass Chinas Dollarreserven und
die Geldmenge steigen sowie die Zinsen sinken.

Selbst Linder, die keine direkten Wechsel-
kursbindungen gegentiber dem Dollar verfolgen
— wie beispielsweise Japan — tendierten bei Auf-
wertungsdruck auf ihre Wihrung dazu, ebenfalls
die Zinsen zu senken, um einen negativen Ein-
fluss der Aufwertung auf ihre Wirtschaft zu ver-
meiden. Das hat dazu gefiihrt, dass seit den 1980er
Jahren weltweit das Zinsniveau im Trend abge-
sunken ist. Abbildung 1 zeigt den durchschnittli-
chen kurzfristigen Zins, den die Fed, die Bank
von Japan und die EZB (vor 1999 die Deutsche
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Abbildung 1: Durchschnittliches kurzfristiges Zinsniveau von USA, Euroraum und Japan in Prozent
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Bundesbank) gesetzt haben. Der in Wellen ver-
laufende Abwirtstrend ist klar ersichtlich.

Nachdem die Nullzinsgrenze erreicht war,
haben immer mehr Zentralbanken Staatsanleihen
und andere Vermogenswerte angekauft, um das
Wachstum zu fordern, sodass weltweit die Geld-
menge stark angestiegen ist. Die EZB hat in gro-
lem Umfang Unternehmens- und insbesondere
Staatsanleihen gekauft.?* Zudem hat sie in Krisen
zu glinstigen Zinsen Hilfskredite an Banken ver-
geben. Das Volumen der Bilanz der EZB ist des-
halb beispielsweise von etwa 700 Milliarden Euro
im Jahr 1999 auf zuletzt etwa 9000 Milliarden
Euro drastisch angestiegen. Die Entwicklung ist
in den meisten Industrielindern dhnlich. In Japan
fallt der Anstieg deutlich stirker als im Euroraum
aus, in den USA geringer.

01 Vgl. Gunther Schnabl, Asymmetrische Makropolitiken und
eingetribte Wachstumsperspektiven, in: Wirtschaftsdienst
10/2009, S. 660-664.

02 Es gibt unterschiedliche Geldmengenkonzepte. Die engste
Geldmenge MO ist definiert als der Bargeldumlauf plus die
Guthaben der Geschéftsbanken bei der Zentralbank. Die Geld-
menge M1 ist definiert als der Bargeldumlauf plus die Einlagen
von Haushalten und Unternehmen bei den Geschéftsbanken.
03 Vgl. Ronald McKinnon, The Unloved Dollar Standard. From
Bretton Woods to the Rise of China, Oxford 2013.

04 Das Eurosystem hat derzeit Staatsanleihen im Umfang von
etwa 4000 Milliarden Euro in seiner Bilanz.

Da damit weltweit die meisten Zentralbanken
die Zinsen immer weiter gesenkt und ihre Bilanzen
immer mehr ausgeweitet haben, kann argumentiert
werden, dass der globale Inflationsdruck spatestens
seit den 1990er Jahren angestiegen ist. Dass sich dies
zunichst nicht in steigender Konsumentenpreisin-
flation geduflert hat, ist mit der Art der Inflations-
messung verbunden. Frither wurde Inflation als
die Ausweitung der Geldmenge gesehen, fiir deren
Steuerung die Zentralbanken verantwortlich sind.

Nach dem Wirtschaftswissenschaftler Ludwig
von Mises ist Inflation ein Anstieg der Geldmenge,
der nicht durch einen entsprechenden Anstieg der
Geldnachfrage ausgeglichen wird.” Der Okonom
Milton Friedman argumentierte entsprechend, dass
Inflation immer und tberall ein monetires Phino-
men sei, das heifit auf eine zu starke Geldmengen-
ausweitung der Zentralbanken zuriickgehe.% Spates-
tens der Jahrtausendwende ist in vielen Lindern die
Geldmenge deutlich schneller gestiegen als die Men-
ge aller produzierten Giiter und Dienstleistungen.

05 Vgl. Ludwig von Mises, Human Action: A Treatise on Econo-
mics, New Haven 1949, S. 416-241.

06 Vgl. Milton Friedman, Inflation, Causes and Consequences,
New York 1963. Dem liegt die sogenannte Quantitatsgleichung
zugrunde, die besagt, dass die Geldmenge (M) multipliziert mit
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes (V) gleich der Menge
aller produzierten Giter und Dienstleistungen (Y) multipliziert
mit dem Preisniveau (P) ist: MxV = PxY,
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Abbildung 2: Inflationsraten in gro3en Volkswirtschaften in Prozent
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Die europdische Statistikbehorde Eurostat de-
finiert Inflation hingegen (hnlich wie die meis-
ten anderen Zentralbanken) als einen allgemeinen
Preisanstieg, der auf der Grundlage eines Kon-
sumentenpreisindex®” gemessen wird. Die welt-
weit wachsende Geldmenge hat jedoch zunichst
zu stark steigenden Aktien- und Immobilienprei-
sen gefiihrt, die von einer auf den Konsum aus-
gerichteten Inflationsmessung (weitgehend) aus-
geschlossen sind. Seit den 1990er Jahren wurde
zudem ausgehend von den USA bei der Inflati-
onsmessung die Qualititsanpassung forciert, die
einen dimpfenden Effekt auf die offiziell gemes-
sene Inflation gehabt haben diirfte.?® Schliefilich
senkten die Zentralbanken die Finanzierungskos-
ten der Unternehmen, und das von den groflen
Zentralbanken in den Industrielindern geschaffe-
ne Geld trug zum Aufbau grofler Produktionska-
pazititen in China bei. Der Import billiger G-
ter aus China driickte auf das Preisniveau in den
Industrielandern.

Die offiziell gemessenen Inflationsraten stie-
gen schliefflich seit Mitte 2021 (Abbildung 2) in

07 In der EU ist das der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI).

08 Vgl. Gunther Schnabl/Tim Sepp, Inflationsziel und
Inflationsmessung in der Eurozone im Wandel, in: Wirtschafts-

dienst 8/2021, S. 615-620.
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vielen Industrielindern aus drei Griinden stark
an. Erstens haben im Verlauf der Coronakrise die
umfangreichen, weitgehend von den Zentralban-
ken durch Staatsanleihekiufe finanzierten staatli-
chen Hilfsmafinahmen noch einmal sehr viel
mehr Geld in Umlauf gebracht. Im Euroraum
wurden beispielsweise die neu emittierten Staats-
anleihen fast vollstindig von der EZB aufge-
kauft.”? Die Zentralbanken haben so zusammen
mit den Regierungen durch niedrige Zinsen und
umfangreiche staatliche Ausgabenprogramme die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage — insbesondere
Konsum und Staatsausgaben — angeheizt. Weil
damit eine zusitzliche Nachfrage nach Energie-
und Rohstoffen verbunden ist, zogen — zweitens
— die Energie- und Rohstoffpreise bereits seit
Mitte 2021 stark an.

Drittens hat sich im Zuge der Coronakrise die
Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer deutlich
verstarkt, weil die sehr umfangreichen (von der
Zentralbank finanzierten) Hilfsmafinahmen ei-
nen deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit ver-
hindert haben. Zudem konnte die Beschiftigung
im Offentlichen Sektor dank der zentralbank-
finanzierten Staatsausgaben mafigeblich wach-

09 Die EZB hatte im Mé&rz 2020 das sogenannte Pandemische
Notfallkaufprogramm im Umfang von 1,850 Milliarden Euro auf
den Weg gebracht.
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Abbildung 3: Inflationsentwicklung in Léndergruppen nach Einkommensniveau in Prozent
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sen. Eine immer noch sehr gute soziale Sicherung
trigt in vielen Industrielindern dazu bei, dass vie-
le potenzielle Arbeitnehmer nur zogerlich in den
Arbeitsmarkt eintreten, lange Ausbildungszeiten
haben beziehungsweise friher in Rente gehen.'
Das hat die Verhandlungsmacht der Gewerk-
schaften gestarkt, die auf die gestiegenen Preise
mit hoheren Lohnforderungen reagieren konnen.
Da mit hoheren Lohnen die Kosten der Unter-
nehmen steigen, heben diese die Preise an. Das
16st neue Lohnforderungen der Gewerkschaften
aus, sodass sich die Inflation auf hohem Niveau
verfestigten diirfte.”

UNTERSCHIEDLICHE GLOBALE
INFLATIONSENTWICKLUNGEN

Abbildung 3 zeigt die Inflationsentwicklung seit
1984 in Lindern mit hohem, mittlerem und nied-
rigem Einkommensniveau. Die Inflation ist in

10 Siehe Gunther Schnabl, Arbeitsmarkte: Von Bazooka

bis Wumms - die dramatischen Folgen der Staatseingriffe,
11.10.2022, www.welt.de/wirtschaft/plus241541505/Arbeits-
kraeftemangel-Von-Bazooka-bis-Wumms-die-dramatischen-Fol-
gen-der-Staatseingriffe.html

11 Zu den Lohn-Preis-Spiralen der 1970er Jahre sieche Aike
Blechschmidt, Léhne, Preise und Gewinne (1967-1973), Lampert-
heim 1974.
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Mittel —— Hoch

den Industrielindern deutlich niedriger als in
Lindern mit mittleren und niedrigen Einkom-
men, weil die Zentralbanken in der Regel von der
Regierung unabhingig sind und dem Ziel der
Preisstabilitit folgen. Im Falle der EZB ist die
Preisstabilitit als primires Mandat sogar in den
Vertrigen zur Europdischen Union verankert.
Staatsausgaben miussen iiber Steuern finanziert
werden, da der Staatsverschuldung Grenzen ge-
setzt sind."?

Hingegen sind in vielen Entwicklungslin-
dern und aufstrebenden Volkswirtschaften die
Zentralbanken den Finanzministerien unterstellt
und tragen zur Finanzierung der Staatsausgaben
bei. Die durchschnittlichen Inflationsraten liegen
im Ergebnis im Durchschnitt in den Lindern mit
niedrigen und mittleren Pro-Kopf-Einkommen
hoher als in den Lindern mit hohen Pro-Kopf-
Einkommen. Abbildung 3 macht zudem deut-
lich, dass die Inflationsraten in allen drei Linder-
gruppen korreliert sind, da die Geldpolitiken der
Leitwihrungslinder USA und Euroraum iber
die internationalen Kapitalflisse und Wechsel-

12 Landern mit hoher Staatsverschuldung droht ein Anstieg
der Risikoprémien und der Zinsen, die auf ausstehende Staats-
anleihen bezahlt werden missen. Bei zu hoher Verschuldung
droht eine Schuldenkrise.
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Abbildung 4: Inflationsraten in ausgewdhlten Landern, Oktober 2022, in Prozent
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kursbindungen auf die anderen Linder tbertra-
gen werden.

Doch es gibt auch grofle Unterschiede bei den
Inflationsraten innerhalb der Lindergruppen
(Abbildung 4). Am oberen Ende des Spektrums
stehen derzeit Hochinflationslinder wie Sri Lan-
ka, Tiirkei, Argentinien und Venezuela. Die ho-
hen Inflationsraten liegen darin begriindet, dass
die Ausgaben der Regierungen seit Lingerem au-
er Kontrolle sind. Die Zentralbanken tragen im
groflen Ausmaf zur Finanzierung der Staatsaus-
gaben bei, indem sie Staatsanleihen kaufen und/
oder Kredite an die Staaten vergeben.

Dadurch wichst die im Umlauf befindli-
che Geldmenge schnell, wihrend die Menge al-
ler produzierten Giiter und Dienstleistungen im
Vergleich dazu stagniert und die Preise schnell
steigen. Da die Menschen wegen der hohen In-
flation ihre Ersparnisse oft in Fremdwihrungen
wie Dollar und Euro tauschen, verlieren die Wih-
rungen von Hochinflationslindern stark gegen-
iber Dollar und Euro an Wert. Dadurch steigen
die Preise von importierten Glitern gerechnet in
Inlandswihrung, was das Preisniveau weiter nach
oben treibt.

In den meisten Industrielindern wie den USA,
den Mitgliedslindern des Euroraums, Schweden
und Norwegen liegt die Inflation deutlich niedri-
ger als in den Hochinflationslindern. Sie hat aber
ein Niveau von sieben bis zehn Prozent erreicht,
das deutlich tiber den Zielwerten von um die zwei
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Prozent liegt. Zwar hat der Ukrainekrieg tiber
steigende Energiepreise den Anstieg der Inflati-
onsraten verstirkt. Doch hat der Inflationsdruck
schon friher eingesetzt, da in den meisten Lin-
dern wachsende Ausgabenverpflichtungen nicht
mehr durch die Steuereinnahmen gedeckt sind.
Das diirfte auch ein wichtiger Grund sein, warum
die EZB so viele Staatsanleihen angekauft hat.

In Japan ist die Inflation im internationalen
Vergleich niedrig, obwohl die Bank von Japan
seit den frithen 1990er Jahren im groflem Umfang
Staatsausgaben mit Staatsanleithekiufen finanziert
hat. Die Staatsverschuldung konnte so auf iiber
260 Prozent des Bruttoinlandsprodukts steigen.
Dennoch ist die Inflation unter anderem deshalb
nicht angestiegen, weil der japanische Staat zu-
nehmend Giiter und Dienstleistungen subventi-
oniert hat."® Nach Schitzungen der Washington
International Trade Association kommen tiber
40 Prozent der Einkommen der japanischen Bau-
ern vom Staat. Grof8zligige Hilfen fiir Reisbauern
haben dazu beigetragen, dass der Reispreis in den
vergangenen Jahren deutlich gefallen ist. Eben-
so werden Weizen, Sojabohnen, Buchweizen und
Raps bezuschusst.

Weitere Subventionen finden sich beim Bahn-
verkehr, der im dicht besiedelten Japan eine wich-

13 Vgl. Gunther Schnabl, Das japanische Inflationsrétsel,
20.7.2022, http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/2p=
31323.
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tige Rolle spielt. Staatliche Hilfen haben seit 2009
die Schul- und Hochschulgebiihren gedrickt. Die
Nachfrage fiir Autos wurde immer wieder durch
Subventionen — zuletzt fiir Elektrofahrzeuge —
angekurbelt, sodass deren Preise seit 1990 weitge-
hend konstant geblieben sind. Schnell wachsen-
de staatliche Zuzahlungen im Gesundheitssystem
haben den Preisanstieg bei der Gesundheitsver-
sorgung gedimpft. Auch die staatlich kontrollier-
ten Preise fiir Wasser und Strom sind nur mode-
rat gestiegen. In Reaktion auf den Ukrainekrieg
wurden Benzin und importierter Weizen bezu-
schusst.

In China diirfte der Inflationsdruck deshalb
geringer sein, da die Geldpolitik bisher deutlich
zuriickhaltender war als in den Industrielindern,
insbesondere in der Coronakrise. Die Regierung
hilt eine niedrige Inflation fiir eine wichtige Vo-
raussetzung fir die soziale Stabilitit des Lan-
des. Dass der zuletzt deutliche Anstieg der Pro-
duzentenpreise im Gegensatz zu den USA und
Deutschland keine spiirbare Auswirkung auf die
Konsumentenpreise hatte, diirfte daran liegen,
dass Chinas Zentralbank — die People’s Bank of
China — tber den staatlich kontrollierten Ban-
kensektor und die Lokalregierungen viel billi-
ge Liquiditit in den Unternehmenssektor ge-
pumpt hat.

Die Preise von offentlichen Dienstleistungen
— die die im Preisindex vertretenen Dienstleis-
tungen dominieren — und die Preise von Indust-
rieglitern — die oft von staatlichen Unternehmen
produziert werden — scheinen mit Blick auf die
niedrigen Inflationsziele der Zentralregierung ge-
setzt zu werden. Die vergleichsweise zurtickhal-
tende Finanzpolitik Chinas sowie die strengen
Corona-Lockdowns diirften die Inflation zusitz-
lich gedimpft haben.

Auch in der Schweiz, die im globalen Inflati-
onsumfeld als sicherer Hafen fir Kapitalzufliisse
gilt, ist die Inflation niedrig geblieben.' Weil die
Inflation im Euroraum hoch ist, legen viele An-
leger ihre Ersparnisse in der Schweiz an. Wiirden
die groflen Kapitalzuflisse in der Schweiz ver-
bleiben, wiirde dies die Aktien- und Immobilien-
preise stark nach oben treiben, weil die Kredit-
vergabe der Banken stark wachsen wirde. Auch
die Konsumentenpreisinflation durfte dann stei-
gen. Indem die Schweizer Nationalbank das Zins-

14 Vgl. Gunther Schnabl, Die Schweiz — immun gegen Inflation?,
21.8.2022, www.derpragmaticus.com/r/inflation-schweiz.
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niveau deutlich unter dem Zinsniveau der USA
halt, begtinstigt sie jedoch in groffem Umfang Ka-
pitalabfliisse. Die Schweiz exportiert damit mehr
Kapital, als sie Kapital importiert, was den Infla-
tionsdruck sowohl bei Vermogens- als auch bei
Konsumentenpreisen dimpft.

