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Inflation und Geldpolitik - Kapitel 2

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die Inflation im Euro-Raum hat den héchsten Stand seit Grindung der Wahrungsunion er-
reicht und duarfte langer erhodht bleiben. Im Jahr 2021 war sie vornehmlich durch Lieferengpasse
und Energiepreise getrieben, mittlerweile steigen die Preise in der Breite.

N Hohe Inflation fihrt zu Wohlfahrtsverlusten und hat erhebliche Verteilungseffekte. Haushalte
mit niedrigem Einkommen sind aufgrund hoher Konsumquoten am starksten belastet.

N Trotz der Herausforderungen durch die Angebotsschocks ist eine Fortsetzung der entschlos-
senen Reaktion der Europaischen Zentralbank (EZB) auf die hohe Inflation vorerst notwendig.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Im Euro-Raum ist die Inflationsrate seit Anfang 2021 stark angestiegen. Im Jahr 2022 erreichte
sie den hochsten Stand seit Griindung der Wahrungsunion. Wahrend zunachst ein Grofteil der
Inflation auf steigende Energiepreise und Lieferengpasse zurtuckzufihren war, vollzieht sich der
Preisanstieg mittlerweile in der Breite. Zu den Ursachen zahlt neben den genannten angebots-
seitigen Storungen ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, vornehmlich aus dem Aus-
land.

Einige dieser Einflussfaktoren, wie beispielsweise die Lieferengpasse, werden nur allmahlich
an Bedeutung verlieren, sodass die erhdhte Inflation langer als zunachst erwartet andauern
durfte. Zweitrundeneffekte auf dem Arbeitsmarkt und hdhere Inflationserwartungen stellen Risi-
kofaktoren in der mittleren Frist dar. Vor diesem Hintergrund durfte sich die Persistenz des Infla-
tionsprozesses erhoht haben.

Hohe Inflationsraten sind mit deutlichen Wohlfahrtsverlusten verbunden und haben signifi-
kante Verteilungseffekte. Insbesondere aufgrund ihrer hohen Konsumquoten sind Haushalte mit
niedrigem Einkommen am starksten belastet und haben gleichzeitig geringe finanzielle Spiel-
raume.

Die angebotsseitigen Stérungen als Ursache der hohen Inflation stellen die Geldpolitik vor
eine Herausforderung. Einerseits muss sie zur Wahrung ihres vorrangigen Ziels der Preisstabilitat
entschlossen gegen eine Entankerung der Inflationserwartungen und Lohn-Preis-Spiralen vorge-
hen und dabei zusatzliche negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft in Kauf nehmen. Ande-
rerseits kdnnte eine zu starke Straffung in Zeiten einer sich abzeichnenden konjunkturellen Ab-
kdhlung den Euro-Raum in eine tiefe Rezession fuhren. Sollte sie dabei zu z6gerlich vorgehen,
kdnnte sie zudem gezwungen sein, spater umso starker zu reagieren, was das Wachstum und die
Beschaftigung noch starker belasten wirde.

Wirtschaftspolitische Handlungsoptionen auf nationaler Ebene wie die Konzertierte Aktion
kdnnten dazu beitragen, das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale und damit den Inflationsanstieg zu
dampfen. Ihre Wirkung ist aber schwer vorhersehbar und dirfte eher begrenzt sein. Fiskalpoliti-
sche EntlastungsmafBnahmen kdnnen Uber die damit verbundene Reallohnstabilisierung zur Be-
grenzung der Lohnforderungen fihren. Da sie grundséatzlich eine hdhere Nachfrage zur Folge ha-
ben, konnen sie die Inflation jedoch weiter antreiben, wenn sie zu breit gestreut und deshalb in
grolem Umfang gewahrt werden. Sie sollten sich daher méglichst gezielt an Haushalte mit unte-
ren und mittleren Einkommen richten und mit méglichst geringen Anreizverzerrungen verbunden
sein.
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Die Inflationsrate im Euro-Raum ist seit Anfang 2021 stark angestiegen und
befindet sich mittlerweile auf dem hochsten Stand seit Griindung der Wih-
rungsunion 1999. Der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg im
Euro-Raum im September 2022 um 9,9 % gegeniiber dem Vorjahresmonat. Fiir
das Gesamtjahr 2022 rechnet der Sachverstindigenrat mit einer durchschnittli-
chen Inflationsrate von 8,5 %, nach 2,6 % im Jahr 2021 und 0,3 % im Jahr 2020.
N zIFFER 45 Im Jahr 2022 war die Inflation im Euro-Raum stark vom Anstieg der
Energiepreise getrieben. Die entsprechende Komponente im HVPI lag im Sep-
tember um 41 % hoher als im Vorjahr. Zudem war die Inflation bei den Nah-
rungsmitteln mit 11,8 % iiberdurchschnittlich hoch. Die Kerninflation lag im
September 2022 im Vorjahresvergleich bei 4,8 % und diirfte im Jahr 2023 zum
Haupttreiber der Inflation im Euro-Raum werden.

