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Inflationsgefahr im Euroraum - wie gelingt eine sanfte Landung?

Als die OPEC im Herbst 1973 den Olpreis dramatisch
erhohte, explodierten weltweit die Preise fur Energie
und Nahrungsmittel. Selbst in Deutschland schoss die
Inflationsrate auf Gber 7 %. Der Deutschen Bundesbank
gelang es mit entschiedener restriktiver Geldpolitik und
einer Rezession, bis September 1978 die Inflation wieder
auf 2,5 % zu driicken, bevor dann mit dem zweiten hef-
tigen Olpreisschock der nachste Preisschub einsetzte.

Der Angebotsschock I8ste in allen Industriestaaten
Stagflation aus — hohe Inflation ging einher mit gleichzei-
tig zunehmender Arbeitslosigkeit. Mit steigenden Inflati-
onserwartungen kam eine Lohn-Preis-Spirale in Gang,
die nur durch hartes Bremsen gestoppt werden konnte.
Die Entwicklung damals zeigte, dass Zweitrundeneffekte
— sich selbst erflillende ansteigende Inflationserwartun-
gen — nur schwer zu brechen sind. In den USA erkauf-
te die Zentralbank Anfang der 1980er Jahre Disinflation
durch eine bewusst herbeigefiihrte Rezession mit hohen
WachstumseinbuBen.

Eine zentrale Lehre aus den Erfahrungen der Olpreis-
krisen ist die Einsicht, dass die feste Verankerung der
Inflationserwartungen eine wesentliche Voraussetzung
fur erfolgreiche Geldpolitik bildet. Mit dem Wechsel zur
Strategie der Inflationssteuerung brachen in den vergan-
genen Jahrzehnten goldene Zeiten weitgehend stabiler
Wirtschaftsaktivitat bei anhaltend niedrigen Inflationsra-
ten an. In jingster Zeit drohte eher die Gefahr sékula-
rer Stagnation mit Deflationsgefahr aufgrund anhaltend
schwacher gesamtwirtschaftlicher Nachfrage, zumal die
niedrigen Zinsen (in vielen Industriestaaten lagen sie un-
ter der Wachstumsrate des BIP) nicht genutzt wurden,
um zukunftstrachtige Investitionen aufzubauen (etwa zur
Bekampfung des Klimawandels).
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Inflation in den USA stark nachfragegetrieben

Mit dem Abklingen der Pandemie, noch heftiger nach
der Invasion Russlands in die Ukraine, hat sich das Bild
schlagartig geéndert. Die Erfahrungen der 1970er Jahre
scheinen sich zu wiederholen: Im Mérz dieses Jahres stie-
gen die Erzeugerpreise im Euroraum um 36 % gegenulber
dem Vorjahresmonat, hauptsachlich getrieben von ex-
plodierenden Energiekosten. Doch selbst wenn man den
Anstieg der Energiekosten herausrechnet, stiegen die Er-
zeugerpreise angesichts anhaltender globaler Angebot-
sengpéasse immer noch um 13,6 %. Auch die Konsumie-
renden sind mittlerweile immer stérker vom Preisanstieg
betroffen. Im Mai stieg die Inflationsrate im Euroraum, ge-
messen am Verbraucherpreisindex, mit 8,1 % so stark wie
seit den 1980er Jahren nicht. Wieder sind die Haupttrei-
ber dabei Energie und Nahrungsmittel; aber auch ohne
diese Komponenten erreicht die Kerninflation mit 3,5%
einen Hochststand seit Einflhrung des Euro. Viele drmere
Familien mit niedrigem Einkommen sehen sich schon ge-
zwungen, ihren Konsum stark einzuschranken.

Flr die Betroffenen ist es nur ein schwacher Trost, dass die
Preissteigerungen in den USA noch wesentlich héher aus-
fallen. Dort war neben den globalen Trends auch die starke
inlandische Nachfrage ein wichtiger treibender Faktor. Die
massiven Stltzungsprogramme im Lauf der Pandemie ha-
ben das verfligbare Einkommen in den USA zeitweise stark
ansteigen lassen und entsprechend die Nachfrage (etwa
nach dauerhaften Konsumgtitern) stimuliert. Die amerika-
nische Zentralbank hat im Mé&rz einen Pfad schrittweise
steigender Zinsen eingeleitet, um diesen Nachfrageschock
zu dampfen — die Folge eines zu starken Stimulus unter der
Biden-Regierung, verstarkt durch die aufgestaute Nach-
frage nach der Konsumzurtickhaltung in der Pandemie.

