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| Vorstand

Wirtschaftspolitische Informationen

Materialengpdsse und Preisdynamik
Handlungsmoéglichkeiten der Geldpolitik?

Die Pandemielage hat sich in den letzten Wochen wieder verschirft, die
Omikron-Mutante beunruhigt die Markte. Trotzdem wird die Weltwirt-
schaft 2021 kriftig wachsen. Die deutsche Okonomie leidet vor allem un-
ter Zulieferproblemen. Gleichzeitig steigen die Verbraucherpreise, getrie-
ben von Energiekosten, so stark wie seit Jahren nicht mehr. Die Geldpoli-
tik reagiert bisher, auch geleitet von ihrer neuen Strategie, eher gelassen
und rechnet nicht mit einer dauerhaft héheren Inflation.

70 bis 80 Prozent aller Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes klagen iiber Pro-
bleme bei der Versorgung mit Rohstoffen und Zulieferteilen. Eine vergleichbare Situa-
tion hat es noch nie zuvor gegeben. Das ifo Institut schétzt, dass die dadurch bedingten
Produktionsausfalle knapp 40 Milliarden Euro ausmachen werden. Das unzureichen-
de Angebot von Energierohstoffen fiithrt zu enormen Preissteigerungen.

Das Ganze fillt in eine Phase, in der die Européische Zentralbank zur Krisenbekdmp-
fung eine stark expansive Geldpolitik betreibt. Die Zinsen sind auf einem historisch
niedrigen Niveau. Viele sehen darin eine grofie Gefahr und fordern, dass die Geldpolitik
umsteuern und starker die Bekdmpfung der Inflation in den Fokus nehmen sollte. Diese
agiert eher mittelfristig und sieht derzeit noch keine Gefahren fiir die Geldwertstabilitat.
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Kurz & biindig

Trotz der sich verschirfenden Pande-
mie erwartet der Internationale Wih-
rungsfonds fiir 2021 und 2022ein star-
kes Wachstum. Die Lieferengpasse
bremsen die Erholung in Deutschland
aus. Fir 2022 wird aber auch hier ein
kraftiges Wachstum von etwa fiinf Pro-
zent erwartet.

Die Zulieferprobleme haben zu einem
Anstieg der Kurzarbeit im November
gefithrt. Vor allem die Automobilin-
dustrie, die stark unter fehlenden
Chips leidet, ist betroffen.

In dieser Situation steigen die Verbrau-
cherpreise im November um 5,2 Pro-
zent, der hochste Wert seit August 1993.

Angesichts dauerhaft steigender Nach-
frage nach vielen Rohstoffen, die fiir
den okologischen Umbau notwendig
sind, stellt sich die Frage nach einem
»Superzyklus® langfristig steigender
Rohstoffpreise.

Seit der Finanzkrise 2008/09 betreibt die
EZB eine expansive Geldpolitik, auch
mit neuen, kreativen Instrumenten.

In der Corona-Krise wurden diese Pro-
gramme noch kraftig ausgeweitet. Die
Bilanzsumme der EZB liegt inzwischen
bei tiber acht Billionen Euro.

Die aktuelle Inflation ist eine Folge des
Rohstoff- und Teilemangels und lasst
sich nicht durch die Geldpolitik beein-
flussen.

Autor*in:
Wilfried Kurtzke und Beate Scheidt
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1. Konjunktur und Pandemie
1.1 Weltwirtschaft im Aufwind

Die Weltwirtschaft muss weiter unter den Bedingungen der
Pandemie funktionieren. In vielen drmeren Lindern blieben
die Infektionsraten hoch, auch weil kaum Impfstoffe zur Ver-
fiigung standen. In den reicheren Staaten schien die Pandemie
zeitweilig fast besiegt. Doch in den letzten Wochen nahmen die
Infektionen vielerorts wieder kriftig zu, im Herbst begann die
vierte Welle der Pandemie. Dazu kamen Probleme mit den in-
ternationalen Lieferketten, die in vielen Bereichen gerissen wa-
ren. Trotz aller Schwierigkeiten erlebt die Weltwirtschaft, nach
dem Einbruch um mehr als drei Prozent 2020, einen kriftigen
Wirtschaftsaufschwung. Der Internationale Wihrungsfonds
prognostiziert in seinem aktuellen Wirtschaftsausblick vom
Oktober 2021 eine Zunahme der weltweiten Wirtschaftsleis-
tung um 5,9 Prozent. 2022 soll sich dieser Aufschwung nur
leicht abgeschwicht fortsetzen. Dann wird ein Wachstum von
4,9 Prozent erwartet.

Die Erholung zeigte sich in allen Weltregionen. Eindeutige
Konjunkturlokomotiven waren jedoch China und die USA.
China war die einzige grofle Volkswirtschaft, deren Wirt-
schaftsleistung auch im Coronajahr 2020 anstieg. Davon ausge-
hend wird fiir 2021 ein erneuter Anstieg des BIP um acht Pro-
zent erwartet. Im Herbst schwichte sich zumindest das Wachs-
tum der Industrieproduktion etwas ab. Chinas starkes Wachs-
tum beeindruckt umso mehr, als das Land immer wieder unter
lokalen Covid-Ausbriichen leidet, die mit kompletten Lock-
downs bekdmpft werden. Diese beintrichtigen die wirtschaftli-
che Entwicklung. Fiir 2022 wird mit einer etwas weniger dyna-
mischen Entwicklung gerechnet.

Auch die USA wachsen, getrieben vom privaten Konsum,
sehr kriiftig. Da es so aussieht, dass zumindest Teile von Bidens
Investitionsprogrammen realisiert werden kénnen, diirfte das
Wachstum im nichsten Jahr andauern. Auch die Eurozone
wiachst voraussichtlich mit fiinf Prozent durchaus stark,
steckt aber noch im Autholprozess. Nach dem starken Riick-
gang des BIP um minus 6,3 Prozent 2020 kann das Vorkrisenni-
veau in diesem Jahr noch nicht wieder erreicht werden.

Entwicklung und Prognosen zur Weltwirtschaft welt
] des Bruttoi (real) Vorjahr in Prozent 2019: 2,8
2018 2020: -3,1
2021 5,9
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Anteile an der Weltwirtschaftsleistung 2020 (IWF, Werld Economic Outlook, Oktober 2021):
USA: 24 Prozent, Europaische Union: 17,9 Prozent, China: 17, & Prozent, Restliche Welt: 38, Prozent

Quelle: IWF, Oktober 2021 (* = Prognose) Grafik: IG Metall, Koordination Branchenpolitik
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Mit der wirtschaftlichen Erholung legte auch der Welthandel wie-
der rasant zu. Mit Blick auf den weltweiten Containerumschlag
erfolgte das Wachstum bereits in der zweiten Jahreshalfte 2020.
Ende des letzten Jahres wurden die Vorkrisenwerte Gibertroffen.
Im Jahresverlauf 2021 gab es dann keinen weiteren Anstieg mehr.
Allerdings haben sich die Handelsstrome in der Pandemie ver-
andert und mehrere chinesische Hifen wurden wegen Corona-
Fillen zeitweise komplett geschlossen. US-amerikanische Ha-
fen leiden zum Teil unter Arbeitskriftemangel und der schnelle
Anstieg des Handels sorgte zusitzlich fiir Probleme.
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Eigene Schdtzungen nach Angaben fiir 91 Hdfen; Oktober 2021: Schnellschdtzung.

Die weltweite Schiffslogistik funktioniert derzeit nicht mehr
reibungslos. ,Nach wie vor stauen sich die Frachter gleichzeitig
vor den grofien Seehifen Chinas und der USA in besorgniser-
regendem Ausmafl’, sagt Vincent Stamer vom Kieler Institut
fir Weltwirtschaft (04.11.2021, Kiel Trade Indicator). Danach
stecken neun Prozent der weltweiten Frachtkapazitaten in vier
groflen Staus fest. Container sind knapp und die Frachtraten
steigen kréftig an. In Vorkrisenzeiten kostete der Container von
Rotterdam nach Shanghai 1.000 bis 2.000 US-Dollar. Im Juni
2021 mussten dafiir 12.000 US-Dollar bezahlt werden (neopres-
se.com).

1.2 Gebremste Erholung in Deutschland

Auch in Deutschland ist die Entwicklung aufwirtsgerichtet.
Der wirtschaftliche Verlauf ist dabei stark vom Pandemiege-
schehen geprigt. Mit der dritten Welle und dem damit verbun-
denen Lockdown sank die Wirtschaftsleistung im ersten Quar-
tal 2021. Durch diesen Riickschlag erfolgte die wirtschaftli-
che Erholung nicht so schnell, wie es nach dem starken
Wachstum im zweiten Halbjahr 2020 zunichst erwartet wur-
de. Im zweiten und dritten Quartal legte die Wertschopfung
wieder zu. Das Vorkrisenniveau wurde aber noch nicht wieder
erreicht; wir sind auf dem Weg aus der Krise. Offen ist derzeit,
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wie die wirtschaftlichen Aktivititen auf die derzeit grassierende
vierte Welle der Pandemie reagieren werden. Ein allgemeiner
Lockdown soll vermieden werden, was der wirtschaftlichen
Entwicklung zugutekommen wird.

Entwicklung des realen BIP

Index 2015=100, Quartalsdaten saison- und kalenderbereinigt
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Auf das ganze Jahr gerechnet erwarten die Wirtschaftsfor-
schungsinstitute in ihren aktuellen Prognosen ein Wachstum
zwischen 2,2 und 2,7 Prozent. Damit ist Deutschland klar auf
dem Weg der wirtschaftlichen Erholung, aber diese Erholung
fallt schwicher aus als in anderen Landern. Nicht nur in den
USA entwickelt sich die Wirtschaft viel dynamischer. Auch die
IWE-Prognose fiir die Eurozone liegt mit fiunf Prozent BIP-
Wachstum weit dariiber.

Dabei waren die Erwartungen fiir Deutschland noch im
Sommer positiver. In der Gemeinschaftsdiagnose vom April
waren es plus 3,7 Prozent. Im Herbstgutachten (Gemein-
schaftsdiagnose) vom 13.10. wird fiir 2021 ein Wachstum
von 2,4 Prozent prognostiziert. Auch alle anderen Prognosen
wurden nach unten korrigiert. Vor allem die Industrieprodukti-
on entwickelt sich schwiécher, als zunichst erwartet. In der
M-+E-Industrie war die Produktion im September 2021 im Ver-
gleich zum September 2020 um 3,6 Prozent gesunken. Nach
den Prognosen wird die wirtschaftliche Erholung allerdings
nicht schwicher ausfallen als urspriinglich erwartet, sie ver-
schiebt sich nur in das néichste Jahr. Fiir 2022 wurden die Er-
wartungen kriftig nach oben korrigiert. Einige Institute rech-
nen sogar mit einem Wachstum von mehr als fiinf Prozent.

Institutsprognosen fiir 2021 und 2022
Veranderung des Bruttoinlandsproduks (real) gegeniiber Vorjahr in Prozent
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W
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SVR-Gutachten
(10.11.2021)

Quelle: Prognosen der Institute
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Der stockende Aufschwung zeigt sich auch in der Stimmungs-
lage, wie sie vom ifo Institut erhoben wird. Die Einschitzung
der Geschiftslage verschlechtert sich leicht, die Beurteilung be-
wegt sich aber auf dem gleichen Niveau wie vor der Krise. Doch
die Unternehmen sind nicht mehr so optimistisch. Die Er-
wartungen fiir die ndchsten sechs Monate verschlechtern sich
seit Juli kontinuierlich, der Riickgang hat sich zuletzt sogar
noch verstarkt. Am stérksten verschlechtert hat sich in den ver-
gangenen Monaten das Geschiftsklima im Verarbeitenden Ge-
werbe, allerdings ist es immer noch relativ positiv. Dienstleis-
tungen und Handel sind pessimistischer gestimmt, das Ge-
schiftsklima hat sich aber weniger verschlechtert. Die nega-
tivsten Einschdtzungen hat das Bauhauptgewerbe. Hier verbes-
sert sich das Geschiftsklima allerdings seit Monaten.

ifo Geschaftsklima Deutschland?
Saisonbereinigt

Indexwerte, 2015 = 100 == ifo Geschéaftsklima
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3Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, November 2021.
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Mit der wirtschaftlichen Erholung gingen auch die Kurzarbei-
terzahlen zuriick. Auf dem Hohepunkt der Krise waren sechs
Millionen Menschen in Kurzarbeit. Bis in den Mai 2021 lag die
Zahl iiber zwei Millionen. Danach schrumpfte sie bis zum Ok-
tober. Nach ersten Schitzungen des ifo Instituts stiegen sie im
November erstmals wieder an, von knapp 600 Tausend im Ok-
tober auf 608 Tausend. Von der aktuellen Zunahme ist vor al-
lem die Industrie betroffen: Hier erhohte sich die Zahl der
Kurzarbeitenden von gut 270 Tausend im Oktober auf tiber 300
Tausend im November. Die fehlenden Zulieferungen haben ih-
re Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen.

ifo-Schitzung* der Kurzarbeit in der Gesamtwirtschaft und im Verarbeitenden Gewerbe
in Millionen Personen
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Quelles ifo, Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit, Dezember 2021 Grafiki 15 Metzll, koardinztion Branchenpolitik
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Besonders stark betroffen war die Autoindustrie. Uber
110.000 oder 12 Prozent der Beschiftigten mussten hier in
Kurzarbeit gehen. Relativ gesehen lagen die Metallerzeugung
und -bearbeitung mit 7,7 Prozent Anteil auf dem zweiten Rang.
Absolut betrachtet war die Zahl der Kurzarbeitenden bei den
Herstellern von Metallerzeugnissen mit knapp 44.000 am zweit-
hochsten. Das bedeutet einen Anteil von immerhin 5,3 Prozent.
Im Maschinenbau waren es immerhin noch iber 35.000 oder
3,3 Prozent aller Beschiftigten.