Hinter den massiven Preissteigerungen stehen sowohl angebots- als auch
nachfrageseitige Faktoren. Angebotsseitig fiihrte die Corona-Pandemie zu
Storungen der internationalen Lieferketten, was Importgiiter weltweit stark ver-
teuerte. v zIFFEr 97 Im Zusammenhang mit dem russischen Angriffskrieg auf die
Ukraine hat sich zudem das Energieangebot weiter verknappt. Nach dem Auslau-
fen pandemiebedingter EindimmungsmaBnahmen zog die Nachfrage an. Es ist
damit zu rechnen, dass einige dieser Faktoren linger andauernde Inflations-
effekte haben werden. Dariiber hinaus ist davon auszugehen, dass die Preisstei-
gerungen Zweitrundeneffekte nach sich ziehen werden, etwa durch ein stiarkeres
Lohnwachstum und steigende Inflationserwartungen. Zudem hat die Geldpolitik
iiber die Anleiheankaufprogramme in den vergangenen Jahren die Geldmenge
stark ausgeweitet, was ebenfalls zu den inflationidren Tendenzen beigetragen ha-
ben konnte. N zIFFER 114

Die Auswirkungen der Inflation unterscheiden sich stark fiir verschiedene
Haushaltsgruppen. Drei Faktoren sind wesentlich: Erstens kénnen individuelle
Inflationsraten vom Verbraucherpreisindex abweichen, je nachdem wie sich der
personliche Warenkorb eines Haushaltes zusammensetzt. Insbesondere fiir
Haushalte mit niedrigen Einkommen stiegen die Lebenshaltungskosten in den
vergangenen Jahrzehnten tendenziell starker an. v pLusTEXT 5 Zweitens hiangen die
Auswirkungen davon ab, wie sich das nominale Einkommen entwickelt und wel-
cher Anteil davon fiir die Lebenshaltung aufgewendet wird. Drittens kann Infla-
tion zu Verteilungseffekten durch Veranderungen von Vermogenswerten fiihren.
N zIFFER 119 Relativ zum verfiigbaren Nettoeinkommen ist die Belastung fiir
Haushalte mit einem niedrigeren Einkommen am hochsten. Im unters-
ten Einkommensdezil haben iiber 60 % der Haushalte eine Sparquote kleiner oder
gleich null und somit nur einen sehr geringen Spielraum, um bei steigenden Prei-
sen ihren Konsum konstant zu halten. Armere Haushalte haben zudem weniger
Substitutionsmoglichkeiten, um die Erh6hung ihrer Lebenshaltungskosten zu be-
grenzen. N ZIFFER 124
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Laut Mandat ist das vorrangige Ziel der EZB die Gewiihrleistung der Preis-
stabilitit im Euro-Raum. v pLusTexT 7 In der Strategieiiberpriifung im Juli 2021
beschloss der EZB-Rat, dass Preisstabilitdt am besten mit einem symmetrischen
mittelfristigen Inflationsziel von 2 % gewahrleistet werden kann (JG 2021 Ziffer
164). Solange das Ziel der Preisstabilitat nicht beeintrachtigt ist, unterstiitzt die
EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Europdischen Union (EU). Nach ei-
nem lingeren Zeitraum niedriger Inflationsraten und expansiver Geldpolitik
muss die EZB angesichts aktuell hoher Inflationsraten eine Entankerung der mit-
tel- und langfristigen Inflationserwartungen und das Entstehen einer Lohn-Preis-
Spirale verhindern. Zumindest vorerst diirfte eine Fortsetzung der zuletzt ent-
schlossenen Reaktion auf die stark erhohte Inflation notwendig sein. Die Kunst
wird darin bestehen, die zu erwartenden negativen konjunkturellen Auswirkun-
gen bei der notwendigen Inflationsbekdmpfung moglichst gering zu halten.

