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Inflation — verstandlich erklart

Texte von ehrenamtlich Aktiven im Research-Team zu Inflation von FiscalFuture
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Grundsdtzliches

Was ist Inflation?

Die Bundeszentrale fur Politische Bildung (bpb) definiert Inflation als ,anhaltenden Pro-
zess der Geldentwertung, der sich durch allgemeine Preiserhbhungen bemerkbar
macht”. Wichtig dabei ist, dass nicht nur die Preise von wenigen Gutern, sondern die
Preise von (fast) allen Gltern steigen muiissen. So ware z.B. ein extremer Preisanstieg
im Automobilsektor noch nicht als Inflation zu verstehen.

Dieser Unterschied ist entscheidend dafur, wie Entscheidungstrager:innen und Konsu-
ment:innen auf Preisanstiege reagieren. Preisanstiegen in einzelnen Sektoren kann
durch einen geringeren Konsum des Gutes und hoheren Konsum eines anderen Gutes
(Substitution) oder durch eine Ausweitung des Angebots begegnet werden. Inflation,
also flachendeckende Preisanstiege, ist nicht durch das Ausweichen auf andere Glter
beantwortbar, sondern hat zur Folge, dass Menschen sich allgemein weniger von ihrem
Geld kaufen kdnnen. Die Kaufkraft ihnres Einkommens sinkt.

Wie wird Inflation gemessen?

Inflation kann auf verschiedene Weisen gemessen werden, abhangig davon, welche Ar-
ten von Gultern betrachtet werden sollen. Die bekannteste Variante, der Verbraucher-
preisindex (VPI), zielt darauf ab, Preissteigerungen fur Konsument: innen abzubilden.
Das heiBt, es werden ausschlieBlich Preise flr den alltaglichen Konsum von Privatmen-
schen betrachtet, nicht die Kosten der Industrie oder anderer Unternehmen.

Die Messung der offiziellen Inflationszahlen wird fur Deutschland vom Statistischen
Bundesamt und flr Europa von Eurostat vorgenommen. Flir die Berechnung wird zu-
nachst ein Warenkorb erstellt, der den Konsum eines durchschnittlichen Haushaltes ab-
bilden soll. Der zusammengestellte Warenkorb spiegelt nicht wider, wie einzelne Haus-
halte ihr Einkommen verwenden, sondern beschreibt den durchschnittlichen Konsum
Uber die gesamte Bevdlkerung. Hierflir werden Befragungen von Haushalten und an-
dere Konsumstatistiken genutzt, um mdglichst genau die Konsumstruktur eines durch-
schnittlichen Haushalts zu berechnen. Je groBer der Anteil des Einkommens, der fur ein
bestimmtes Gut durchschnittlich ausgegeben wird, desto groBer ist das Gewicht des
Gutes im statistischen Warenkorb. Flr 2020 hat der Warenkorb beispielsweise 9,7% des
Gesamtkonsums flir Nahrungsmittel oder 32,5% flir Wohnung, Wasser, Gas und Brenn-
stoffe vorgesehen.

Fur jedes Land in Europa wird ein eigener Warenkorb berechnet. Nachdem dieser Wa-
renkorb bestimmt wurde, werden die Preise der Waren erhoben und Uber die Zeit mit-
einander verglichen. In der Regel wird der Vergleich zum Vorjahresmonat (z.B. zwischen
Januar 2022 und Januar 2021) gezogen, jedoch kann auch ein Vergleich zum Vormonat
genutzt werden. Die Aussagekraft dieser Vergleiche hangt auch von der Art der Preis-
anstiege ab. Steigen die Preise einmalig an und bleiben in der Folge auf dem gleichen
Niveau, wird der Vergleich zum Vorjahresmonat eine erhdhte Inflationsrate anzeigen,
obwohl der Preis nicht weiter gestiegen ist.

Der Verbraucherpreisindex weist aber auch Schwachen auf. So reprasentiert der durch-
schnittliche Haushalt nicht jeden individuellen Haushalt. Unterschiedliche Haushalte
kénnen sich mit sehr unterschiedlichen tatsachlichen Inflationsraten konfrontiert sehen.
Zum Beispiel sind einkommensschwache Haushalte in der Regel starker durch
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Preissteigerungen bei Gutern des taglichen Bedarfs, wie Lebensmitteln oder Mieten,
betroffen (siehe auch Wie Geldpolitik die Vermbgensverteilung beeinflusst). Ein weite-
rer Kritikpunkt ist, dass der Warenkorb des VPI nur alle 5 Jahre angepasst wird und
damit in spateren Jahren den Konsum des durchschnittlichen Haushalts nicht mehr aus-
reichend reprasentiert. Damit ist fraglich, ob Inflationsraten aus verschiedenen Jahren
Preisanderungen akkurat widerspiegeln (Hoffmann, 1998). Unter anderem aus diesem
Grund gibt es neben dem VPI auch den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
mit jahrlich aktualisiertem Warenkorb. Zudem wird der HVPI europaweit einheitlich er-
hoben und eignet sich daher flr einen Vergleich zwischen Landern. Ein weiteres wich-
tiges MaB der Inflationsmessung ist die so genannte Kerninflation, welche die Preise
von Energie und Nahrungsmitteln ausklammert (Roger, 1998).

Qualitatsveranderungen schranken die Genauigkeit des HVPI ein: Wenn sich die Qualitat
von Produkten verbessert, erhoht sich oft auch der Preis. Welcher Anteil der Preiserho-
hung auf Qualitatsverbesserungen zurickzufuhren ist, kann in der Regel nicht bestimmt
werden. Ein Beispiel ist ein Smartphone, das sich Uber die Zeit in der Qualitat stark ver-
bessert hat. Innerhalb des Warenkorbs wird jedoch das Smartphone des Basisjahres mit
dem des Beobachtungsjahres verglichen, obwohl es andere Eigenschaften aufweist.
Eine Unterscheidung zwischen echter Preisveranderung (z.B. durch hohere Produkti-
onskosten) und Preisveranderungen aufgrund von neuen Eigenschaften ist kaum mog-
lich (Hoffmann, 1998).

Zuletzt wird kritisiert, dass Vermogenswerte, z.B. Aktien, nicht in die Berechnung des
Verbraucherpreisindex einbezogen werden (Alchian & Klein, 1973; Bryan et al., 2001).
Im Zuge expansiver Geldpolitik sind die Preise von Aktien und Immobilien stark gestie-
gen, ohne in der Inflationsrate abgebildet zu werden. Insbesondere eine Preissteigerung
im Bereich Immobilien kann die Kaufkraft des durchschnittlichen Haushaltes verringern.
Hierbei sollte jedoch bedacht werden, dass der VPI, der HVPI oder die Kerninflation
nicht die einzigen MaBstabe fur die Bewertung der Inflation und der politischen MaB-
nahmen darstellen. Ziel aller drei Indizes ist die Messung des direkten Einflusses von
Preissteigerungen auf die Kaufkraft. Der Einfluss von Mietsteigerungen wird einbezo-
gen, da dieser einen direkten Effekt auf die Kaufkraft hat. Steigen hingegen die Immo-
bilienpreise, hat dies keinen direkten Effekt auf die Kaufkraft, da der Kauf einer Immo-
bilie kein alltaglicher Konsum ist (Hagenkort-Rieger & Sewald, 2021). Hier wirde nur
indirekt die Kaufkraft beeintrachtigt werden, z.B. sobald die gestiegenen Preise von den
Immobilieneigentimern an die Mieter weitergegeben werden. Dementsprechend wer-
den Preissteigerungen, die nur indirekte Effekte auf die Kaufkraft haben, bei der Be-
rechnung der Verbraucherpreisindizes nicht berlcksichtigt

Wie entsteht Inflation?