Ifo-Schitzung der Kurzarbeit nach Wirtschaftsbereichen im November 2021
Anzahl der Kurzarbeitenden, Anteil in Prozent der sozialvers.-pfl. Beschéftigten

Verarbeitendes Gewerbe:
302 Tsd., 4,3 Prozent

Deutschland:
607 T=d., 1,8 Prozent der
sozialvers.-pfl. Beschéftigten

Herstellung von Metallerzeugnissen _ 42,958 53

Maschinenbau _ 35.526 33

Metallerzeugung und -bearbeitung - 21.772 L

Chemie, Pharmazie, Gummi- und... - 20.919 23

Textil, Bekleidung, Leder, Holz, Papier - 12.011 6
H.v. DV-Gerit., elekiro. u. opt. Erzeugn. I a4.743 B
H.v. elektrischen Ausriistungen I 3711 B

2.4
Druckgewerbe und Vervielfltigung I 1.962

Quelle: Ifo-Institut, Dezember 2021 Grafik: 1G Metall, Koordination Branchenpolitik

1.3 Hohe Ersparnis und Versorgungsengpdsse
bremsen Konjunktur

Einer der Griinde, warum die Konjunkturerholung ziher ver-
lauft als zunachst erwartet, ist der weiterhin schwiéchelnde pri-
vate Konsum. In der Krise war die private Konsumnachfrage
viel stirker zuriickgegangen als die Einkommen. Teilweise wa-
ren im Lockdown schlichtweg Konsummoglichkeiten nicht ge-
geben, zum anderen Teil hat die Verunsicherung tiber die wei-
tere Entwicklung zur Konsumzuriickhaltung gefithrt. Diese
Entwicklung driickt sich in der hohen Ersparnisbildung aus. In
den Jahren vor der Krise lag die Sparquote (Anteil der Er-
sparnis am verfiigbaren Einkommen) im zweiten Quartal bei
jeweils etwas iiber zehn Prozent. Im zweiten Quartal 2020,
im Lockdown, verdoppelte sich die Sparquote fast auf 19,8
Prozent. Danach ging die Sparneigung zwar etwas zuriick, die
Sparquote lag im zweiten Quartal 2021 mit 16,3 Prozent aber
immer noch weit iiber dem Vorkrisenniveau.

Spiegelbildlich zur Sparneigung lisst sich die Konsumnei-
gung am Konsumklimaindex ablesen. Dieser entwickelt sich
entlang des Pandemiegeschehens. Mit dem zweiten grofien
Lockdown im Winter/Friihjahr 2021 ging er noch einmal kraf-
tig zuriick. Danach erholte er sich, blieb aber noch weit vom
Vorkrisenniveau entfernt. Ob er mit der vierten Welle in die-
sem Winter wieder sinken wird, muss sich noch zeigen.
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GfK-Konsumklimaindex
Saldo aus negativen und positiven Erwartungen
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Quelle: Gfk Grafik: 1G Metall, Koordination Branchenpolitik
Eingebremst wird die wirtschaftliche Entwicklung aber vor
allem durch den Mangel an Rohstoffen und Vorprodukten.
Ein in dieser starken Ausprigung vollig neues Phinomen in
der deutschen Okonomie. Nach den Befragungen des ifo Insti-
tuts gab es in den letzten 30 Jahren vor der Corona-Krise nie die
Situation, dass mehr als 20 Prozent der Betriebe im Verarbeiten-
den Gewerbe iiber eine Knappheit von Vorprodukten klagten.
Und auch dieser Anteil wurde nur zwei Mal (2011 und 2018) er-
reicht. Im Jahresverlauf 2021 ging der Wert dann durch die De-
cke. In der Spitze im September beklagten knapp 80 Prozent die
mangelnde Verfiigbarkeit von Vorprodukten. Zwar ging dieser
Anteil im Oktober um sieben Prozentpunkte zuriick, doch an-
gesichts des immer noch extrem hohen Wertes kann von einer
wirklichen Entspannung keine Rede sein. Besonders stark be-
troffen waren im Oktober 2021 die Elektrischen Ausriistungen
und die Automobilindustrie, wo etwa neun von zehn Betrieben
nicht gentigend Vorprodukte bekamen.

Bruttowertschépfung? im Verarbeitenden Gewerbe
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2 Preis-, saison- und kalenderbereinigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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@© ifo Institut

~Obwohl die Auftragseingidnge beinahe ununterbrochen gestie-
gen und die Auftragsbiicher so voll wie selten zuvor sind, stan-
den Lieferengpésse bei wichtigen industriellen Vorprodukten
einer Ausweitung der Produktion im Wege. Damit ging Schat-
zungen des ifo Instituts zufolge reale Wertschopfung im Um-
fang von knapp 40 Milliarden Euro verloren. Das entspricht et-
was mehr als einem Prozent der gesamten Wirtschaftsleistung
eines Jahres in Deutschland“ (Wollmershauser 2021b).
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Der Mangel beschrinkt sich nicht auf einzelne Produkte,
sondern es fehlt praktisch an allem. Bei einer nicht reprisen-
tativen Befragung des ifo Instituts (Wohlrabe 2021) wurden
(sortiert nach der Haufigkeit der Nennungen) Stahl, Elektronik,
Kunststoff, Metall, Chips, Holz, Aluminium, Chemikalien ...
und ganz viele andere Stoffe und Produkte genannt. Die Ursa-
chen fiir diese historisch einmalige Situation sind ebenso viel-
schichtig. Die weiter oben schon beschriebenen Stérungen im
internationalen Schiffsverkehr haben einen erheblichen Ein-
fluss. Immer wieder kam es auch zu regionalen Produktionsun-
terbrechungen durch Pandemieausbriiche, die bei einer welt-
weit steigenden Nachfrage schnell zu Angebotsengpissen fithr-
ten. In vielen Fillen konnte die Produktion mit der schnell stei-
genden Nachfrage auch schlicht nicht mithalten.

Etwas anders ist der Fall bei der Chip-Produktion gelagert. Im
Handelsblatt (10.11.2021) wurde beschrieben, wie Infineon-
Chef Ploss den Weg in den Mangel sieht: ,Vor der Chipkrise
hatte die Autoindustrie bei ihren Zulieferern teilweise sehr
kurzfristig be- und abbestellt. Beim Ausbruch der Pandemie
fithrte die Panik in der Branche dazu, dass die Chipbestellun-
gen schlagartig gekappt wurden. Die Chiphersteller vergaben
ihre Kapazititen an andere Kunden. Im schnellen Aufschwung
der Automobilnachfrage waren dann die Chips firr die Auto-
bauer nicht mehr verfiigbar.“ Die Krise wirkte zudem als Be-
schleuniger fiir die weltweite Digitalisierung. Das lief3 die
Nachfrage nach Halbleitern ansteigen. Die Kapazitdten werden
ausgebaut, doch neue Produktionslinien entstehen nicht tiber
Nacht. Manche befiirchten, dass sich der Mangel bis in das Jahr
2023 hinziehen wird. Verstirkt wird die Vorleistungskrise
durch die fehlende Lagerhaltung und die kurzfristige Order-
politik der Unternehmen. Dadurch sind sie extrem anfillig
fiir solche Storungen.

2. Inflation - ein Gespenst ist wieder da

2.1 Energie und Vorleistungen treiben die Preise

Mit der Erholung nach der Corona-Krise kommt ein Phéno-
men in die wirtschaftliche Entwicklung zuriick, das in den letz-
ten Jahren keine Rolle mehr gespielt hat: stark steigende Ver-
braucherpreise. Im Grunde kann die Situation nicht iiberra-
schen. Auf der einen Seite zieht die Nachfrage stark an, auf
der anderen Seite ist die Produktion durch Stérungen in den
Lieferketten begrenzt. Steigende Nachfrage trifft also auf ein
begrenztes Angebot. Als unmittelbare Folge steigen die Preise.
So gehen im Jahresverlauf 2021 die Verbraucherpreise regel-
recht durch die Decke. Im November betrug die Inflationsrate
plus 5,2 Prozent. Eine héhere Inflationsrate gab es zuletzt im
August 1993 mit plus 4,6 Prozent.

Die stark steigenden Preise sind kein deutsches, sondern ein
globales Phinomen. Die anziehende Nachfrage nach der Krise
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Verbraucherpreise
Verdnderung zum Vorjahresmonat in Prozent, letzter Wert: November 2021
Verbraucherpreise insgesamt

Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und
Energie (Keminflationsrate)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
November* 2021: + 6,0 Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt, *=vorliufig Grafik: |G Metall, Koordination Branchenpalitik

und die Probleme bei Rohstoffen und Vorprodukten sind ein
weltweites Phanomen. Etwas anders verlief die Entwicklung in
den Schwellenldndern. Zwar steigen hier die Preise sogar am
starksten, doch dieser Prozess setzte schon vor der Pandemie
ein. In den entwickelten Landern und in den Landern mit nied-
rigem Einkommen vollzog sich der dramatische Anstieg — wie
auch in Deutschland - im Jahresverlauf 2021. Wahrend der Kri-
se, fast tiber das gesamte Jahr 2020, stiegen die Preise in den
entwickelten Lindern fast gar nicht. Wir bewegten uns eher am
Rande einer Deflation (sinkendes Preisniveau).

Deutlich zu erkennen ist auch, dass die Kerninflationsrate in
den Landergruppen geringer war als der Verbraucherpreis-
anstieg. Das war 2020 noch anders, denn im letzten Jahr lag die
Kerninflationsrate noch héher als die Gesamtrate. Der globale
Trend in den entwickelten Landern verlief dabei dhnlich wie in
Deutschland, wo die Kernrate mit zuletzt 2,9 Prozent auch
niedriger lag als die gesamte Preissteigerung.

Verbraucherpreisanstieg nach Léndergruppen
Verénderung zum Vorjahr in Prozent, jeweils Median der Linder, gestrichelte Linie: Kerninflationsrate
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Quelle: IWF, World Economic Outlook Data, Oktober 2021 Grafik: IG Metall, Koordination Branchenpolitik

Das Auseinanderfallen von Kernrate und gesamter Inflation
zeigt die wichtige Rolle der Energiepreise fiir die Gesamtent-
wicklung. Aber auch andere Rohstoffe waren Preistreiber. Nach
Angaben der OECD (2021) lagen die globalen Rohstoffpreise
im Sommer 55 Prozent tiber dem Vorjahresniveau. Auch bei
der Lebensmittelproduktion kam es zu wetterbedingten Ausfal-

Nr. 2 | Dezember 2021



4
v

~ N .
4 Ressort Koordination Branchenpolitik

len, was fiir Knappheiten sorgte und die Preise steigen lief3. Die
Probleme in der Handelslogistik waren ebenfalls starke Preis-
treiber. Die weltweiten Containerfrachtraten lagen im Septem-
ber 2021 zwei bis dreimal so hoch wie ein Jahr zuvor.

Fiir Deutschland lisst sich die grofie Bedeutung importierter
Rohstoffe fiir die Preissteigerung an den Importpreisen able-
sen. Insgesamt legten die Importpreise im September 2021 ge-
geniiber dem September 2020 um 17,7 Prozent zu (Destatis).
Dabei gab es aber riesige Unterschiede zwischen den einzelnen
Produkten. Vor allem die Energieimporte verteuerten sich
enorm. Erdgas erhohte sich um 170,6 Prozent, Mineraldlerzeug-
nisse immerhin noch um plus 78,7 Prozent. Auch Metalle wur-
den teurer. Importiertes Roheisen, Stahl und Ferrolegierungen
stiegen im Preis um 60,9 Prozent. Zudem legten manche Lebens-
mittel Giberproportional zu. Getreideimporte stiegen um 30,3
Prozent im Preis. Dagegen waren die Preissteigerungen bei In-
vestitionsgiitern (plus 2,7 Prozent), Gebrauchsgiitern (plus 2,9
Prozent) und Verbrauchsgiitern (plus 3,3 Prozent) sehr moderat.

Das derzeitige konjunkturelle Umfeld mit starker Nachfrage
und einer eher gestorten Produktion, die diese gar nicht kom-
plett bedienen kann, schaftt gute Voraussetzungen, dass die Un-
ternehmen den Preisdruck von der Rohstoffseite mit Preiserho-
hungen an ihre Kunden weitergeben konnen. Damit steigen
auch die Erzeugerpreise stark an. Im Oktober legten sie gegen-
tiber dem gleichen Vorjahresmonat um 18,4 Prozent zu. Im Sep-
tember hat dieser Anstieg noch bei plus 14,2 Prozent gelegen.
Ein so kriftiges Plus wie im Oktober hat es zuletzt im November
1951 gegeben. Dies spricht dafiir, dass auch bei den Verbrau-
cherpreisen das Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht ist.

Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
Verinderung gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent
20

15
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021

Quelle: Statistisches Bundesamt Grafik: IG Metall, Koordination Branchenpolitik

Diese starken Preisanstiege sind zunachst die Werte fiir einzel-
ne Monate. Auf das ganze Jahr gerechnet fallen sie deutlich
geringer aus. In einem Punkt muss die Preisdynamik im
Herbst 2021 relativiert werden. Verschiedene Sondereffekte
spielen dabei auch eine Rolle. Die zeitweilige Absenkung der
Mehrwertsteuer 2020 fithrte mit der Umstellung auf den nor-
malen Satz 2021 zwangsldufig zu einer Preiserh6hung. Auch die
Ausweitung der CO2-Bepreisung Anfang 2021 hat die Preise
administrativ in die Hohe getrieben.
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Da die Energiepreise einen wesentlichen Anteil an den steigen-
den Verbraucherpreisen haben, lohnt ein Blick auf den Olmarkt
im vergangenen Jahr. Am Anfang der Olpreisentwicklung
stand im Winter der Konflikt zwischen den beiden grofiten
Forderlindern Saudi-Arabien und Russland. Sie konnten sich
auf keine Fordermengen verstindigen. SchliefSlich wurde die
Produktion hochgefahren, um die amerikanischen Schieferél-
produzenten durch Preisdruck aus dem Markt zu drangen. Die-
se Entwicklung fiel zusammen mit dem praktisch weltweiten
Shutdown und dem daraus folgenden Einbruch bei der Olnach-
frage. Der Olpreis stiirzte in den Keller.

»Innerhalb von fiinf Wochen sollten die Olpreise nicht nur
fallen. Schreckliche vierundzwanzig Stunden lang, in denen
sich die tiberschiissigen Rohélvorrite in den Lagern in den
Vereinigten Staaten anhiuften, sollte der Preis fiir Termin-
kontrakte in den negativen Bereich abstiirzen.*

Adam Tooze (2021, S. 95)

Die sinkenden Olpreise 2020 sind die Basis fiir die spéter an-
steigenden Preise. Der Bezug der Verbraucherpreise auf das
Vorjahr, also 2020, fithrt zu erheblichen Basiseffekten. Ohne die
teilweise sinkenden Preise letztes Jahr wire der derzeitige Preis-
anstieg schon rein rechnerisch kleiner ausgefallen.

,Ohne die kriftigen Preisriickgange im Vorjahr hatte die In-
flationsrate im August bei gerade mal 2,3 Prozent gelegen
und wire damit spiirbar niedriger als die tatsdchlich gemes-
senen 3,9 Prozent. Die Differenz in Hohe von 1,6 Prozent-
punkten ist damit vollstindig auf die niedrigen Vorjahres-
preise zuriickzufiithren.®

Timo Wollmershduser (2021a, S. 8/9)

2.2 Ist die Inflation zuriick —
oder nur eine temporire Entwicklung?

Langfristig ist eine hohere Inflation ein seltenes Phanomen. In
der Geschichte der Bundesrepublik gab es nur eine Phase mit
sehr hohen Preissteigerungsraten: Das waren die siebziger
Jahre. Auch damals wurde diese Entwicklung durch einen star-
ken Anstieg der Olpreise eingeleitet. Die Inflationsrate war aber
damals viel hoher als heute, in der Spitze lag der Jahresdurch-
schnittswert iiber sechs Prozent!

Da in dieser Zeit die steigenden Olpreise nicht nur zu hoheren
Verbraucherpreisen, sondern auch zu einem schwicheren
Wirtschaftswachstum fithrten, wurde damals der Begrift der
Stagflation geprigt. Das Kunstwort ist aus den Begriffen Sta-
gnation und Inflation zusammengesetzt. In dieser Zeit kam es
zu einem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit, erstmals seit der
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unmittelbaren Nachkriegszeit wurden 1973 mehr als eine Milli-
on Arbeitslose in Deutschland registriert.

Im Verlauf der achtziger Jahre schwichten sich die Inflationsra-
ten deutlich ab. Nur im Vereinigungsboom Anfang der neunzi-
ger Jahre stieg sie kurzfristig wieder etwas stirker an. Seitdem
war das Problem der Inflation nicht mehr virulent. Im langfris-
tigen Vergleich sind auch die derzeitigen Preissteigerungen
noch keineswegs dramatisch. Trotzdem wird in der aktuellen
Debatte immer wieder das Gespenst der Stagflation beschwo-
ren. Doch die Befiirchtungen sind tibertrieben, die Zeiten nicht
vergleichbar. Von den damaligen Preissteigerungen sind wir
weit entfernt: ,,Als Stagflation bezeichnete man die Entwick-
lungen in den 1970er und 1980er Jahren. Damals waren die
Inflationsraten in einigen EU-Lindern iiber Jahre hinweg
zweistellig. Ich kann nicht sehen, dass wir wieder dhnliche
Probleme bekommen werden“ Peter Bofinger (2021).

Anstieg der Verbraucherpreise in Deutschland
Verinderung zum Vorjahr in Prozent
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Quelle: bis 2020 Destatis,
Branchenpolitik

Grafik: IG Metall, Koordination

*ab 2021 Prognose Gemeinschaftsdiagnose September 2021
Erliuterungen: bis 1990 fritheres Bundesgebiet, Preisindex fir die Lebenshaltung,

Auch eine ldngerfristige Schwiche beim Wirtschaftswachstum
zeichnet sich nicht ab, wie die oben beschriebenen Prognosen
zeigen: ,Aber mit Stagflation haben wir es aktuell lingst
nicht zu tun. Die meisten Volkswirtschaften schlielen beim

Wachstum ja wieder zu dem Trend aus der Zeit vor der Coro-
na-Pandemie auf“ OECD-Chefokonomin Laurence Boone
(Handelsblatt vom 12.11.2021).

Nicht nur in der aktuellen Lage, auch generell konnen steigende
Rohstoffpreise eine wichtige Ursache fiir hohere Inflationsraten
darstellen. Phasen mit iiber Jahren stark steigenden Rohstoft-
preisen werden als ,Superzyklus‘ bezeichnet. Das HWWT iden-
tifiziert in der Zeit seit dem zweiten Weltkrieg zwei Superzy-
klen. Der erste betraf die Aufbauphase nach dem Krieg. Wie-
derautbau und einsetzendes Wachstum trieben die Nachfrage
nach Rohstoffen nach oben. Diese Periode ging bis Anfang der
1980er Jahre. In diesen Zyklus fiel auch noch die erste Olkrise.

Der zweite Zyklus umfasste ungefihr die ersten fiinfzehn Jah-
re dieses Jahrtausends. Als Ursache dafiir wird die Industrieali-
sierung der BRIC-Staaten (Brasilien, Russland Indien, China)
gesehen. Auch das fithrte zu einem starken Nachfrageanstieg bei
Rohstoffen und dementsprechenden Preissteigerungen.

Das Ende des ersten Superzyklus fillt tatsdchlich mit dem Riick-
gang der Preissteigerungsraten in den achtziger Jahren zusam-
men. Das Auslaufen des Superzyklus war aber lingst nicht der
einzige Faktor, der zur Uberwindung der Inflation fithrte. Die in
dieser Zeit stark zunehmende Globalisierung hat den Wettbe-
werbsdruck erhoht. In vielen Industriezweigen entstanden
neue Produktionsstitten in Staaten mit sehr niedrigen Loh-
nen, die den Preiswettbewerb angeheizt haben. AufSerdem hat
die Geldpolitik die Inflation in den achtziger Jahren massiv be-
kampft (das Zusammenspiel von Geldpolitik und Inflation ist in
den néchsten beiden Kapiteln ausfithrlich beschrieben.)

Der zweite Superzyklus hatte dann, zumindest fiir Deutschland,
keine Auswirkungen mehr auf die Verbraucherpreise. Auch die
nach Abschluss des Zyklus sogar stark sinkenden Rohstoffprei-
se haben sich in Deutschland nicht auf der Verbraucherpreis-

Langfristige Entwicklung der HWWI-Rohstoffpreisindizes

Monatliche Indexwerte auf US-$-Basis, 2015=100
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Quelle: Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI).
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ebene niedergeschlagen. Aktuell sind dagegen die Verbraucher-
preise vor allem von den Rohstoffpreisen getrieben. Das hat zu
der Debatte gefithrt, ob die derzeitige Entwicklung nur ein
kurzzeitiger Effekt oder der Beginn eines neuen Superzyklus
darstellt. Zumal mit der Dekarbonisierung der Wirtschaft die
Nachfrage nach einigen Rohstoffen (z.B. Lithium, Kobalt, Kup-
fer) langfristige stark zunehmen wird. Sicher ist diese Frage
nicht zu beantworten, die Rohstoffexpert*innen des HWWI
sind aber eher skeptisch. ,,Ob diese Entwicklungen ausrei-
chen, um einen neuen Superzyklus anzustoflen, ist daher der-
zeit noch fraglich“ (Wellenreuther 2021).

Die Nachfragedynamik kann ebenfalls zu weiter hohen Infla-
tionsraten fithren. Mehr noch als die 6ffentlichen Konjunktur-
programme wiirde auch die Auflgsung des Konsumstaus die
weitere Nachfrage anheizen und damit die Konjunktur stiitzen.
Die Preisentwicklung kénnte damit einen weiteren Schub be-
kommen. Vor allem, wenn die angebotsseitigen Engpasse lin-
ger anhalten, als bisher erwartet. Bernoth/Ider (2021) schitzen
die iiberschiissigen Ersparnisse in der Eurozone bis einschlief3-
lich zweites Quartal 2021 auf 650 Milliarden Euro. ,,Inwieweit
sich der Nachholbedarf auf die Inflation auswirkt, hangt jedoch
stark davon ab, wie viel und wie schnell von den iiberschiissigen
Ersparnissen in den kommenden Quartalen ausgegeben wird*
(Bernoth/Ider 2021, S. 699). Weil vor allem Dienstleistungen
pandemiebedingt nicht genutzt werden konnten und diese
kaum nachzuholen sind, halten sie diesen Effekt fiir gering.
Starker wird der Ersparnisiiberhang zu erhéhten Vermogens-
preisen fithren.

Die Wirtschaftsforschungsinstitute sind sich aber einig, dass
weder die beschriebenen Effekte noch mogliche Zweitrunden-
effekte bei den Lohnen zu dauerhaft hoheren Preissteigerungs-
raten fithren. Alle prognostizieren fiir 2022 eine gegeniiber
2021 deutlich sinkende Inflationsrate, die nur noch zwischen
1,9 und 2,6 Prozent liegen soll.

Prognosen des Verbraucherpreisanstiegs 2021 und 2022 2021

Veranderung zum Vorjahr in Prozent

m 2022
IWH
(14.09.2021)

DIw
(16.09.2021)

RWI
(16.09.2021)

Ifo
(22.09.2021)
(23.09.2021)

IMK
(29.09.2021)

Herbstgutachten
(14.10.2021)

SVR-Gutachten
(10.11.2021)

Quelle: Prognosen der Institute Grafik: 16 Metall, Koordination Branchenpolitik

Der Sachverstindigenrat sieht die Risiken, dass tendenziell
die Preissteigerungen in den niéchsten Jahren etwas hoher
ausfallen als in der jiingeren Vergangenheit. Neben dem lang-
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fristigen Preisanstieg bei einigen Rohstoffen werden stirkere
Lohnerhohungen durch den demografischen Wandel (Fach-
kraftemangel) und eine beginnende Umkehr der Globalisie-
rung als Risikofaktoren gesehen (SVR 2021, S. 25). Noch nicht
in der Debatte beriicksichtig sind die Kosten des dkologischen
Umbaus, die ebenfalls die Preisdynamik befeuern diirften.

Langfristig konnten diese Effekte zu einer etwas hoheren Infla-
tionsrate fithren, aber nicht zu dramatischen Preissteigerun-
gen. Traut/Miitze (2021) rechnen aus diesen Griinden damit, dass
in den nichsten finf Jahren die Verbraucherpreise in Deutsch-
land um jahrlich mindestens zwei Prozent steigen werden und
auch langere Uberschreitungen dieses Wertes moglich sind.

3. Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank
vor neuen Herausforderungen

»(1) Das vorrangige Ziel des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken (im Folgenden ,,ESZB®) ist es, die Preisstabilitat
zu gewidhrleisten. Soweit dies ohne Beeintrachtigung des
Zieles der Preisstabilitit moglich ist, unterstiitzt das ESZB
die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Ver-
wirklichung der in Artikel 3 des Vertrags tiber die Europai-
sche Union festgelegten Ziele der Union beizutragen.*

Artikel 127, Vertrag iiber die Arbeitsweise der EU

Zustindig fiir die Preisniveaustabilitit in der Européischen
Wihrungsunion ist die EZB. Schon in der Vergangenheit gab
es insbesondere in Deutschland Kritik an einer zu lockeren
Geldpolitik. Mit der zunehmenden Preisdynamik hat diese Kri-
tik zugenommen. Die im Sommer 2021 beschlossene grundsitz-
liche Neuausrichtung der geldpolitischen Strategie der EZB soll
die Wirksambkeit der Geldpolitik verbessern, indem sie verander-
ten Rahmenbedingungen Rechnung tragt. Doch: Warum war die
bisherige Strategie nicht so wirksam, wie man sich das erhoffte?
Welche verdnderten Rahmenbedingungen sind hier gemeint und
wie kann die neue Strategie dazu beitragen, das Preisniveau zu
stabilisieren?