Grundsitzlich stellen negative Angebotsschocks, wie etwa die aktuelle Ver-
knappung des Energieangebots, die Geldpolitik vor groBe Herausforderun-
gen. v zIFFER 132 Sie wirken inflationssteigernd und gleichzeitig produktions-
dampfend. Die Zentralbank ist bei einer Straffung der Geldpolitik gezwungen,
weitere negative Auswirkungen auf die Produktion und damit auf die Gesamtwirt-
schaft in Kauf zu nehmen. Einerseits miisste bei einer zu zégerlichen Reaktion
der Zentralbank die spitere geldpolitische Reaktion aber noch stirker ausfallen,
mit noch ungiinstigeren Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft. Andererseits
konnte eine zu starke Straffung in Zeiten einer sich abzeichnenden konjunkturel-
len Abkiihlung den Euro-Raum in eine tiefe Rezession fiihren.

Fiskalpolitische MaBnahmen sollten genutzt werden, um die finanzielle Be-
lastung von Haushalten und Unternehmen infolge erhohter Energiepreise zum
Teil abzufedern. v ziIFFer 151 Dadurch konnte der Anpassungsdruck in den anste-
henden Lohnverhandlungen verringert werden. Die damit einhergehende Stiit-
zung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage konnte jedoch inflationstreibend wir-
ken. Fiskalpolitische EntlastungsmaBnahmen v ziFrer 131 sollten daher moglichst
gezielt auf die besonders betroffenen Haushalte ausgerichtet und mit méglichst
geringen Anreizverzerrungen verbunden sein. Dabei sind Transfers grund-
satzlich effektiver als Eingriffe in den Preismechanismus. Anreize zur Steigerung
des Angebots an Energie oder zur Energieeinsparung konnten dimpfend auf die
gestiegenen Energiepreise wirken und so den Angebotsschock dampfen. v ziF-
FER 339
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Il. DETERMINANTEN DER AKTUELLEN
INFLATIONSENTWICKLUNG
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Die Ursachen der seit Anfang des Jahres 2021 stark gestiegenen Inflation im
Euro-Raum sind vielfaltig. So haben die Giiterpreise, etwa fiir Energietrager und
Nahrungsmittel, generell mehr zum Anstieg beigetragen als die Preise fiir Dienst-
leistungen. Dariiber hinaus wurde der Inflationsanstieg von einer Abwertung
des Euro begleitet, was den Preisdruck durch importierte Vorleistungsgiiter,
Energietrager und Rohstoffe verstarkt hat. ~ ziFFer 34 y kasTEN 9 In der mittleren
Frist diirften Zweitrundeneffekte preistreibend wirken, beispielsweise iiber
hohere Inflationserwartungen und Lohne.

1. Hohe GUterpreisinflation

Die Inflation im Euro-Raum ist in den Jahren 2021 und 2022 zu einem betracht-
lichen Teil auf die gestiegenen Energiepreise zuriickzufiihren. ~ zIFFer 26 Der
Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine und die geringeren russischen
Erdgaslieferungen seit Mitte des Jahres 2021 haben die Erdgas- und Strompreise
in Europa deutlich stirker ansteigen lassen als in anderen Regionen der Welt.
N ABBILDUNG 31 OBEN RECHTS So stieg der europidische Erdgaspreis EGIX von ur-
spriinglich 11 Euro im September 2020 auf 64 Euro im September 2021 und auf
204 Euro im September 2022 pro Megawattstunde. Auch der Erdolpreis hat seit
dem pandemiebedingten Tiefpunkt im Sommer 2020 angezogen. Zwischen Sep-
tember 2021 und September 2022 betrug der Anstieg 21 % (von 75 US-Dollar auf
90 US-Dollar).

