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Inflation in Deutschland gewinnt an Fahrt

Am 30. Marz 2022 gab das Statistische Bundesamt bekannt,
dass die Inflationsrate in Deutschland, gemessen an der Ver-
anderung des Verbraucherpreisindex (VPI) zum Vorjahres-
monat, im Mérz um 7,3 % gestiegen ist (Statistisches Bun-
desamt, 2022, vgl. Abbildung 1). Damit erreicht die Inflations-
rate einen Wert, der in Deutschland seit dem ersten Golfkrieg
nicht mehr beobachtet wurde. Die Deutschen gelten als
extrem inflationsavers (Berlemann und Enkelmann, 2013);
insofern ist es keine Uberraschung, dass die aktuelle Infla-
tionsentwicklung groBe Sorgen in der Bevdlkerung auslést.

Im Nachgang der weltweiten Finanzkrise im Friihsommer
2007 und der darauffolgenden Weltwirtschaftskrise ent-
wickelte sich Ende 2009 im Euroraum die Eurokrise (z.B.
Lane, 2012). Als Folge der schlechten wirtschaftlichen
Entwicklung und vieler ausfallender Wertpapiere kam das
Interbanken-Kreditgeschaft im Euroraum weitgehend zum
Erliegen und trocknete auch den Kreditmarkt fir Unterneh-
men aus. Gleichzeitig kam es in mehreren stideuropaischen
Staaten zu Problemen, Staatsanleihen an den Finanzmark-
ten zu platzieren und so die laufenden Staatsausgaben zu
refinanzieren. Die EU beschloss daraufhin in Zusammenar-
beit mit dem Internationalen W&hrungsfonds und der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB) umfassende StiitzungsmaB-
nahmen. Um den Kreditfluss zwischen den Banken und in
den Unternehmenssektor zu beférdern, senkte die EZB in
mehreren Schritten den Hauptrefinanzierungssatz auf null.
Zudem begann das Eurosystem mit einem Aufkauf von
Staats- und auch Unternehmensanleihen Uiber den Sekun-
darmarkt (z.B. Belke, 2010). Wahrend diese Transaktionen
anfénglich sterilisiert wurden, gab die EZB diese Neutrali-
sierung 2014 auf. Auch wenn seitdem das Volumen der An-
leihekaufe variierte, hielt die EZB seither im Grundsatz an
dieser Politik fest und belieB den Hauptrefinanzierungssatz
bei null. Trotz dieser ultraexpansiven Geldpolitik konnte
eine Entkopplung der Konsumgiiterinflation von der Geld-
politik beobachtet werden, was sich teilweise durch eine
zunehmende Globalisierung der Wertschopfungskette und
einen steigenden internationalen Wettbewerbsdruck erkla-
ren lasst (z. B. Ascari und Fosso, 2021; Heise et al., 2022).

Das Ausbleiben hoher Inflationsraten bei Konsumgitern
bedeutet jedoch nicht, dass die ultraexpansive Geldpolitik
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der EZB ohne Folgen geblieben ware. Aufgrund der niedri-
gen Zinsen wurden andere Formen der Vermdgensanlagen
attraktiv. So haben sich in Deutschland seit Beginn der lo-
ckeren Geldpolitik nicht nur die Aktien-, sondern auch die
Immobilienmérkte dynamisch entwickelt (vgl. Abbildung 2).
Gleichzeitig reduzierte die Geldpolitik der EZB nicht nur fur
die stideuropéischen Staaten den ékonomischen Druck auf
die Staatsfinanzen; auch der deutsche Fiskus profitierte von
den niedrigen Zinsen. So ist der Anteil der Zins- an den Ge-
samtausgaben des deutschen Staates stark rticklaufig und
von 6,2 % (2007) auf 1,2 % (2020) gesunken (Eurostat, 2022).

Ausldser der aktuell zu beobachtenden Inflation war nicht
die ultraexpansive Geldpolitik der EZB, sondern es waren
vor allem die beiden jlingsten Krisenereignisse. Die seit zwei
Jahren andauernde COVID-19-Pandemie sorgte fur eine
Unterbrechung der oft komplexen internationalen Lieferket-
ten in der industriellen Produktion. Waren es zunédchst die
EinddmmungsmaBnahmen der Pandemie, die die Produkti-
on und Lieferung von meist Vorprodukten erschwerte, ist es
derzeit vorrangig der hohe Krankenstand im Zuge der hoch
ansteckenden Omikron-Variante. Die Unterbrechung von
Lieferketten sorgt dafir, dass trotz vorhandener Nachfrage
die betroffenen Glter nicht oder nur in geringerer Menge
produziert werden kdénnen. In der Konsequenz steigen die
Preise der betroffenen Gutergruppen (z.B. Leibovici and
Dunn, 2021). Der fiir 2022 erhoffte Erholungsprozess wurde
durch den Angriff Russlands auf die Ukraine unterbrochen.
Hier wurden nicht nur die Uber die Ukraine laufenden Liefer-
ketten beeintrachtigt. Auch die strikte Sanktionspolitik des
Westens gegen Russland filhrt zu Beeintrachtigungen im
internationalen Handel.