Grundsatzlich entsteht Inflation, wenn Unternehmen in einer Volkswirtschaft inre Preise
anheben. Dies kdnnen bzw. missen die Unternehmen, weil die Nachfrage nach ihren
Gutern oder die Produktionskosten gestiegen sind oder weil sie mit hoherer Inflation
rechnen. Wenn diese Mechanismen in einer Volkswirtschaft breitflachig auftreten, ent-
steht Inflation. Im Folgenden werden wir die zugrundeliegenden Ursachen fir diese
Mechanismen genau erlautern.

Angebotsseitig wirken vor allem Produktionskosten inflationstreibend. Steigen etwa in
einer Backerei die Kosten flir Gas, wird die Backerei ihre Brotchen zu einem hdheren
Preis anbieten mussen. Neben Materialkosten wirken sich auch Léhne auf die Preise
aus, da sie fur viele Unternehmen einen groBen Kostenpunkt darstellen. Zudem sind
Probleme bei der Lieferung von Waren oft Ursache flr Preissteigerungen. Steigen z.B.
die Frachtkosten oder kommt es zu Engpassen bei Rohstoffen, werden diese Kosten
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Ublicherweise Uber hohere Preise an die Konsument:innen weitergegeben. Darlber hin-
aus konnen auch Marktstrukturen Inflation erzeugen. Das Merit-Order-System im
Strommarkt kann dazu flhren, dass der Strompreis ausschlieBlich aufgrund der Kosten
der Gaskraftwerke steigt, obwohl die Kosten fur alle anderen Kraftwerke gleich bleiben.
Der Preisanstieg von Gas sorgt aufgrund des Marktdesigns daflir, dass der gesamte
Strompreis steigt. Ein weiteres Beispiel fur inflationssteigernde Marktstrukturen sind
Macht-Konzentrationen von Unternehmen. Diese Unternehmen kénnen ihre Macht nut-
zen und besonders in Zeiten von groBen Unsicherheiten Preise anheben, um ihre Profite
zu steigern.

Neben diesen allgemeinen Mechanismen wird in der wissenschaftlichen Debatte auch
ein groBer Trend diskutiert: Fossilflation bzw. fossile Inflation (Schnabel, 2022). Der
Fakt, dass die heutigen Volkswirtschaften stark von fossilen Energietragern abhangig
sind, hat zur Folge, dass in der immer starker werdenden Klimakrise inflationare Ten-
denzen entstehen, da Rohstoffe endlich sind und Naturkatastrophen Produktionsinfra-
strukturen zerstoren. Die langfristig steigenden Kosten treiben die Inflation weiter an.
Auf der Nachfrageseite beeinflussen vor allem Arbeitnehmer:innen, der Staat und die
Zentralbank die Inflation. Erfahren Arbeitnehmer:innen reale Kaufkraftgewinne durch
hohere Lohne oder Transferzahlungen, fuhrt dies in der Regel dazu, dass sich ihre
Nachfrage erhoht. Oft kann das Angebot an Produkten kurzfristig aber nicht im gleichen
MaB erhoht werden, was dazu flhrt, dass Unternehmen stattdessen die Preise erhdhen.
Auch der Staat kann insbesondere durch erhdhte Staatsausgaben zur Inflation beitra-
gen. Dabei muss die jeweilige Auslastung in den einzelnen Bereichen der Wirtschaft
berlcksichtigt werden. Schopft ein Wirtschaftssektor nicht ganz sein volles Produkti-
onspotenzial aus, kdnnen Unternehmen auf hdohere Staatsausgaben mit einer Auswei-
tung des Angebots reagieren. Dementsprechend fuhrt eine Erhéhung der Staatsausga-
ben in diesem Sektor nicht zwangslaufig zu einer héheren Inflationsrate. Wichtig ist
also, wo und ob die erhdhten Lohne und Transferzahlungen, bzw. hohere Staatsausga-
ben, nachfragewirksam werden und ob der entsprechende Sektor kurzfristig zusatzli-
che Produktionskapazitaten hat.

Auch die Geldpolitik der Zentralbanken beeinflusst die Inflationsrate. So kdnnen Zins-
senkungen, Ankaufprogramme von Staats- oder Unternehmensanleihen oder die Kom-
munikation von langfristig niedrigen Zinsen inflationare Tendenzen haben, da sie die
Refinanzierungskosten von Unternehmen und Haushalten senken. Wenn die Kreditkos-
ten fur Investitionen oder flr Konsum sinken, kann zunachst die Nachfrage der Haus-
halte bzw. Unternehmen steigen und durch einen maoglicherweise eintretenden Nach-
fragelberhang kann die Inflationsrate ansteigen. Die Mdglichkeiten der Geldpolitik zur
Stimulierung der Nachfrageseite sind nach der Finanzkrise 2007/08 und insbesondere
im Zuge der Eurokrise nach 2011 stark ausgeschopft worden. Trotz expansiver Geldpo-
litik, also sinkenden Zinsen und Ankaufprogrammen von Staats-/Unternehmensanlei-
hen, ist die Inflationsrate im Euroraum im Zeitraum 2012-2020 zumeist unterhalb des
2% Ziels der EZB geblieben (siehe auch Was sind die Aufgaben der Europaischen
Zentralbank?).

Auch Inflationserwartungen beeinflussen die Inflation. Erwarten Unternehmen hohere
Inflation in der naheren Zukunft, werden sie geneigt sein, ihre Preise eher anzuheben,
um ihre Gewinne zu stabilisieren. Gleichzeitig werden Arbeitnehmer:innen und Gewerk-
schaften hohere Lohne fordern, wenn sie hohere Inflation und dadurch Kaufkraftver-
luste erwarten. Zentralbanken sehen Inflationserwartungen, die vom gegenwartigen In-
flationsziel abweichen, als gefahrlich an, da sie die Glaubwirdigkeit der Zentralbanken
unterminieren und das Kaufverhalten beeinflussen konnen (Reis, 2021).
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Die Europdische Zentralbank

Was ist die Europaische Zentralbank?

Die Europaische Zentralbank (EZB) ist die Zentralbank des Euroraums und betreibt ge-
meinsam mit den anderen 19 Nationalen Zentralbanken (NZB) Geldpolitik fiir den Euro-
raum.

Das Eurosystem (EZB + NZBs) wurde am 1. Juni 1998 durch den Vertrag zur Europai-
schen Union ins Leben gerufen. Sowohl die Zentralbank als auch die Nationalbanken
sind Bestandteil der Wirtschafts- und Wahrungsunion und ein Organ der EU. Trotzdem
ist keine der Institutionen weisungsgebunden, sie handelt unabhangig von jeglicher po-
litischen Kontrolle. Um dies zu garantieren, wird das Direktorium und die Prasident:in fur
acht Jahre gewahlt. Zudem konnen diese Verantwortlichen nicht wiedergewahlt oder
entlassen werden. Darlber hinaus hat die EZB einen eigenen Haushalt, getrennte Fi-
nanzvereinbarungen von der EU und besitzt eine eigene Rechtspersonlichkeit im Sinne
des Volkerrechts.

Das oberste Entscheidungsgremium der EZB ist der EZB-Rat. Dieser setzt sich neben
den sechs Mitgliedern des Direktoriums der EZB aus allen Notenbankchefinnen und No-
tenbankchefs der 19 Eurozonenldnder zusammen. Aktuell besteht das EZB-Direktorium
aus EZB-Prasidentin Christine Lagarde, EZB-Vizeprasident Luis de Guindos, sowie vier
weiteren Mitgliedern. Im Sitz der EZB in Frankfurt am Main tagt der EZB-Rat zweimal im
Monat und erlasst Leitlinien und Beschllsse, um die Handlungsfahigkeit der EZB zu ge-
wabhrleisten.

Was sind die Aufgaben der Europaischen Zentralbank?