Wenn die Schweizer Nationalbank wie zu-
letzt eine schrittweise Aufwertung des Schweizer
Franken gegentiber dem Euro zulisst, dann sin-
ken die Preise importierter Guter. Der Druck auf
die inlindischen Unternehmen und den inlindi-
schen Handel wichst, die Preise niedrig zu hal-
ten. Schliefflich ist die Staatsverschuldung in der
Schweiz, gerechnet als Anteil am Bruttoinlands-
produkt, deutlich niedriger als in den meisten
Mitgliedslindern des Euroraums. Deshalb diirfte
auch der politische Druck auf die Schweizer Nati-
onalbank geringer sein, Staatsanleihen zu kaufen.

FOLGEN VON INFLATION

Vor allem die Staaten mit besonders hohen In-
flationsraten machen die Folgen deutlich. Hohe
Inflation dimpft das Wachstum. Das liegt daran,
dass Preise unter normalen Umstinden Knapp-
heiten anzeigen.' Nimmt die Nachfrage nach ei-
nem Gut zu, dann steigt der Preis. Die Gewin-
ne der Unternehmen, die dieses Gut produzieren,
erhohen sich. Das ist ein Signal, mehr von diesem
Gut zu produzieren. Sinken die Preise eines Guts,
werden die Unternehmen hingegen weniger pro-
duzieren, da die Gewinne sinken. Die Produk-
tionsstruktur passt sich damit bei freien Preisen
den sich kontinuierlich verindernden Priferen-
zen der Konsumenten an. Der Ressourceneinsatz
ist besonders effizient, weil nicht in die Produk-
tion von Giitern investiert wird, die die Konsu-
menten nicht nachfragen.

Bei Inflation steigen hingegen die Preise auf
breiter Front, weil zu viel Geld im Umlauf ist,
sodass die Informationsfunktion der Preise ver-
loren geht. Steigende Preise spiegeln nicht mehr
zwingend Knappheiten wider; es kann daher zu
Fehlinvestitionen kommen, die zu einem spi-
teren Zeitpunkt wieder abgebrochen werden
miissen. Beispielsweise sind in Spanien zwi-
schen 2003 und 2007 aufgrund zu niedriger Zin-
sen nicht nur die Immobilienpreise stark ange-
stiegen, es sind auch viele Bauten entstanden, die

15 Vgl. Friedrich Hayek, The Use of Knowledge in the Society,
in: The American Economic Review 4/1945, S. 519-530.
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nach Ende des Immobilienbooms leer standen.
In China wurden wegen zu niedriger Zinsen gan-
ze Geisterstadte gebaut, die heute teils wieder ge-
sprengt werden.

Bei hoher Konsumentenpreisinflation hal-
ten sich die Unternehmen aufgrund wachsender
Unsicherheit mit den Investitionen zuriick, weil
die zukiinftigen Kosten und Einnahmen schwer
vorhersehbar sind. Da bei Inflation die Kaufkraft
fillt, schrinken die Menschen den Konsum ein.
Steigen die Produzentenpreise stark an (wie der-
zeit in Deutschland), dann verschlechtern sich die
Chancen der Exportunternehmen. Das Wachs-
tum geht zuriick und kann preisbereinigt auch
negativ sein. Da das deutsche Wirtschaftssystem
lange Zeit auf eine stabile Wihrung ausgerichtet
war, war die Wirtschaft entsprechend produktiv,
das Lohnniveau hoch und die Preise niedrig.'®
Nun steigt die Unsicherheit, was negativ auf das
Wachstum wirkt.

Der Wohlstand verfillt, das Leben wird
schwerer, wie das Beispiel Venezuela besonders
drastisch zeigt. Die ungeztigelte Ausgabenpolitik
der sozialistischen Regierung hat nicht nur dazu
gefiihrt, dass regelmiflig bei den Geldscheinen
Nullen abgestrichen werden miissen, auch die
Wirtschaftsleistung des Landes ist dramatisch ge-
fallen. Die Bevolkerung ist grofitenteils verarmt,
viele leiden Hunger. Auch in der Tirkei miissen
die Menschen den Giirtel immer enger schnallen.
Da eine hohe Inflation dazu fiihrt, dass die Men-
schen die inlindische Wihrung gegen Dollar oder
Euro tauschen, wertet die tiirkische Lira immer
weiter ab, was die Importe verteuert. Wahrend
Prisident Recep Tayyip Erdogan Spekulanten fiir
die Abwertung der Lira verantwortlich macht,
zweifeln Beobachter die offiziell ausgewiesenen
Inflationsraten als zu niedrig an.

Hinzu kommen einschneidende Verteilungs-
effekte. Der Okonom John Maynard Keynes hat
einst Lenin zitiert, dass die Regierung durch In-
flation Vermogen willkurlich konfiszieren kon-
ne. Darunter litten grofle Teile der Bevolkerung,
wihrend Einzelne aber auch profitierten.'” In-
flation schwicht die Kaufkraft breiter Bevolke-

16 Zu der Ausrichtung der marktwirtschaftlichen Ordnung
Westdeutschlands auf eine stabile Wéhrung siehe Walter Eucken,
Grundsétze der Wirtschaftspolitik, Tibingen 1952. Daraus
entstand, wie Ludwig Erhard betonte ,Wohlstand fir alle”. Siehe
Ludwig Erhard, Wohlstand fir alle, Disseldorf 1957.

17 Vgl. John Maynard Keynes, in: The Economic Consequences

of the Peace, London 1919, S. 220f.
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rungsschichten, da die Preise meist schneller stei-
gen als die Lohne, was nun auch in den meisten
Industrielindern der Fall ist. Da viele Vertrage
neu verhandelt werden miissen, entstehen Rei-
bungsverluste wie etwa durch Streiks.

Seit mehr als zwei Dekaden wirken die Ver-
teilungseffekte der zunehmend lockeren Geld-
politiken auch tiber die Finanzmairkte. Wahrend
Ersparnisse in Form von Bankeinlagen, die insbe-
sondere von der Mittelschicht gehalten werden,
nicht mehr verzinst wurden, stiegen die Preise
von Aktien und Immobilien, die iberproporti-
onal von vermogenden Menschen gehalten wer-
den, stark an. Insbesondere fir junge Menschen
sind die Bildung von Vermogen und damit der so-
ziale Aufstieg sehr schwer geworden.

Weitere Verteilungseffekte entstehen auf der
Ausgabenseite der Staaten. Kaufen Zentralban-
ken im groflem Umfang Staatsanleihen, dann er-
hohen sie dadurch die Ausgabenspielriume der
Regierungen, die diese nutzen konnen, um ihre
Wiederwahl zu sichern. Lobby-Gruppen kon-
nen Einfluss auf die Verteilung von Subventionen
nehmen.'® Das kann dazu fiihren, dass die gut or-
ganisierten Groflunternehmen sehr viel mehr von
den Ausgaben des Staates profitieren als kleine-
re und mittlere Unternehmen. Die Konzentra-
tion in der Wirtschaft nimmt zu, die Preiserho-
hungsspielraume fiir die groflen Unternehmen
wachsen.

Hilt diese Entwicklung an, dann wichst die
Anzahl der Menschen, die sich als Verlierer sehen.
Und damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
sich mehr Menschen politischen Parteien an den
Rindern des politischen Spektrums zuwenden.'
In Deutschland hat die Hyperinflation der fri-
hen 1920er Jahre die Mittelschicht weithin ausge-
16scht, was das Land politisch destabilisiert hat.2
Die Instabilitit von Wihrung, Wirtschaft und Ge-
sellschaft sind eng miteinander verbunden. Lenin
hatte Keynes zufolge argumentiert, dass die Zer-
storung der Wahrung der beste Weg sei, ein ka-
pitalistisches System und eine biirgerliche Gesell-
schaft zu zerriitten.?’

18 Vgl. Gordon Tullock, The Rent-Seeking Society. Selected
Works of Gordon Tullock, Bd. 5, Indianapolis 2005.

19 Vgl. Sebastian Miller/Gunther Schnabl, Zur Zukunft der
Europaéischen Union aus ordnungspolitischer Perspektive, in:

ORDO 2017, S. 3-34.

20 Vgl. Liaquat Ahamed, Die Herren des Geldes, Miinchen

2010.

21 Vgl. Keynes (Anm. 17), S. 220f.



WEGE AUS DER INFLATION

Das fithrt zu der Frage, wie die Inflation be-
kiampft werden kann. Derzeit scheint sich vor
allem in Europa bei der Politik das japanische
Modell durchzusetzen. Subventionen sollen die
Inflation mildern. Deutschland hat die Energie-
steuer auf Kraftstoffe fiir drei Monate abgesenkt
und die EEG-Umlage ausgesetzt. Eine Gas- und
eine Strompreisbremse sollen folgen. Frankreich
hat schon friith den Preisanstieg bei Storm und
Gas begrenzt und subventioniert Benzin. Un-
garn hat die Strom- und Gaspreise reduziert so-
wie die Preise fiir Weizenmehl, Zucker, Milch
und Eier gedeckelt. In Italien sind Netzentgelte
entfallen, und es wurden Teile des Kraftstoffprei-
ses erstattet.

Wihrend die Dimension der Subventionen
in vielen Lindern tiber den Zeitverlauf zu wach-
sen scheint, bleibt die Finanzierung der wuchern-
den Staatsausgaben offen. Da langfristig und an-
haltend hohe Inflation meist mit iberbordenden
Ausgabenverpflichtungen des Staates verbunden
ist,2 sind ausgeglichene Staatshaushalte und das
Einhalten von Schuldengrenzen wichtige Voraus-
setzungen fir eine nachhaltige Bekimpfung der
Inflation. Da die Kassen weithin leer und Kiir-
zungen bei den Staatsausgaben unpopulir sind,
scheinen die meisten Regierungen hingegen noch
auf hohere Ausgabenverpflichtungen zu bauen.

Das passt nicht zu den angekiindigten Zinser-
hohungen der Zentralbanken, die in vielen Lin-
dern nur dann fortgesetzt werden konnen, wenn
die Regierungen die Ausgaben reduzieren. An-
dernfalls konnten die Finanzmirkte das Ver-
trauen verlieren, dass die hoch verschuldeten
Staaten ihre Schulden bedienen konnen. Eine glo-
bale Finanz- und Schuldenkrise konnte die Folge
sein. Die neue britische Regierung denkt bereits
iber Ausgabenkiirzungen und Steuererhohun-
gen nach, wihrend die Bank von Japan weiter-
hin Zinserhohungen ablehnt. Das durfte daran
liegen, dass die Staatsverschuldung in Hohe von
iber 260 Prozent des Bruttoinlandsprodukts we-
nig Spielraum fiir Zinserhohungen lasst.

Auch die EZB ist mit den Zinserhohungen
bereits deutlich hinter der Fed zuriickgeblie-
ben. Die hohe Staatsverschuldung in stidlichen
Eurostaaten wie Griechenland, Italien, Spani-

22 Vgl. James Buchanan/Richard Wagner, Democracy in
Deficit: The Legacy of Lord Keynes, Indianapolis 1977.
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en und Frankreich konnte dort zu einem mogli-
chen Staatsbankrott fiihren und damit eine neue
Eurokrise — und ein mogliches Auseinanderbre-
chen des Euroraums — nach sich ziehen. Die EZB
konnte deshalb dazu tendieren, die Inflation {iber
einen lingeren Zeitraum hinweg hoch zu lassen,
um die Staatsverschuldung im Euroraum durch
Inflation abzuschmelzen. Inwiefern dies die Ka-
pitalflucht und die politische Polarisierung im
Euroraum beglinstigen wird und inwiefern dies
im Einklang mit dem in den Europdischen Ver-
trigen verankerten Mandat der EZB fiir Preissta-
bilitit steht, sollte diskutiert werden.
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DIE HYPERINFLATION 1923
IM KOLLEKTIVEN GEDACHTNIS

Lukas Haffert

»Nicht alle Deutschen glauben an Gott, aber
alle glauben an die Bundesbank®, lautet ein be-
kanntes Bonmot von Jacques Delors, dem frii-
heren Prisidenten der Europidischen Kommissi-
on. Delors beschrieb damit die Anhinglichkeit
der Deutschen an die D-Mark. Die Deutschen,
so ein auch in der Eurokrise oft zitiertes Argu-
ment, hitten eine spezifische ,Stabilititskultur®,
also eine besondere Affinitit zu ausgeglichenen
Staatshaushalten und niedriger Inflation.?" Diese
projizierten sie zudem gerne auf bestimme Sym-
bole — frither eben die D-Mark, in den 2010Qer Jah-
ren dann die ,,schwarze Null“. Besonders promi-
nent zeige sich diese besondere deutsche Kultur
aber in der Angst vor der Inflation. So duflerten
die Deutschen in Umfragen bereits seit Jahren,
und lange vor dem aktuellen Inflationsschub, im-
mer wieder ihre Sorge um die Stabilitit des Geld-
werts. Woher kommt dieses besondere deutsche
Stabilititsbediirfnis, und warum macht es sich so
stark an der Sorge vor der Inflation fest? Ein po-
puldrer Ansatz erklirt dies mit bestimmten Leh-
ren aus der deutschen Geschichte. Im Zentrum
dabei: die Erinnerung an die Weimarer Hyper-
inflation.’2 Laut dem Historiker Gerald D. Feld-
man, dem Autor eines der Standardwerke iiber
die Hyperinflation, hinterlieff diese ,ein Trauma,
das sich ins kollektive Gedichtnis eingebrannt
hat“.%3

Tatsichlich ist eine solche Langfristwirkung
eines historischen Ereignisses nicht so abwe-
gig, wie es auf den ersten Blick vielleicht schei-
nen mag. Es ist mittlerweile gut belegt, dass bio-
grafische Schocks in einer friheren Lebensphase
die politischen Einstellungen und Problemwahr-
nehmungen ein Leben lang prigen konnen. Das
gilt fiir die Erfahrung von Autokratie, von Krieg
oder von Massenarbeitslosigkeit, es gilt aber auch
fir den Effekt von Inflation. So zeigt sich in lan-
dervergleichenden Studien, dass Menschen, die
in ihrem Leben eine Hyperinflation erlebt ha-
ben, noch Jahrzehnte spiter besonders grofien
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Wert auf die Geldstabilitit legen.®* Auch lisst
sich nachweisen, dass das politische Verhalten
der Grofieltern einen systematischen Einfluss auf
das ihrer Enkel hat.? Wenn also diejenigen, die
das Jahr 1923 erlebten, davon fiir den Rest ihres
Lebens geprigt wurden, und wenn sie ihre Er-
fahrungen an ihre Nachkommen weitergaben,
ob am familidren Abendbrottisch, in der Schule,
oder vermittelt iiber Institutionen wie die Bun-
desbank® — dann ist es zumindest nicht abwegig,
dass diese Erfahrungen auch heute noch die deut-
sche Politik prigen.

WARUM DIE HYPERINFLATION?

Auch wenn man es fir plausibel hilt, dass ein Er-
eignis, das ein Jahrhundert zurtckliegt, noch im-
mer die politischen Einstellungen prigen kann,
stellt sich die Frage, warum es gerade dieses Er-
eignis ist. Immerhin erlebte die Weimarer Repu-
blik nur wenige Jahre nach der Hyperinflation
mit der Weltwirtschaftskrise eine zweite, nicht
weniger einschneidende Krise. Nach dem Ab-
zug US-amerikanischen Kapitals und dem Zu-
sammenbruch mehrerer Banken stiirzte die deut-
sche Wirtschaft in eine dramatische Krise, 1932
waren Uber sechs Millionen Menschen arbeitslos.
Diese Krise war allerdings keine Inflationskrise,
ganz im Gegenteil: Der Kreislauf von steigender
Arbeitslosigkeit, sinkender Kaufkraft und staatli-
cher Sparpolitik fithrte dazu, dass die Preise im-
mer weiter fielen, also zu einer Deflation. Im Jahr
1932 sanken die Preise im Durchschnitt um neun
Prozent. Trotzdem hat sich offenbar nicht die
Weltwirtschaftskrise, sondern die Hyperinflation
dem kollektiven Gedichtnis eingeprigt. Wie lasst
sich das erkliren?