Der Inflationsdruck im Euroraum ist dagegen nicht auf
eine Uberhdhte inlandische Nachfrage zurlckzuflhren:
Hier liegt das verfligbare Einkommen immer noch unter
dem Trend vor Ausbruch der Pandemie; zudem macht
die Unsicherheit angesichts des Kriegs in der Ukraine
eine weiter anhaltende Zurlckhaltung beim Konsum
wahrscheinlich. Der Euroraum sieht sich vielmehr mit
einer massiven importierten Inflation konfrontiert: einem
globalen Preisschock, ausgelést durch Angebotseng-
pésse aufgrund der Probleme gestorter Lieferketten und
steigender Energiepreise im Zuge der Sanktionen ge-
gen Russland - all dies noch verstérkt durch die hohe
Konsumnachfrage in den USA, die die weltweiten Preise
weiter nach oben treibt, nicht zuletzt deshalb, weil sie
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auch fur die europdischen Unternehmen den Preisset-
zungsspielraum erhdht, um im globalen Wettbewerb ihre
Gewinnmargen auszuweiten.

Angebotsschock mit realen EinkommenseinbuB3en

Wahrend Zinsanpassungen zur Stabilisierung reiner Nach-
frageschocks zum Standardrepertoire gehdren, ist die
angemessene Reaktion auf Angebots- bzw. Mark-up-
Schocks weit komplexer. Ein Anstieg der Zinsen kann an
der Knappheit von Energie und Nahrungsmitteln nur wenig
andern; er kann den Preisdruck nur indirekt Uber eine Auf-
wertung abmildern. Bei diesen Schocks ist ein Trade-off
zwischen der Stabilisierung von Inflation und Wirtschafts-
aktivitdt unvermeidbar. Die Lehrbuchreaktion auf solche
Schocks besteht darin, den Einmaleffekt gestiegener Preise
in Kauf zu nehmen, Zweitrunden-Effekten aber (der Gefahr
einer Lohn-Preis-Spirale) entschieden entgegenzuwirken.

Die Entscheidung, schnellstmdglich auf billiges russi-
sches Erddl und Gas zu verzichten, dirfte den mittelfristig
ohnehin notwendigen Ubergang weg von fossilen Brenn-
stoffen hin zu erneuerbaren, klimafreundlichen Ressour-
cen stark beschleunigen. Ein wichtiges Ziel der lange ge-
planten allméhlichen Verteuerung klimasché&dlicher Emis-
sionen mithilfe von CO,-Steuern bestand darin, recht-
zeitig Innovationen im Bereich erneuerbarer Energien
zu stimulieren, die dazu beitragen, die Abhangigkeit von
fossilen Rohstoffen zu reduzieren, und auf langere Sicht
dann auch erhebliche Kosteneinsparungen erméglichen.
Der nunmehr beschleunigte Umstieg erschwert diesen
Weg. Er erhéht die Kosten des Ubergangs (vermutlich so-
gar auch die CO,-Emissionen) und geht zwangslaufig mit
kurzfristigen WohlfahrtseinbuBen einher.

Die Abkehr vom Import fossiler Brennstoffe aus Russland
ist ohne Wohlstandsverlust nicht méglich. Die Verande-
rung der relativen Preise fuhrt fir eine gewisse Zeit zu re-
alen EinkommenseinbuBen. Dies hat vor allem flr &rmere
Schichten mit einem hohen Anteil an energieintensiven
Ausgaben gravierende Auswirkungen und droht, Vertei-
lungskampfe dartber auslésen, welche Gruppen letztlich
diese Belastung tragen missen.