Die EZB wurde mit einem Primarmandat und einem Sekundarmandat gegrindet. Das
Hauptziel (Primarmandat) der EZB, besteht in der Gewahrleistung von Preisstabilitat.
Dieses abstrakte Ziel hat die EZB flr sich so definiert, dass sie mittelfristig auf eine
jahrliche Inflationsrate von 2% hinarbeitet.

Als Nebenziel (“Sekundarmandat”) soll die EZB die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
raum unterstltzen. Insofern soll sich die EZB erst dann um wirtschaftspolitisch defi-
nierte Ziele der anderen Institutionen (Parlament, Kommission, Rat) wie Vollbeschafti-
gung oder Wirtschaftswachstum kiimmern, wenn die Preisstabilitat gewahrleistet ist.

Zusatzlich zu Primar- und Sekundarmandat kommt der EZB die Aufgabe der Banken-
aufsicht Uber die “systemrelevanten” Finanzinstitute der Eurozone hinzu. AuBerdem
wirkt sie im EU-Systemrisiko-Rat an der Finanzstabilitat des europaischen Finanzmarkts
mit. Weitere Aufgaben sind die Durchfiihrung von Devisengeschaften, die Verwaltung
der offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten, die Sicherstellung funktionieren-
der Zahlungssysteme und die Ausgaben von Euro-Banknoten. Die EZB verflgt Uber das
gesetzliche Monopol auf die Emission des Euros, das sogenannte “Wahrungsmonopol”.
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Wie beeinflusst die Europaische Zentralbank die Inflation?

Um ihr Ziel der Preisstabilitat zu erreichen, steht der EZB ein breiter Instrumentenkasten
zur Verfligung. Im Kern versucht die EZB mit diesem die Konjunktur so zu steuern, dass
diese weder unterkuhlt noch Uberhitzt und somit kein Druck auf das Preisniveau ent-
steht (EZB, 2014). Dabei nimmt die EZB nur direkten Einfluss auf die Nachfrage. Das
Angebot kann sie nur indirekt beeinflussen.

Der Instrumentenkasten der EZB kann hierbei in konventionelle und unkonventionelle
Instrumente unterteilt werden, die in den folgenden Abschnitten separat beleuchtet
werden. Das zentrale Instrument der konventionellen Geldpolitik ist die Steuerung uber
Zinsen. Zudem agiert die EZB mittels Offenmarktgeschaften und Mindestreserveanfor-
derungen flir Geschaftsbanken. Im Rahmen der Finanzkrise 2008 stieBen diese konven-
tionellen Instrumente jedoch an ihre Grenzen. Trotz der expansiven Geldpolitik blieb die
Inflation unter den Zielwerten. Daraufhin entwickelte die EZB neue — unkonventionelle -
Instrumente, um das Mandat der Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Konventionelle Instrumente der EZB

Das wichtigste geldpolitische Instrument der EZB ist die Zinspolitik. Geschaftsbanken
kdnnen sich bei der EZB zu festgelegten Zinsen Geld leihen oder auch Geld anlegen.
Erhoht die EZB die Zinssatze, wird es fur die Banken teurer, sich kurzfristig Uber die
Zentralbank zu refinanzieren. Diese gestiegenen Kosten werden Uber hohere Zinsen auf
Kredite oder Renditen auf Einlagen an Konsument:innen und Firmen weitergegeben. Da-
mit haben sie einen direkten Einfluss auf Konsum und Investitionsentscheidungen. Be-
wirkt die EZB eine Reduktion der Nachfrage nach Konsumgltern und Arbeitskraften,
senkt dies auch die Preise.

Offenmarktgeschéfte

In Offenmarktgeschaften tritt die EZB Uber den An- und Verkauf von Wertpapieren mit
Geschaftsbanken in Verbindung. Uber “Hauptrefinanzierungsgeschafte” stellt die EZB
Banken kurzfristige Kredite von einwochiger Laufzeit zur Verfligung. Diese Kredite wer-
den zum von der EZB festgelegten “Hauptrefinanzierungssatz” verzinst, der oft als Leit-
zins bezeichnet wird.

Standige Fazilitaten

Uber die “Standigen Fazilitdten” stellt die EZB Kreditinstitutionen iiber Nacht benétigtes
Kapital bereit oder absorbiert Uberschissiges Kapital. Zu den “Standigen Fazilitaten”
zahlt zum einen die “Spitzenrefinanzierungsfazilitat”, die den Banken die Moglichkeit
gibt, Uber Nacht zu festem Zinssatz Kredite aufzunehmen. Zum anderen kdnnen sich
Geschaftsbanken bei der “Einlagefazilitat” Uber Nacht Geld zum “Einlagesatz” anlegen.
Beide Fazilitaten stellen jeweils eine Ober- und Untergrenze (Zinskorridor) fir den Ta-
gesgeldzinssatz des Interbankenmarktes dar und verhindern somit zu starke Aus-
schlage der Geldmarktzinssatze.

Mindestreserveanforderungen
Geschaftsbanken und Kreditinstitute missen rechtlich festgelegte Reserven bei der

EZB (2016) oder den nationalen Zentralbanken halten. Damit sollen sie sich gegen un-
erwartete Schocks wie Bankruns absichern. Neben der Stabilisierung des
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Finanzsystems beeinflussen die Reserveanforderungen auch die strukturelle Liquiditat.
Wenn sich die Zentralbank dazu entschlieBt diese Reserveanforderungen zu lockern,
wird Kapital frei, welches die Kreditinstitute weitergeben kénnen und das Kreditvolumen
steigt. Seit 2012 liegt die Mindestreserveanforderung bei 1% und wurde seitdem nicht
mehr als geldpolitisches Instrument eingesetzt.

Unkonventionelle Geldpolitik der EZB

Mit der Finanzkrise haben die bis hierhin aufgefuihrten, “konventionellen” MaBnahmen
an Bedeutung verloren. Um die Preise zu stabilisieren und die Wirtschaft anzukurbeln,
senkte die EZB den Leitzins konsekutiv in Richtung der Nullzinsgrenze (“zero-lower
bound”). Im Bereich der Nullzinsgrenze verliert der Leitzins jedoch an Bedeutung fir die
Preisstabilitat, da zusatzliche Liquiditat flr die Geschaftsbanken keinen Einfluss auf de-
ren Kreditvergabe hat.

Um ein solches Szenario zu vermeiden und weiterhin ihr Mandat zu erfillen, nutzte die
EZB (2021) unkonventionelle Instrumente nach 2008.

Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte unterscheiden sich von den konventionellen
“Hauptrefinanzierungsgeschaften” durch ihre langere Laufzeit. Die Kredite missen von
den Banken nicht bereits nach einer Woche zurtickgezahlt werden, sondern mitunter
erst nach vier Jahren. AuBerdem sind die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte an
Konditionen hinsichtlich der Nutzung der Kredite geknupft. Die Banken verpflichten
sich, Kredite an den nicht-finanziellen Sektor weiterzugeben. Da Zentralbankgeld ge-
nutzt wird, um Unternehmen und Haushalten Kredite zu gewahren, wirken sich die lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte konjunkturférdernd aus.

Forward Guidance

Durch die sogenannte “Forward Guidance” gibt die Zentralbank der Offentlichkeit klare
Hinweise Uber ihren zukinftigen geldpolitischen Kurs. Damit kommuniziert die EZB un-
ter anderem ihre Intentionen Uber den Verlauf der Leitzinsen in Abhangigkeit von der
wirtschaftlichen Entwicklung. Dadurch sollen die Erwartungen von wirtschaftlichen Akt-
euren gesteuert werden und in Folge auch ihr Marktverhalten. Kommuniziert die EZB,
dass sie die Leitzinsen fur einen langeren Zeitraum geringhalten will, kdnnen Banken
davon ausgehen, dass sie sich auch in Zukunft billiges Geld leihen kdnnen. Als Konse-
quenz senken sie Zinsen auf langfristige Kredite und ermdglichen somit einfachere In-
vestitionen fur Unternehmen oder auch Immobilienkredite.