3.1 Inflationsursachen und die geldpolitische Strategie
der Europdischen Zentralbank

Dass die Geldmenge mit der Entwicklung des Preisniveaus zu-
sammenhdngt, gehort zu den altesten ckonomischen Phéno-
menen (dltere Quantitétstheorie). Allerdings stammt diese Er-
kenntnis aus einer Zeit, als die Geld- und Finanzmirkte noch
sehr unterentwickelt waren und Geld nahezu ausschliefilich fiir
Warenkdufe verwendet wurde. Hohere Preise sind nach dieser
Auffassung — zumal wenn man voll ausgelastete Produktions-
kapazititen unterstellt — nur iiber ein Anwachsen der Geld-
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menge moglich. Bleibt die Geldmenge gleich, kénnen auch die
Preise nicht steigen. Auch die neuere Quantititstheorie sieht in
der Geldmengenentwicklung die entscheidende Grofle bei der
Erklarung der Inflation. Allerdings kann nach der neueren
Quantititstheorie der strenge Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Preisniveau kurzfristig durch Wachstums- und Be-
schaftigungsverdnderungen ausgehebelt werden. Langfristig ist
die Ausweitung der Geldmenge jedoch immer mit einem ho-
heren Preisniveau verbunden.

»Inflation is always and everywhere a
monetary phenomenon.

»Inflation ist immer und tberall ein
monetdres Phanomen.*

Milton Friedman (1963)

Inflationserklarungen, die die Ursache nicht in der Geldmen-
genentwicklung sehen (nicht-monetir), legen den Schwer-
punkt zum Beispiel auf Verdnderungen der Giiternachfrage. So
steigt das Preisniveau, wenn die Giiternachfrage rascher steigt
als das Angebot. Andere Ansitze fithren ein steigendes Preisni-
veau auf hohere Kosten (Cost-push) zuriick, insbesondere
dann, wenn diese nicht durch Produktivititszuwéchse ausgegli-
chen werden. Steigende Lohne oder teurere Vorprodukte wer-
den nach dieser Erklirung den Kunden in Form von héheren
Preisen in Rechnung gestellt, also ,iiberwilzt’. Dariiber hinaus
spielt auch die Markmacht der Unternehmen eine Rolle. So geht
die Gewinndruckinflation (Profit-push) davon aus, dass be-
stimmte Renditeziele dann auf die Preise iiberwilzt werden
kénnen, wenn die Unternehmen iiber ausreichend Marktmacht
verfiigen. Profit-push und Cost-Push kénnen sich gegenseitig
verstiarken, wenn es im Rahmen von Tarifverhandlungen mog-
lich ist, auf hohere Preise mit hoheren Entgelten zu reagieren
(Anspruchsinflation). Auch die auflenwirtschaftliche Entwick-
lung kann tiber den Wechselkursmechanismus bei Wertverlus-
ten der Inlandswihrung das inldndische Preisniveau beeinflus-
sen (importierte Inflation). Die Geldmengenentwicklung ist
bei den nicht-monetéren Inflationserklarungen nicht die Ursa-
che. Allerdings kann nur dann das Preisniveau steigen, wenn die
Geldmenge entsprechend ausgeweitet wird, also wenn die Geld-
politik diesen Prozess gewissermafien ,alimentiert’

Die Geldmenge und die Geldpolitik spielen folglich eine ent-
scheidende Rolle. Und da die Zentralbank eine wichtige Ak-
teurin bei der Steuerung der Geldmengenentwicklung ist, steht
sie auch in der Verantwortung. Allerdings ist die Zentralbank
nur eine von mehreren Handelnden in diesem Prozess. Die Ge-
schéftsbanken, die Haushalte sowie die Unternehmen und der
Staat beeinflussen den Geldschopfungsprozess ebenfalls tiber
ihre Entscheidungen Kredite an Unternehmen, Haushalte und
den Staat zu gewéhren bzw. diese nachzufragen und Bargeld zu
halten. Das erschwert die Kontrolle der Zentralbank tiber die
Geldmengenentwicklung. Dennoch war tiber lange Zeit die
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Geldmenge die zentrale (Zwischen-)Zielgrofle im Rahmen der
geldpolitischen Strategien vieler Notenbanken.

Vor Griindung der Européischen Wihrungsunion im Jahr 1999
herrschte ein Flickenteppich verschiedener geldpolitischer
Strategien unter den Mitgliedslaindern der Européischen Union
vor. Die Geldmenge spielte jedoch — in unterschiedlicher Ab-
grenzung — als Zwischenziel bei vielen Notenbanken
(Deutschland, Frankreich, Italien, Griechenland) eine wichtige
Rolle (Deutsche Bundesbank, 1998, S. 38). Das Endziel der
Preisniveaustabilitét sollte iber einen mittleren Zeithorizont
erreicht werden. Die Zielvorstellung fiir die Inflationsrate betrug
fiir Deutschland 1,5 bis zwei Prozent, fiir Italien und Frankreich
zwei Prozent und fiir Griechenland unter 4,5 Prozent. Fiir einige
kleinere Liander, die sehr intensiv mit dem Ausland verflochten
waren, hatte die Wechselkursorientierung als Zwischenziel-
grofle eine groflere Bedeutung. Durch einen stabilen Wechsel-
kurs (hdufig gegeniiber der D-Mark) sollte das inldndische
Preisniveau stabilisiert werden. Neben der Geldmenge und dem
Wechselkurs war aber schon damals die Strategie der direkten
Inflationssteuerung (Beeinflussung der Erwartungen auf eine
Zielinflationsrate) verbreitet. Insbesondere Grof3britannien
wechselte 1992 zu dieser Strategie (zuvor schon Neuseeland und
Kanada, 1993 Schweden und Finnland, 1994 Spanien) nachdem
die Geldmengenstrategie und/oder die Wechselkursorientie-
rung gescheitert war (Deutsche Bundesbank, 1998, S. 41). Bei
diesen Landern gab es aber teilweise fiir die Geldmenge und den
Wechselkurs weiterhin Zwischenzielorientierungen. Die Zielin-
flationsrate lag fiir Schweden bei zwei Prozent (+/- ein Prozent)
und fiir Finnland und Spanien bei zwei Prozent.

Der EZB-Rat einigte sich im Oktober 1998 auf die zentralen
Bestandteile seiner geldpolitischen Strategie fiir die Europdi-
sche Wihrungsunion (Europdische Union 2021):

B die quantitative Definition der Preisstabilitit (Anstieg des
Harmonisierten Verbraucherpreisanstiegs — MafSeinheit zur
Ermittlung der Inflationsrate in den Mitgliedsldndern der
Wiahrungsunion — unter zwei Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr), sie soll mittelfristig gewihrleistet werden.

Weil die Inflationsrate nicht direkt steuerbar ist, kommt

m  der Uberwachung der Geldmenge bei der Beurteilung der
Risiken fiir die Preisniveaustabilitit (monetéire Analyse) ei-
ne grofie Bedeutung zu, auflerdem braucht es

B eine Beurteilung der Aussichten fiir die Preisentwicklung
(wirtschaftliche Analyse).

Die monetire Analyse befasst sich mit dem Zusammenhang
zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung, um moglichst
frithzeitig Informationen dariiber zu bekommen, ob die Uber-
tragung der geldpolitischen Impulse iiber den Bankensektor an
die Haushalte und Unternehmen funktioniert. Die wirtschaft-
liche Analyse bezieht sich auf die konjunkturelle Entwicklung,
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die Kostensituation und die auflenwirtschaftliche Lage, um In-
formationen iiber mogliche Gefahren der Preisniveauentwick-
lung zu bekommen. Auflerdem werden die Finanzmarktpreise
und die Inflationserwartungen beobachtet und erhoben.

Im Mai 2003 bestétigte der EZB-Rat im Wesentlichen die seit
Anfang 1999 geltende Strategie. Allerdings wurde das Preissta-
bilitatsziel préazisiert: Angestrebt wurde seitdem eine Preisstei-
gerungsrate von unter, aber nahe zwei Prozent. Anderungen
gab es zudem bei der Présentation der geldpolitischen Ent-
scheidungen und durch die Umstellung auf eine nicht mehr
jihrliche Uberpriifung des Referenzwertes fiir das Geldmen-
genwachstum, um dessen langerfristige Ausrichtung zu beto-
nen (Europdische Zentralbank 2003).

Geldpolitische Strategie des Eurosystems

Vorrangiges Ziel: Preisniveaustabilitat

Preissteigerung unter 2 Prozent (1999), unter aber nahe 2 Prozent (von 2003 bis Sommer
2021)

EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen auf der Grundlage einer einheitlichen
Gesamtbeurteilung der Risiken fir die Preisstabilitat (Zwei-S3ulen-Strategie)

1. Sdule 2. Séule

Wirtschaftliche Analyse Wechselseitige

(berpriifung

Monetére Analyse

Analyse wirtschaflicher

Entwicklungen und Schocks (AR WO e TETES

Gesamtheit der zur Verfligung stehenden Informationen

Buelle: Deutzche Bundesbank [2013) Grafik: G Metall, Koordination Branchenpolitik
Die Europiische Zentralbank versucht auf das Kreditverga-
beverhalten der Geschiftsbanken Einfluss zu nehmen. Uber
die Kreditvergabe verandert sich mafigeblich die Geldmenge,
denn durch die Kreditgewdhrung und die Gutschrift auf ein Gi-
rokonto entsteht Buchgeld, das Bestandteil der Geldmenge ist.
In der Vergangenheit steuerte die Zentralbank die Kreditverga-
be tiberwiegend durch die Verinderung des sogenannten Leit-
zinssatzes, also den Zinssatz, zu welchem sich die Geschaftsban-
ken kurzfristig bei der Zentralbank refinanzieren konnen. Die
Ubertragung des geldpolitischen Impulses auf die Wirtschaft
und auf das Preisniveau (Transmissionsmechanismus) gelingt
dann, wenn die Geschiftsbanken ihrerseits die Konditionen
bzw. die Zinssitze fiir die Kreditvergabe veriandern. Ubertrifft
zum Beispiel die Inflationsrate das Ziel der Preisniveaustabilitit,
so konnte die Zentralbank den Leitzins erhohen. Darauthin ge-
ben die Geschiftsbanken die héheren Zinsen im Idealfall an ihre
Kunden weiter, was deren Kreditnachfrage mindert. In Folge
sinkt die Giiternachfrage, was wiederum die Preisdynamik
bremst. Umgekehrt kann die Zentralbank {iber niedrigere Leit-
zinsen die Kreditvergabe sowie die Giiternachfrage und damit
die Preisdynamik stimulieren.

Die Veranderung des Leitzinssatzes ist aber nur ein Baustein ei-

nes sehr umfangreichen Instrumentariums der Geldpolitik,
das die Européische Zentralbank nutzt, um die Preisniveausta-
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bilitat sicherzustellen. So verlangt sie von den Geschéftsbanken
eine Mindestreserve auf Zentralbankkonten zu halten. Uber die
Variation des Mindestreservesatzes beschrankt oder lockert sie
die Kreditvergabemoglichkeiten der Geschiftsbanken. Sie ver-
gibt Kredite an Geschiftsbanken gegen Sicherheiten (Offen-
marktgeschifte), sie ermdglicht ihnen gegen einen relativ ho-
hen Zinssatz (,Spitzenrefinanzierungsfazilitat) sich sehr kurz-
fristig (;iber Nacht) mit Zentralbankgeld zu versorgen, oder
ermoglicht gegen einen niedrigen Zinssatz (,Einlagenfazilitit)
tiberschiissige Guthaben auf Zentralbankkonten anzulegen.

Welche dieser Instrumente zum Einsatz kommen, hingt davon
ab, wie ihre Wirksamkeit eingeschétzt wird. Seit der Finanzkri-
se kann beobachtet werden, wie die Europdische Zentralbank
sehr kreativ ihr Instrumentarium ausgeweitet hat, um ihr Ziel
der Preisniveaustabilitit zu erreichen. Die Vielfalt der Mafinah-
men zeugt davon, dass offenbar die Wirksambkeit des bisherigen
Instrumentenkastens im Laufe der Zeit und unter dem Ein-
druck auflergewohnlicher Ereignisse und veranderter Rahmen-
bedingungen gelitten hat.

3.2 Die Bilanz der geldpolitischen Strategie der EZB

Neues Inflationsregime erzwingt Politikwechsel

Die aktuell anziehenden Inflationsraten verzerren etwas den
Blick auf die gesamte Zeitspanne, in der die Europdische Zen-
tralbank mit ihrer Geldpolitik die Verantwortung fiir die Preis-
niveaustabilitat in der Europdischen Wahrungsunion getragen
hat. Uber die letzten 20 Jahre lisst sich eher ein fallender Trend
der Inflationsraten im Euroraum beobachten. Wihrend die Eu-
ropéische Zentralbank in der ersten Dekade, also etwa im Zeit-
raum 1999 bis 2008, Instrumente einsetzen musste, um ein
Uberschief3en der Inflationsrate iiber das Preisstabilititsziel zu
verhindern, war sie in der anschlieflenden Phase bemiiht die
Verbraucherpreise anzuschieben. Durchschnittlich stiegen zwi-
schen 1999 und 2008 die Preise jahrlich um knapp 2,2 Prozent.