Ein naheliegender Grund fiir die anhaltende
Wirkmichtigkeit der Hyperinflation ist, dass die-
se zu einer Chiffre geworden ist, die weit tiber den
Bereich der Geldpolitik und sogar der Wirtschaft
hinausweist. Demnach 16ste die Inflation eine



Verkiirzung der Zeithorizonte, einen immer drin-
genderen Fokus auf das Hier und Jetzt aus, den
der Kulturjournalist Harald Jihner auf die For-
mel ,,Nur das Heute zahlt“ bringt, und fiir den er
Belege in fast allen Bereichen des Lebens und der
Kultur findet.”” So verlangte die Inflation einen
Bruch mit iberkommenen Vorstellungen von So-
liditdt, Konventionen und langfristigen Bindun-
gen. Waren nicht genau das auch die Merkmale
des Weimarer Kulturlebens und der Alltagskultur
der ,Wilden Zwanziger“, denen noch heute im-
mer wieder Denkmailer errichtet werden, wie zu-
letzt in der TV-Serie ,,Babylon Berlin“? Dagegen
1oste die Weltwirtschaftskrise, von wenigen Aus-
nahmen wie Hans Falladas 1932 verdffentlich-
tem Roman ,,Kleiner Mann, was nun“ abgesehen,
kaum eine bleibende kulturelle Erinnerung aus.
Selbst wenn man die bleibende kulturelle Wir-
kung der Hyperinflation in Rechnung stellt, ist
die dauerhafte Verankerung des Jahres 1923 im
kollektiven Gedichtnis aber kaum ohne das Jahr
1933 zu erkliren. Hitte sich die Weimarer Repu-
blik auf Dauer stabilisiert, dann wiirde die Hy-
perinflation heute wohl eher als wilde Kuriositit
gelten und nicht als ein wirtschaftsgeschichtliches
Schliisselereignis des 20. Jahrhunderts. Ohne Hit-
ler kein Inflationstrauma. Allerdings kann ausge-
rechnet dieser Ansatz kaum erkliren, warum die
Hyperinflation, und nicht die Weltwirtschaftskri-

01 Vgl. Matthias Matthijs, Powerful Rules Governing the Euro:
The Perverse Logic of German Ideas, in: Journal of European
Public Policy 3/2016, S. 375-391.

02 Vgl. Robert Shiller, Why Do People Dislike Inflation?, in:
Christina Romer/David Romer (Hrsg.), Reducing Inflation:
Motivation and Strategy, Chicago 1997, S. 13-70; Bernd Hayo/
Florian Neumeier, The Social Context for German Economists:
Public Attitudes towards Macroeconomic Policy in Germany, in:
George Bratsiotis/David Cobham (Hrsg.), German Macro: How
It's Different and Why That Matters, Brissel 2016, S. 64-72.

03 Gerald D. Feldman, The Great Disorder: Politics, Economics,
and Society in the German Inflation 1914-1924, New York
1993, S. 5. Ausfihrlich dazu Sebastian Teupe, Zeit des Geldes.
Die deutsche Inflation zwischen 1914 und 1923, Frankfurt/M.—
New York 2022, S. 2611f.

04 Vgl. Michael Ehrmann/Panagiota Tzamourani, Memories of
High Inflation, in: European Journal of Political Economy 2/2012,
S. 174-191.

05 Vgl. Karl-Oskar Lindgren/Sven Oskarsson, The Perpetuity
of the Past: Transmission of Political Inequality across Multiple
Generations, in: American Political Science Review, 7.11.2022,
https://doi.org/10.1017/S0003055422001113.

06 Vgl. Simon Mee, Central Bank Independence and the Lega-
cy of the German Past, Cambridge 2019.

07 Harald Jéhner, Hohenrausch. Das kurze Leben zwischen

den Kriegen, Berlin 2022, S. 82.
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se, im Zentrum des deutschen Krisen-Gedichtnis-
ses steht. Denn die Weltwirtschaftskrise ist ja erst
recht und viel unmittelbarer mit dem Aufstieg der
NSDAP verbunden. Ohnehin ist die Frage, in-
wiefern die Hyperinflation tatsichlich zum Erfolg
der Nationalsozialisten beitrug, nicht leicht zu be-
antworten. Ein direkter Effekt ldsst sich kaum fin-
den, schliefflich begann der Aufstieg der NSDAP
erst bei der Reichstagswahl 1930, nicht bereits
nach 1923. Auch lisst sich keine Korrelation fest-
stellen, wonach die NSDAP in den Regionen be-
sonders erfolgreich gewesen wire, wo die Hyper-
inflation besonders schlimm gewtitet hatte.%®

Allerdings sind mehrere indirekte Effekte
plausibel.”? So konnten die Inflationsverlierer
auch in den 1930er Jahren noch besonders anfillig
fir die Mobilisierung der NSDAP gewesen sein.
Ein wichtiger Teil der Mittelschicht, die eine ent-
scheidende Stiitze der Demokratie hitte sein kon-
nen, hatte in der Inflation sein Vermogen und da-
mit auch das Vertrauen in die Republik verloren.
Auch konnte der Versuch, die Verluste der Infla-
tion in den Folgejahren aufzuholen, dazu beige-
tragen haben, dass die deutsche Wirtschaft bereits
in einer fragilen Lage war, als sie von der Welt-
wirtschaftskrise getroffen wurde. Noch wich-
tiger war vermutlich aber, dass die wirtschafts-
politische Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise
auch von der Angst vor einer neuerlichen Inflati-
on gepragt wurde. Die Sorge vor einer Riickkehr
der Inflation hemmte demnach alle Ansitze, der
Weltwirtschaftskrise mit einer aktiveren staatli-
chen Wirtschaftspolitik zu begegnen. Stattdes-
sen verfolgte der von 1930 bis 1932 amtierende
Reichskanzler Heinrich Briining eine verhingnis-
volle Deflationspolitik.

In jedem Fall konnen solche Versuche, eine
kausale Verbindung zwischen 1923 und 1933 zu
ziehen, nicht wirklich erkliren, warum die Hy-
perinflation in der offentlichen Erinnerung so
stark vor der Weltwirtschaftskrise steht. Denn
selbst wenn es moglich sein sollte, die Hyperin-
flation direkt mit dem Untergang der Weimarer

08 Vgl. Gregori Galofré-Vila, Spoils of War: The Political
Legacy of the 1923 German Hyperinflation, in: Explorations in
Economic History, 12.11.2022, https://doi.org/10.1016/j.eeh.
2022.101479. Allerdings ist ohnehin fraglich, wie sinnvoll es bei
einem derartigen Ereignis noch ist, nach regionalen Differenzen
zu suchen.

09 Siehe dazu die Beitrége in Gerald D. Feldman (Hrsg.),

Die Nachwirkungen der Inflation auf die deutsche Geschichte

1924-1933, Minchen 1985.
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Republik zu verbinden - fiir die Weltwirtschafts-
krise steht eine solche Verbindung vollig aufler

Zweifel.

HYPERINFLATION UND
WELTWIRTSCHAFTSKRISE IM
OFFENTLICHEN DISKURS

Fiir das Nachleben der Hyperinflation im deut-
schen kollektiven Gedichtnis ist aber auch nicht
entscheidend, ob sich historisch tatsichlich eine
kausale Linie von der Inflation zum Aufstieg Hit-
lers ziehen lisst. Wichtiger ist die Frage, ob eine
solche Linie in der heutigen Vorstellung existiert.
Um sich dieser Frage zu nihern, lohnt zunichst
ein Blick in den 6ffentlichen Diskurs. Dort las-
sen sich eine ganze Reihe von Beispielen finden,
die eine solche Verbindung insinuieren. So ge-
lang dem Journalisten Gabor Steingart im Sep-
tember 2021 das Kunststiick, assoziativ genau das
Gegenteil dessen zu vermitteln, was der Wort-
sinn der Aussage war: ,Natiirlich kann man die
Furcht vor der Inflation kritisieren. Erst recht,
wenn sie historische Analogien zur groflen Geld-
entwertung in der Vor-Hitler-Zeit sucht.“'® In-
haltlich wollte Steingart sagen, man solle es mit
der Furcht vor der Inflation nicht tbertreiben.
Sprachlich allerdings zog er eine Verbindung zwi-
schen der Hyperinflation und Hitler. Bemerkens-
wert ist an diesem Zitat aber vor allem, wie un-
prazise es die Hyperinflation zeitlich markiert.
Kaum ein Leser diirfte bet der ,, Vor-Hitler-Zeit*
schon an das Jahr 1923 denken.

Steingarts direkte sprachliche Verkniipfung
der Inflation mit dem Untergang der Weimarer
Republik ist kein Einzelfall. So hatte der dama-
lige Wirtschaftsminister Rainer Briiderle 2011 im
Bundestag erklirt: ,Eine Lehre der Geschich-
te ist: Wenn das Geld schlecht wird, wird alles
schlecht. Auch das haben wir in der deutschen
Geschichte gehabt: von Hyperinflation iber
Massenarmut bis hin zum Krieg und den fata-
len Fehlentwicklungen in Deutschland.“"" Auch
Briiderle verschiebt den Zeitpunkt der Hyperin-
flation ins Ungefihre: Irgendwann in der deut-
schen Geschichte, aber auf jeden Fall im Zu-

10 Gabor Steingart, Inflation: Die unbequeme Wahrheit,

15.9.2021, www.thepioneer.de/originals/thepioneer-briefing-
economy-edition/briefings/inflation-die-unbequeme-wahrheit.
11 Deutscher Bundestag, Plenarprotokoll 17/130, 29.9.2011,
S. 15211, http://dipbt.bundestag.de/dip21/btp/17/17130.pdf.
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sammenhang mit Massenarmut und der ,fatalen
Fehlentwicklung® des Nationalsozialismus. Liest
man Briiderles Zitat genau, fillt auf, dass er der
Inflation nicht einfach den Vorrang vor der Welt-
wirtschaftskrise gibt. Vielmehr vermengt er die
beiden zu einer Krisenmelange aus ,Hyperin-
flation“ und ,Massenarmut® — aber diese Melan-
ge wird unter die Uberschrift ,Wenn das Geld
schlecht wird“ gestellt, also eindeutig auf die In-
flation bezogen. Was hier geschieht, ist also kei-
ne Verdringung der Weltwirtschaftskrise, die ir-
gendwie als zweite, weniger wichtige Krise im
Schatten der Hyperinflation steht. Vielmehr han-
delt es sich um eine Vermischung: Hyperinflation
und Weltwirtschaftskrise verschmelzen hier zu
einer einzigen ,, Weimarer Wirtschaftskrise®.

Wie reprasentativ ist diese Vermischung, wie
sie im Zitat von Rainer Briderle zum Ausdruck
kommt? Wenn es sich um mehr als einen kuri-
osen Ausrutscher handelt, wiirde das eine The-
se nahelegen: Demnach ergibt sich die besondere
Rolle der Hyperinflation im deutschen kollekti-
ven Gedichtnis nicht daraus, dass sie die Welt-
wirtschaftskrise verdringt hat, sondern daraus,
dass sie sich die Weltwirtschaftskrise einverleibt
hat. ,Hyperinflation® ist eine Formel geworden,
mit der jede Weimarer Wirtschaftskrisenerfah-
rung aufgerufen werden kann, die Inflation eben-
so wie die Massenarbeitslosigkeit. Statt an zwei
Krisen erinnern sich viele Deutsche nur an eine,
die aber die prigenden Merkmale beider vereint
— und diese eine Krise firmiert fiir sie unter dem
Label ,,Hyperinflation®.

WISSEN UBER DIE WEIMARER
WIRTSCHAFTSGESCHICHTE

Um diese These genauer zu untersuchen, habe
ich gemeinsam mit meinen Kollegen Nils Rede-
ker und Tobias Rommel in einer Umfrage tiber
2000 Deutsche auf verschiedenen Wegen nach ih-
rem Bild von der Weimarer Wirtschaftsgeschich-
te befragt.? Einen Teil davon fragten wir explizit
nach ihren Vorstellungen von der Hyperinfla-
tion. Einen anderen Teil fragten wir nach ihren
Vorstellungen von der Weltwirtschaftskrise. Das
Faszinierende: Diese Vorstellungen waren be-

12 Vgl. Lukas Haffert/Nils Redeker/Tobias Rommel, Misre-
membering Weimar: Hyperinflation, the Great Depression,
and German Collective Economic Memory, in: Economics &

Politics 3/2021, S. 664-686.
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merkenswert dhnlich. Egal ob wir nach dem Jahr
1923 (Hyperinflation) oder nach dem Jahr 1932
(Weltwirtschaftskrise) fragten, die Mehrheit der
Befragten assoziierte beide Jahre mit hohen oder
sehr hohen Inflationsraten. Gefragt, welche spezi-
fischen Probleme die Weltwirtschaftskrise kenn-
zeichneten, nannte der grofite Teil der Befragten
vollkommen korrekt das Problem der hohen Ar-
beitslosigkeit. Auf Platz zwei folgte jedoch das
vermeintliche Problem der hohen Inflation. Ins-
besondere wusste nur eine verschwindend gerin-
ge Minderheit derjenigen, die wir nach der Welt-
wirtschaftskrise fragten, dass die frithen 1930er
Jahre eine Zeit der Deflation und nicht etwa sehr
hoher Inflation waren. Als wir die Befragten ba-
ten, die Inflationsrate im Jahr 1932 zu schitzen
(eine, zugegeben, recht komplizierte Aufgabe),
nannten weniger als ein Prozent eine negative
Zahl. Dagegen nannte mehr als die Hilfte der
Befragten einen Wert von iiber 10 Prozent und
15 Prozent der Befragten sogar einen Wert von
iber 100 Prozent. Diese Schitzungen unterschie-
den sich kaum von denen der Gruppe, die wir ge-
beten hatten, die Inflationsrate im Jahr 1923 zu
schitzen — und das, obwohl wir letztere Gruppe
explizit darauf hingewiesen hatten, dass 1923 der
Hohepunkt der Hyperinflation war.

Bringt man diese Befunde auf einen Nenner,
lautet dieser also: Viele Deutsche wissen nicht,
dass Hyperinflation und Weltwirtschaftskrise
zwei unterschiedliche wirtschaftliche Krisen wa-
ren. In ihrer Vorstellung vermischen sich beide zu
einer einzigen Weimarer Wirtschaftskrise. Und
die vermeintliche ,Erinnerung“ an diese imagi-
nierte Krise lisst sich aktivieren, indem man nach
der Hyperinflation fragt.

Wie kommt es zu dieser Vermischung? An
diese Frage sind empirisch nur Anniherungen
moglich, klar beantworten lisst sie sich nicht.
Immerhin lassen sich aber einige Indizien aus-
machen: So neigen Menschen mit hoherer for-
maler Bildung hiufiger dazu, die Hyperinflation
und die Weltwirtschaftskrise zu vermischen. Das
diirfte Ausdruck davon sein, dass man zunichst
eine ungefihre Vorstellung von den beiden Krisen
haben muss, ehe man sie ineinander werfen kann.
Befragte mit geringerer formaler Bildung neigten
eher dazu, gar keine Aussage tiber die Weimarer
Wirtschaftsgeschichte zu treffen. Keine Unter-
schiede konnten wir dagegen zwischen Ost- und
Westdeutschen ausmachen. Die Annahme, ihre
langjihrige Liebesgeschichte mit Bundesbank
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und D-Mark habe bei den Westdeutschen eine
besonders starke Angst vor der Inflation und eine
entsprechend lebendige Erinnerung an die Wei-
marer Hyperinflation ausgelost, bestatigt sich in
unseren Daten also nicht. Einen geringeren Ein-
fluss als erwartet scheint auch die Familie zu ha-
ben. Nur knapp 15 Prozent der Befragten gaben
an, sich ihr Bild von der Hyperinflation vor al-
lem in der Familie gemacht zu haben. Die beliebte
Vorstellung, die Grofleltern hitten noch Millio-
nen- oder Milliardenscheine aus der Hyperinfla-
tion auf dem Dachboden, mit denen sie den En-
keln am sonntiglichen Kaffeetisch die Gefahren
der Inflation demonstrieren, wird von unseren
Zahlen nicht gestiitzt. Das passt zum Befund des
Historikers Sebastian Teupe: ,Das vermeintliche
Trauma aller Deutschen reproduzierte sich tiber
die Generationen hinweg also keineswegs von
selbst, sondern bedurfte einer aktiven Erinne-
rungsarbeit.“13

Dagegen verweisen einige Indizien auf die
besondere Bedeutung der Schule. So antwortete
uber die Hilfte der Teilnehmer auf unsere Fra-
ge, wann sie sich zuletzt mit der Hyperinflati-
on beschiftigt hatten, dies sei in der Schule der
Fall gewesen. Dagegen konnten sich weniger als
10 Prozent an eine Auseinandersetzung Uber die
Hyperinflation in politischen Debatten erinnern.
Knapp 20 Prozent der Befragten hatten keine Er-
innerung daran, sich schon einmal mit der Hyper-
inflation beschiftigt zu haben. Nun ist klar, dass
den Schiilerinnen und Schiilern im Geschichts-
unterricht keine Vermischung von Hyperinfla-
tion und Weltwirtschaftskrise beigebracht wird.
Moglicherweise wird aber nicht genug Wert da-
rauf gelegt, den Unterschied zwischen den beiden
Krisen zu betonen. Es ist vorstellbar, dass Schii-
lerinnen und Schiiler bereits nach wenigen Jah-
ren nur noch eine schwammige Erinnerung an
die Behandlung der Weimarer Republik in ihrem
Unterricht haben — die dann dazu einlidt, die bei-
den Krisen gedanklich zu einer zu vermischen.