Transmission Protection Instrument

Das Transmission Protection Instrument (TPI) wurde von der EZB im Juli 2022 einge-
fUhrt. Das Ziel dieses Instruments ist es, die einheitliche Transmission der Geldpolitik zu
gewabhrleisten. Das bedeutet, dass das Zinsniveau zwischen den Landern des Eurosys-
tems nicht zu stark auseinander divergieren soll. Andernfalls kdnnte eine Erhéhung des
EZB-Leitzinses in verschiedenen Landern unterschiedlich starke Auswirkungen haben,
wodurch die Steuerung der Inflation signifikant erschwert werden wiirde. Erhoht die EZB
die Zinsen, kann es vorkommen, dass Uberproportionale Aufschlage auf Renditen
(Spreads) von Staatsanleihen einzelner Landern entstehen, da Finanzanleger:innen Ka-
pital von deren Staatsanleihen aufgrund von Risikoeinschatzungen abziehen. Zum einen
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verschlechtern sich die Mdglichkeiten des jeweiligen Staates, Ausgaben mittels Kredite
zu finanzieren. Zum anderen folgt aus der Erhdhung der Staatsanleiherenditen eine Er-
héhung des Zinsniveaus im jeweiligen Land. Das TPI soll diesen Verwerfungen entge-
genwirken, indem die EZB nun die Moglichkeit hat, unbegrenzt gezielt Staatsanleihen
von einzelnen Euro Landern aufzukaufen und damit die Unterschiede in den Staatsan-
leihenrenditen zu begrenzen.

Wie Geldpolitik die Vermogensverteilung beeinflusst

Die Zinsentwicklung hat einen direkten und indirekten Einfluss auf das Sparver-
halten von privaten Haushalten. Eine Veranderung des Leitzinses wirkt sich direkt auf
die Sparanreize der Haushalte und deren Nettoeinkommen aus. Die Auswirkung kann
unterschiedlich stark sein und hangt vor allem von der Nettoverschuldung der Haus-
halte ab (Ampudia et al., 2018%0 entlasten niedrige Zinsen die Schuldner, da sie gunstiger
an Geld kommen, und erleichtern die Kreditaufnahme. Das Nettoeinkommen sehr ver-
mogender Haushalte wird hingegen durch niedrigere Zinsertrage verringert (Gudehus,
2016).

Neben dem direkten Effekt gibt es auch einen indirekten Effekt. Dieser wirkt tber
die Entwicklung von Preisen und Lohnen. Eine Senkung der Leitzinsen soll zu einer Er-
hoéhung der Investitionen von Unternehmen und Ausgaben der Haushalte fuhren, also
eine Erhohung der Nachfrage, was wiederum Beschaftigung und Léhne erhdhen sollte
(Ampudia et al., 2018Raher ist der Mythos, “niedrige Zinsen schaden den deutschen Spa-
rer:innen”, so nicht haltbar. Fur diese direkten und indirekten Effekt gibt es sowohl the-
oretische als auch empirische Belege (Ampudia et al., 2018 & Auclert 2017).
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Die Rolle der Regierung

Die Regierung und die Inflation

Neben der Zentralbank kann auch die Regierung Einfluss auf die Inflationsrate nehmen.
Dabei stehen ihr mehrere Instrumente zur Verfligung, die je nach Ausgangslage heran-
gezogen werden kdnnen: So erfordert Deflation andere politische MaBnahmen als In-
flation. Auch der Unterschied zwischen Inflationsursachen auf der Angebots- oder
Nachfrageseite muss bertcksichtigt werden. Anders als die EZB hat die Regierung da-
bei nicht nur die Geldwertstabilitdt im Blick, sondern muss auch die sozialen und wirt-
schaftlichen Folgen der Inflation bzw. Deflation abmildern.

Staatliches Handeln in Zeiten hoher Inflation

Auf den ersten Blick kann die Regierung als Gewinner einer hohen Inflationsrate ange-
sehen werden. Denn durch die Geldentwertung sinkt die Staatsschuldenquote (Fellech-
ner & Oertmann, 2022). Daneben steigen wegen der inflationar bedingt héheren Preise
auch die Steuereinnahmen. Die positiven Auswirkungen fur den Staatshaushalt dirfen
jedoch nicht daruber hinwegtauschen, dass je nach Inflationsursache eine erhebliche
finanzielle Mehrbelastung der Biirger:innen droht. Auf eine Uberhitzung der Wirtschaft
folgt zudem haufig eine Rezession. Diese erfordern staatliche MaBnahmen zur Inflati-
ons- und Inflationsfolgenbekampfung. Im Gegensatz zur Geldpolitik der EZB stehen der
Regierung dabei Instrumente zur Verfigung, die zielgenaues Eingreifen ermdglichen
(Weber, 2022).

Inflation kann durch das Angebot (z.B. von Unternehmen angebotene Produkte) oder
die Nachfrage (z.B. von Konsument:innen gekaufte Produkte) entstehen (siehe auch
Was ist Inflation?). Bei angebotsgetriebener Inflation werden haufig Entlastungen flir
Burger:innen gefordert. Ein klassisches Entlastungsinstrument ist die Senkung von
Steuern. Hohe Inflationsraten belasten Menschen mit niedrigen Einkommen starker als
Menschen mit hohem Einkommen (siehe auch Ungleichheit & Inflation). Dementspre-
chend ist eine Reduzierung der Einkommenssteuer weniger zielflihrend, da auf geringe
Einkommen keine bzw. nur eine geringe Einkommensteuer anfallt (Adam, 2013, S. 126
ff.). Die Steuerbelastung von Haushalten mit niedrigen und mittleren Einkommen besteht
groBtenteils aus indirekten Steuern, wozu beispielsweise die Mehrwertsteuer zahlt und
Beitragen zu den Sozialversicherungen. Eine Senkung der Mehrwertsteuer, vor allem fur
Nahrungsmittel oder den Personennahverkehr, kann daher die Inflationslast flr beson-
ders betroffene Burger:innen reduzieren (Bach & Isaak, 2017).

Finanzielle Entlastungen der Burger:innen kénnen nicht nur durch Steuersenkungen
herbeigeflhrt werden. Auch Einmalzahlungen oder eine Subventionierung bestimmter
Guter und Dienstleistungen sind mdgliche fiskalpolitische Instrumente. Die Bundesre-
gierung hat im zweiten Entlastungspaket 2022 mit MaBnahmen wie dem Kinderbonus
und dem 9-Euro-Ticket diesen Weg beschritten. Die Verglnstigung des 6ffentlichen
Personennahverkehrs und die Reduzierung der Mineraldlsteuer (,Tankrabatt”) haben
die Inflationsrate im Juni 2022 im Vergleich zum Vorjahresmonat von rechnerischen
8,6% auf 7,6 % gedrlickt (Statistisches Bundesamt, 2022). Dabei war gerade der Tankra-
batt wegen seiner hohen Kosten, der Entlastung wohlhabender Besitzer:innen von ener-
gieintensiven Autos inmitten der Klimakrise hochst umstritten (Duso, 2022). Staatliche
MaBnahmen zur Inflationsbekdmpfung mussen sich nicht nur an der Geldwertstabilitat
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messen lassen, sondern auch an anderen politischen Erwagungen wie der sozialen Aus-
gewogenheit oder den okologischen Folgen.