Das zweite Jahrzehnt nach der Vollendung der Wihrungsuni-
on, also die Zeit nach der Finanzkrise, war geprégt von deutlich
sinkenden Inflationsraten. Aufler der Finanzkrise lastete die
Debatte um die Schuldentragfihigkeit einzelner Euro-Mit-
gliedsldnder sowie die anschlieffende Austerititspolitik (Kiir-
zung der Staatsausgaben zur Schuldenreduktion) auf der wirt-
schaftlichen Dynamik und den Inflationsraten. Schlief3lich
schockte die Covid-19-Pandemie die Konjunktur, was den
Trend fallender Inflationsraten fortsetzte. Im Durchschnitt stie-
gen im Zeitraum 2009 bis 2020 die (harmonisierten) Verbrau-
cherpreise in der Europdischen Wahrungsunion nur noch um
jahrlich 1,7 Prozent. In einigen Monaten sank sogar das Preis-
niveau gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisniveau
und zwar im Sommer 2009, im Winter 2014/15, im Sommer
2016 und zuletzt im Sommer 2020. Rechnen wir die sehr stark
schwankenden Energiepreise, die politischen Entscheidungen
der OPEC-Staaten und massiven spekulativen Einfliissen aus-
gesetzt sind, sowie die Preise fiir Nahrungsmittel heraus, so
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zeigt sich zwar ein flacherer Verlauf, aber auch fiir die sog. Ker-
ninflationsrate ergibt sich tiber den Zeitraum 1999 bis 2020 ein
fallender Trend. Im Zeitraum 1999 bis 2008 betrug die durch-
schnittliche jahrliche Kerninflationsrate 1,8 Prozent und zwi-
schen 2009 und 2020 stieg das Preisniveau jahrlich im Durch-
schnitt um 1,2 Prozent.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) im Euroraum
Verdanderung zum Vorjahresmonat in Prozent

HVPI ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel

HVPI

Durchschnitt 1999-2008 = 2,18
Durchschnitt 1999-2008 = 1,8

Durchschnitt 2009 - 2020 = 1,17
Durchschnitt 2009 - 2020 =1,2

Quelle: EZB, Data Warehouse und Deutsche Bundesbank Grafik: 1G Metall, Koordination Branchenpolitik

Die Harmonisierten Verbraucherpreise in Deutschland folg-
ten einem dhnlichen Muster, was nicht iiberrascht, da das Ge-
wicht der deutschen Volkswirtschaft im Euroraum sehr hoch
ist. Auch in Deutschland sank die Teuerungsrate im Zeitablauf,
wenn auch nicht so deutlich wie auf europdischer Ebene. Im
Zeitraum 1999 bis 2008 betrug der durchschnittliche jahrliche
Anstieg noch 1,7 Prozent. Zwischen 2009 und 2020 sank die
Rate auf nur noch 1,3 Prozent. Die Verbraucherpreise nach
deutscher Berechnung, die sich hinsichtlich einzelner Aspekte
von der européischen unterscheiden (z.B. die Berticksichtigung
des selbst genutzten Wohnraums, siche hierzu auch Kapitel
3.3), entwickelten sich nahezu identisch. Nur in einzelnen Jah-
ren kam es zu deutlicheren Abweichungen.

Verbraucherpreise und Harmonisierter Verbraucherpreisindex Deutschland
Verdnderung zum Vorjahr in Prozent

5,0

Verbraucherpreise

Durchschnitt 1999 bis 2008=1,7

Durchschnitt 2009 bis 2020 =1,3
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Quelle: Destatis Grafik: 1G Metall, Koordination Branchenpaolitik

Notenbankzinssitze erreichen die Nulllinie

Die Europiische Zentralbank nutzte seit Bestehen der Wih-
rungsunion die gesamte Palette des ihr zur Verfiigung stehen-
den Instrumentariums. So erh6hte sie Anfang der 2000er Jahre
die Notenbankzinssitze. Sie hob den Hauptrefinanzierungs-
satz von drei Prozent nach einer voriibergehenden Absenkung
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auf 2,5 Prozent auf 4,75 Prozent im Oktober 2000. Entsprechend
stiegen auch der Spitzenrefinanzierungssatz und der Einlagen-
satz. Damit verdnderte sie die Refinanzierungskosten der Ban-
ken, um die Kreditvergabe durch die Geschiftsbanken sowie die
Konjunktur und damit auch den Preisauftrieb zu bremsen. En-
de 2005 wiederholte sich das Szenario bis zum Ausbruch der Fi-
nanzkrise. AnschliefSend ist ein dramatischer Riickgang der No-
tenbankzinssitze zu beobachten. Auf die — zu frithe — Anhe-
bung der Zinssitze ab Mitte 2011 folgte rasch der Riickzug.

Der Hauptrefinanzierungssatz bewegt sich nun schon seit Marz
2016 und damit seit {iber fiinf Jahren entlang der Null-Linie. Der
Einlagenzinssatz sank bereits im Juni 2014 in den negativen Be-
reich. Geschiftsbanken miissen dafiir bezahlen, wenn sie Gutha-
ben auf Konten bei der Zentralbank halten. Auf diese Weise ver-
sucht die Notenbank die Geschiftsbanken dazu zu bewegen, ih-
rerseits die Kreditkonditionen attraktiver zu gestalten, um die
Kreditvergabe und -aufnahme anzuregen. Letztlich stiitzt sie da-
mit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, was bei zunehmender
Auslastung der Produktionskapazitdten zu hoheren Inflationsra-
ten fithrt. Doch die Bemithungen verfingen wenig. Zuletzt stand
die Corona-Krise einer umfassenden Belebung im Weg.

Zentralbankzinssitze
in Prozent

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Hauptrefinanzierungsgeschifte (Leitzins)

Einlagenfazilitat

Quelle: Deutsche Bundesbank Grafik: 1G Metall, Koordination Branchenpolitik

Mit Kommunikation und Anleihekdufen gegen Disflation

Mit Erreichen der effektiven Zinsuntergrenze war das In-
strumentarium der konventionellen Geldpolitik ausge-
schopft. Negative Zinsen sind nur begrenzt durchsetzbar, weil
zum Beispiel mehr Bargeld gehalten wird. Deswegen bediente
sich die EZB neben der schrittweisen Absenkung der Noten-
bankzinssitze weiterer Instrumente, um in der Finanzkrise eine
Kreditklemme zu verhindern, den Finanzmarkt zu stabilisieren
und die Inflationsrate in die Néhe ihres Zielwertes von nahe,
aber unter zwei Prozent zu bewegen. So bekamen die Ge-
schiftsbanken Liquiditdt zugeteilt, damit sie nicht in Zah-
lungsnot gerieten. Die drohte, weil ein massiver Vertrauensver-
lust unter den Geschéftsbanken um sich griff und diese sich im-
mer weniger auf dem Interbankenmarkt gegenseitig Kredite ge-
wihrten. Dariiber hinaus dnderte die EZB ihre Kommunikati-
onsstrategie. Im Juli 2013 ging sie dazu iiber, die Offentlichkeit
gezielt tiber die langerfristige Ausrichtung der Geldpolitik zu
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unterrichten, um damit Vertrauen zu schaffen und Einfluss auf
die Erwartungen zu nehmen (Forward Guidance).

Seit Juli 2009 legte das Eurosystem mehrere Programme auf, die
den Ankauf von Wertpapieren beinhalteten. Der Grund fiir
den Instrumentenwechsel der EZB bestand darin, dass die No-
tenbankzinsen sich immer mehr der (effektiven) Zinsunter-
grenze naherten. Um die Wirksamkeit der Geldpolitik zu stér-
ken, konzentrierte sie sich deshalb zunehmend auf die direkte
Intervention auf den Finanzmarkten, die sich nicht nur auf den
Erwerb von Staatsanleihen beschrinkte, sondern auch den
Kauf von Unternehmensanleihen ermoglichte (Corporate
Sector Purchase Programme — CSPP ab 2016). Durch den An-
kauf von festverzinslichen Wertpapieren steigt deren Kurswert
und damit sinkt die Rendite, also die Effektivverzinsung, die
sich aus der gleichbleibenden Zinsvergiitung und der Differenz
zwischen dem (gestiegenen) Kaufpreis und dem Riickzahlbe-
trag am Laufzeitende ergibt. Das Zinsniveau sinkt und ermog-
licht Kreditaufnahmen, bzw. Neu-Emissionen zu ebenfalls
niedrigeren (Coupon-)Zinssitzen. Die giinstigen Finanzie-
rungskosten sollen die Giiternachfrage stimulieren und das in-
lindische Preisniveau erhohen. Gleichzeitig fithrt das sinkende
inlandische Zinsniveau dazu, dass auslindische — hoher ver-
zinste — Kapitalanlagen attraktiver werden und mehr finanziel-
le Engagements im Ausland eingegangen werden. Damit ver-
bunden ist eine Abwertung der Inlandswéhrung, was wiederum
durch teurere Importe die Inflationsrate nach oben treibt.

Den Beginn der Wertpapierankdufe machte 2009 das Covered
Bond Purchase Programme (CBPP), das den Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen beinhaltete und ebenfalls der Refinan-
zierung der Banken diente. Ihm folgten zwei weitere entspre-
chende Formate bis Oktober 2014. Fiir Aufsehen sorgte im Mai

2010 das Security Market Programme (SMP), das den gezielten
Ankauf von im Umlauf befindlichen Anleihen bestimmter Euro-
Staaten vorsah, um ,Stérungen im geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus‘ zu bekdmpfen. Beendet wurde es im Septem-
ber 2012, als das Outright Monetary Transactions-Programme
(OMT) beschlossen, aber letztlich nie in Anspruch genommen
wurde. Damit verbunden waren Auflagen fiir die Staaten im
Rahmen des EFSF-/ESM-Programms (voriibergehender Euro-
Schutzschirm und dauerhafter Europiischer Stabilitdtsmecha-
nismus). Hilfreich war die dem OMT-Programm vorausgegan-
gene Ankiindigung von Mario Draghi, alles zu tun, was nétig
sei, um die Wirksamkeit der Geldpolitik sicherzustellen (;What-
ever-it-takes!). Damit beruhigten sich zunéchst die spekulativen
Attacken auf die Anleihen einzelner Mitgliedsstaaten mit hoher
Staatsverschuldung, die die Risikozuschldge so hochtrieben, dass
diese quasi von den Finanzmirkten abgeschnitten wurden.

Im Mirz 2015 beschloss der EZB-Rat eine weitere geldpolitische
Lockerung mit dem Programm zum Ankauf 6ffentlicher Anlei-
hen an den Sekundérmirkten, das Public Security Purchase
Programme (PSPP). Seit November 2015 gilt dafiir eine Ober-
grenze von einem Dirittel aller 6ffentlichen Anleihen eines Mit-
gliedslandes. Damit bleibt ein Schuldenschnitt mit Einverstind-
nis von zwei Dritteln der Glaubigern moglich. Die EZB diirfte
diesem nicht zustimmen, da er als illegale Staatsfinanzierung an-
gesehen werden konnte und laut EU-Vertrigen nicht zuléssig ist.

Der Ankauf von Staatsanleihen des Eurosystems stand von An-
fang an in der Kritik und war Ziel verschiedener Klagen, die
hierin eine Umgehung des Verbots der monetiren Haushaltsfi-
nanzierung sahen und die den Ubergang in eine ,Transferunion’
mit Gemeinschaftshaftung verhindern wollten. Alle Klagen
wurden bislang vom Europdischen Gerichtshof negativ be-

Bilanzsumme der Europdischen Zentralbank und Ankaufprogramme
in Billionen Euro, Kalenderwochen 01/1999 bis 41/2021, Monat des Ankaufbeginns

"Whatever it takes'-Rede von Mario
Draghi (25. Juli 2012)

1

1
Qutright Monetary Transdction
(OMT)* (9/2012)

CBPP 2 (11/2011)

Security Market Programme (SMP) (5/2010)

Covered Bond Purchase

Programm 1 (CBPP) (7/2009)
0,69

CBPP 3 (10/2014) 8.34

Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP) (3/2020)
750 Mrd. / 1.850 Mrd. Euro

Corporate Sector Purchase
(CSPP) (6/2016)

T (R R

ic Sector Purch rogramme

Asset-Backed Securities Programme
(ABSPP) 11/2014)

* bislang nicht in Anspruch genommen

Quelle: Europdische Zentralbank, Data Warehouse
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schieden. Das volumenmaflig umfassendste Programm zum
Ankauf von Staatsanleihen wurde im Marz 2020 beschlossen:
das Pandemic Emergency Purchase Programm (PEPP). Das
PEPP sah zuniéchst ein Ankaufvolumen von 750 Mrd. Euro vor,
das jedoch schon im Oktober 2020 auf 1.850 Mrd. Euro erwei-
tert wurde, aber nicht ausgeschopft werden muss. Erwéihnens-
wert ist dessen Flexibilitiat. PEPP ermdglicht den gezielten An-
kauf von Staatsanleihen bestimmter Mitgliedslander der Wah-
rungsunion nach Bedarf, um die giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen wahrend der Pandemie zu gewahrleisten.