Wie leicht die Vermittlung der Wirtschafts-
geschichte zu so einer Vermischung beitragen
kann, zeigte ausgerechnet das Beispiel der Aus-
stellung ,Sparen — Geschichte einer deutschen
Tugend“ im Deutschen Historischen Museum in
Berlin 2018. Die Hyperinflation wurde den Besu-
cherinnen und Besuchern dort sehr anschaulich
mit einer ,inklusiven Kommunikations-Stati-

13 Teupe (Anm. 3), S. 266.
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on“ vor Augen gefihrt:' Auf einer Balkenwaa-
ge konnte man unterschiedliche Giiter gegen ei-
nen bestimmten Geldwert aufwiegen und sich
so vor Augen fithren, wie schnell der Wihrungs-
verfall vonstattenging. Dagegen wurde die Welt-
wirtschaftskrise vor allem mit Bezug auf die Ban-
kenkrise thematisiert. Die damit einhergehende
Deflation, unter der nicht die Glaubiger, sondern
die Schuldner litten, spielte in der Ausstellung
praktisch keine Rolle. Stattdessen war die Kern-
botschaft: In Weimar traf es immer die Sparer.

WAS IST AN DER DEUTSCHEN
INFLATIONSERINNERUNG
BESONDERS?

Doch ist all das iiberhaupt spezifisch fur die deut-
sche Erinnerung an die Hyperinflation? Im-
merhin wire eine einfache Erklirung fiir unse-
re Befunde, dass Menschen ganz allgemein dazu
neigen, verschiedene wirtschaftliche Krisenphi-
nomene miteinander zu assoziieren. Dass Infla-
tion und Arbeitslosigkeit sich eher entgegenge-
setzt entwickeln, ist alles andere als intuitiv. Zu
erkliren, warum Massenarbeitslosigkeit eine der
effektivsten Inflationsbremsen ist, setzt einiges an
Skonomischem Wissen voraus.

Diesen Einwand haben wir empirisch gepriift,
indem wir in gleicher Weise auch Niederldnde-
rinnen und Niederldnder befragt haben. Die Nie-
derlande gelten als Land, das ebenfalls tiber eine
ausgepragte Stabilititskultur verfigt; sie stehen
in den wirtschaftspolitischen Debatten in Euro-
pa tiblicherweise fest im Lager der ,,Falken®. Mit
Wim Duisenberg wurde nicht ohne ein Grund
ein Niederlinder der erste Prisident der Euro-
paischen Zentralbank, um gerade den Deutschen
zu signalisieren, die neue Wihrung werde so sta-
bil wie die D-Mark. Auflerdem wurden auch die
Niederlande Anfang der 1930er Jahre hart von
der Weltwirtschaftskrise getroffen. Im Unter-
schied zu Deutschland erlebten sie jedoch keine
Hyperinflation in den 1920er Jahren.

Fragt man die Niederlinder nach ihrem Bild
von der Weltwirtschaftskrise, dann zeigen sich
bemerkenswerte Unterschiede zu Deutschland.
Zwar weify auch in den Niederlanden fast nie-
mand, dass die Weltwirtschaftskrise eine Zeit der
Deflation war. Aber die Niederlinder verbinden

14 Vgl. Deutsches Historisches Museum, Sparen — Geschichte
einer deutschen Tugend, Berlin—-Darmstadt 2018, S. 254.
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die Weltwirtschaftskrise auch nicht mit enorm
hohen Inflationsraten — wofiir sie ja auch keiner-
lei Anlass haben. An die Weltwirtschaftskrise er-
innert man sich also in erster Linie als Zeit hoher
Arbeitslosigkeit. Die Vorstellung, sie sei auch eine
Zeit extrem hoher Inflation gewesen, ist also tat-
sachlich spezifisch deutsch.

TRAUMA ODER KEIN TRAUMA?

Die anhaltende Bedeutung der Hyperinflation
verdankt sich der besonderen historischen Kon-
stellation, dass auf die eine Krise bald eine zwei-
te, anders geartete Krise folgte, die im kollektiven
Gedichtnis mit der ersten Krise verschmolzen
und gewissermaflen in die diese integriert werden
konnte. Dieser Befund lasst prinzipiell zwei ver-
schiedene Deutungen zu. Einerseits liefSe sich ar-
gumentieren, dass das Trauma noch grofler ist, als
urspringlich angenommen, weil es sich in Wahr-
heit nicht auf eine, sondern gleich auf zwei Kri-
sen bezieht. Andererseits liefle sich einwenden,
dass es mit dem Inflationstrauma gar nicht so weit
her ist, wenn dieses Trauma sich eben gleichzei-
tig auch auf die Massenarbeitslosigkeit bezieht.
Die vermeintliche Erinnerung an die ,,Hyperin-
flation lasst dann namlich offen, wie man sich in
Helmut Schmidts berithmtem Zielkonflikt — lie-
ber fiinf Prozent Inflation oder fiinf Prozent Ar-
beitslosigkeit — entscheiden sollte.’

Unsere Ergebnisse sprechen eher fur die
zweite Deutung. Denn wenn man die Menschen
nach genau dieser Abwigung fragt, ob ihnen die
Bekimpfung der Inflation oder der Arbeitslosig-
keit wichtiger ist, dann verindert es die Ergeb-
nisse kaum, ob sie vorher Fragen tiber die Wei-
marer Republik beantworten mussen oder nicht.
Nur bei Menschen, die sich politisch eher rechts
der Mitte verorten, zeigen sich gewisse Effekte.
Bei ihnen [6st die gedankliche Beschiftigung mit
der Weimarer Republik eine noch stirkere Ab-
lehnung der Inflation aus, und zwar unabhingig
davon, ob sie Fragen zur Hyperinflation oder zur
Weltwirtschaftskrise beantworten mussten — was
bei einer Vermischung der beiden Krisen ja nur
logisch ist. Bei Menschen links der Mitte veran-
dert eine Beschiftigung mit Weimar die Abwa-

15 Helmut Schmidt hatte im Wahlkampf 1972 gesagt: ,Mir
scheint, dass das deutsche Volk — zugespitzt — finf Prozent Preis-
anstieg eher vertragen kann als fiinf Prozent Arbeitslosigkeit.”
Zit. nach Siddeutsche Zeitung, 1972, https://t1p.de/schmidtsz.
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gung zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit
hingegen nicht.

Die beschriebenen Verweise auf die Hyper-
inflation in 6ffentlichen Debatten scheinen inso-
fern weniger eine Ursache, sondern eher eine Fol-
ge bestimmter politischer Einstellungen zu sein.
Mit ihnen gelingt es kaum, bisherige Zweifler
von der Notwendigkeit einer schirferen Inflati-
onsbekimpfung zu iiberzeugen. Aber diejenigen,
die bereits iiberzeugt sind, werden von der Erin-
nerung an die Hyperinflation noch einmal in der
Richtigkeit ihrer Uberzeugung bestirkt.

Verweise auf die Hyperinflation dienen also
vor allem einer rhetorischen Rechtfertigung be-
stimmter wirtschaftspolitischer Entscheidungen.
Deshalb sollte man sie aber nicht fir den eigentli-
chen Grund dieser Entscheidungen halten. In ge-
wisser Weise handelt es sich bei der Vorstellung
eines deutschen Inflationstraumas also um eine
nitzliche Autosuggestion, die es den Deutschen
erlaubt, sich vor vermeintlichen wirtschaftspoli-
tischen Zumutungen zu schiitzen: Wir haben ein
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Trauma, deshalb haben wir Anspruch auf eine be-
sondere Form der geldpolitischen Achtsamkeit.

Die Verbindung der Hyperinflation des Jah-
res 1923 mit der heutigen deutschen Wirtschafts-
politik ist somit eher ein verschlungener Pfad als
eine direkte Linie, wie sie die Idee eines nationa-
len Traumas suggeriert. Es ist eben nicht einfach
die Erfahrung der Inflation selbst, die sich den
Deutschen fiir immer eingeprigt hat. Vielmehr ist
diese vermeintliche Erfahrung im Laufe der Jahr-
zehnte um andere Erfahrungen und bestimmte
politische Deutungen angereichert worden. Das,
woran man sich 2023 als ,Hyperinflation® erin-
nert, ist deshalb viel mehr als das, was 1923 tat-
sachlich geschah.

LUKAS HAFFERT

ist politischer Okonom und Oberassistent am
Lehrstuhl for Vergleichende Politische Okonomie
der Universit&t Zirich.

lukas.haffert@uzh.ch

Zum Wieder- und Weiterlesen

Praxis - Geschichte - Politik

A7

2021
Bestell-Nr. 10714

2020
Bestell-Nr. 10497

bpb.de/ E
shop



mailto:lukas.haffert@uzh.ch

APuZ 1-3/2023

EINE GLOBALGESCHICHTE
DER INFLATION

Sebastian Teupe

»Inflation“ bezeichnet heute allgemein den
Kaufkraftverlust des Geldes, der meist mit einer
Vermehrung der Geldmenge einhergeht. Ge-
messen wird die Inflationsrate anhand von nati-
onalen Preisstatistiken. Sie bezieht sich auf eine
Wahrung, die riumlich begrenzt ist und meist
irgendeiner Form geldpolitischer Steuerung un-
terliegt. Die Geschichte der Inflation wird daher
fast immer als eine nationale Geschichte erzahlt.
Was kann vor diesem Hintergrund mit einer
»Globalgeschichte der Inflation“ gemeint sein?
Inflation ist insofern ein globales Phinomen, als
es kein Land auf der Erde in den vergangenen
200 Jahren gegeben hat, das von Preissteigerun-
gen verschont geblieben wire. Eine Inflationsra-
te von Uber 20 Prozent war fast Uiberall auf der
Welt ein regelmiflig wiederkehrendes Ereignis.”!
Zugleich war Inflation nicht nur eine internati-
onal geteilte, sondern eine wechselseitig beding-
te Erfahrung. Mit ,,Globalgeschichte der Inflati-
on“ ist in diesem Beitrag daher mehr gemeint als
die Untersuchung einer Vielzahl nationaler In-
flationen.

Okonom*innen weisen bereits linger da-
rauf hin, dass eine Inflation nicht allein durch
inlandische Wirtschaftsfaktoren bedingt ist.%2
In einer durch Handel eng verflochtenen Welt
iiben Schocks wie Kriege oder Olpreiskrisen
Einfluss auf die Inflationsrate aus, sodass die-
se durch den geldpolitischen Einfluss einzel-
ner Linder nur unzureichend erklirt werden
kann. Diese internationale ,,Synchronisierung®
der Inflation wird oft als ein neueres Globali-
sierungsphinomen seit den 1980er Jahren inter-
pretiert.?? Die wirtschaftliche Verflechtung der
Welt reicht historisch jedoch viel weiter zurtick.
Das bedeutet nicht, dass die Inflation schon im-
mer synchronisiert oder unabhingig von na-
tionalen Faktoren war. Die Globalgeschichte
der Inflation war in den vergangenen 200 Jah-
ren vielmehr durch unterschiedliche Phasen der
weltwirtschaftlichen Verflechtung und durch
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unterschiedliche Wihrungskontexte gepragt.
Der Beitrag identifiziert in einer langfristigen
Perspektive diejenigen Zisuren, die den histo-
rischen Verlauf und die Ursachen von Inflatio-
nen uber nationale Grenzen hinweg verindert
haben.

Ein grundlegender Unterschied lasst sich zwi-
schen dem (langen) 19. und dem 20. Jahrhundert
feststellen. Hohe und international synchroni-
sierte Inflationsraten gab es auch vor dem
20. Jahrhundert. Hyperinflationen gab es dagegen
kaum, und die regionalen Unterschiede hielten
sich insgesamt in Grenzen. Gold- und Silberwah-
rungen sowie imperiale Machtbeziehungen prig-
ten die Geschichte der Inflation in dieser Zeit.
Mit Beginn des Ersten Weltkrieges 1914 setzte die
Ara des ungedeckten Papiergelds ein, in der die
Zentralbanken an geldpolitischem Einfluss ge-
wannen. Dass es auch fiir diesen Zeitraum inter-
nationale Trends gegeben hat, lisst sich anhand
der globalen Inflationsrate in Abbildung 1 ver-
deutlichen. Demnach erlebte die Welt besonders
hohe Inflationsraten infolge der beiden Weltkrie-
ge in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts sowie
in den 1970er und 1980er Jahren aufgrund von
Angebotsschocks in einer zunehmend dekoloni-
sierten Welt.

INFLATIONEN IN EINER WELT
AUS (MEIST) SILBER UND GOLD
(1800-1914)

Die enge Verbindung zwischen Geld und Edel-
metallen war keine historische Notwendigkeit.
Bereits in der Antike und im Mittelalter gab es Pa-
piergeld, das allein auf Vertrauen basierte. Gleich-
wohl prigte der Bezug zu den Edelmetallen das
Verstindnis der Menschen vom Geld bis weit ins
20. Jahrhundert. Die Globalisierung, die durch
Dampfschiffe und Eisenbahnen in neue Dimen-
sionen katapultiert wurde, spielte sich geldtech-
nisch in einer noch traditionellen Welt ab. Die



Abbildung 1: Globale Inflationsrate in Prozent
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Quelle: Jongrim Ha/M. Ayhan Kose/Franziska Ohnsorge, Inflation in Emerging and Developing Economies. Evolution, Drivers and

Policies, Washington, D.C. 2019, S. 93-141.

meisten Lander der Welt banden ihre Wihrun-
gen an Silber, Gold oder an beide Edelmetalle zu-
gleich (sogenannter Bimetallismus). Miinzen, die
einen materiellen Wert hatten, spielten im Zah-
lungsverkehr eine wichtige Rolle. Und wer Pa-
piergeld akzeptierte, tat dies in dem Wissen, die
Banknoten jederzeit in Gold oder Silber umtau-
schen zu konnen.

Ungedecktes, also nicht in Gold oder Silber
einlosbares Papiergeld, war in der Gesamtbe-

01 Vgl. Carmen M. Reinhart/Kenneth Rogoff, This Time Is Diffe-
rent. Eight Centuries of Financial Folly, Princeton 2011, S. 184 1f.
Zum Begriff der Inflation siehe auch den Beitrag von Mechthild
Schrooten in dieser Ausgabe.

02 Vgl. Mario Draghi, Global and Domestic Inflation, Speech
to the Economic Club of New York, New York, 4.12.2015,
www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp151204.
en.html. Siehe auch den Beitrag von Gunther Schnabel in dieser
Ausgabe.

03 Vgl. Jongrim Ha/M. Ayhan Kose/Franziska Ohnsorge, Infla-
tion in Emerging and Developing Economies. Evolution, Drivers

and Policies, Washington, D.C. 2019, S. 93-141.

trachtung des 19. Jahrhunderts eine fast immer
kriegsbedingte Ausnahme. Grofibritannien hob
das Einloseversprechen Anfang des 19. Jahrhun-
derts im Zuge der Napoleonischen Kriege auf.
Das durch den zweiten Opium-Krieg ins Cha-
os gestiirzte China entwertete seine Silberwah-
rung in den 1850er Jahren durch die Ausgabe un-
gedeckten Papiergelds.® Die USA gaben Anfang
der 1860er Jahre wihrend des Biirgerkrieges die
berithmten und ungedeckten Greenbacks aus.
Die Auswirkungen auf die Preise waren tberall
gleich: Sie stiegen, wie anhand von Abbildung 2
fiur den Fall der USA zu erkennen ist. Aller-
dings beschrinkten sich hohe Inflationsraten im
19. Jahrhundert nicht allein auf Perioden unge-
deckten Papiergelds. Auch durch Edelmetall ge-
deckte Wihrungen fiihrten keineswegs grund-
satzlich zu Preisstabilitit.

04 Vgl. Xun Yan, In Search of Power and Credibility. Essays on
Chinese Monetary History (1851-1945), Dissertation, London
School of Economics 2015, S. 9-92.
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Abbildung 2: Index der Verbraucherpreisentwicklung in den USA, 1820-1920 (1860 = 100)
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Quelle: Christopher Hanes, Prices, in: Susan B. Carter (Hrsg.), Historical Statistics of the United States, Bd. 3, Cambridge 2006,
S. 158. Der historisch rekonstruierte Preisindex (David-Solar-Index) bildet die Preisentwicklung unterschiedlicher, nach ihrer Bedeutung

gewichteter Konsumgiter ab.