Wie bereits erklart, resultiert nicht jede Preiserh6hung aus betriebswirtschaftlichen Not-
wendigkeiten. Stattdessen nutzen manche Unternehmen die allgemeine Inflationslage
als Vorwand fur Preiserh6hungen. Die Regierung kann dieser Entwicklung durch Bildung
eines Nachfragekartells entgegentreten und von Verbraucherseite aus den Preis fest-
legen. So schlug die EU-Kommission im Oktober 2022 einen gemeinsamen Gaseinkauf
aller Mitgliedsstaaten auf europaischer Ebene vor, um eine Preisobergrenze gegentliber
den Exportlandern durchsetzen zu kdnnen (Tagesschau, 2022). Ein weiteres mdgliches
Instrument sind Eingriffe in die Preise, z.B. durch einen vom Staat festgesetzten Preis.
Beflirworter:innen von Preiskontrollen sehen die Mdglichkeit, hohe Gewinne und
die dadurch verstarkten Inflationsraten zu senken (Weber, 2021 Tucker, 2021). Das In-
strument der Preiskontrollen ist historisch gesehen keine Neuheit (Tucker, 2021) und
auch in der jungsten Vergangenheit wurden Preiskontrollen angewendet, beispiels-
weise bei der Begrenzung der Kosten fur Antigen-Schnelltests. Kritiker:innen warnen
jedoch vor der Schwierigkeit, einen angemessenen Preis zu finden und zentral festzu-
legen. Ferner kann die Durchsetzung von nationalen Preiskontrollen in einer global ver-
flochtenen Wirtschaft schwierig und potenziell wachstumsgefahrdend sein (Bernoth &
Kriwoluzky, 2022, S. 120). Mit der Gaspreisbremse, welche ab Marz 2023 gelten soll,
setzt die deutsche Politik bei der Bekampfung der hohen Energiepreise auf Preiskon-
trollen, indem sie einen Hochstpreis von 12 Cent pro Kilowattstunde fur 80% des Ver-
brauchs festgelegt hat.

Ist die Inflation nachfragegetrieben, sind andere Instrumente sinnvoll: Auf der einen
Seite kann die Regierung versuchen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu reduzie-
ren, indem Steuern erhoht oder staatliche Ausgaben gesenkt werden. Wird beispiels-
weise durch eine Einkommenssteuererndhung die Nachfrage reduziert, kénnen die
Preise in der Folge sinken. Die Regierung sollte jedoch ihren Vorteil nutzen, nicht aus-
schlieBlich auf die Inflation schauen zu mussen. Er sollte sozial ausgewogen handeln
und seine Politik muss jedoch an Entlastungen niedriger Einkommen koppeln (Weber,
2022). Auf der anderen Seite kann die Regierung auch auf einen Ausbau des Angebots
abzielen, um die hohe Nachfrage ausgleichen zu kdnnen. Langfristig kann es sinnvoll
sein, die Produktionskapazitaten durch staatliche Investitionen und effizientere Regu-
lierungen zu starken, statt aus kurzfristigen Motiven heraus die Nachfrage zu senken.

Das Zusammenspiel von Regierung und Zentralbank in Zeiten
niedriger Inflation

Zwischen 2014 und 2016 galt die niedrige Inflation (,Lowflation”) als ein groBes wirt-
schaftliches Problem. Auch wurde befiirchtet, dass die Inflation unter null fallen konnte
(Deflation). Der Hauptgrund dieser Entwicklung waren die ricklaufigen Energiepreise
(Agora Energiewende, 2015, Statistisches Bundesamt, 2016, S. 162f. Zudem haben
niedrige Lohnabschlisse und geringe Investitionen (sowohl vom Staat als auch von Un-
ternehmen) zu einer niedrigen Inflation aufgrund einer schwachen gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage beigetragen. Bei niedriger Inflation kdnnen die Zentralbanken die Leit-
zinsen senken, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit auch die Inflation zu
starken. Allerdings hatte die EZB den Leitzins seit der Finanzkrise 2008 kontinuierlich
gesenkt (2016 lag der Leitzins bei 0%) und zudem auch andere MaBnahmen der soge-
nannten ,unkonventionellen” Geldpolitik durchgefuhrt. Die Inflationsrate blieb dennoch
unterhalb der Zielvorgabe von unter, aber nahe 2%. Viele Okonom:innen sahen deshalb
die Mdglichkeiten der Geldpolitik erschopft und forderten die Eurostaaten zu einer ak-
tiveren Fiskalpolitik auf, um die Nachfrage zu stimulieren und die Inflation zu erhéhen
(Bofinger, 2014). Statt auf strenge Haushaltsdisziplin zu achten, sollten Staaten wie
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Deutschland mehr in Infrastruktur, Umweltschutz und Bildung investieren. Durch die zu-
satzlichen Investitionen kann die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stimuliert werden,
was wiederum die Inflation erhdhen wiirde (Bofinger, 2014).

Neben einer Erhdhung staatlicher Investitionen kann die Regierung auch auf anderem
Wege die Inflation positiv beeinflussen: Lohnpolitik. Durch eine Starkung von Gewerk-
schaften, durch Allgemeinverbindlichkeitserklarungen von Tarifvertragen oder durch
eigene Lohnpolitik in staatlichen Institutionen kann die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage stimuliert und die Inflationsrate angehoben werden. Zu welchem AusmaB sich
diese MaBnahmen des Staates auf die Inflationsrate auswirken, ist jedoch von volks-
wirtschaftlichen Umstanden abhangig. So wird die Stimulierung der Léhne bei gleich-
zeitiger Vollauslastung der Produktion starkere inflationare Wirkungen haben als bei Un-
terauslastung.

Insbesondere fir die EU ist die Moglichkeit der Staaten, auf die Inflationsrate Einfluss
zu nehmen, besonders wichtig. Da die Mitgliedstaaten eine gemeinsame Wahrung ha-
ben, sind sie an die Geldpolitik der EZB gebunden. Allerdings kann die wirtschaftliche
Situation (bspw. in Bezug auf die Inflationsrate) zwischen den Staaten so verschieden
sein, dass die EZB nicht fur alle Staaten eine angemessene Geldpolitik verfolgen kann.
Die Fiskalpolitik muss diese Mangel kompensieren und daher in der Eurozone eine akti-
vere Rolle einnehmen als in Staaten mit nationalen Wahrungen (van Treeck, 2017).

CO02-Steuer, Mindestlohn und die Inflation

Auch wenn die Geldwertstabilitat in vielen Wirtschaftssystemen die Aufgabe der Zent-
ralbank ist, kann die Fiskalpolitik der Regierung die Inflation beeinflussen. Haufig wird
dieser Umstand als Kritik gegen ein aktiveres Eingreifen des Staates verwendet. Oft
greift dieses Argument aber zu kurz. Ein Beispiel ist die sogenannte ,Greenflation”. Der
Begriff beschreibt eine durch KlimaschutzmaBnahmen ausgeldste Inflation, vor der un-
ter anderem im Zuge der 2021 eingefuhrten CO2-Steuer gewarnt wurde. Tatsachlich
stiegen wegen der CO,-Steuer die Benzinpreise. Ein solcher Preisanstieg ist jedoch kein
unerwunschter Nebeneffekt, sondern als klimapolitische MaBnahme gewollt. Durch die
Steuer sollen die Spritpreise an die tatsachlichen wirtschaftlichen Kosten, die auch die
Kosten der Umweltverschmutzung beinhalten, angenahert werden. Das soll wiederum
eine Verhaltensveranderung bewirken: Weg von fossiler Mobilitat und hin zu klima-
freundlichen Alternativen. Ob dadurch auch eine allgemein hohere Inflation ausgeldst
wird, ist aber fraglich. Im Jahr 2021 stieg die Inflationsrate durch die CO2-Steuer um
0,63 Prozentpunkte (PP). Bis 2025 wird insgesamt ein Anstieg um 1,49 PP prognosti-
ziert. Berucksichtigt man jedoch gesamtwirtschaftliche Anpassungseffekte, soll der ku-
mulierte Anstieg der Inflation flr denselben Zeitraum sogar nur 0,15 PP betragen (He-
rold et al., 2022).