Inwieweit steigende Lohnforderungen zum Ausgleich
der entstandenen ReallohneinbuBen durchsetzbar sind,
héngt stark von der Konjunktur- und Arbeitsmarktent-
wicklung ab. Angesichts der aktuell gestiegenen Ge-
winnmargen und des zunehmenden Fachkréftemangels
scheint derzeit ein gewisser Verhandlungsspielraum
zugunsten der Beschéftigten zu bestehen. Die sich ab-
zeichnende weltweite Abklhlung der Konjunktur dirfte
sich aber dampfend auswirken. Im Gegensatz zu den
1960er Jahren war zudem die Lohnentwicklung in den
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Abbildung 1
Inflationserwartungen im Euroraum uber die
kommenden Jahre
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Quelle: Survey of Professional Forecasters, EZB, Januar und April 2022.

vergangenen Jahren sehr verhalten; hohe Lohnsteige-
rungen scheinen somit unwahrscheinlich. Der Lohn-
druck koénnte schlieBlich durch gezielte Transferzahlun-
gen an einkommensschwéachere Bevdlkerungsgruppen
wirksam abgefedert werden, die zumindest einen Teil
der Belastungen aus den hohen Energiepreisen ausglei-
chen. Kontraproduktiv ware dagegen der Versuch, die
Belastungen durch staatlich verordnete Preiskontrollen
abzufedern. Ein solcher Ansatz verzerrt die Marktsigna-
le, die dringend notwendige Anreize fur die Abkehr weg
von kohlenwasserstoffintensiver Energienutzung hin
zum Einsparen von Energie sowie zum Umstieg zu er-
neuerbaren Ressourcen geben.

Inflationserwartungen der Fachleute stabil, die der
privaten Haushalte dagegen gestiegen

Fir die Entwicklung der Inflationsrate wesentlich bedeu-
tender als dieser Erstrundeneffekt ist jedoch die Frage,
ob die Preise auch auf mittlere Frist weiter ansteigen wer-
den. Rechnen die Beschéftigten mit anhaltend hohen In-
flationsraten, werden sie versuchen, hdhere Lohnsteige-
rungen durchzusetzen. Entscheidend ist also, wie stark
die bislang im Euroraum fest verankerten Inflationserwar-
tungen ansteigen. In der letzten von der EZB durchge-
fihrten Umfrage unter ,Professional Forecasters“ (SPF)
Mitte April ist zwar die fir dieses Jahr prognostizierte
Inflationsrate im Vergleich zur im ersten Quartal durch-
gefuhrten Umfrage stark angestiegen. Momentan gehen
die Fachleute jedoch noch davon aus, dass der Anstieg
der Inflation eher temporar ist und dass sie bis 2024 wie-
der auf 1,9 % sinken wird (vgl. Abbildung 1). Die langfristi-
gen Inflationserwartungen des Experten-Surveys, die im
Laufe der Pandemie eingebrochen waren, entsprechen
mittlerweile mit im Durchschnitt ca. 2 % genau dem Infla-
tionsziel der EZB (vgl. Abbildung 2).
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Abbildung 2
Langfristige Inflationserwartungen im Euroraum,
Durchschnitt der Prognosen
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Quelle: Survey of Professional Forecasters, EZB, April 2022.

Die léngerfristigen Inflationserwartungen der privaten
Haushalte sind dagegen seit Kriegsausbruch stark an-
gestiegen. So ist der im Haushaltspanel der Deutschen
Bundesbank ermittelte Medianwert der Inflationserwar-
tungen Uber die nachsten finf Jahre von 3% im Jahr
2021 auf mittlerweile 5% geklettert (vgl. Abbildung 3).
Auch in anderen Léndern des Euroraums sind — nicht
Uberraschend - die Umfragewerte vergleichbar gestie-
gen. Wie Moessner (2022) zeigt, verhalten sich die Infla-
tionserwartungen der Haushalte adaptiv; sie werden je-
weils stark von den aktuellen Erfahrungen getrieben. Um
zu verhindern, dass diese Entwicklung sich in zukinfti-
gen Lohnverhandlungen verfestigt und so die langerfris-
tigen Erwartungen entankert werden, muss die Zentral-
bank deshalb glaubhaft machen, dass sie entschieden
dafiir sorgen wird, die Inflation im Euroraum wieder der
ZielgroBe 2 % anzundhern.