METALLENE INFLATIONEN
DES 19. JAHRHUNDERTS

Dass die Preise trotz Gold- oder Silberwihrung
alles andere als stabil waren, hatte unterschiedli-
che Griinde. Kurzfristige Schwankungen von
Jahr zu Jahr waren vor allem durch Missernten,
Kriege oder Finanzkrisen bedingt. In Abbil-
dung 2 lisst sich bei genauerer Betrachtung aber
auch ein langfristiger Trend erkennen. Die ersten
Jahrzehnte des 19. Jahrhunderts waren durch sin-
kende Preise geprigt, deren Abwirtsbewegung
erst in den 1840er Jahren gestoppt wurde. In den
1870er Jahren fielen die Preise wieder, um an-
schlieflend seit Mitte der 1890er Jahre erneut an-
zusteigen. Allein zwischen 1900 und 1907 stiegen
die Preise um rund 13 Prozent. Eine Erklirung
fiir diesen Trend, der nicht nur fiir die USA Giil-
tigkeit hat, sondern auch fiir andere Linder, liegt
in der Entwicklung der Goldproduktion. In der
ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts stagnierte die
weltweite Goldproduktion auf einem niedrigen
Niveau. Infolge des Gold Rush in Kalifornien in
den 1840er Jahren stieg sie sprunghaft an, fiel da-
nach jedoch schnell wieder ab. Erst in den 1890er
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Jahren zog die Produktion wieder an, diesmal vor
allem bedingt durch neue Fordermethoden und
Goldfunde in Siidafrika.%

Der Zusammenhang zwischen Preisentwick-
lung und Goldproduktion war vor allem in den
industrialisierten Lindern der westlichen Welt
seit den 1870er Jahren ausgeprigt. Der Grund
lag darin, dass in dieser Zeit mehr und mehr Lin-
der, zunichst vor allem in Westeuropa, ihren Sil-
ber- oder bimetallischen Standard durch einen
Goldstandard ersetzten. Die Folge war eine gro-
e Goldknappheit. Diese ist im Zusammenhang
mit technologischem Fortschritt und Globalisie-
rung als eigentliche Erklirung der fallenden Prei-
se zwischen 1873 und 1896 zu sehen. Erst der An-
stieg der Goldférdermenge in den spiten 1890er
Jahren ermoglichte sowohl ein Ende der Deflati-
on als auch eine Ausbreitung des Goldstandards
nach Asien sowie Latein- und Stidamerika. Japan
fithrte 1897 den Goldstandard ein, Peru 1901 und
Mexiko 1905.%

05 Vgl. Bernd-Stefan Grewe, Gold. Eine Weltgeschichte, Min-
chen 2019, S. 57.
06 Siehe https://eh.net/encyclopedia/gold-standard.
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Die Produktion des Silbers war im Unter-
schied zum Gold bereits seit den 1820er Jahren
kontinuierlich angestiegen. In Lindern mit ei-
nem Silberstandard sah die Inflationsentwicklung
im 19. Jahrhundert daher tendenziell anders aus.
Allerdings spielte fir die Inflationserfahrungen
der Linder neben der Produktionsentwicklung
auch die weltweite Verteilung der Edelmetalle
eine Rolle. Diese Verteilung war seit der Frihen
Neuzeit vor allem eine Folge der internationa-
len Handelsstrome zwischen Amerika und Asi-
en gewesen. Damit sich die globale Produktion
in den Preisen der einzelnen Linder widerspie-
geln konnte, waren freie Handelsstrome notwen-
dig, sowohl was die Einfuhr von Waren als auch
die Ausfuhr der Edelmetalle betraf. Wenn keine
Edelmetalle ins Land stromten, konnten sie auch
keine Auswirkungen auf die Preise haben.

Der Zusammenhang lisst sich am Beispiel
Chinas verdeutlichen. In den 1830er Jahren ver-
siegte der von amerikanischen Kaufleuten ge-
tragene Silberfluss nach China, obwohl die For-
dermenge in den Amerikas weiter zunahm. Bis
Mitte des 19. Jahrhunderts herrschte in China
die ,Daoguang Depression, die durch fallende
Preise gekennzeichnet war.” Die anschliefen-
de Papiergeldinflation in den spiten 1850er und
frithen 1860er Jahren, die zu Preissteigerungen
von mehreren hundert Prozent fithrte, war eben-
falls entkoppelt von der globalen Silberproduk-
tion. Erst nach Beendigung der Krise spielte das
nach China kommende Silber wieder eine Rolle
fir die Preisentwicklung. Die weltwirtschaftliche
Verflechtung nahm erneut Fahrt auf. In Mexiko
investierten britische Unternehmer in Silbermi-
nen und sorgten flir einen weiteren Anstieg der
Produktion.?® Dies fithrte zu einer Zunahme der
Geldmenge und tendenziell steigenden Preisen in
Mexiko, China, Indien und anderen ,,Silber-Lin-
dern® in den 1870er Jahren. Die globale Produk-
tionsentwicklung der Edelmetalle gab im Kon-
text einer eng verflochtenen Welt also so etwas
wie den allgemeinen Rhythmus der Geldwert-
entwicklung vor. Die Zentralbanken und Regie-
rungen Ubten durch ihre Geldpolitik eine gewis-

07 Vgl. Richard von Glahn, Economic Depression and the
Silver Question in Nineteenth-Century Ching, in: Manuel
Pérez-Garcia/Lucio de Sousa (Hrsg.), Global History and New
Polycentric Approaches, Singapur 2018, S. 81-118.

08 Vgl. William Schell Jr., Silver Symbiosis. Reorienting
Mexican Economic History, in: Hispanic American Historical

Review 1/2001, S. 89-133, hier S. 112.
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se Kontrolle aus. Den allgemeinen Trend konnten
sie bei gleichzeitigem Festhalten am Gold- oder
Silberstandard aber nicht beeinflussen.

INFLATIONEN UND
KOLONIALISMUS

Der imperialistische Kontext des 19. Jahrhun-
derts verkompliziert das Bild einer globalen,
durch den Handelsfluss von Gold und Silber ge-
pragten Inflationsrate. Erstens setzt die Idee ei-
ner allgemeinen Preisbewegung eine Wihrung
voraus, in der diese Bewegung gemessen werden
kann, wie etwa den US-Dollar in Abbildung 2.
Diese Voraussetzung existierte lingst nicht iiber-
all. Tauschhandel war noch im 19. Jahrhundert
verbreitet. Vor allem aber gab es in vielen Regio-
nen mehr als eine Wihrung, und der Wechselkurs
dieser Waihrungen schwankte untereinander.
Welche Wahrung sollte hier fiir die Inflationsrate
ausschlaggebend sein?

Zweitens standen die Kolonialmichte vor
dem Problem, dass die kolonisierten Gesellschaf-
ten Geldsysteme praktizierten, die sich von ithren
eigenen Wahrungen unterschieden. Die Kolonial-
herren nahmen daher Geldreformen vor, die mit
Blick auf ihre eigenen Interessen gewahlt waren.
In Niederlindisch-Indien (Vorliufer der Repu-
blik Indonesien) fithrte die Kolonialmacht bereits
1877 einen Gold-Devisenstandard ein.?? Die-
ser garantierte fiir den Auflenhandel einen festen
Wechselkurs zwischen der Kolonialwihrung und
dem Gold. In Indien wurden per Gesetz aus dem
Jahr 1893 die Miinzstitten geschlossen, die nun
nicht linger Silber in Rupie verwandelten, das ge-
setzliche Zahlungsmittel Indiens. Das fihrte auch
in Indien zur Einfilhrung eines Gold-Devisen-
standards, der die Kolonie an das Empire band.
Die unmittelbare Folge der Mafinahme von 1893
war eine dem westlichen Trend folgende Deflati-
on. Erst mit der Goldforderung seit 1896 stiegen
die Preise in Indien wieder an.™

In Afrika gab es auch unter kolonialer Herr-
schaft noch lange Zeit eine ganze Fiille unter-
schiedlicher Wihrungen. Als Wertspeicher dien-
ten etwa Merikani, aus Amerika importierte

09 Vgl. Eric Helleiner, The Monetary Dimensions of Colonialism.
Why Did Imperial Powers Create Currency Blocks?, in: Geopoli-
tics 172002, S. 5-30, hier S. 7.

10 Vgl. John Maynard Keynes, Indian Currency and Finance,
London 1913, S. 2.
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Stoffe.’ Als Tauschmittel zirkulierten dagegen
die unterschiedlichsten Miinzen aus aller Welt:
Silberdollar,
Franc und spanische Golddublonen. Diese wur-
den in den britischen Kolonien seit den 1820er
Jahren durch britische Gold-, Silber- und Kupfer-
miinzen erganzt.'? Hinzu kamen Wihrungen wie
die zwischen Asien und Westafrika tiber trans-
regionale Handelsnetzwerke verbreiteten Kau-
rischnecken oder die in Westafrika verbreiteten
Manillen.” Die lokal akzeptierten Wihrungen
waren aufgrund ihres geringen Nennwerts fiir all-
tagliche Transaktionen besser geeignet.

Eine einheitliche und zentralisierte Geld-
politik musste schon an der Wihrungsvielfalt
scheitern. Eine Inflationsgefahr bestand dage-
gen kaum. Eine Ausnahme davon war die ,,Kau-
rischneckeninflation” in den 1850er und 1860er
Jahren. In dieser Zeit transportierten Hamburger
Kaufleute, die ein gutes Geschift witterten, gro-
3e Mengen der Schneckengehiuse von Ost- nach
Westafrika. Dies sorgte fiir eine kiinstliche Erho-
hung der Geldmenge, was zu allgemeiner Teue-
rung und sozialem Protest fihrte.”* Mit der Zeit
zogen die Kolonialmichte die nicht durch sie
kontrollierten Wahrungen soweit wie moglich
aus dem Verkehr. Manillen und Kaurischnecken

lateinamerikanische franzosische

durften zwar weiterhin als Tauschmedien zirku-
lieren, aber nicht mehr importiert werden.'® Mafi-
nahmen dieser Art entwerteten teilweise die lo-
kalen Waihrungen, die sich nun immer schlechter
fiir Transaktionen nutzen lieflen. Viele Menschen
wurden finanziell ruiniert.'

11 Vgl. Jane Guyer/Karin Pallaver, Money and Currency in
African History, 24.5.2018, https://oxfordre.com/africanhistory/
view/10.1093/acrefore/9780190277734.001.0001/acrefore-
9780190277734-e-144.

12 Vgl. Ayodeji Olukoju, Nigeria's Colonial Government,
Commercial Banks and the Currency Crisis of 1916-1920, in:
The International Journal of African Historical Studies 2/1997,
S. 277-298, hier S. 279.

13 Vgl. Guyer/Pallaver (Anm. 11), S. 9.

14 Vgl. Jan Hogendorn/Henry A. Gemery, Continuity in West
African Monetary History2 An Outline of Monetary Devel-
opment, in: African Economic History 17/1988, S. 127-146,
hier S. 137.

15 Vgl. Ben Naanen, Economy within an Economy: The Manilla
Currency, Exchange Rate Instability and Social Conditions in
South-Eastern Nigeria, 1900-48, in: The Journal of African
History 3/1993, S. 425-446, hier S. 429.

16 Vgl. Walter I. Ofonagoro, From Traditional to British
Currency in Southern Nigeria. Analysis of a Currency Revolu-
tion, 1880-1948, in: The Journal of Economic History 3/1979,
S. 623-654, hier S. 652.
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Insgesamt betrachtet, fuhrte die wihrungs-
technische Einbindung der Kolonien zu allgemei-
nen Preistrends wie im Rest der Welt. Die meis-
ten Kolonien im 19. und frithen 20. Jahrhundert
litten meist nicht unter hoheren Inflationsraten,
sondern unter Armut, einem Mangel an Gold-
und Silbermiinzen sowie Schwankungen der lo-
kal genutzten Wahrungen untereinander. Im Fall
der zwischenzeitlich entwerteten Kaurischnecken
in Westafrika kehrte sich die Entwicklung aller-
dings um. In Nigeria waren sie nach wie vor ein
beliebtes Tauschmittel. Da sie nicht linger impor-
tiert werden durften, blieb thr Tauschwert relativ
stabil. Zu Beginn des 20. Jahrhunderts aber werte-
ten die Kaurischnecken gegeniiber der englischen
Wahrung sogar auf. Entsprechend fingen etwa
die Igbo an, die einst als Tauschmittel genutz-
te Wahrung als Wertspeicher zu horten.'”” Auch
der Wechselkurs zwischen britischen Shilling und
nigerianischen Manillas halbierte sich zu Guns-
ten der lokalen Wihrung.'® Der Grund fiir diese
Verinderungen war der Erste Weltkrieg, der die
Wahrungen der Kolonialmichte entwertete.

ARA DER HYPERINFLATIONEN
(1914-1950)

Der Erste Weltkrieg beendete handstreichartig
den tber Jahrzehnte etablierten Goldstandard.
Zugleich finanzierten die Nationen einen wich-
tigen Teil ihrer Kriegskosten iiber kurzfristige
Kredite. Die Geldmenge stieg drastisch an. Bei
Kriegsende hatte sich der Papiergeldumlauf pro
Kopf in den kriegfithrenden Nationen mehr als
verzehnfacht.' Dem standen, und das war ent-
scheidend, keine gestiegenen Konsumchancen ge-
geniiber. Im Gegenteil: Der Krieg hatte mit seinen
Zerstorungen eine Welt der materiellen Knapp-
heit geschaffen, in der eine Unmenge an neu ge-
schaffenem Bargeld zirkulierte. In den Kriegsjah-
ren lief} sich dieser Umstand nur bedingt an den
regulierten Preisen ablesen. Mit der schrittwei-
sen Liberalisierung nach Ende des Krieges gab es
kein Halten mehr. Die Nachkriegsinflation zwi-
schen 1918 und 1920 war ein globales Phinomen,
dessen Ausmafl die aktuell hohen Inflationsra-

17 Vgl. George T. Basden, Among the lbos of Nigeria, London
1921, S. 198f.

18 Vgl. Naanen (Anm. 15), S. 431.

19 Vgl. Ernest Ludlow Bogart, War Costs and their Financing,
New York 1921, S. 352f.
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ten deutlich in den Schatten stellt.? Frankreich
etwa, ein vergleichsweise moderater Fall, sah zwi-
schenzeitlich eine jihrliche Inflationsrate von fast
50 Prozent.

Das Jahr 1920 markierte eine Zisur in der glo-
balen Inflationsentwicklung. Lander wie die USA,
Grofibritannien und Japan bewirkten einen Riick-
gang der Preise. In Frankreich und Italien blieben
die Preise auf einem hohen Niveau. Die Linder
Stdosteuropas hatten hohe Inflationsraten, ohne
dass es zu einer Hyperinflation kam. In Deutsch-
land, Polen, Osterreich, Ungarn und Sowjetruss-
land konnten die Preissteigerungen zunichst gar
nicht gestoppt werden. Die teils gerade erst ge-
griindeten Nationen erlebten Anfang der 1920er
Jahre eine destabilisierende Hyperinflation. In
Deutschland war die Hyperinflation von 1923 be-
sonders ausgeprigt und brachte die junge Repu-
blik an den Rand ihrer Belastungsgrenze.?!

Den Abgang vom Gold betrachteten die Lan-
der trotz der neuen Situation nach Kriegsende als
ein zeitlich begrenztes Intermezzo. Die 1920er
Jahre waren geprigt von dem Versuch, die Voraus-
setzungen eines neuen internationalen Goldstan-
dards zu schaffen. Aber kaum hatte sich die Welt
geldpolitisch wieder ,goldene Fesseln“ angelegt,
stlrzte sie in die bisher grofite Wirtschaftskrise ih-
rer Geschichte. Wahrend der ,,Groflen Depressi-
on“ zwischen 1929 und 1933 fielen die Preise in
manchen Lindern um teilweise mehr als 20 Pro-
zent. Die Arbeitslosigkeit stieg steil an. Erst der er-
neute Abgang vom Gold in den 1930er Jahren, den
die einzelnen Linder eher ad hoc und auf unter-
schiedliche Weise vollzogen, beendete die Krise.??

Der Zweite Weltkrieg zwischen 1939 und 1945
hatte insgesamt dhnliche monetire Folgen wie der
Erste Weltkrieg. Vor allem demokratische Lander
wie Grofibritannien und die USA deckten diesmal
jedoch einen deutlich grofleren Teil ihrer Kriegsaus-
gaben iiber Steuereinnahmen, sodass die Inflations-
gefahr geringer blieb. Fiir Deutschland und Japan
galt das nicht. In Deutschland blieben die Preis-
kontrollen nach dem Zweiten Weltkrieg bestehen,
wihrend die Preise auf dem Schwarzmarkt explo-
dierten. In Japan erhohten sich die offiziellen Preise

20 Vgl. Adam Tooze, The Deluge. The Great War and the
Remaking of Global Order, 1916-1931, London 2015, S. 355.
21 Vgl. Sebastian Teupe, Zeit des Geldes. Die deutsche Infla-
tion zwischen 1914 und 1923, Frankfurt/M. 2022. Siehe hierzu
auch den Beitrag von Lukas Haffert in dieser Ausgabe.

22 Vgl. Barry Eichengreen, Golden Fetters. The Gold Standard
and the Great Depression, 1919-1939, New York 1992.
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nach Kriegsende innerhalb kurzer Zeit um mehr als
500 Prozent. Doch die Hyperinflation des Zweiten
Weltkrieges blieb nicht auf die beiden Kriegstrei-
ber beschrankt. Insbesondere die besetzten Lander
wurden in den Strudel der Geldentwertung hinein-
gezogen. Das betraf etwa Malaysia, Singapur, Indo-
nesien, die Philippinen und Stidkorea in Asien so-
wie zahlreiche Liander Ost- und Stidosteuropas.