Daruber hinaus wirkt ein durch die CO2-Steuer forcierter Ausbau der erneuerbaren
Energien mittelfristig preisdampfend. Denn schon jetzt sind die Kosten flir Strom, der
aus Kohle und Gas hergestellt wird, groBtenteils hoher als flr Strom aus regenerativen
Quellen (Fraunhofer ISE, 2021).

Bei der Einfliihrung des Mindestlohns 2015 und der geplanten Erhéhung auf zwolf Euro
2022 wurde ebenfalls vor einer steigenden Inflation gewarnt. Dabei hatte die Einfihrung
des Mindestlohns kaum wahrnehmbaren Einfluss auf die Inflationsrate (Schulten &
Weinkopf, 2015). Auch fir die Erh6hung des Mindestlohns wird in einer Simulationsstu-
die kein starker inflationstreibender Effekt prognostiziert (Dullien, Herzog-Stein et. al.,
2022; Bach et al., 2022).
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Die aktuelle Inflation

Wie beeinflusst der Angriffskrieg auf die Ukraine die Inflation in
Deutschland?

In den vergangenen zwei Jahren ist die Inflation im Euro-Raum und Deutschland Uber
den von der EZB angestrebten Wert von zwei Prozent gestiegen. Zunachst stiegen die
Preise aufgrund der von Lieferkettenstérungen im Rahmen der Corona-Pandemie
(Deutsche Bundesbank, 2022). Seit dem 24. Februar sorgen die Auswirkungen des An-
griffskrieges Russlands auf die Ukraine flir zusatzlich steigende Preise. Der russische
Angriffskrieg wirkt sich primar durch eine Verknappung der Lieferung fossiler Energie-
trager und dadurch stark steigende Energiepreise auf die Inflation aus. Der Energie-
preisanstieg trifft Deutschland wegen seiner starken Abhangigkeit von fossilen Roh-
stoffen infolge einer versaumten Energiewende besonders stark.

Besonders die Verbraucherpreise fur Kraftstoffe und Haushaltsenergie, sowie fur Nah-
rungsmittel steigen erheblich. Im Juni lag deren Teuerungsraten bereits bei 38% und
12,7%, im Oktober 2022 waren sie auf 43% und 20,3% im Vergleich zum Vorjahresmonat
gestiegen (Statistisches Bundesamt, 2022a; Statistisches Bundesamt, 2022b). Das be-
deutet eine deutliche finanzielle Belastung flir Burger:innen. Dabei sind insbesondere
die unteren Einkommensschichten stark betroffen, da sie groBere Anteile ihres Einkom-
mens fur Energie und Nahrung verwenden und gleichzeitig einen geringeren finanziellen
Spielraum haben, um ihr Konsumverhalten an die erhdhten Preise anzupassen. Weitere
Informationen dazu, wie genau sich die Inflation auf 6konomische und soziale Ungleich-
heit auswirkt, findet ihr in diesem Text: Ungleichheit & Inflation.

Wie profitieren manche Unternehmen von der derzeitigen Infla-
tion?

Wenn das Angebot eines bestimmten Gutes sinkt, steigen die Preise. Je nach Marktde-
sign und Marktmacht kdnnen Unternehmen, die dieses Gut herstellen, die Preissteige-
rungen nutzen, um ihre Gewinnmargen zu steigern, ohne mehr zu leisten.

Kommt es aufgrund eines externen Schocks zu einer plétzlichen Knappheit auf einem
Einzelmarkt, wie derzeit bei der Energie, bezeichnet man die entstehenden Gewinne als
Windfall Profits oder Zufallsgewinne. Diese sind auf dem Strommarkt durch das spezi-
fische Marktdesign, die sogenannte Merit-Order, besonders hoch. Da es sich beim End-
produkt “Strom” um ein homogenes Gut handelt, erhalten alle Stromproduzenten den
Preis der teuersten bendétigten Energieeinheit. Bereits vor der Krise waren das die Gas-
kraftwerke, wodurch sich der gesteigerte Gaspreis ebenfalls in einen gesteigerten
Strompreis Ubersetzte. Auch Anbieter, die Energie besonders preiswert erzeugen, wie
mit Wind und Solar, profitieren also stark von steigenden Preisen, ohne dass sich ihre
Kosten geandert haben. Mit einer Windfall Tax kann man einen Teil diese Zufallsge-
winne abschopfen, indem man eine Erlosobergrenze am Strommarkt festlegt. Alle Ge-
winne dartber hinaus mussten teilweise abgefuhrt werden.

Eine weitere viel diskutierte Mdglichkeit ist die Ubergewinnsteuer. Dies hat das Ziel
rasant steigende Gewinne abzuschopfen, um beispielsweise Entlastungen fir die Be-
vélkerung zu finanzieren. Die Ubergewinnsteuer zielt nicht auf Windfall Profits, sondern
auf Ubergewinne. Ein Ubergewinn ist aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht jener Ge-
winn, der Uber dem “Normalgewinn” eines Unternehmens liegt. Im Unterschied zu Zu-
fallsgewinnen ergeben sich Ubergewinne nicht aufgrund einer veranderten Marktlage,
sondern entstehen durch die Marktmacht der Unternehmen. Es gibt keine einheitliche
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Definition eines normalen Gewinns, man konnte ihn jedoch zum Beispiel am Profit der
Vorjahre umreiBen. Neben der genauen Quantifizierung des Ubergewinnanteils sind
rechtliche Bedenken zu beachten, da eine Ubergewinnsteuer mit der derzeitigen Unter-
nehmenssteuer schwierig zu vereinbaren ist.

Besteht das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale?

Eine langfristig hohe Inflation und gesteigerte Inflationserwartungen kdnnen das Risiko
von Lohn-Preis-Spiralen und sogenannten Zweitrundeneffekten erhéhen. Faktoren wie
eine sinkende Arbeitslosigkeit und der Fachkraftemangel wirken dabei gegebenenfalls
verstarkend. Eine Lohn-Preis-Spirale entsteht, wenn arbeitnehmerseitig hohere (tarifli-
che) Lohnabschlisse erzielt werden, um das durch das gestiegene Preisniveau real ge-
sunkene Lohnniveau auszugleichen oder Uberzukompensieren. Diese Lohnkosten wer-
den dann von den Unternehmen wenigstens teilweise auf die Verbraucherpreise der
Produkte aufgeschlagen und tragen so zu einem weiteren Inflationsanstieg bei, welcher
wiederum zu erhdhten Lohnforderungen fuhren kann. Derzeit gibt es jedoch keine An-
zeichen flr eine solche Lohn-Preis-Spirale in Deutschland. Die Realldhne sind in den
ersten beiden Quartalen 2022 im Vergleich zum Vorjahr sogar signifikant gesunken.

Reaktionen von Zentralbanken auf die aktuelle Inflation

Europaische Zentralbank

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat auf dreierlei Weisen auf die steigende Inflation
reagiert. Erstens hat sie ihre verschiedenen Programme zum Ankauf von Vermdgens-
werten inklusive Staatsanleihen eingestellt. Auslaufende bereits gekaufte Wertpapiere
sollen jedoch zunachst voll reinvestiert werden.

Zweitens hat die EZB im Juli 2022 zum ersten Mal seit 2011 ihren Leitzins angehoben.
In den Folgemonaten haben die Notenbanker die Zinsen noch weiter erhdht und ange-
kindigt, diesen Kurs auch in den nachsten Treffen fortzuflhren. Als Ziel der Zinswende
nennt die Zentralbank eine Dampfung der Nachfrage, die Vorbeugung von dauerhaft
erhohten Inflationserwartungen, welche in der mittleren Frist das Inflationsziel von 2%
Ubersteigen, sowie den Zinsschritten der amerikanischen Zentralbank (FED) zu begeg-
nen (siehe Federal Reserve (USA)). Die EZB-Entscheidungstrager:innen haben dabei
angedeutet, dass die Geldpolitik kaum Einfluss auf sektorspezifische Preisanstiege von
Rohstoffen wie Energie und Nahrungsmittel hat, weshalb das Management von Inflati-
onserwartungen und die Zinsschritte der Fed als zentrale Motivationsgriinde fur den
Zinsanstieg zu sehen sind.