Durch die Wertpapierankaufe stieg die Bilanzsumme und da-
mit auch die ,Geldbasis® der Européischen Zentralbank kréftig
an (Quantitative Easing’ - Quantitative Lockerung), denn die
Wertpapiere erhhen gleichzeitig das Forderungsvolumen der
Zentralbank und die Einlagen der Banken. Die Bilanzsumme
betrug im September 2021 mehr als acht Billionen Euro. Der
Gesamtbestand der Geldmenge (M3) im Euroraum stieg in
Folge aufgrund der Geldschépfung der Geschiftsbanken bis
September 2021 auf tiber 15 Billionen Euro an. Andere Noten-
banken, insbesondere die Federal Reserve in den USA, die
Bank of England, aber auch die Bank of Japan, haben ebenfalls
seit Beginn der Finanzkrise ihre Forderungsbestinde durch
Wertpapierkaufe kraftig aufgebaut, um mit der lockeren Geld-
politik die konjunkturelle Erholung zu unterstiitzen und ihr
Ziel Preisniveaustabilitat sicherzustellen.

Geldpolitik kommt auf Finanzmérkten an ...

Die Wirksamkeit der Geldpolitik zeigt sich in der Entwicklung
der Umlaufrenditen 10-jéhriger Staatsanleihen. Tatséchlich ist
es gelungen, das Vertrauen in die Handlungsfihigkeit der Eu-
ropaischen Zentralbank, dessen Kern ganz Wesentlich auf dem
Vertrauen in den Fortbestand der Wihrungsunion selbst be-
ruht, glaubhaft zu vermitteln. Wahrend der Anstrengungen der
Zentralbank tiiber die letzten zehn Jahre, die Wirksamkeit der
Geldpolitik zur Wahrung der Preisniveaustabilitit sicherzustel-
len, war sie immer wieder gefordert, das drohende Auseinan-
derbrechen der Wahrungsunion zu verhindern. Die Risikozu-
schlige auf einzelne Staatsanleihen (Abweichung der Umlauf-
rendite auf die Rendite fiir deutsche Staatsanleihen) sind erheb-
lich abgeschmolzen. Im Ergebnis ist das Zinsniveau in der

Umlaufrendite 10-J&hriger Staatsanleihen im Euroraum (Auswahl)
in Prozent

Italien

Deutschland

Quelle: EZB, Data Warehouse Grafik: IG Metall, Koordination Branchenpolitik
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Wihrungsunion insgesamt deutlich gesunken. Deutsche
Staatsanleihen rentieren seit einiger Zeit sogar im negativen Be-
reich. Das heifdt: Die Kdufer der Anleihen bezahlen fiir die Si-
cherheit dieser Anlageform.

Der fallende Trend des Zinsniveaus lasst sich nicht nur auf
dem Markt fiir festverzinsliche Staatsanleihen beobachten. Er
gilt beispielsweise auch fiir Kreditzinsen, die deutsche Kredit-
institute von Unternehmen (nicht-finanzielle Kapitalgesell-
schaften) verlangen, wenn diese sich mittel- bis langfristig, also
mit einer Laufzeit von tiber finf Jahren, Geld leihen wollen. Be-
trug der Effektivzinssatz im Jahr 2003 fiir Kredite mit einer
Laufzeit Giber fiinf Jahre noch etwa 6,5 Prozent und fiir Kredite
mit einer Laufzeit Giber einem bis fiinf Jahre knapp fiinf Pro-
zent, so mussen die Kreditnehmer aktuell nur noch etwa 1,6
Prozent bezahlen.

Effektivzinssatze von Banken in Deutschland fiir Kredite an nicht-finanzielle
Kapitalgesellschaften (Ursprungslaufzeit 1-5 und iiber 5 Jahre)
7,0

Ursprungslaufzeit iiber fiinf Jahre

Ursprungslaufzeit iiber ein bis fiinf Jahre

hhhhhhhhhhhhhhhhhhhh

2020-01
2020-07

2021-01
2021-07

Grafik: IG Metall, Koordination Branchenpalitik

... Ziel konnte aber in den letzten Jahren nicht erreicht werden

Die Gesamtbilanz der lockeren Geldpolitik fillt gemischt
aus. Zwar hat die Européische Zentralbank die Voraussetzun-
gen dafiir geschaffen, dass die Inflationsraten hdtten steigen
konnen, jedoch zeigt sich die Wirksamkeit lediglich in Form
der niedrigeren Zinssétze, wahrend die Inflationsraten in den
letzten Jahren tendenziell immer geringer wurden (,Disflation’).
Insofern ist es der EZB nicht gelungen, ihr selbst gesetztes Ziel
einer Inflationsrate von unter, aber nahe zwei Prozent zu errei-
chen. Allerdings kdmpfte sie gegen den deflationdren Druck
zweier Krisen an, die das Potenzial vonJahrhundertkrisen

hatten. Die Bilanz der letzten zehn Jahre wére deutlich schlech-
ter ausgefallen, hitte die Européische Zentralbank nicht ihren
rechtlich zulédssigen Handlungsspielraum kreativ ausgeschopft.

Im Gegensatz zu anderen Notenbanken, wie der US-Noten-
bank Fed, kimpfte sie nicht nur gegen konjunkturelle Schwi-
chephasen an, sondern musste sich auch massiv gegen die
nach der Finanzkrise einsetzende Austerititspolitik in der
europiischen Wihrungsunion stemmen. Diese wirkte prozy-
klisch und verhinderte eine rasche Erholung. Spekulative Atta-
cken gegen einzelne Mitgliedslander der Wihrungsunion be-
eintrachtigten die Wirksamkeit der lockeren Geldpolitik und
gefihrdeten den Fortbestand der Wahrungsunion. Das Bemii-
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hen der Mitgliedslédnder, sich vor allem tiber Ausgabenkiirzun-
gen und Primériiberschiisse der Staatshaushalte zu sanieren, hat
die offentliche Investitionsdynamik, die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage sowie das Wachstum gebremst und trug zu den ge-
ringen Inflationsraten bei. Fiskal- und Geldpolitik miissen in
die gleiche Richtung arbeiten, um erfolgreiche Stabilisie-
rungspolitik zu betreiben. Scheitern muss ein Ansatz, bei dem
die Zentralbank versucht die Okonomie anzuschieben, wih-
rend gleichzeitig der Fiskus auf der Bremse steht.

Mit dem Ausbruch der Covid-19-Krise steuerte die Fiskalpo-
litik auch in der Europidischen Wihrungsunion um und un-
terstiitzte mit massiven Konjunkturprogrammen zusammen
mit der Geldpolitik den Erholungsprozess. Zuriick ist die In-
flation, bedingt durch Sondereffekte und durch die mit der zu-
nehmenden globalen Erholung anziehenden Energie- und
Rohstoffpreise. Zwar werden auch noch in 2022 von der Fiskal-
politik weitere Impulse auf das Wachstum ausgehen, aber die
Geldpolitik steht vor der Frage, wann sie sich von der quantita-
tiven Lockerung verabschiedet, also insbesondere die Anleihe-
ankdufe herunterfihrt, um eine Uberhitzung zu verhindern
und den Preisauftrieb zu dimpfen.

Preisdynamik setzt Notenbanken unter Druck

Ein riskantes Mandver, da die Europiische Zentralbank die
Entscheidungen anderer Notenbanken und die Reaktion der Fi-
nanzmdrkte beriicksichtigen muss. Mafigeblich ist insbesondere
das Verhalten der US-Notenbank Fed, die am 3. November be-
schlossen hat, die monatlichen Anleihekiufe von bisher 120
Mrd. US-Dollar um 15 Mrd. Dollar zu senken. Mitte 2022 endet
das Ankauf-Programm der Fed. Ihr Riickzug von den Finanz-
markten (Tapering out‘) diirfte dazu fiihren, dass das Zinsni-
veau in den USA in Relation zur Europiischen Wéhrungsunion
steigt. Und zwar insbesondere dann, wenn die EZB nicht ent-
sprechend nachzieht. Damit wiirden US-Anleihen attraktiver
fir Finanzinvestoren. Geldkapital konnte von der Européischen
Wiahrungsunion in die USA umgelenkt werden und den Euro
gegeniiber dem US-Dollar abwerten. Dadurch verteuern sich
europdische Importe und treiben die Inflation in der Wahrungs-
union. Sollte es so kommen, diirfte die EZB vermehrt unter
Druck geraten, sich ebenfalls von den Finanzmarkten zuriickzu-
ziehen. Andererseits wiirde der Riickzug von den Finanzmérk-
ten und der damit verbundene Zinsanstieg die ohnehin schlep-
pend verlaufende konjunkturelle Erholung zusétzlich verzégern.

Die Bank of England zogert aus diesem Grund mit einem restrik-
tiveren Kurs und hat die Leitzinsen im November entgegen vor-
heriger Erwartungen nicht erhcht. Norwegen, Kanada und Aust-
ralien haben den Kurswechsel schon eingeleitet. Auch in einigen
Schwellenldndern steigen die Zinsen. Von der Européischen Zen-
tralbank wird im Dezember 2021 eine Entscheidung erwartet.

Christine Lagarde, die Prasidentin der Europdischen Zentral-
bank, kiindigte im Oktober an, dass die Nettoankdufe im Rah-
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men des Notfallkaufprogramms der EZB (PEPP) mindestens
bis Ende Marz 2022 ,,und in jedem Fall so lange ..., bis die Pha-
se der Corona-Krise® tiberstanden ist, weiterlaufen werden
(EZB Pressemitteilung, 28. Oktober 2021a).

Verbraucherpreise im Euroraum und Deutschland
Verdnderung zum Vorjahr in Prozent

HVPI Euroraum HVPI Deutschland 3,0
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Quelle: Eurostat, *HVPI-Prognosen EZB, fiir Deutschland: Herbstgutachten Verbraucherpreis-Prognose
Grafik: IG Metall, Koordination Branchenpolitik

Gleichzeitig widersprach sie Vermutungen, die EZB wiirde
schon Ende 2022 die Notenbankzinssitze erhchen. Die EZB
sieht die momentane Inflationsdynamik als voriibergehend an
und deshalb besteht zumindest vorldufig kein Grund fiir Ande-
rungen in der Geldpolitik. Nach einem Anstieg der harmoni-
sierten Verbraucherpreise in 2021 um plus 2,2 Prozent wird die
Rate 2022 auf plus 1,7 Prozent und 2023 auf 1,5 Prozent zuriick-
gehen. Das ist kein Szenario, das es der EZB erlauben wiirde,
einen raschen Politikwechsel zu vollziehen.

3.3 Die Praxis der Geldpolitik findet Eingang in die neue
Strategie der EZB

Seit Sommer 2021 folgt die Europdische Zentralbank ihrer neu-
en geldpolitischen Strategie, die Ergebnis eines lingeren Re-
formprozesses ist. Im Mittelpunkt der neuen Strategie steht die
Neudefinition der Zielinflationsrate, die Reform der Berech-
nung des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes sowie der
Geld-/ bzw. Finanzmarkt- und 6konomischen Analyse.

Geldpolitische Strategie des Eurosystems ab Sommer 2021

Vorrangiges Ziel: Preisniveaustabilitat

Zielinflationsrate: Preissteigerung 2 Prozent (mittelfristige Ausrichtung)

EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen auf der Grundlage einer Gesamtbeurteilung
der Risiken fur die Preisniveaustabilitdat und Bertcksichtigung anderer relevanter Aspekte

Integrierter Analyserahmen, der die wirtschaftliche Analyse sowie die monetdre und
finanzielle Analyse vereint

Kommunikation der geldpolitischen Beschlisse der EZB zur Unterstiitzung der
Wirksamkeit (Zielgruppen: Fachkreise und breite Offentlichkeit)

Buelle: EZE Wirtschaftsheriche 5/2021b Grafik: IG Metall, Kaordination Branchenpalitik
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EZB stemmt sich gegen generellen Trend sinkender Zinssitze
und Inflationsraten

Die EZB arbeitete in den letzten zehn Jahren gegen den generel-
len Trend fallender Zinssitze an. Dieser Trend ist weltweit zu
beobachten (Deutsche Bundesbank 2017). Es wird vermutet,
dass der Zinssatz, der bei Erreichen der Zielinflationsrate not-
wendig wire um das Produktionspotenzial auszuschopfen, im-
mer geringer wurde (gleichgewichtiger Realzins). Empirische
Berechnungen dazu sind allerdings problematisch, weil das
Produktionspotenzial geschitzt werden muss. Ein sinkender
gleichgewichtiger Realzins bedeutet einerseits, dass die Inves-
titionsnachfrage und damit die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge insgesamt geringer ist als notwendig, um das Produktionspo-
tenzial auszuschopfen. Und andererseits iibersteigt das Sparvo-
lumen den Bedarf an Investitionsfinanzierung. Die Ursachen
liegen nach Einschatzung der EZB im Riickgang des Produktivi-
tatswachstums, demografischen Faktoren und einer hoheren
Priferenz fiir sichere, liquide Anlageformen (EZB 2021b, S. 90).
Fiir letzteres konnten dariiber hinaus Verteilungsfragen relevant
sein. Die weltweit zunehmend ungleiche Einkommensvertei-
lung zu Lasten unterer Einkommensgruppen erhoht tendenziell
das Sparvolumen in Relation zum Konsum. Haushalte mit ho-
hem Einkommen haben eine hohere Sparquote und damit eine
geringere Konsumgquote. Deshalb sinken auch die Investitions-
anreize in die Realokonomie. Nach Einschdtzung der EZB Di-
rektorin Isabel Schnabel haben alternde Gesellschaften zu
reichlich mehr Ersparnis gefiihrt, denen gedampfte Investitio-
nen gegentiiber stehen. Beides lastet auf den Zinssdtzen (2021).