Bislang eher eine Normalisierung der
Zinserwartungen

Mit der Anklindigung, das Aufkaufprogramm bald
auslaufen zu lassen, und deutlichen Hinweisen, wohl
schon im Juli mit der Zinswende zu beginnen, hat die
EZB bereits erste Schritte zur Normalisierung der Geld-
politik eingeleitet. Noch ist dabei aber offen, ob beim
Ausstieg aus der Zeit lockerer Geldpolitik eine sanfte
Landung gelingt. Die EZB steht vor folgendem Dilem-
ma: Gelingt es nicht, die Offentlichkeit rechtzeitig von
ihrer Entschlossenheit zu tGiberzeugen, eine Preis-Lohn-
Spirale zu unterbinden, erhdht sich die Unsicherheit
darliber, wie stark die Inflation im Laufe der nachsten
Jahre noch weiter ansteigen wird. Dann aber steigt an
den Finanzmarkten die Risikopramie an, die in den lan-
gerfristigen Nominalzinsen neben den Inflationserwar-
tungen zusétzlich enthalten ist. Weil sich damit auch der

Abbildung 3
Inflationserwartungen' der privaten Haushalte liber
die nachsten fiinf Jahre, Median- und Mittelwert
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" Die Unsicherheit wird durch die Standardabweichung der subjektiven
Wahrscheinlichkeitsverteilung aus der wahrscheinlichkeitstheoretischen
Frage nach den Inflationserwartungen gemessen. Frage: Wie wahrschein-
lich ist es Ihrer Meinung nach, dass sich die Inflationsrate in den nachsten
zwolf Monaten wie folgt &ndern wird? Die Teilnehmenden werden gebeten,
die Wahrscheinlichkeit von 100 % auf 10 Kategorien zwischen einer Deflati-
onsrate von =12 % und einer Inflationsrate von <12 % zu verteilen.

Quelle: Haushaltspanel der Deutschen Bundesbank, 13.5.2022.

Realzins entsprechend verteuert, wird es spéater dann
umso kostspieliger, moderate Inflationsraten durchzu-
setzen. Berechnungen der EZB zufolge ist die Pramie
fr Inflationsrisiken (ermittelt anhand inflationsindexier-
ter Swapsatze), die angesichts von Deflationsgefahren
nach Ausbruch der Eurokrise negativ wurden, mittler-
weile wieder positiv (Schnabel, 2022).

Vieles deutet freilich darauf hin, dass es dabei bislang
eher zu einer Normalisierung der Zinserwartungen ge-
kommen ist. Betrachtet man die Zinsstrukturkurve fir
die gesamten Anleihen im Euroraum und leitet daraus
die Uber die ndchsten 15 Jahre erwartete Zinsentwick-
lung ab (die Instantenous Forward Rate), haben sich seit

Abbildung 4
Implizite Zinserwartungen im Euroraum - abgeleitet
aus der Zinsstrukturkurve
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Quelle: Europaische Zentralbank.
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Anfang des Jahres die langerfristigen Zinserwartungen
zwar um einen Prozentpunkt nach oben verschoben
(bereits vor Ausbruch des Ukrainekriegs stiegen sie an,
seitdem aber noch heftiger); die in zehn bis 15 Jahren
erwarteten Zinsen liegen mit 2,7 % im historischen Ver-
gleich aber immer noch sehr niedrig (vgl. Abbildung 4).
Berticksichtigt man zudem, dass ein gewisser Teil der
Verschiebung wohl auf héheren Pramien fir L&nder- und
Inflationsrisiken beruht, liegen die tats&chlich erwarteten
langfristigen Zinsen sogar noch tiefer.