Drittens wurde mit dem Transmission Protection Instrument (TPI) ein neues geldpoliti-
sches Instrument geschaffen, um eine einheitliche Transmission der Geldpolitik zu ge-
wahrleisten, die durch eine Fragmentierung des Euro-Staatsanleihenmarkts infolge un-
terschiedlicher Zinshohen (Spreads) gefahrdet ware. Mit dem TPI kann die EZB in un-
begrenzter Hohe Staatsanleihen einzelner Lander kaufen. Voraussetzung ist, dass die
jeweiligen Staaten eine solide und tragfahige Finanz- und Wirtschaftspolitik verfolgen.

Die aktuelle Inflation stellt die EZB und ihr Mandat auf die Probe. Sie muss passende
Instrumente zur aktuellen Krise finden, wobei es entscheidend ist, die Ursachen zu er-
kennen. Wird die Inflation von einer zu hohen Nachfrage getrieben, kann eine Zinserho-
hung dem uber eine Nachfragesenkung entgegenwirken. Zur Bekdmpfung von Ange-
botsschocks eignet sich Geldpolitik weniger. Die aktuelle Inflation ist vor allem von ho-
hen Energiepreisen getrieben (Arbeitskreis Konjunktur des IWH, 2022). Auch wenn
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hohere Zinssatze nicht direkt gegen hohe Energiepreise wirken, kdnnen sie Uber andere
Kanale auf das Preisniveau stabilisieren. So sollen hdéhere Zinsen den Inflationsdruck
mindern, indem die aggregierte Nachfrage gesenkt und Inflationserwartungen stabili-
siert werden. Kdnnen die Inflationserwartungen niedrig gehalten werden, bleiben Zweit-
rundeneffekte aus. Mit dem Zweitrundeneffekt ist gemeint, dass es durch die Inflation
zu erhodhten Lohnforderungen kommen kann. Andererseits birgt eine Giberzogene geld-
politische Reaktion die Gefahr, dass die Rezession viel tiefer wird als der urspriingliche
Energie-Preisschock, da das Einkommen der Burger:innen durch steigende Energier-
echnungen stark sinkt, und die Zinserhdhung somit die Nachfrage drosselt.

Federal Reserve (USA)

Die US-Zentralbank Fed hat ihren Leitzins bereits haufiger und starker angehoben. Sie
gibt sich entschlossen, die Inflation durch Zinsanstiege zu bekampfen. Der Grund fur
die schnellere Anhebung der Zinsen liegt in den unterschiedlichen Inflationsdynamiken.
Die US-Inflation ist deutlich starker nachfragegetrieben als in der EU. Eine Analyse zeigt,
dass etwa ein Drittel der Inflation in den USA auf eine starke Nachfrage zurickzufuhren
ist. Zudem bewertet die Fed den US-Arbeitsmarkt als Uberhitzt. Nachfrageseitige Infla-
tion kann durch Zinserhbhungen gesenkt werden.

Die Folgen der unterschiedlichen Zinspolitik von EZB und Fed sind, dass der Euro ge-
genuber dem Dollar an Wert verliert und die institutionelle Glaubwdurdigkeit der EZB ge-
testet wird. Schlussendlich ist die Moglichkeit der EZB, ihre geldpolitischen Beschlusse
teilweise unabhangig von der Fed treffen zu kdnnen, ein Zeichen monetarer Souverani-
tat.

Ruckblick: Auswirkungen der Corona-Pandemie

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Inflation in Deutschland kénnen in zwei
Phasen mit sehr unterschiedlichen Entwicklungen beschrieben werden (Kern & Henze,
2021) Die erste Phase reicht vom Beginn der Corona-Pandemie bis zum Jahresende
2020.

Die beschlossenen MaBnahmen zur Bekampfung des Corona-Virus sorgten flr einen
Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitaten in Deutschland und verursachten weitrei-
chende Unterbrechungen der globalen Lieferketten. Die Auftragseingange in dem ver-
arbeitenden Gewerbe gingen innerhalb weniger Monate um fast 40% zurtck und das
Gastgewerbe musste groBtenteils komplett schlieBen (Statistisches Bundesamt, 0.D.).
Die Folge der nachlassenden Nachfrage war ein Rickgang der Verbraucherpreise ab
Juli 2020. Im November 2020 wurde der Tiefstand der Inflationsrate von -0,3% erreicht
(Statistisches Bundesamt, 0.D., Kern& Henze, 202)L Der allgemeine Preisverfall war be-
sonders durch Energiepreise gepragt, welche aufgrund der geringen Nachfrage der in-
ternationalen Okonomien gesunken waren (Kern& Henze, 2021)Zusétzlich wurden zwi-
schen Juli und Dezember 2020 sowohl die Mehrwertsteuer auf 16% als auch die Um-
satzsteuer auf 5% gesenkt. Diese Steuersenkungen reduzierten ebenfalls breitflachig
die Preise und trugen dadurch zur deflationaren Entwicklung bei.
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Verbraucherpreisindex 2020
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Die zweite Phase der Inflationsentwicklung im Zuge der Corona-Pandemie begann im
Januar des Jahres 2021 und war von einer steigenden Inflationsrate gekennzeichnet.
Auch hier waren die Energiepreise der zentrale Faktor (Kern& Henze, 2021)im Zuge der
wiederkehrenden Nachfrage stiegen die Preise fur Energie auf dem Weltmarkt signifi-
kant an. Zusatzlich waren zahlreiche Produktgruppen von einem Basiseffekt infolge der
ausgelaufenen Mehrwertsteuersenkung betroffen. Die Inflationsrate vergleicht das
Preisniveau eines Monats mit dem des Vorjahresmonats. Aufgrund der befristeten
Mehrwertsteuersenkung im Jahr zuvor war das Preisniveau des Vorjahresmonats nied-
riger und somit die Inflationsrate hoher. Hierdurch fielen die Inflationsraten der Monate
Juli bis Dezember 2021 hoher aus.

In der wissenschaftlichen Debatte werden vor allem zwei Ursachen der Inflation im Zu-
sammenhang mit der Pandemie diskutiert. Das Institut fur Weltwirtschaft (IfW) nannte
in diesem Zusammenhang das Aufeinandertreffen von Lieferengpassen auf sogenann-
tes ,Phantomeinkommen” als Ursache der Inflation. Als Phantomeinkommen beschreibt
das IfW die UnterstutzungsmaBnahmen der Regierungen, welche die Nachfrage stltzen
sollten (Kooths, 2022). Dieses hatte zunachst keinen wesentlichen Einfluss gehabt, da
die Ausgabemoglichkeiten durch Lockdowns und Einschrankungen stark begrenzt wa-
ren. Mit Eintreten weitgehender Lockerungen, habe es jedoch sektoral ,Nachholeffekte”
gegeben. Die Verbraucher:innen hatten ihre ausgesetzten Ausgaben nun nachholen
konnen und aufgrund der UnterstitzungsmaBnahmen zusatzliches Einkommen zur Ver-
flgung gehabt. Diese Sichtweise trifft insbesondere auf die Inflationsstruktur in den
USA zu. Dort waren die Hilfs- und Infrastrukturpakete deutlich gréBer und nachfrage-
wirksamer. In Europa stellt sich die Situation anders dar. Indikatoren wie die preisberei-
nigten Konsumausgaben, die preisbereinigten Einzelhandelsumsatze oder der Konsum-
klimaindex deuten alle darauf hin, dass die “Phantomeinkommen” kaum nachfragewirk-
sam wurden und vermutlich fur gestiegenen Lebenshaltungskosten verwendet wurden.
Einigkeit herrscht bei der Bewertung der durch die Pandemie verursachten Lieferket-
tenprobleme im Zuge der Pandemie. Probleme in den Lieferketten fihren zu einer Ver-
knappung der Angebotsseite und damit zu Preisanstiegen. In bestimmten Sektoren
konnte die sich wiedereinstellende Nachfrage deshalb nicht aufgefangen werden. So
hatten besonders Dienstleistungsbetriebe Probleme, wieder ausreichend Personal ein-
zustellen. Das Aufeinandertreffen von einer sich erholenden Nachfrage auf ein ver-
knapptes Angebot hatte eine inflationare Wirkung.
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Statistisches Bundesamt (2022b, Oktobdnflationsrate im Oktober 2022 voraussichtlich +10,4 %
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Ungleichheit & Inflation