Die massive, anlagesuchende Ersparnis geht demnach iiber-
wiegend in Portfolioinvestitionen (Finanzmarktinvestitio-
nen) und nicht (direkt) in die Realokonomie. Insgesamt lastet
diese Entwicklung auf den nominalen Zinssétzen, die sich der
,effektiven Untergrenze® ndhern. Die EZB hat an dieser Grenze
immer weniger die Moglichkeit, mit ihrem gewohnlichen Zins-
instrumentarium gegenzusteuern.

Die Dramatik wird mit Blick auf den Verlauf der Leitzinssiit-
ze der Notenbanken seit Ende des zweiten Weltkrieges offen-
sichtlich.

Leitzinssiitze der Notenbanken
in Prozent

%
Vereinigte Staaten
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Vereinigtes Kénigreich
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Wihrungsunion
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Quelle: Bank for International Settlement, Statistics Warehouse Grafik: IG Metall, Koordination Branchenpolitik
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Anfang der 80er Jahre wurden zur Inflationsbekdmpfung die
Leitzinsen kraftig angehoben. Drastisch griff auch der US-No-
tenbank-Chef 1980 durch, indem er den Leitzins auf 21,5 Pro-
zent anhob. Die Inflationsrate fiel von 13 Prozent im Jahr 1979
auf unter vier Prozent im Jahr 1984, die Wirtschaft rutschte
aber in die Rezession. Danach leiteten die Notenbanken eine
lange Phase sinkender Leitzinsen ein. Die japanische Noten-
bank hat schon in den 90er Jahren die effektive Zinsuntergrenze
erreicht. Nach der Finanzkrise reihten sich die US-Notenbank
Fed, die Bank of England und die EZB ein.

Neben dem Druck auf die Zinssitze lasteten die Konjunktur-
schocks und strukturelle Verdnderungen direkt auf der Inflati-
onsrate. Globalisierung, Digitalisierung und demografische Fak-
toren bremsen den Preisauftrieb zusatzlich und dariiber hinaus
auch die Inflationserwartungen. Die Wirksamkeit der Geldpolitik
wird dadurch beeintrachtigt. Durch die Globalisierung hat der
Handel mit Vor- und Zwischenprodukten zugenommen und im-
mer mehr Wertschopfungsanteile der Produktion entfallen auf
Niedriglohnlédnder. Zugleich stieg der Verlagerungsdruck und
schwichte die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften. Die sin-
kende Tarifbindung trégt zusatzlich dazu bei, dass die Entgelt- und
Preisdynamik sich verlangsamt. Auch die Digitalisierung senkt
die Kosten. Teilweise werden digitale Dienstleistungen iiberhaupt
nicht mehr bepreist und stehen zum Nulltarif zur Verfiigung.

Zum Einfluss des demografischen Wandels auf die Preisdyna-
mik gibt es verschiedene, sich teilweise widersprechende, theo-
retische und empirische Befunde (SVR 2019, S. 104). Dass es ei-
nen Zusammenhang zwischen der Altersstruktur einerseits und
der Sparquote, den Realzinsen und Inflationsraten andererseits
gibt, scheint unbestritten (Gemeinschaftsdiagnose, Frithjahr
2021). Eine Studie der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich sieht insbesondere den Zusammenhang zwischen altern-
den Gesellschaften und niedrigeren Inflationsraten in vielen
Lindern bestitigt; ein Trend, der sich allerdings in den nachs-
ten Jahren umkehren konnte (Juselius/Takats, 2015). Doch wie
kann die Zentralbank diesen Trend beeinflussen und insbeson-
dere die Inflationserwartungen erhéhen, um damit die Wirk-
samkeit der Geldpolitik zu verbessern?

Zielinflationsrate jetzt bei zwei Prozent auf mittlere Sicht

Die neue Definition der Preisniveaustabilitit, die nun bei ei-
ner Preissteigerung von symmetrischen zwei Prozent auf
mittlere Sicht angenommen wird, ist ein ganz wesentlicher Un-
terschied zum bisherigen Ziel von unter, aber nahe zwei Prozent
(Abweichungen nach oben und unten werden gleichermaflen
bekdmpft). Dafiir entscheidend waren zwei Uberlegungen:
Zum einen wird ein angemessener Puffer zur Deflationszone
fir wichtig erachtet, damit geldpolitische Entscheidungen ge-
niigend Zeit haben, ihre Wirkung zu entfalten. Zum anderen
verspricht sich die Europdische Zentralbank von einem mittel-
fristigen ,symmetrischen’ Stabilititsziel eine Ausstrahlung auf
die Inflationserwartungen. ,,Mit der symmetrischen Ausrich-
tung zielt der EZB-Rat darauf ab, die Inflationserwartungen fest
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beim Zwei-Prozent--Inflationsziel zu verankern® (Deutsche
Bundesbank 2021b, S. 32). Fest verankerte Inflationserwar-
tungen sind Voraussetzung fiir die Erreichung des Inflations-
ziels, denn sie beeinflussen die Preissetzung auf den Finanz-
und Giitermirkten, aber auch die Anspriiche bei tarifpoliti-
schen Verhandlungen. Das bisherige Inflationsziel von unter,
aber nahe zwei Prozent kénnte nach Einschédtzung der EZB da-
zu beigetragen haben, dass die Zwei-Prozent-Marke in den ver-
gangenen Jahren schwerer zu erreichen war.

Die mittelfristige Ausrichtung des Inflationsziels ermdglicht
es der Zentralbank, sich bei den geldpolitischen Entscheidun-
gen Zeit zu lassen, und nicht zum Beispiel bei 6konomischen
Schocks, die zu einem Unterschreiten oder Uberschreiten des
Inflationsziels fithren, sofort reagieren zu miissen. Dies gilt um-
so mehr, wenn es sich um voriibergehende Schocks handelt, wie
etwa der gegenwirtige Energiepreisanstieg. Das gilt zumindest
solange keine sogenannten ,Zweitrundeneffekte® bei Lohn- und
Preisverhandlungen die Preisdynamik weitertreiben.

Momentan haben sich die Inflationserwartungen — aller-
dings vermutlich eher unter dem Eindruck der anziehenden
Preisdynamik als aufgrund des neu definierten symmetrischen
Inflationsziels der EZB — etwas nach oben bewegt und stellen
sich mittelfristig, d.h. im Fiinf-Jahres-Zeitraum, in etwa bei der
Ziel-Inflationsrate von zwei Prozent ein (EZB 2021c¢).

Umfragebasierte Indikatoren der Inflationserwartungen und marktbasierte
Indikatoren des Inflationsausgleichs

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, Thomson Reuters, Consensus Economics, EZB (SPF) und EZB-Berechnungen

Anmerkung: Die Zeitreihe der marktbasierten Indikatoren des Inflationsausgleichs basiert auf der einjihrigen Kassa-Inflationsrate und
dem einjahrigen Terminsatz in einem Jahr, dem einjahrgen Terminsatz in zwei Jahren, dem einjahngen Terminsatz in drei Jahren und
dem einjahrigen Terminsatz in vier Jahren. Die jangsten Angaben zu den iener des beziehen
sich auf den 20. Oktober 2021. Die SPF-Umfrage fur das vierte Quartal 2021 erstreckte sich auf den Zeitraum vom 1, bis zum

11. Oktober 2021. Stichtag fur die Prognosen von Consensus Economics war der 14. Oktober 2021.

Quelle: EZB Wirtschaftsbericht Nr. 7, November 2021c¢, S. 29

Geldpolitik muss glaubwiirdig sein, um die Erwartungen am
Zwei-Prozent-Ziel fest zu verankern. Dies setzt voraus, dass
Entscheidungen nicht nur gut begriindet und erldutert, sondern
bei ,anhaltender® Nichterreichung des Ziels auch konsequent
umgesetzt werden. Die Glaubwiirdigkeit gilt auch fiir das Un-
terschreiten der Deflationsgrenze bei Erreichen der effektiven
Zinsuntergrenze. Eine Zinssenkung im negativen Bereich hat
Grenzen, weil Geld vermehrt als Bargeld gehalten werden kann
und sich der geldpolitischen Steuerung entzieht. Die EZB be-
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kraftigt daher fiir die Zukunft die Beibehaltung unkonventio-
neller Mafinahmen, wie den Ankauf von Vermogenswerten.
Weil die Markt-Erwartungen fiir die nachsten zehn Jahre wei-
terhin ein niedriges Zinsniveau signalisieren, werden uns wohl
weiterhin ,unkonventionelle geldpolitische Mafinahmen' be-
gleiten und gehéren zur ,neuen’ Normalitit.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex bezieht kiinftig
selbst genutztes Wohneigentum ein

Eine weitere Anderung bezieht sich auf die Inflationsmessung
im Euroraum. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
dient weiterhin als Indikator fiir die Verdnderung des Preisni-
veaus. Allerdings dndert sich seine Zusammensetzung, um die
Vergleichbarkeit zwischen den Mitgliedslaindern zu verbessern.
Kiinftig sollen auch die Kosten fiir selbst genutztes Wohneigen-
tum darin besser abgebildet werden, was durchaus sinnvoll er-
scheint, weil in vielen Mitgliedslaindern der Wahrungsunion
der Anteil selbst genutzten Wohnraums relativ hoch ist und da-
mit nicht berticksichtigt wird. Aufgrund von statistischen Er-
fassungsproblemen wird der neue Indikator erst ab dem Jahr
2026 verwendet werden.

Sofern die EZB tatsichlich nach den Nettoerwerbsansatz vor-
geht, kommt es zu einer problematischen Vermischung von
Konsum- und Vermoégensbestandteilen (EZB 2021b). Bei der
Inflationsmessung sollten nur konsumrelevante Preise beriick-
sichtigt werden, die unmittelbar die Realeinkommen und damit
den Konsum der Haushalte belasten. Die Gefahr der Blasenbil-
dung auf den Immobilienmdrkten und Finanzmarktrisiken,
sollten iiber andere Testverfahren iiberpritft, iberwacht und
politisch beantwortet werden. Fatal wire es, wenn die EZB ei-
nen Preisauftrieb bei den Immobilien mit Zinserh6hungen
beantworten, die Konjunktur abwiirgen und folglich die
Preisstabilitdt auf dem Immobilienmarkt mit einer anstei-
genden Arbeitslosigkeit erkaufen wiirde.

Preisniveaustabilitat ist eines von mehreren Zielen

Die EZB ist nicht nur dem Ziel der Preisniveaustabilitdt ver-
pflichtet, sondern gem. Art. 3 EUV auch zur Unterstiitzung
der allgemeinen Wirtschaftspolitik der EU. Dazu zdhlen

B ein ausgewogenes Wirtschaftswachstum,

B eine in hohem Mafle wettbewerbsfihige soziale Marktwirt-
schaft, die auf Vollbeschiftigung und sozialen Fortschritt
abzielt sowie

B ein hohes Maf3 an Umweltschutz und Verbesserung der
Umweltqualitat.

Es kann nicht geniigend gewiirdigt werden, dass die EZB bei
der Erlduterung der neuen Strategie diesen Aspekt besonders
betont, so wie sie dies zur Begriindung ihrer Politik der letzten
Jahre immer haufiger tat (EZB 2021b, S. 100). Somit bekennt sie
sich an dieser Stelle zur ,getibten’ Praxis der letzten Jahre und
lasst sie in die Neuformulierung ihrer Strategie einflieflen. Die
mittelfristige Orientierung ermoglicht, dass auf voriibergehend
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hohere Inflationsraten, beispielsweise aufgrund von Angebots-
knappheiten, nicht sofort reagiert werden muss und verhindert
damit einen deutlichen Beschiftigungseinbruch. Was fiir die
US-Notenbank schon lange eine Selbstverstindlichkeit ist,
nidmlich auch die Beschiftigungsentwicklung in den Blick zu
nehmen bei ihren geldpolitischen Entscheidungen, stand
nicht in der Tradition der Bundesbank, die zumindest in der
Anfangszeit auch prigend fiir die EZB war.