Griechenland wurde 1941 nicht nur Opfer
deutscher Besatzung, sondern auch einer Hyper-
inflation. Eine Wahrungsreform im November
1944 sah den Tausch von 50 Milliarden Drachmen
gegen eine neue Drachme vor. Auch der Weltre-
kord der hochsten jemals gemessenen Inflations-
rate stammt aus dieser Zeit. Im Juli 1946 hatte das
kriegszerstorte und gepliinderte Ungarn eine In-
flationsrate von monatlich 4,19 x 10'¢ Prozent.
Anders als im Fall Griechenlands blieben west-
liche Finanz- und Lebensmittelhilfen aber zu-
nichst weitgehend aus. Diese Isolierung war der
ausschlaggebende Faktor fiir die besonders drasti-
sche Entwicklung. China erlebte Ende der 1940er
Jahre eine Hyperinflation, die vor allem eine Fol-
ge des Krieges der Nationalisten gegen die Kom-
munisten war. Die nationalistische Regierung fi-
nanzierte sich weitgehend iiber die Druckerpresse
und war, da sie keine Einigung mit auslindischen
Kreditgebern erzielen konnte, international iso-
liert. Gleich zwei Wihrungsreformen scheiterten
angesichts der drohenden Niederlage. Erst An-
fang der 1950er Jahre gelang es der kommunisti-
schen Regierung, die Inflation zu beenden. Insge-
samt durchlebten rund 662 Millionen Menschen
in den 1940er Jahren eine Hyperinflation, deutlich
mehr als in den 1920er Jahren. Dazu kamen zahl-
reiche Liander, die keine Hyperinflation, aber eine
sehr hohe Inflation erlebten. Italien etwa kimpfte
gegen Ende des Krieges mit einer jahrlichen Infla-
tionsrate von iiber 300 Prozent.??

+GREAT INFLATION” UND
DIVERGENZ GLOBALER
INFLATIONSERFAHRUNGEN
(1970-1995)

Mit dem Ende der kriegsbedingten Hyperinfla-
tionen setzte eine kurze Periode ein, die durch

23 Vgl. zu den einzelnen Landern Liping He, Hyperinflation.

A World History, London 2018, S. 98-146. Eine Hyperinflation
wird meist definiert als eine Inflationsrate von monatlich mindes-
tens 50 Prozent.
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eine fast vollige Abwesenheit hoher Inflation
gepragt war. International gab es mit dem Sys-
tem von Bretton Woods so etwas wie einen ge-
managten Goldstandard. Noch einmal versuchte
die Welt, ihre Wahrungen tiber den goldgedeck-
ten US-Dollar an das Edelmetall zu binden. Be-
reits Ende der 1960er Jahre deutete sich jedoch
ein Preistrend an, der den Ursprung der ,,Great
Inflation® der 1970er und 1980er Jahre bildete.?
In den USA trieb der Krieg in Vietnam die Prei-
se. 1971 hob Prisident Richard Nixon das Einlo-
seversprechen des Dollars in Gold auf und stell-
te die Weichen fiir das Ende von Bretton Woods.
Dazu kam 1973 die erste Olpreiskrise. In der Fol-
ge verfestigte sich eine Spirale aus hohen Inflati-
onserwartungen, Preisanpassungen und Lohn-
forderungen. Die Zentralbanken liefen dieser
Entwicklung hinterher. Die zweite Olpreiskrise
von 1979 léste einen weiteren Preisschock aus.
Die Bezeichnung ,Great Inflation klingt
historisch betrachtet vielleicht etwas iibertrie-
ben. Die jihrlichen Inflationsraten der westli-
chen Linder lagen auflerhalb Grofibritanniens
nie Uiber 20 Prozent. Doch zum einen markier-
te das Jahr 1974 mit iiber 16 Prozent den Hohe-
punkt der global gemessenen Inflationsentwick-
lung in der zweiten Hilfte des 20. Jahrhunderts
(Abbildung 1). Zum anderen war die ,,Great In-
flation“ fiir das monetire Selbstverstindnis der
westlichen Linder ein Schock. In Grofibritanni-
en hatte die Inflationsrate die gesamten 1960er
Jahre hindurch unter fiinf Prozent gelegen. Seit
1970 schwankte sie dagegen meist irgendwo zwi-
schen 10 und 20 Prozent. In der Bundesrepublik
Deutschland erreichte die Inflationsrate dagegen
1973 mit 7,1 Prozent ihren Hohepunkt und fiel
danach ab. 1981 stieg sie noch einmal auf 6,3 Pro-
zent. Eine Inflationsrate von iiber sechs Prozent
hat es seitdem in Deutschland nicht mehr ge-
geben — bis heute. In allen westlichen Lindern
herrschte gleichzeitig eine vergleichsweise hohe
Arbeitslosigkeit und geringes Wirtschaftswachs-
tum, die sogenannte Stagflation. In der Folge der
,,Great Inflation® inderten sich Geldtheorie und
Zentralbankpolitik grundlegend. Diese Inflation
markierte auch das endgiiltige Ende der Bindung
des Geldes ans Gold. In den USA bewirkten die
drastischen Mafinahmen der Inflationsbekimp-
fung, der sogenannte Volcker-Schock, eine tiefe

24 Vgl. Michael Bryan, The Great Inflation, 22.11.2013,
www.federalreservehistory.org/essays/great-inflation.
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Wirtschaftskrise mit deutlich hoherer Arbeitslo-
sigkeit als in der Zeit der Stagflation.

In den Entwicklungslindern und den ein-
kommensschwachen Lindern des Globalen Si-
dens lagen die Inflationsraten in den 1950er und
1960er Jahren zwar hoher als in den westlichen
Lindern.?> Gemessen an der spiteren Entwick-
lung waren sie allerdings auch hier niedrig. In
Afrika ibernahmen die neuen Regierungen der
unabhingigen Staaten zunichst die Strategie,
den Tauschwert ihrer mittlerweile vereinheitlich-
ten Wihrungen an auslindische Ankerwihrun-
gen wie Franc, US-Dollar oder Pfund Sterling zu
koppeln.?¢ In einem solchen System war die Infla-
tionsgefahr kaum grofler als im Land der jeweili-
gen Ankerwihrung. Insbesondere die ehemaligen
franzdsischen Kolonien blieben im Rahmen der
Communauté Francaise Africaine dem Franc eng
verbunden. Das sicherte jahrzehntelang die Wert-
stabilitit des Franc CFA, allerdings unter Preis-
gabe der geldpolitischen Autonomie.?” Die ehe-
maligen britischen Kolonien Ghana und Nigeria
losten sich dagegen bis Mitte der 1960er Jahre
vom Pfund Sterling. In Ghana fiihrten entwick-
lungspolitische Mafinahmen bereits in den fri-
hen 1960er Jahren zu einem Haushaltsdefizit. Die
Geldmenge wuchs schneller als die Wirtschaft.28
Spatestens in den 1970er Jahren nahm die Infla-
tion in Ghana aufgrund von Militirdiktatur und
politischer Instabilitit bedrohliche Ausmafle an.
Zwischen 1970 und 1974 lag die jihrliche Inflati-
onsrate im Durchschnitt bei rund 13 Prozent, im
Jahr danach bei fast 30 Prozent.? In Nigeria stieg
die Inflation in diesem Zeitraum ebenfalls stark.

Andere Linder des Globalen Stdens litten in
den 1970er und 1980er Jahren gar an einer ,,chroni-
schen Inflation®, einer Inflationsrate von mindes-
tens 20 Prozent iiber einen lingeren Zeitraum. Das
betraf vor allem die Lander Latein- und Stidameri-

25 Vgl. Johannes Jacobus Rossouw, Inflation in South Africa:
1921 to 2006. History, Measurement and Credibility, Dissertati-
on, University of KwaZulu-Natal 2007, S. 911.

26 Vgl. Guyer/Pdllaver (Anm. 11), S. 13.

27 Vgl. Dirk Kohnert, Die Krise der Communauté Francaise
Africaine, in: Internationale Politik und Gesellschaft 4/1994,
S. 385-396.

28 Vgl. Catherine R. Schenk, Monetary Institutions in Newly
Independent Countries. The Experience of Malaya, Ghana
and Nigeria in the 1950s, in: Financial History Review 2/1997,
S. 181-198, hier S. 198.

29 Vgl. Stephen Agyepong, A Monetary History of Ghana,
Dissertation, Virginia Polytechnic Institute and State University

1987, S. 68.
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kas wie Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko, Peru
und Uruguay. Diese Linder hatten sich seit den
1950er Jahren stark im Ausland verschuldet. Nun
mussten sie wie die afrikanischen Lander insbeson-
dere seit der Olpreiskrise fiir ihre Importe hohe-
re Preise zahlen, als sie fir ithre Exporte erhielten,
sodass sie die Inflation importierten. Es gab Aus-
nahmen wie Indien, wo die Inflationsrate in den
1950er Jahren im Durchschnitt unter zwei Prozent
blieb und in den 1970er Jahren und 1980er Jahren
lediglich dem allgemeinen Trend folgte.®® Ansons-
ten aber waren in der zweiten Hilfte des 20. Jahr-
hunderts weltweit nicht nur der Wohlstand, son-
dern auch die Inflationserfahrungen sehr ungleich
verteilt. Die Ursachen waren je nach Zeit und Ort
unterschiedlich. Politische Instabilitit, hohe Staats-
defizite und globale Angebotsschocks waren wohl
die zuverlissigsten Treiber hoher Inflationsraten.

Wahrend die westliche Welt die Inflation An-
fang der 1980er Jahre in den Griff bekam, litten
zahlreiche Entwicklungs- und Niedrigeinkom-
menslinder weiterhin an hohen bis sehr hohen
Inflationsraten. In Latein- und Stiidamerika stie-
gen die Inflationsraten just in dem Moment an, in
dem sie in den USA fielen. Die fallenden Wech-
selkurse gegentiber dem US-Dollar erschwerten
es den Lindern, ithre Schulden im Ausland zu
bezahlen, und heizten die Inflation an. In man-
chen Lindern Afrikas erreichte die Inflations-
rate ihren historischen Hohepunkt erst in den
1990er Jahren, wenn auch unterschiedlich stark
ausgepragt.®! Das war teilweise eine Folge von
militirischen Konflikten, teilweise von Markt-
liberalisierungen, bei denen sich Wechselkurs-
schwankungen besonders drastisch auswirkten.
In dieser Zeit litten auch Linder des zerfallen-
den Ostblocks unter einer Hyperinflation. Der
divergierende Trend zwischen den wohlhaben-
den Lindern und dem Rest der Welt wurde erst
in den spiten 1990er Jahren durchbrochen.?? Da-
mit begann aus globalhistorischer Sicht eine neue
Phase. Es gab weiterhin hohe Inflationen und so-
gar Hyperinflationen. Aber diese blieben isolierte
und riumlich beschrinkte Phinomene.

30 Vgl. Y. Venugopal Reddy, Inflation in India. Status and
Issues, in: Reserve Bank of India Bulletin 1999, S. 1159-1171.
31 Vgl. Reinhart/Rogoff (Anm. 1), S. 184.

32 Vgl.ebd., S. 14.

33 Vgl. Harold James, Inflation and Globalisation, 17.6.2022,
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/ehr.13174.

34 Einen guten Uberblick geben Ha/Kose/Ohnsorge (Anm. 3),
S.37-47.
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EXTREMFALLE UND DIE ANGST VOR
EINEM GLOBALEN COMEBACK

Im Kontext der global betrachtet niedrigen Infla-
tionsraten im neuen Jahrtausend stachen die we-
nigen Ausnahmefille besonders heraus. Die Fail-
le Argentiniens, Venezuelas, Zimbabwes oder
auch der Tiirkei waren nationale Phinomene, die
vermeidbar schienen. Die Globalisierung schien
den Trend allgemein fallender Preise zu tragen,
gestlitzt durch eine weitsichtige und an den In-
flationserwartungen orientierte Zentralbank-
politik.3® Das war aus heutiger Sicht keine ganz
falsche, aber eine ibermiflig optimistische Ein-
schitzung zeitgenossischer Beobachter. Die ver-
gangenen Monate haben gezeigt, dass die Gefahr
einer Inflation auch von weltwirtschaftlichen und
-politischen Entwicklungen ausgeht, die sich der
Kontrolle einzelner Lander entziehen. Die Glo-
balisierung war eben nie eine Einbahnstrafle,
sondern ein voraussetzungsreiches und fragiles
Gebilde.

Statistisch ist es bis heute nicht gelungen, ei-
nen zeitlosen Zusammenhang zwischen der In-
flationsrate und anderen Variablen wie der Geld-
menge, der Zentralbankunabhingigkeit oder dem
Haushaltsdefizit nachzuweisen.® Das ist ange-
sichts der vielfiltigen strukturellen Briche der
vergangenen 200 Jahre wenig verwunderlich. In-
flationen entstanden stets in einem komplexen,
sich wandelnden Kontext politisch-institutionel-
ler Bedingungen und weltwirtschaftlicher Ver-
flechtungen. Im 20. Jahrhundert spielten meist
globale Angebotsschocks oder Kriege eine aus-
schlaggebende Rolle. In der Globalgeschichte der
Inflation erscheint der geldpolitische Handlungs-
spielraum vieler Lander deshalb geringer, als man
geldtheoretisch vielleicht annehmen konnte. Ge-
messen an den historischen Inflationserfahrun-
gen fast aller Lander sind die aktuellen Progno-
sen in der westlichen Welt von rund zehn Prozent
kaum auflergewohnlich. Beunruhigend sind sie
trotzdem.
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AUS ERFAHRUNG KLUG?

Zur Entstehung und Wirkung von Inflationserwartungen

Ulrike Malmendier - Karin Li

Die Themen ,Inflation“ und ,Inflationser-
wartungen“ haben seit 2021 wieder Konjunk-
tur. Ab 1995 war die Inflation in Deutschland
auf einem niedrigen Niveau. Dementsprechend
war ,Inflation“ fiir viele Deutsche der Post-
1995er-Generationen eine eher theoretische
Idee. Wirtschaftsstudenten wurde das Thema
zwar weiterhin ausfithrlich in thren Makrooko-
nomie-Vorlesungen vorgestellt und in Formeln
verdeutlicht — ein echtes Gefiihl dafiir, was Infla-
tion ist, konnten sie hingegen nicht entwickeln.
Seit Anfang 2021 jedoch stieg die Inflation ste-
tig an, bis sie im Oktober 2022 mit 10,4 Pro-
zent schliellich die Schallmauer der Zweistel-
ligkeit durchbrach — und damit so hoch lag wie
seit 70 Jahren nicht. Auf einmal konnten selbst
Schiiler, die noch nie eine Makrockonomie-Vor-
lesung besucht hatten, das Konzept ,Inflation®
gut verstehen, genauso wie die Implikationen,
die mit einer aus dem Ruder laufenden Inflati-
onslage einhergehen konnen. Die Inflationser-
wartungen in der ,jungen Generation“ began-
nen sich drastisch zu indern — angetrieben von
den Erfahrungen, die sie mit der Inflation mach-
ten und machen.

In der neueren Inflationsforschung wird
dieses Phinomen intensiv untersucht. Es gibt
inzwischen {iberzeugende wissenschaftliche
Belege dafiir, wie wichtig personliche Inflati-
onserfahrungen fur Inflationserwartungen so-
wie fir die damit verbundenen finanziellen Ent-
scheidungen sind. Die Inflationserfahrungen,
die man personlich durch vergangene Inflati-
onsperioden oder durch Phasen hoher Stabili-
tat gesammelt hat, haben eine nachhaltige und
starke Wirkung auf Inflationserwartungen. Un-
sere personlichen Erfahrungen scheinen uns
stindig zu begleiten: Wir neigen dazu, Ereignis-
sen, die wir zu unseren Lebzeiten erlebt haben,
mehr Gewicht beizumessen als (anderen) histo-
rischen Daten.®' Das fithrt auch dazu, dass un-
terschiedliche Generationen auf das gleiche Er-

eignis unterschiedlich reagieren. Mit 20 Jahren
hat man lediglich das bewusst erlebt, was in we-
nigen Jahren zuvor passiert ist. In einem Alter
von 60 Jahren jedoch gibt es Erinnerungen an
die 1980er Jahre und an die Umstinde, die da-
mit einhergingen.?

WESHALB
INFLATIONSERWARTUNGEN?