Inflation wirkt sich Uber verschiedene Kanale auf die Ungleichheit in einem Land aus. Es
lasst sich jedoch nicht eindeutig festlegen, ob die Inflation die Ungleichheit senkt oder
erhoht. Dass liegt mit unter daran, dass die Mechanismen zum Teil entgegengesetzt
wirken oder ihre Intensitat stark von der spezifischen Situation abhangt. Um einen Ein-
blick in die sozialen Folgen von Inflation zu eréffnen, werden drei Kanale unterschieden
und beschrieben: (i) Der Effekt von Inflation auf die Vermdgensverteilung, (ii) der Effekt
von Inflation auf die Einkommensverteilung und (iii) der Effekt unterschiedlicher Inflati-
onsraten fur verschiedene Einkommensgruppen.

Effekte von Inflation auf die Verteilung von Vermogen

Ein weiterer Kanal zur Betrachtung der Auswirkung von Inflation auf die Ungleichheit ist
der Effekt auf die Vermdgensverteilung eines Landes. Wie genau die Umverteilung aus-
sieht und wen sie am starksten betrifft, hangt jedoch nicht nur davon ab, welche Ver-
mogensgruppen welche Arten von Geldanalgen halten, sondern auch von der Art der
Inflation. Bei einer Geldentwertung (=Inflation) profitieren in der Regel die Haushalte,
die Kredite aufgenommen haben. Dadurch, dass der nominale Wert des Geldes sinkt,
verringert sich auch der Schuldenwert von Krediten und die Schuld wird faktisch kleiner.
Kreditnehmerlnnen kommt die Inflation also zugute, wohingegen Kreditgeberinnen
durch Inflation schlechter gestellt werden.

Inflation beeinflusst die Vermdgensverteilung des Weiteren durch seine unterschiedli-
che Wirkung auf Geldvermdgen und Anlagevermdgen (Aktien, Immobilien). Wahrend
Geldvermogen durch die Inflation verringert wird, ist das Anlagevermdgen gegen die
Geldentwertung abgesichert(er). In Deutschland und Osterreich ist inflationsgeschiitz-
tes Immobilienvermdgen in den Handen der sehr Vermdgenden konzentriert. Dadurch
sind sehr reiche Menschen besser gegen die Inflation geschiitzt als Menschen mit mit-
tel- bis wenig Vermogen. Anders sieht das beispielsweise in den Niederlanden und in
Spanien aus. Da dort Menschen mit mittel- bis wenig Vermdgen haufiger im Besitz von
Immobilien sind, sind sie dort besser vor dem Vermdgensverlust durch eine Inflation
geschutzt.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Inflation Vermdgen von reicheren Leu-
ten zu armeren Leuten (mit weniger Schulden) umverteilt. Der genaue Verteilungseffekt
hangt jedoch von der Art der Vermdgensanlagen und deren Laufzeiten ab.

Effekte von Inflation auf die Verteilung von Einkommen

Der Zusammenhang zwischen Inflation und Einkommensungleichheit wurde vielfach
empirisch untersucht. Unterschiedliche Methoden skizzieren jedoch verschiedene Er-
gebnisse. So kamen Forscher:innen, die mithilfe einer Zeitreihenanalyse arbeiteten, zu
dem Ergebnis, dass es einen U-formigen Zusammenhang zwischen Inflation und Un-
gleichheit gibt. Wahrend ein gewisser Anstieg der Inflation die Ungleichheit zwischen
den Einkommen zunachst reduziert, dreht sich diese Beziehung an einem Wendepunkt
um (Galli und Hoeven, 2001). Andere Untersuchungen legen nahe, dass Inflation in ei-
nem positiven Zusammenhang mit hoherer Ungleichheit steht (Bulir, 2001; Li & Zou,
2002; Thalassinos, Ugurlu & Murratoglu, 2012). Nach der wages-lag Hypothese hinken
Lohne der Preissteigerung in der Anfangsphase der Inflation hinterher, weshalb die Re-
alléhne sinken (Lubker & Janssen, 2022). Abbildung 1 zeigt eine Steigerung des Nomi-
nallohns um 1,5% von 2021 auf 2022, wohingegen der Reallohn um 1% gesunken ist.
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Abbildung 1: Entwicklung der Nominal- und Realldhne 2000 - 2001, Dargestellt als Veran-
derungen zum Vorjahr in Prozent
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Quelle: https://www.wsi.de/de/faust-detail.htm?sync_id=HBS-008372

Kapitaleinkommen (Einkommen aus Vermdgensbesitz) passen sich hingegen schneller
an das steigende Preisniveau anpassen. Ein Hinterherhinken der Lohne bewirkt somit
eine Umverteilung von Arbeitseinkommen zu Kapitaleinkommen (Laidler & Perkin, 1975,
Riberio et al., 2021).

Ungleiche Inflation - Niedrige Einkommen werden harter getroffen

Wenn untere Einkommensgruppen eine hdhere Inflation erfahren als obere Einkom-
mensgruppen, wirkt das ungleichheitsverstarkend. Die haufig gewahlte Darstellung von
Inflation als eine einzige Zahl (z.B. in Form des Verbraucherpreisindex) erméglicht keine
Differenzierung nach Einkommensgruppen. Wahrend Geringverdienende einen groBe-
ren Teil ihrer gesamten Ausgaben auf Nahrungsmittel, Miete und Energie verwenden,
ist dieser Anteil bei einkommensstarken Haushalten geringer. Dafur fallt bei einkom-
mensstarken Haushalten der Anteil flr Freizeit- und Kulturveranstaltungen sowie fur
Gaststattenbesuche deutlich hoher aus. Wenn nun die einzelnen Guter bzw. einzelne
Guterkategorien unterschiedliche Teuerungsraten erfahren, so sind je nach Gewichtung
dieser Guterkategorien im individuellen Warenkorb die individuellen Inflationsraten un-
terschiedlich. Abbildung 2 zeigt dieses Auseinanderdriften der Inflationsraten fir ver-
schiedene Haushaltszusammensetzungen und Einkommensniveaus. Demnach hatte
eine einkommensschwache vierkopfige Familie in Deutschland in der ersten Halfte von
2022 eine deutlich hdhere Inflationsrate als eine einkommensstarke alleinlebende Per-
son.
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Abbildung 2: Divergenz haushaltsspezifischer Inflationsraten in Deutschland von De-
zember 2021 bis Juli 2022
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Abbildung 3: Beitrag der Verschiedenen Guterkategorien zur Inflation in der Eurozone
zwischen 2019 und 2022 in Prozentpunkten
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Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Eurostat

Abbildung 3 zeigt, dass die aktuell hohen Inflationsraten in der Eurozone vor allem durch
sehr hohe Teuerung in den Bereichen Nahrungsmittel (lachsfarben, oben), Haushalts-
energie (grin) und Kraftstoffe (tlirkis) getrieben sind. In Deutschland lag die Inflation in
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der Guterkategorie Nahrungsmittel im Oktober 2022 bei 20,3%, bei Energieprodukten
lag die Inflation sogar bei 43%.
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