Die EZB sieht auch die Fiskalpolitik in der Pflicht, die in kon-
junkturellen Schwichephasen mit einer makrodkonomischen
Stabilisierung die Wirkung der Geldpolitik verstarken kann. Ei-
ne Synchronisierung der Fiskal- mit der Geldpolitik funktio-
nierte in den Jahren nach der Finanzkrise und nach dem Uber-
gang auf eine strikte Austeritatspolitik nicht. Die Verantwor-
tung fiir die Stabilisierungspolitik wurde der EZB tiberlassen.
Neben der fehlgeleiteten Austeritatspolitik ist es vor allem die
Nichtbeistands-Klausel in den Europiischen Vertrigen (Art.
125 AEU-Vertrag, Ausschluss der Haftung der EU sowie der
Mitgliedstaaten fiir Verbindlichkeiten einzelner Mitgliedstaa-
ten), die bei ansteigenden Staatsschuldenquoten zu spekulati-
ven Attacken gegen einzelne Mitgliedsldnder fithrte und diese
von den Finanzmarkten abschnitt. So sind es die Fiskalregeln
und die fehlende gemeinsame Fiskalpolitik der Wahrungsuni-
on, die in Konjunkturkrisen zusétzlich destabilisierend wirken.
Der EZB vorzuhalten, sie wiirde sich der Fiskalpolitik unter-
werfen und mit ihrer Politik des Ankaufs 6ffentlicher Anlei-
hen vor allem die Staatspleite von Mitgliedsstaaten verhin-
dern (,fiskalische Dominanz‘), taiuscht iiber die wahren Ursa-
chen hinweg.

Neben den stabilitdtspolitischen Zielen wird die Européische
Zentralbank kiinftig den Risiken des Klimawandels und der
okologischen Transformation vermehrt Aufmerksamkeit
schenken. Hier geht es um Auswirkungen des Klimawandels
auf die Preisdynamik, die genauer analysiert werden miissen,
sowie um Risiken, die mit der Transformation verbunden sind.
Dariiber hinaus muss die Wirksamkeit der Geldpolitik in die-
sem Umfeld gewihrleistet werden.

Die Transformation fithrt zu vermehrtem Kapitalbedarf fiir In-
vestitionen in klimaneutralen Bereichen und kann zu Entwer-
tungen von nicht-nachhaltigen Investitionen fithren (,Stranded
Assets’). Diese Risiken in den Bankbilanzen sind zu bewerten
und offenzulegen.

Zudem muss die EZB bei ihren Ankaufprogrammen kiinftig
abwigen, welche Wertpapiere bzw. Unternehmensanleihen
sie unter diesen Bedingungen erwerben kann. Eine Orientie-
rung hierfir soll die Taxonomie der Europaischen Union sein,
die Wirtschaftstatigkeiten hinsichtlich ihres Beitrags fiir Klima
und Umwelt bewertet und zukiinftig vermehrt auch soziale
Nachhaltigkeitsaspekte beachtet (Européische Union, 2020).

Geldmenge verliert an Bedeutung in neuem Analyserahmen

Die neue geldpolitische Strategie der EZB verzichtet auf das
Zwei-Sdulen-Konzept bei der Analyse und verfolgt kiinftig ei-
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nen integrierten Ansatz, der die monetire mit der wirt-
schaftlichen Analyse vereint. Damit verliert die Bedeutung der
Geldmengenentwicklung an Gewicht, da sich auch der empiri-
sche Zusammenhang zwischen der Geldmenge und der Inflati-
onsrate abgeschwicht hat. Der Schwerpunkt verlagert sich auf
die Analyse von Storungen der Ubertragung geldpolitischer
Mafinahmen auf die Wirtschaft. Die wirtschaftliche Analyse
beinhaltet eine umfassende Betrachtung kurz- und mittelfristi-
ger Entwicklungen und Trends sowie eine Bewertung von Risi-
ken und Erwartungsbefragungen. Letztere sind vor allem des-
halb von Bedeutung, da fiir die Wirksamkeit der Geldpolitik ei-
ne Verankerung der Inflationserwartungen am mittelfristigen
Inflationsziel der EZB wichtig ist. Weichen die Erwartungen
davon ab, muss das geldpolitische ,Fine-Tuning’ der Notenbank
darauf reagieren.

4. Zusammenfassung und Fazit

Die umfangreichen geldpolitischen Bemiihungen nach der
Finanzkrise, die niedrigen Inflationsraten dem Zwei-Pro-
zent-Ziel niher zu bringen, erinnern an die John Maynard
Keynes zugeschriebene These: ,Man kann die Pferde zwar
zur Trinke fithren, trinken miissen sie schon selbst.“ Je nied-
riger das Zinsniveau ist, worin sich auch eine schwache Wirt-
schaftsdynamik spiegelt, umso schwerer bis unméglich ist es
fir die Notenbank, wirksame expansive Geldpolitik zu betrei-
ben. Alle zusitzlich angebotenen, niedrig verzinsten Kredite
werden kaum angenommen und die Geldmenge landet tiber-
wiegend in der ,Liquiditatsfalle; das heifit, sie wird nicht fiir
den Konsum und vor allem nicht fiir Investitionen in die Real-
okonomie verwendet.

Diese Zusammenhinge sind auch den geldpolitischen Strate-
ginnen und Strategen der EZB bewusst und so betonen sie
selbst ausdriicklich die Bedeutung der Fiskalpolitik. Eine Vo-
raussetzung fiir die Belebung der Konjunktur ist die Stimulie-
rung der Investitionsgiiternachfrage und zwar nicht allein mit
Hilfe niedriger Zinsen, sondern tiber die Erwartung, dass die mit
den Investitionen geschaffenen Kapazititen auf Nachfrage tref-
fen, also ausgelastet werden und einen entsprechenden Ertrag
liefern. Hier kann und muss die Fiskalpolitik unterstiitzen, so
wie es die Konjunkturprogramme in der Corona-Krise auch ge-
zeigt haben.

Aktuell befindet sich die Konjunktur in einer schwierigen Si-
tuation: Einerseits sind wir in einem Aufschwung, die Nachfrage
entwickelt sich dynamisch. Andererseits ist die Krise noch langst
nicht iiberwunden. Vor allem durch den Materialmangel steigen
die Preise spiirbar an. Es mehren sich die Stimmen, die ein Ge-
gensteuern der EZB und damit ein kurzfristiges Ende der expan-
siven Geldpolitik fordern. Das Problem: Anders als bei der Sti-
mulierung der Nachfrage und der Inflation hat ein restriktiver
geldpolitischer Politikschwenk durchaus Wirkung. Das zeigen
die historischen Erfahrungen aus dem Jahr 1975: Die Bundes-
bank zog die Ziigel an, der Preisauftrieb wurde zwar gebremst,
aber die urspriinglich durch die anziehenden Olpreise ausgeldste
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Krise verscharfte sich. 1981 wiederholte sich dieses Szenario.
Auch heute kann die Geldpolitik die Ursachen des Preisauf-
triebs, den Mangel an (vor allem importierten) Rohstoffen und
Produkten, nicht bekdmpften. Sie konnte den Preisauftrieb
trotzdem bremsen, aber sie wiirde den Aufschwung abwiirgen.

Glicklicherweise ist ein solches Szenario derzeit nicht zu er-
warten. Der analytische Arm der geldpolitischen Strategie der
EZB zeigt: Auch aus Sicht der EZB ist ein Grofiteil der aktuel-
len Preistreiber — abgesehen von den viel zitierten Sonderef-
fekten — auf der Angebotsseite in Form von Knappheiten an
spezifischen Materialien und Vorprodukten zu finden. Aufer-
dem soll die Preisdynamik nur voriibergehend hoher ausfallen.
Die EZB erwartet momentan noch keine ,Zweitrunden-Ef-
fekte® durch deutlich ansteigende Entgelte und Preise (Lohn-
Preisspirale). Dies wird unterstiitzt durch die mittelfristigen
Inflationserwartungen, die sich bei moderaten zwei Prozent
einpendeln. Aber auch wenn sich mit der wirtschaftlichen Er-
holung und den Engpéssen auf dem Arbeitsmarkt die Lohndy-
namik erhohen sollte, ist fraglich, ob die Inflationsraten anzie-
hen. Dieser Zusammenhang ist in den letzten Jahrzehnten
immer geringer geworden (,Phillips-Kurve®). Die Griinde lie-
gen in der sinkenden Tarifbindung sowie dem zunehmenden
internationalen Preisdruck aufgrund der Globalisierung. Mog-
licherweise spielen kiinftig die Knappheiten bei Rohstoffen-
und Vorprodukten eine gréfiere Rolle.

Mit einer restriktiven Geldpolitik, die auf die Nachfrage
dimpfend wirkt, konnen die aktuellen Ursachen der Preisdy-
namik in Europa nicht beseitigt werden. Die neue mittelfristig
ausgerichtete geldpolitische Strategie der EZB empfiehlt in die-
sem Fall, durch die hoheren Inflationsraten ,hindurchzuschauen’
und (vorlaufig) auf einen restriktiven Kurs zu verzichten. Die Eu-
ropdische Zentralbank wiirde andernfalls die ohnehin sehr
schwach verlaufende Erholung vom Corona-Schock, der auf3er-
dem mit der Omikron-Variante in die Verlingerung geht, abwiir-
gen und einen erneuten Einbruch riskieren. Von der Geldpolitik
geht aktuell keine Gefahr fiir die konjunkturelle Entwicklung aus.

Die derzeitig durch Knappheiten geprigte Krise ist das Er-
gebnis einer langfristigen Fehlentwicklung: Der weitgehende
Verzicht auf Lagerhaltung mit der seit Jahrzehnten optimierten
JJust-In-Time-Produktion; eine ungeniigende Diversifizierung
der Anbieter und eine kurzfristige Orderpolitik. Das hat die
Renditen erhoht, aber den Produktionsprozess storungsanfalli-
ger gemacht.

Die Engpisse und Abhéngigkeiten bei den Halbleitern stellen
eine besondere Herausforderung dar. Durch den gezielten Auf-
bau von Produktionskapazititen kénnten perspektivisch die
Probleme iiberwunden werden. Allerdings wird nur ein gerin-
ger Anteil der mittelfristig bis 2025 benotigten Halbleiter zur
Deckung des Bedarfs im Zuge der Transformation in Europa
hergestellt werden. Der grofite Anteil wird voraussichtlich auf
Asien und hier insbesondere auf China entfallen (Weber, 2021).
Dennoch lohnt sich die Férderung des Ausbaus, weil sich die
Européder damit kiinftig vor allem die Teilhabe an der Erfor-
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schung und Weiterentwicklung dieser Schliisseltechnologie
der Digitalisierung und Elektrifizierung sichern miissen, um
nicht noch weiter abgehédngt zu werden.

Stabile Rahmenbedingungen und die konsequente Forde-
rung von dffentlichen und privaten Investitionen zur Unter-
stiitzung der digital-6kologischen Transformation, wie sie et-
wa im Rahmen des ,Green Deals® und des ,Next-Generation-
EU-Aufbauplans® der EU angelegt sind, konnen in den nachs-
ten Jahren dazu beitragen, dass sich Investitionsdynamik,
Wachstum und Beschiftigung beleben werden. Solche Investi-
tionen sind auch notwendig, um die Férderkapazititen von kri-
tischen Rohstoffen zu erh6éhen. Daran fithrt kein Weg vorbei,
wenn das europiische Ziel der Klimaneutralitit bis 2050 er-
reicht werden soll.

Die strukturelle Verschiebung der Nachfrage nach spezifi-
schen Rohstoffen und Vorprodukten sowie der Bedarf an ent-
sprechend qualifizierten Beschiftigten im Zuge der digital-
okologischen Transformation konnten in den néchsten Jah-
ren die Entgelte und die Inflationsraten weiter treiben und
damit eine Trendumkehr einleiten. In Deutschland verscharft
der demografische Wandel die Fachkrafteknappheit. Moglicher-
weise {iberschreitet die neue Dynamik das stabilitatspolitisch Er-
wiinschte, indem die Inflationsraten die Zielinflationsrate von
zwei Prozent (spiirbar) anhaltend iibersteigen. Dann wird sich
erweisen, ob die neue Strategie der EZB in der Lage ist, durch ein
sorgfaltig austariertes ,Fine-Tuning’ den Prozess so zu begleiten,
dass die Entwicklung nicht durch restriktive Mafinahmen zu
Lasten der Beschaftigung abrupt abgewiirgt wird.

Die Abhdngigkeiten in hochgradig arbeitsteiligen globalisierten
Produktionsbeziehungen lassen sich nicht zuriickdrehen und
zwingen — gerade auf dem Weg zur Klimaneutralitit und im
Zuge der digital-okologischen Transformation — zur Koopera-
tion in multilateralen Institutionen und Abkommen. Stabilisie-
rungspolitik ist unter diesen Bedingungen komplexer gewor-
den. Europdischer Zusammenhalt und geopolitische Diplo-
matie sind mittlerweile ihre wichtigsten Bestandteile.

,In der Krise zeigt sich sehr deutlich, wie stéranfillig iiber-
dehnte Zulieferstrukturen sind. Wir miissen auch in diesem
Punkt eine Neujustierung von Unternehmensstrategien ein-
fordern. Die IG Metall drangt seit langem auf die Diversifi-
zierung der Lieferketten, verniinftige Lagerhaltung und lén-
gerfristige Bestellstrategien, auch wenn die Renditen kurz-
fristig darunter leiden sollten. Hier stehen die Unternehmen
in der Pflicht. Gleichzeitig brauchen wir mit Blick auf die zu-
gespitzte Geopolitik eine branchenpolitische Flankierung
durch die Bundesregierung und die Férderung z.B. der Halb-
leiterfertigung in Deutschland und der EU. Das gilt auch fiir
Wasserstoftkapazitaten, sonst laufen wir Gefahr, die Dekar-
bonisierung der Industrie auszubremsen.*

Jiirgen Kerner

Hauptkassierer und
geschiftsfithrendes Vorstandsmitglied der IG Metall
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