Die Einleitung einer Zinswende koénnte dazu beitragen,
die Pramie fir das Inflationsrisiko wieder sinken zu las-
sen. Umgekehrt kdnnten zu aggressive Zinssteigerun-
gen jedoch rasch kontraproduktiv wirken. So versuchte
die EZB schon im Frihjahr 2011 (ganz im Gegensatz zu
den meisten anderen Zentralbanken), den damals nur vo-
ribergehenden Anstieg der Energiepreise aus Sorge vor
Zweitrundeneffekten mit steigenden Zinsen zu bekdmp-
fen. Sie verhinderte damit jedoch eine Erholung nach der
Finanzkrise und trug wesentlich dazu bei, dass die Wirt-
schaftsaktivitat im Euroraum dramatisch einbrach. Zwar
ist davon auszugehen, dass die Energiepreise diesmal
fir langere Zeit hoch bleiben. Allerdings ist keineswegs
ausgeschlossen, dass Russland versucht sein kdnnte,
durch niedrige Preise fir fossile Energie dem Absatzaus-
fall entgegenzuwirken, der durch die verhdngten drasti-
schen Sanktionen droht, um so seinen lang andauern-
den Krieg weiter finanzieren zu kdnnen. Selbst wenn die
westlichen Staaten den Ausstieg aus russischer Energie
trotzdem konsequent durchsetzen sollten, kdnnte sich
eine solche Strategie in ricklaufigen Preisen am Welt-
markt niederschlagen. Solange der Krieg in der Ukraine
andauert, durfte sich die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge im Euroraum auf jeden Fall eher schwach entwickeln.
Weil wenig Anzeichen fiir eine generelle Uberhitzung am
Arbeitsmarkt zu erkennen sind, spricht dies eindeutig ge-
gen ein zu starkes Bremsen der Wirtschaft. SchlieBlich
ist angesichts der massiven Ausgangsbeschrankungen
und ProduktionsschlieBungen in China mit strikter Null-
Covid-Strategie eine weitere Verscharfung der Liefereng-
passe und damit ein tiefer wirtschaftlicher Einbruch auch
in Europa keineswegs auszuschlieBen. Selbst in den USA
deuten Finanzmarktdaten mittlerweile wieder auf zuneh-
mende Sorgen vor einer Rezession.
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Fiskalpolitik kann gegen Zweitrundeneffekte helfen

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einer Phase ho-
her Unsicherheit. Mit steigenden Zinsen |&sst sich die Ange-
botsknappheit als zentrale Treiberin der hohen importierten
Inflation kaum wirksam bek&mpfen. Der angekindigte Zins-
anstieg ist vielmehr vor allem als Signal der Européischen
Zentralbank zu verstehen, ihre Entschlossenheit zu beto-
nen, das Einsetzen einer Lohn-Preis-Spirale von vornherein
zu unterbinden. Sollte die Weltwirtschaft angesichts des
Kriegs in der Ukraine und des Lockdowns in China in weite-
re Turbulenzen geraten, wére es jedoch fatal, sich auf einen
strikten Pfad anhaltend steigender Zinsen zu verpflichten.

Angesichts dieser Herausforderungen ist vielmehr Vorsicht
geboten. Alles spricht dafir, im Juli nur mit einem kleinen Zins-
schritt zu beginnen. Dabei sollte die EZB — dem Beispiel der
amerikanischen Zentralbank folgend — klar kommunizieren,
dass aufgrund der hohen Unsicherheit die Einleitung weiterer
Zinsschritte stark davon bestimmt sein wird, wie sich die Da-
ten im Laufe der Zeit weiterentwickeln. Um eine ,,sanfte Lan-
dung*“ zu erméglichen, darf nicht ausgeschlossen werden, die
Normalisierung zu revidieren, falls die Konjunkturentwicklung
im Euroraum bei schwacher Nachfrage verhalten bleibt.

Fiskalpolitik kdnnte einen wichtigen Beitrag leisten, um die
Herausforderung der Zentralbank einfacher zu gestalten.
Werden die Belastungen der Haushalte aus den hohen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreisen durch anreizkompatible
Transferzahlungen abgemildert, sinkt der Druck, in Tarifver-
handlungen hohe Lohnsteigerungen durchzusetzen. Gelingt
es so, die Inflation im Inland niedrig zu halten, kdnnen Zweit-
rundeneffekte wirksam unterbunden werden. Angesichts
der weiterhin niedrigen Zinsen bieten sich kreditfinanzierte
Transferzahlungen geradezu als attraktive Investition an, um
dauerhaft eine stabile Preisentwicklung zu sichern.
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Title: Inflation Risk in the Euro Area — How to Achieve a Soft Landing

Abstract: Whereas strong demand is a key factor driving high inflation in the US, inflation in the Euro Area is mainly due to adverse
external supply shocks (in Europe, energy prices are much higher due to the war in Ukraine). Standard monetary policy response to
such shocks is to accommodate first-round effects, to fight spiralling inflationary expectations in order to prevent second-round effects.
Long run inflation expectations — as measured by the survey of professional forecasters — still seem to be well anchored. The ECB’s an-
nounced tightening intends to dampen rising household’s inflation expectations. Given the current high uncertainty about the economic
outlook, a soft landing calls for modest, data-dependent steps, allowing for a reversal in case the outlook worsens.
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