Um die Bertcksichtigung von Inflationser-
wartungen kommt man in den Wirtschaftswis-
senschaften nicht herum, will man etwa das
Haushalts-Konsumverhalten, das Lohnverhand-
lungsverhalten oder das Investitionsverhalten
verstehen. Ein prominentes Beispiel ist die so-
genannte neukeynesianische Phillips-Kurve, ein
theoretisches Modell, das den Zusammenhang
zwischen Preisniveauinderungen (Inflation) und
Realvariablen beschreibt. Darin ist die Inflations-
erwartung eine Komponente, die entscheidend
fir die tatsichliche Inflation ist:

Inflation,,,,, = f§ - Erwartung,, (Inflation_,;;..) —

k - Produktionsliicke,,,, + Schock,,,

etzt

Die realisierte Inflation hingt also direkt von
der erwarteten Inflation ab.?® Der Grund dafiir
ist, dass Erwartungen zukunftiger Preissteigerun-
gen Menschen bereits in der unmittelbaren Ge-
genwart dazu bringen, ihr Verhalten zu indern,
die Preise ihrer Produkte zu erhohen oder hohere
Lohne zu verlangen. Um Erklirungen fur die In-
flation zu finden, ist es unabdingbar, Inflationser-
wartungen zu studieren und zu verstehen.

Dementsprechend  versuchen Zentralban-
ken aus aller Welt, Inflationserwartungen ak-
tiv zu managen. In Zeiten, in denen es keine Be-
schrinkungen fiir die Geldpolitik gibt, nehmen
viele Zentralbanken an, dass Inflationserwartun-
gen fest verankert sind und dass Verinderungen
im Nominalzins sich eins zu eins auf den wahr-
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genommenen Realzins Ubertragen. In Zeiten, in
denen die Geldpolitik dadurch beschrinkt ist,
dass wir uns nahe der Null-Prozent-Grenze be-
wegen und ein effektiver unterer Grenzwert den
Nominalzins in Schranken halg, ist das Manage-
ment von Inflationserwartungen von besonderer
Bedeutung. Diese sind dann das einzige Werk-
zeug, das den Zentralbanken bleibt, um wirksa-
me Geldpolitik zu betreiben. Und obwohl Infla-
tionserwartungen von zentraler Bedeutung sind,
gibt es noch immer Liicken im Verstindnis von
deren Entstehungsprozess.®

Wie anfangs ausgefiihrt, konnen sich personli-
che Erfahrungen, die man im Laufe seines Lebens
sammelt, signifikant auf das Verhalten auswirken.
Aber welche Erfahrungen spielen wie genau in
den Entwicklungsprozess von Inflationserwar-
tungen hinein? Im Folgenden prisentieren wir ei-
nige Aspekte, die sich in der Forschung heraus-
kristallisiert haben.

EINFLUSS ALLTAGLICHER
PREISSIGNALE

Eine wichtige Erkenntnis ist, dass nicht unbe-
dingt die ,groflen Preisinderungen®, sondern
vor allem die tiglich erlebten Erfahrungen von

01 Erfahrungsbasiertes Lernen ist eng verwandt mit den adap-
tiven Lernmodellen der Makrodkonomie. Der entscheidende
Unterschied besteht darin, dass erfahrungsbasiertes Lernen die
individuelle Lebenszeit beriicksichtigt. Nicht nur gewichten Men-
schen die jingste Vergangenheit zu stark, etwa das vergangene
Jahr, die vergangenen fiinf Jahre oder einen anderen Zeitraum;
zudem unterscheidet sich die Gewichtung je nach derzeitigem
Alter und damit derzeitiger Lebenserfahrung.

02 Wissenschaftliche Nachweise erfahrungsbasierten Lernens
(sogenannten experience effects) gibt es nicht nur fir Inflations-
erfahrungen, sondern auch fir Erfahrungen im Aktienmarkt
und anderen Finanzmérkten. Auch Arbeitslosigkeitserfahrungen
verfolgen uns: Wir bleiben jahrelang vorsichtiger bei Ausga-
ben. Vgl. Ulrike Malmendier, Experience Effects in Finance:
Foundations, Applications, and Future Directions, in: Review of
Finance 5/2021, S. 1339-1363; dies., Exposure, Experience, and
Expertise: Why Personal Histories Matter in Economics, FBBVA
Lecture 2020, in: Journal of the European Economic Associati-
on 6/2021, S. 2857-2894.

03 Im Original: m, = BE, ., — K(u, — u) + v,. In dieser Formel
steht 17, fur die Inflation in einer gewissen Zeitperiode t (heute),
die als eine Funktion von drei verschiedenen Summanden
beschrieben ist: v,ist lediglich ein Shock. k(u, = ul") beschreibt
die Produktionslicke. BE,T,,, ist die Inflation in der ,néchs-

ten Zeitperiode (t+1)" (morgen) aus heutiger Erwartungssicht
(multipliziert mit einem Faktor B), oder, mit anderen Worten: die
Inflationserwartung. Vgl. Jonathon Hazell et al., The Slope of
the Phillips Curve: Evidence from US States, in: The Quarterly
Journal of Economics 3/2022, S. 1299-1344.
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Preisinderungen Konsumenten in ihren Inflati-
onserwartungen beeinflussen. Die eigenen Ein-
kaufstouren spielen zum Beispiel stark in Infla-
tionserwartungen hinein.?® Um zu genaueren
Erkenntnissen auf dieser Ebene zu kommen,
untersuchen Forscher sogenannte Mikrodaten,
also Daten, die detaillierte Informationen auf
Individualebene bieten. Im Falle des US-ame-
rikanischen Datensatzes Kilts-Nielsen Consu-
mer Panel sind, neben einer groflen Anzahl an
demografischen Variablen, zwei Arten von In-
formationen vorhanden: erstens detaillierte In-
formationen zum Erwerb von 1,5 Millionen
unterschiedlichen Produkten (unter anderem
Lebensmittel, Medikamente, Haushaltsgerite
und Elektrogerite) von ungefihr 60000 Haus-
halten im Zeitraum von 2004 bis 2018 und zwei-
tens detaillierte Informationen zu Inflations-
wahrnehmung und -erwartungen genau dieser
Haushalte.””

Im Allgemeinen wird die Inflation anhand
eines reprasentativen Warenkorbs gemessen.
Das heiflt, es gibt eine Sammlung von Produk-
ten, deren Preisentwicklungen regelmiflig er-
hoben und anhand derer der sogenannte Ver-
braucherpreisindex erstellt wird; die jihrliche
prozentuale Verinderung dieses Indexes ist die
Inflationsrate. In einer Studie von 2021 ersetz-
ten Francesco D’Acunto, Ulrike Malmendier
und Michael Weber auf Grundlage der Daten aus
dem Kilts-Nielsen Consumer Panel den repri-
sentativen Warenkorb durch einen ,individuel-
len Warenkorb® an Konsumglitern mit dem Ziel,
herauszufinden, wie stark dessen Preisindex die
Inflationserwartungen der einzelnen Individuen
vorhersagt. Dabei stellte sich heraus, dass genau
dieser haushaltsspezifische Preisindex die Inflati-
onserwartungen der darauffolgenden zwolf Mo-

04 Vgl. Francesco D'Acunto/Ulrike Malmendier/Michael We-
ber, What Do the Data Tell Us About Inflation Expectations?, in:
Rudi Bachmann/Giorgio Topa/Wilbert van der Klaauw (Hrsg.),
Handbook of Economic Expectations, Amsterdam 2022 (i.E.).
05 Vgl. Francesco D'Acunto et al., Exposure to Grocery Prices
and Inflation Expectations, Journal of Political Economy 5/2021,
S. 1615-1639.

06 Bei direkter Befragung, woran die Konsumenten bei Befra-
gungen zu Inflation denken, antworteten Gberproportional viele
mit ,eigene Einkaufstouren”.

07 Hierbei wurden sowohl eine Punktschatzung als auch die
volle Verteilung der Inflationswahrnehmung Uber die vorange-
gangenen zwdlf Monate und der Inflationserwartungen tber die
zukiinftigen zwdlf Monate erhoben. Die Erhebung erfolgte im

Juni 2015 und Juni 2016.



nate signifikant erkliren konnte — also die per-
sonlichen Erfahrungen. Noch besser funktioniert
der ,individuelle Warenkorb“, wenn man sei-
ne Bestandteile nicht nach Preisen (also Ausga-
ben) gewichtet, sondern einfach nach Haufigkeit
des Kaufs. In anderen Worten, die Preissteige-
rungen bei Milch, die fiinfmal im Monat gekauft
wurde, beeinflussten den Konsumenten mehr als
die Preissteigerung bei einer Flasche Wein, die
nur einmal gekauft wurde — auch wenn die eine
Weinflasche doppelt so teuer war als alle fiinf
Milcheinkiufe zusammen.

LANGZEITEFFEKTE VON
INFLATIONSERFAHRUNGEN

Tagtigliche Erfahrungen konnen also von si-
gnifikanter Bedeutung fiir die unmittelbar fol-
gende Bildung von Inflationserwartungen sein.
Weitere Studien zeigen, dass dieser Effekt sehr
lange anhalten kann. Fiir eine solche Untersu-
chung benotigt man Daten zu Inflationserwar-
tungen und erlebter Inflation iiber einen langen
Zeitraum. Das Michigan Survey of Consumers
beispielsweise bietet hierfiir eine gute Grund-
lage: In diesem erhebt die University of Michi-
gan seit 1953 die Inflationserwartungen einer
reprasentativen Stichprobe von US-amerika-
nischen Haushalten. Damit steht eine Zeitrei-
he von iber 60 Jahren zur Verfigung. Um die
Hypothese zu testen, ob die erlebte Inflation die
Inflationserwartungen der befragten Personen
langfristig beeinflusst, haben Ulrike Malmen-
dier und Stefan Nagel 2016 das Michigan Survey
of Consumers mit historischen Inflationsdaten
kombiniert.? Dabei kalkulierten sie aus den In-
flationsdaten mithilfe eines modifizierten Adap-
tive-learning-Algorithmus die erlebte Inflati-
onsrate fiir jedes Individuum in der Stichprobe.
Die Schliisselkomponente bei dieser Methodik
ist, dass bei der Berechnung die wihrend der Le-
benszeit erlebten Inflationsrealisierungen einen
stirkeren Einfluss haben als andere historische
Daten. Auch hier stellt sich heraus, dass Infla-
tionserfahrungen einen wirtschaftlich wichtigen
Einfluss auf die Inflationserwartungen haben.
Personen unterschiedlichen Alters unterschei-
den sich erheblich in ihren Erwartungen an die

08 Vgl. Ulrike Malmendier/Stefan Nagel, Learning from Inflati-
on Experiences, in: The Quarterly Journal of Economics 1/2016,

S. 53-87.
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zukiinftige Inflation, und diese Unterschiede
verandern sich zudem tiber die Zeit.

Beide Effekte lassen sich gut durch experience
effects erkliren, also die Rolle individueller Infla-
tionserfahrungen Uber die Lebenszeit. Dement-
sprechend reagieren jiingere Personen stirker in
ihren Inflationserwartungen auf plétzliche An-
derungen in der Inflationsrate, einfach basierend
darauf, dass sie bislang weniger Informationen
uber ihre Lebenszeit gesammelt haben als ihre
ilteren Mitblirger. Daraus ergibt sich auch, dass
sich verschiedene Generationen tber die Infla-
tionsaussichten uneins sind. Des Weiteren stell-
te sich heraus, dass es einen sogenannten recency
effect gibt: Jingere Inflationserfahrungen spie-
len fiir Inflationserwartungen eine groflere Rol-
le als Erfahrungen, die weit in der Vergangenheit
liegen.?

INFLATIONSERWARTUNGEN
VON HAUSHALTEN

Wir haben gezeigt, wie sich Inflationserwartun-
gen unter anderem durch Inflationserfahrungen
herausbilden. Nun stellt sich die Frage, wie die
Unterschiede in Inflationserwartungen relevan-
te 0konomische Entscheidungen von Haushalten
beeinflussen.

Moderne Modelle zu Konsum- und Spar-
entscheidungen schreiben Inflationserwartun-
gen eine bedeutende Rolle zu. Die grundlegende
Frage bei intertemporalen Konsumentscheidun-
gen ist die Abwigung zwischen Konsum- und
Sparverhalten zu unterschiedlichen Zeitpunkten.
Inflationserwartungen beeinflussen diese Abwa-
gung Uiber mehrere Kanile. Hohere Inflationser-
wartungen mindern die wahrgenommene (Real-)
Zinsrate und damit den Anreiz zum Sparen. Dies
wiederum erhoht den gegenwirtigen Konsum.
Andererseits ist eine hohere Inflation eine im-
plizite Steuer auf das Nominalvermdgen, sodass
negative Einkommens- und Vermogenseffekte
dem positiven Einfluss der Inflationserwartun-
gen auf den laufenden Konsum entgegenwirken.
In jlingster Zeit haben sich Wissenschaftler mit

09 Dies bedeutet allerdings nicht, dass &ltere Erfahrungen
keinen Einfluss mehr haben, sondern lediglich, dass deren Effekt
Uber die Zeit langsam abnimmt und dass Personen ihre jingsten
Erfahrungen am stérksten gewichten. Gerade bei einschneiden-
den dlteren Erfahrungen, wie etwa Hyperinflation, bleiben diese
robust im Gedéchtnis verankert.
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der Frage auseinandergesetzt, ob die Beziehung
zwischen Inflationserwartungen und gegenwir-
tigem Konsum kausaler Natur ist. Dabei haben
sich beispielsweise Francesco D’Acunto, Da-
niel Hoang und Michael Weber ein nattrliches
Experiment in Deutschland zunutze gemacht:
Im November 2005 kiindigte eine neu gewiahlte
Bundesregierung eine Erhohung der Mehrwert-
steuer an, die 2007 in Kraft treten sollte. Die An-
kiindigung erhohte die Inflationserwartungen
der deutschen Verbraucher. Die Autoren doku-
mentierten einen Anstieg der Kaufbereitschaft in
Bezug auf Gebrauchsgiiter (beispielsweise Auto-
mobile) unmittelbar nach der Ankiindigung ver-
glichen mit deren Kaufbereitschaft vor der An-
kiindigung.'®

Beim Kauf einer bestimmten Art von Ge-
brauchsgiitern spielen Inflationserwartungen
eine besonders wichtige Rolle: Immobilien. Die
Entscheidung, eine Immobilie zu erwerben, ist
fir viele Menschen eine der wichtigsten wirt-
schaftlichen Entscheidungen ihres Lebens. Die
unterschiedlichsten Griinde spielen eine Rol-
le dabei, ob man sich fiir oder gegen einen Kauf
entscheidet. Bei einer direkten Befragung von
700 Eigentiimern aus europdischen Lindern
mit hoher und niedriger Wohneigentumsquote
(Deutschland, Irland, Ttalien, Osterreich, Por-
tugal und Spanien) von Ulrike Malmendier und
Alex Steiny Wellsjo 2020 sagten 72 Prozent der
Befragten, dass ,Sorgen beziglich kiinftiger
Preissteigerungen® ein legitimer Faktor sind."
Zudem gab ein Drittel der Personen an, dass sich
Bedenken hinsichtlich der Inflation auf ihre eige-
ne Entscheidung fur Wohneigentum ausgewirkt
haben. Interessanterweise war diese Antwort vor
allem unter Individuen vertreten, die Erfahrun-
gen mit hoher Inflation gemacht haben. Anders
ausgedriickt: Das Motiv der Inflationsabsiche-
rung erweist sich fiir Hauseigentum als wichtiger
Faktor, auch im Vergleich zu anderen bekannten
Einflussfaktoren, wie zum Beispiel Steuervor-
teilen, einer besseren Auswahl an Eigenheimen
zum Kaufen als zum Mieten oder niedriger Hy-
pothekenzinsen.

10 Vgl. Francesco D’Acunto/Daniel Hoang/Michael Weber,
Managing Households' Expectations with Unconventional Poli-
cies, in: The Review of Financial Studies 4/2022, S. 1597-1642.
11 Vgl. Ulrike Malmendier/A. Steiny Wellsjo, Rent or Buy?
Inflation Experiences and Homeownership Within and Across
Countries, Technical Report, National Bureau of Economic

Research, 2020.
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In einer strukturell empirischen Analyse be-
trachten Malmendier und Steiny das Immobi-
lienerwerbsverhalten von US-amerikanischen
und europdischen Biirgern und Immigranten.'2
Anhand des American Community Surveys
lasst sich identifizieren, welche amerikanischen
Haushalte Wohneigentum erworben haben.
Gleichzeitig sind dort auch das Herkunftsland
und das Jahr der Einwanderung (bei Immig-
ranten) dokumentiert. Kombiniert mit histo-
rischen Inflationsdaten der in der Stichprobe
vertretenen Herkunftslinder, bietet dieser Rah-
men die einzigartige Moglichkeit, das Immo-
bilien-Kaufverhalten von Haushalten mit un-
terschiedlichen Inflationserfahrungen (in ihren
jeweiligen Heimatlindern) innerhalb desselben
Immobilienmarktes (in den USA) zu beobach-
ten. Ergebnis ist, dass personliche Inflationser-
fahrungen, unter anderem getrieben durch den
Einfluss auf Inflationserwartungen, signifikant
die Wohneigentumsentscheidung beeinflus-
sen.'® Dasselbe Muster zwischen Inflationser-
fahrungen und Wohneigentumsentscheidungen
zeigt sich auch in europiischen Lindern. Der
Prozentsatz an Wohneigentiimern variiert zwi-
schen europidischen Lindern stark: Wihrend
in Deutschland und Osterreich die Wohnei-
gentumsquote weniger als 50 Prozent betrigt,
haben die Slowakei, Ungarn und Spanien eine
Wohneigentumsquote von mehr als 80 Prozent.
Die Household Finance and Consumption Sur-
veys der Europiischen Zentralbank bestitigen,
dass auch hier die Inflationserfahrung von Indi-
viduen einen mafigeblichen Einfluss auf deren
Entscheidung hinsichtlich Eigentumserwerb
austiibt.