Abbildung 1
Deutsche Verbraucherpreise und EZB Zinsséatze
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Abbildung 2
Vermégenspreise und EZB-Zinsséatze
durchschnittliche Quartalswerte
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Quellen: Bundesbank, Macrobond und Statistisches Bundesamt (Destatis),
2022; eigene Darstellung.

Welche Produkte oder Dienstleistungen die derzeitige Infla-
tionsrate am stérksten treiben, kann nur auf Basis disaggre-
gierter Werte beurteilt werden. Inflationsraten nach Gter-
gruppen liegen fur den Mérz 2022 noch nicht vor, sodass auf
die Februarwerte zurlickgegriffen werden muss. Die héchste
Preissteigerung wies im Februar 2022 Heizdl mit 40,0 % auf,
gefolgt von Kraft- und Schmierstoffen fiir Kraftfahrzeuge
(25,6 %), Gas (22,7 %) und festen Brennstoffen (19,0 %). Aber
auch Lebensmittel gehdren zu den Preistreibern (Speisefette
und Speisedle, 19,0 %; Gemuse, 10,1 %).

Da weder klar ist, wann die COVID-19-Pandemie oder der
russische Invasionskrieg endet, ist momentan nicht abzuse-
hen, zu welchem Zeitpunkt wieder mit ungestdrten weltwei-
ten Lieferketten gerechnet werden darf und somit der ange-
botsseitige inflationdre Druck abnehmen wird. Vielmehr steht
zu beflirchten, dass insbesondere die hohen Rohstoff- und
Energiepreise auch Kostensteigerungen bei vielen anderen
Produkten erzeugen und insofern zusétzlicher inflationdrer
Druck entstehen wird. Daher stellt sich die Frage, ob nicht
eine deutlich restriktivere Geldpolitik angezeigt ware, um die
Inflationsraten wieder zu dampfen. Restriktivere Refinanzie-
rungskonditionen sind typischerweise dann sinnvoll, wenn
Inflation nachfrageseitig verursacht wird, wie es in konjunk-
turellen Boomphasen der Fall ist. Die derzeitige Inflation
ist aber weitgehend angebotsseitig verursacht und wirde
durch einen veranderten geldpolitischen Kurs gar nicht be-
seitigt. Gleichzeitig birgt eine restriktivere Geldpolitik die Ge-
fahr, die Konjunktur abzuwurgen. Zudem wirden stark stei-
gende Zinsen vermutlich nicht ohne Effekte auf die Vermé-
gensmarkte bleiben. Ein Einbruch der Aktienmérkte und der
Immobilienpreise wird mit steigenden Zinsen wahrscheinli-
cher (Hanck und Priiser, 2020); welche Folgen solche Ereig-
nisse haben kdnnen, ist spatestens seit der Subprime-Krise
bekannt. Noch gravierender kdnnten die Effekte steigender
Zinsen fur die Staatsfinanzen werden. Durch die ultraexpan-
sive Geldpolitik der EZB konnten viele EU-Staaten ihre mas-
siven Haushaltsdefizite sehr glinstig refinanzieren, sodass

der Zinsdienst oftmals trotz stark steigender Verschuldung
absolut sogar gesunken ist. Mit stark steigenden Zinsen und
einem Auslaufen des Aufkaufs von Staatsanleihen durch die
EZB durften zahlreiche EU-Staaten schnell wieder Refinan-
zierungsschwierigkeiten erleben. Auch die jingst im Zuge
des russischen Uberfalls auf die Ukraine ausgerufenen Ziele
der Bundesregierung dirften unter einer wesentlich restrikti-
veren Geldpolitik viel schwerer zu erreichen sein.

Trotz der Risiken erscheint eine Anderung des geldpoliti-
schen Kurses der EZB unausweichlich. Die Inflationser-
wartungen steigen bereits deutlich und drohen bald in eine
Lohn-Preis-Spirale zu miinden. Die Kosten einer Disinflati-
onspolitik aus einer solchen Lohn-Preis-Spirale durften viel
hoher als die eines friihzeitigen Gegensteuerns sein (z.B.
Filardo, 1998). Eine schnelle Reaktion der EZB kdnnte die
Inflationserwartungen kurzfristig wieder senken und eine
Lohn-Preis-Spirale vermeiden. Eine Strategieanpassung ist
ohnehin unausweichlich, da die EZB friher oder spater auf
die striktere Geldpolitik der Federal Reserve Bank reagieren
muss, um massive Kapitalabfllisse zu vermeiden. Nach einer
langen Phase der ultraexpansiven Geldpolitik wére bereits
die glaubhafte Erklarung der Abkehr von dieser Praxis ein
starkes Signal fur die Markte, sodass auch kleine Zinsschrit-
te kinftig ausreichen kdnnten, die Inflationserwartungen zu
stabilisieren. Tatsachlich erklarte die EZB am 10. Mérz 2022,
aus den Anleihekdufen im Sommer 2022 aussteigen zu wol-
len und danach eine sanfte Anhebung der Zinsen zu erwa-
gen (EZB, 2022). Ob ein so langsamer Strategiewechsel al-
lerdings ausreichen wird, darf bezweifelt werden.
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