Wenn sich Haushalte dazu entschieden ha-
ben, ein Eigenheim zu erwerben, stehen sie di-
rekt vor einer neuen Reihe an relevanten Ent-
scheidungen. Unter anderem miussen sie sich
damit auseinandersetzen, wie sie die Immobilie
finanzieren wollen. Die zwei gingigsten Formen
der Finanzierung sind die Hypothek mit festem
Zins und die Hypothek mit variablem Zinssatz.
Bei Festzinshypotheken wird ein fester Zins-

12 Ebd.

13 Die Inflationserfahrung kann das Kaufverhalten von Immo-
bilien noch durch weitere Kandéle als die Inflationserwartungen
beeinflussen. Malmendier und Steiny erwéhnen in ihrem Papier
beispielsweise die Méglichkeit, dass sich Préferenzen fir Inflati-
onsschutz verschieben kénnen. Vgl. ebd.



satz erhoben, der sich wihrend der Laufzeit des
Darlehens nicht dndert. Dagegen wird bei einer
Hypothek mit variablem Zinssatz der Zinssatz
stetig an die Entwicklung des Marktzinssatzes
angepasst. Inflationserwartungen beeinflussen,
fir welche Finanzierung sich Haushalte ent-
scheiden. Hohere Inflationserwartungen fithren
eher zu einer Entscheidung fiir eine Festzinshy-
pothek, weil die Konsumenten damit auch ho-
here Nominalzinsen erwarten und die Summe
fester Zahlungsverpflichtungen stirker diskon-
tieren, was wiederum den Barwert dieser ver-
mindert. Auch erwarten Kreditnehmer mit ho-
hen Inflations- und Zinserwartungen unter einer
Hypothek mit variablem Zins steigende nomi-
nale Zinszahlungen. Infolgedessen nehmen sie
Hypotheken mit variablen Zinsen insgesamt als
teurer wahr als Festzinshypotheken. Diese Lo-
gik und erste Resultate sind in der bereits er-
wihnten Studie von Malmendier und Nagel
angelegt.

Eine weitere Studie von Malmendier und
Matthew J. Botsch von 2022 analysiert die-
ses Thema explizit. Es zeigt sich, dass Individu-
en, die hohe Inflationsraten und hohe Zinssitze
personlich erlebt haben, kiinftige Nominalzin-
sen iiberbewerten und daher Festzinshypotheken
gegeniiber Hypotheken mit variablem Zinssatz
vorziehen, auch in Zeiten, in denen ein variabler
Zinssatz objektiv betrachtet besser als ein fester
Zinssatz ist.'* In Zeiten der ,,Great Inflation® in
den USA (1965-1982) waren diese Einfliisse be-
sonders stark: Angesichts der relativen Kosten
von festverzinslichen gegeniiber variabel verzins-
lichen Hypotheken hitte die Generation der Ba-
byboomer Ende der 1980er Jahre eine Million
(und in den spaten 1990er Jahren eine halbe Milli-
on) Hypotheken besser variabel- als festverzins-
lich abschliefen sollen. Fiir ihre tiberstarke Re-
aktion auf die personliche Erfahrung der ,,Great
Inflation“ haben sie dann teuer bezahlt — etwa
14 Milliarden Dollar an tiberhohten Zahlungen
in den spiten 1980er Jahren und fast 9 Milliarden
Dollar in den spiten 1990er Jahren. Insgesamt
scheinen die langen Schatten der ,,Great Inflati-

14 Die dabei verwendeten Daten stammen aus den Residential
Finance Surveys (RFS) des U.S. Census Bureaus. Die RFS sind
einzigartig in dem Sinne, dass sie sowohl die Haushalte als auch
die Hypothekendienstleister befragen und somit sowohl demo-
grafische und geografische Informationen iber die Haushalte
als auch Informationen zu Hypothekenvertragsbedingungen
bereitstellen.
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on“ die Wahl der Hypothekenfinanzierung und
damit die Hypothekenmarktstruktur stark zu be-
einflussen.’®

INFLATIONSERWARTUNGEN
VON EXPERTEN

Dass Erfahrungen mit hohen Inflationsraten tie-
fe Narben hinterlassen konnen, kann man auch
an einem prominenten Beispiel sehen: Heinrich
Wallich, der 1914 in Berlin in eine Bankiersfa-
milie geboren wurde, erlebte 1923 die deutsche
Hyperinflation noch personlich. Seine Familie
wanderte in den 1930er Jahren in die USA aus,
und Wallich machte spiter Karriere bei der US-
Zentralbank, der Federal Reserve (Fed). Er be-
gann seine Laufbahn bei der New York Fed,
promovierte an der Harvard University und
war von Mitte der 1970Qer bis in die 1980er Jahre
Gouverneur der Fed, beriihmt fiir seine unnach-
giebige Haltung gegentiber den kleinsten Anzei-
chen von Inflation. Unseres Wissens nach hilt er
nach wie vor den ,Dissent“-Rekord in der Ge-
schichte der Federal Reserve, also den Rekord
darin, den Vorschlag des Fed-Vorsitzenden zu
Leitzinsinderungen abzulehnen, zugunsten von
stirkeren Zinserhohungen. Auch hat er immer
wieder eindringlich davor gewarnt, dass sich
die Menschen der Gefahren der Inflation nicht
hinreichend bewusst seien. Diese Anekdote ist
deswegen so interessant, weil sie klarstellt, dass
nicht nur Konsumenten und Kleinanleger per-
sonliche Erfahrungen tibergewichten: Heinrich
Wallich — spiter bekannt als ,Henry Wallich®
— war offensichtlich eine hoch gebildete Person,
die mit allen Inflationsdaten und -modellen aus-
gestattet war. Er war sich zweifellos dessen be-
wusst, dass er in den 1970er und 1980er Jahren
in den USA in einem anderen Land und in ei-
ner anderen Zeit als der Weimarer Hyperinflati-
on lebte. Dennoch konnte er seine Erfahrungen
nicht abschttteln.

Genau dieses Phinomen, nimlich dass selbst
hochqualifizierte und gut informierte Fachleu-
te in ihren Inflationserwartungen von ihren per-
sonlichen Erfahrungen beeinflusst werden, lasst
sich strukturell wissenschaftlich nachweisen.

15 Vgl. Matthew J. Botsch/Ulrike Malmendier, The Long
Shadows of the Great Inflation: Evidence from Residential
Mortgages, Social Science Research Network, SSRN Papers
3888762/2021.
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In einem 2021 publizierten Artikel analysieren
Malmendier, Nagel und Zhen Yan die Inflati-
onsvorhersagen (und damit ungefihren Inflati-
onserwartungen) und geldpolitischen Entschei-
dungen der Mitglieder des Federal Open Market
Committee (FOMC) (auf Deutsch etwa ,,Offen-
marktausschuss®) im Hinblick auf deren person-
liche Inflationserfahrungen.' Sie verwenden da-
bei die Inflationsprognosen einzelner Mitglieder,
die sie wiederum den Monetary Policy Reports
entnehmen, die das FOMC dem US-Kongress
jeden Februar und jeden Juli vorlegt.'” Eine in-
teressante Beobachtung dabei ist, dass die Mit-
arbeiterprognosen, die in den Greenbooks der
Federal Reserve Board of Govenors festgehalten
sind, tendenziell eine hohere Prognosegenauig-
keit aufweisen als die individuellen Prognosen
der FOMC-Mitglieder.”® Mit anderen Worten,
personliche Erfahrungen aus der Vergangenheit
veranlassen selbst FOMC-Mitglieder, ungenau-
ere Prognosen abzugeben, als wenn sie einfach
den Vorschligen ihres Stabs folgen wiirden. Des
Weiteren beeinflussen diese Erfahrungseffekte
auch geldpolitische Entscheidungen. In den Ab-
stimmungsentscheidungen der FOMC-Mitglie-
der aus den Sitzungen von Mirz 1951 bis Januar
2014 identifizieren die Autoren wieder einen er-
heblichen Einfluss von personlichen Inflations-
erfahrungen."”

INFLATIONSERWARTUNGEN
VON FIRMEN

Nicht nur die Inflationserwartungen von Haus-
halten und Experten haben wichtige Implikatio-
nen fir geld- und fiskalpolitische Zielsetzungen;
auch die Inflationserwartungen von Firmen sind

16 Das FOMC besteht aus zwélf Mitgliedern: dem Prdsidenten
der New York Fed, den sieben Mitgliedern des Board of Gove-
nors und vier Mitgliedern, die im j&hrlichen Wechsel aus den
zwdlf Vorsitzenden der regionalen Feds ausgewdhlt werden. Es
gilt als das wichtigste Gremium der Fed und betreibt die Geld-
und Wéhrungspolitik der Vereinigten Staaten.

17 Die Daten zur Berechnung der persénlichen Inflationserfah-
rung jedes FOMC-Mitglieds basiert auf Rohdaten von Robert J.
Shiller, Irrational Exuberance, Princeton 20052, und auf dem
Berechnungsalgorithmus aus Malmendier/Nagel (Anm. 8).

18 Vgl. Christina D. Romer/David H. Romer, The FOMC Versus
the Staff: Where Can Monetary Policymakers Add Value?, in:
American Economic Review 2/2008, S. 230-235.

19 Vgl. Ulrike Malmendier/Stefan Nagel/Zhen Yan, The
Making of Hawks and Doves, in: Journal of Monetary Economics

Bd. 117/2021, S. 19-42.

56

ein wichtiges Forschungsgebiet. Und auch hier
scheinen personliche Preiserfahrungen — in die-
sem Fall durchaus geschiftlicher Natur — einen
signifikanten Einfluss auf Inflationserwartungen
zu haben. So befragten etwa Saten Kumar und
Kollegen 2015 Manager neuseelindischer Fir-
men, wie sie ihre Inflationserwartungen typi-
scherweise entwickeln.?’ Zu den Top-4-Antwor-
ten gehoren sowohl die Einkaufspreise als auch
die Preise von Wettbewerbern und Anbietern.
Mit anderen Worten, die Preise, die Manager in
der jiingsten Vergangenheit gesehen haben, ha-
ben einen unverhiltnismiflig groflen Einfluss auf
ithre Prognose der zukiinftigen Inflation. Einen
weiteren wichtigen Einfluss auf Inflationserwar-
tungen haben Informationen, die sie von anderen
Personen erhalten. Diese anderen Personen sind
nicht etwa Finanzberater oder Geldpolitikexper-
ten. Vielmehr handelt es sich um Informationen
von Menschen ,wie sie“, wie Kollegen und Fa-
milienmitglieder. Es scheint so zu sein, dass In-
formationen, die von Menschen kommen, mit
denen wir uns identifizieren, also Informatio-
nen, die Resonanz finden, eine Wirkung haben.
Dies ist etwas, worliber man in Diskussionen zu
Geldpolitik und Verhalten von Zentralbanken
nachdenken sollte.

AUSBLICK

In diesem Beitrag haben wir ,Inflationserfah-
rungen® als Antwortmoglichkeit in den Mit-
telpunkt der Frage ,,Wie entstehen Inflations-
erwartungen?“ gestellt. Natiirlich gibt es noch
andere Aspekte, die in die Inflationserwartungs-
bildung hineinspielen, wie etwa allgemein de-
mografische Faktoren oder Finanzkenntnisse.
Jedoch ist der Einfluss personlicher Erfahrun-
gen auf die Bildung von Inflationserwartungen
von zentraler Bedeutung. Oft wird spekuliert,
dass die Inflationsangst der Deutschen mit den
Erfahrungen wihrend der Hyperinflation 1923
in der Weimarer Republik im Zusammenhang
steht, wie auch das Beispiel Heinrich Wallich
zeigt.?!

20 Vgl. Saten Kumar et al., Inflation Targeting Does Not
Anchor Inflation Expectations: Evidence from Firms in New
Zealand, National Bureau of Economic Research, NBER Working
Paper w21814/2015.

21 Siehe dazu auch den Beitrag von Lukas Haffert in dieser

Ausgabe (Anm. d. Red.).



Zusammenfassend lisst sich sagen, dass In-
flationserfahrungen, denen man hiufig aus-
gesetzt ist, wie beispielsweise durch die eige-
nen tagtiglichen Einkiufe, und Erfahrungen,
die man tiber einen lingeren Zeitraum erfihrt,
die Inflationserwartungen stark beeinflussen.
Dies wiederum hat messbare Auswirkungen
auf okonomische Entscheidungen wie Kon-
sumentscheidungen, Immobilienbesitz oder
die Zinsstruktur von Hypotheken. Des Weite-
ren bleiben auch Experten nicht vom Einfluss
personlicher Erfahrungen auf ihre Inflations-
erwartungen und ihr wirtschaftliches Handeln
Jverschont“. Auch Firmen scheinen davon be-
einflusst zu sein.

Daraus ergeben sich Implikationen fiir die
(Geld-)Politik: Erstens ist es wichtig, einen
Einblick in die gelebte Realitit der Verbrau-
cher zu haben. Der Einfluss von Lebensmit-
tel- und Gaspreisen wird nicht verschwinden,
selbst wenn man argumentiert, dass Konsumen-
ten diesen Preisen nicht so viel Aufmerksamkeit
schenken ,sollten®, da es sich um hochvolatile
Posten handelt, und dass sie sich stattdessen auf
die Kerninflation konzentrieren sollten. Zwei-
tens mussen politische Entscheidungstriger die
anhaltenden Auswirkungen inflationirer Perio-
den berticksichtigen. Das heiflt, auch wenn eine
Wirtschaft wieder in die ,, Vorher“-Situation zu-
riickgekehrt ist, etwa nach den Inflationserfah-
rungen Anfang der 2020er Jahre zuriick auf das
Niveau von 2014/15, werden die Menschen im-
mer noch andere Erwartungen bilden und an-
dere Entscheidungen treffen, als sie es ohne die
Erfahrungen mit der hoheren Inflation getan
hitten. Das ist auch fiir die Geldpolitik wichtig.
Eine Verankerung von Inflationserwartungen
beim Zwei-Prozent-Ziel ist nur dann langfristig
realisierbar, wenn die tatsichliche Inflation auch
in einem Zahlenkorridor rund um die zwei Pro-
zent liegt.

Individuelle Erwartungen spiegeln das wider,
was Individuen bisher in ihrem Leben erlebt ha-
ben. Das heiflt nicht, dass Erfahrungen erhohter
Inflation die Glaubwiirdigkeit der Zentralban-
ken ginzlich untergraben. Ein klares Verstind-
nis davon, was Entscheidungen ausgelost hat,
und die konsequente Durchfiihrung von ange-
kiindigten Mafinahmen sind sicherlich hilfreich.
Die Erkenntnisse zu erfahrungsbedingten Infla-
tionserwartungen unterstreichen jedoch die Aus-
wirkungen gelebter Erfahrungen auf die Erwar-
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tungen. Die Erwartungen wiederum zeigen uns,
ob die Zentralbank die Inflationsrealitit erfolg-
reich bekimpft. Infolgedessen sind einige Stra-
tegien, wie etwa die Forward Guidance, also die
Kommunikation kiinftiger geldpolitischer Ent-
scheidungen, moglicherweise nicht so effektiv,
wie wir gedacht haben.
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~Schreck!
Hitler,
Reichskanzler!“

Die nationalsozialistische Machtiibernahme aus heutiger Perspektive

25. Januar 2023, 17-19 Uhr, Zoom

,Die Nachricht, dass Hitler Reichskanzler. Schreck. Es nie fir moglich gehalten®, notierte
Schriftsteller Klaus Mann in sein Tagebuch: Die NSDAP ging als starkste Kraft aus den
vorherigen Reichstagswahlen hervor und Adolf Hitler Gbernahm am 30. Januar 1933 die
Regierungsgeschafte — der Anfang der nationalsozialistischen Herrschaft.

Uber die Bedingungen, was letztlich den Erfolg der Nationalsozialisten erméglichte, wurde in
den Geschichts- und Politikwissenschaften lange gestritten. Warum eigentlich? Und was
bedeutete die ,Machtergreifung”, wie diese den Regierungswechsel selbst bezeichneten, fur
das Land? Wurde das Reich Uber Nacht zur Diktatur? 90 Jahre nach der Z&sur, die in den
Abgrund flhrte, stellen sich noch immer diese und andere Fragen.

Es sprechen und diskutieren:

Dr. Nadine Rossol (University of Essex)
Prof. Dr. Thomas Weber (University of Aberdeen)

Anmeldung fiir die kostenfreie Online-Veranstaltung:
www.bpb.de/januar-1933
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