Dementsprechend stieg die Energiekomponente im HVPI im September
2022 um 41 % gegeniiber September 2021. Kraftstoffe wie Benzin und Diesel
stiegen um 19 % im Preis und trugen 0,8 Prozentpunkte zum 9,9-prozentigen An-
stieg des HVPI bei. Die Wachstumsbeitrige von Erdgas und Strom betrugen 1,5
und 1,2 Prozentpunkte. Insgesamt trug die Energiekomponente ungefahr 42 %
zum Anstieg des Gesamt-HVPI bei. Trotz der erneuten Energiepreisschiibe im
Verlauf des Jahres 2022 ist dieser Anteil seit Beginn des Jahres 2022 gefallen. Im
Mirz 2022 hatte er noch bei 59 % gelegen. Der riicklaufige Anteil ist allerdings
durch eine zunehmende Dynamik bei den anderen Komponenten des HVPI be-
dingt.

Die Nahrungsmittelpreise inklusive Tabak und Alkohol stiegen im September
2022 um 11,8 % im Vergleich zum Vorjahresmonat. v ABBILDUNG 31 UNTEN LINKS Der
prozentuale Beitrag der Nahrungsmittelpreise zum Gesamtanstieg des HVPI be-
trug im September 25 % und ist seit November 2021, als der Beitrag noch 10 %
betrug, kontinuierlich gestiegen. Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine be-
schleunigte den Anstieg signifikant. Hierfiir waren im Wesentlichen hohe
Erdol- und Erdgaspreise verantwortlich. Diese verteuerten Kraftstoffe,
etwa fiir Landmaschinen oder Transportfahrzeuge, und die Diingemittelpro-
duktion (Bodnar und Schuler, 2022). Dariiber hinaus importierte der Euro-
Raum bis zum Ausbruch des Krieges in der Ukraine in hohem Umfang wichtige
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Komponenten des HVPI* im Euro-Raum und Inflationsindikatoren
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Agrarvorprodukte wie Diingemittel aus Russland sowie Mais, Weizen, Olsamen
und Zucker aus der Ukraine. Der Mais aus der Ukraine wird hauptséachlich fiir die
Futtermittelproduktion verwendet. Die direkten Kriegsfolgen, insbesondere Sto-
rungen der Lieferwege sowie verteuerte Transportkosten, haben das Angebot die-
ser Giiter reduziert. N ZIFFERN 10, 22 UND 56

Die Kerninflation, bei der der reprisentative Warenkorb ohne Nahrungsmittel
und Energie betrachtet wird, stieg im September um 4,8 % gegeniiber dem Vor-
jahresmonat. v ABBILDUNG 31 UNTEN RECHTS Der gewichtete Beitrag der Kerninflation
zum gesamten Anstieg des HVPI betrug 33 %, was einem etwas hoheren Anteil als
in den Vormonaten entspricht. Vor dem Hintergrund, dass der der Kerninflation
zugrundeliegende Warenkorb fiir Giiter und Dienstleistungen rund 68 % des
gesamten Warenkorbs im HVPI ausmacht, ist dieser Anteil trotzdem relativ ge-
ring. Es ist allerdings davon auszugehen, dass der Anteil im Jahr 2023 deutlich
zunehmen wird. Dies diirfte zum einen auf Basiseffekte bei den Energiepreisen
und zum anderen auf eine starker steigende Kerninflation zuriickzufiihren sein.
N ZIFFERN 71 UND 109

Die Preissteigerungen bei Giitern waren ungefahr fiir die Hillfte des Anstiegs
der Kerninflation verantwortlich, obwohl diese nur mit 39 % in der Kernin-
flation gewichtet werden. Im September 2022 betrug die Teuerung hier 5,6 %. Ge-
geniiber der Zeit vor Corona gewannen vor allem langlebige Konsumgiiter an Be-
deutung. Der Preisanstieg lasst sich einerseits durch eine hohe weltweite Nach-
frage nach langlebigen Giitern wie beispielsweise Homeoffice-Ausstattungen
in den Jahren 2020 und 2021 erkliren (Rees und Rungcharoenkitkul, 2021; Tau-
ber und Van Zandweghe, 2021), andererseits durch Lieferengpésse bei impor-
tierten Vorprodukten sowie hohere Transportkosten. So stiegen beispielsweise
die Preise von importierten industriellen Vorleistungsgiitern im August 2022 um
18 % gegeniiber dem Vorjahresmonat. Die Dienstleistungsinflation diirfte zu
einem betrachtlichen Teil auf die Aufhebung pandemiebedingter Eindam-
mungsmaBnahmen und den dadurch ausgelosten Nachfrageschub, sowie auf
Arbeitskrifteengpisse zuriickzufiihren sein. Im September 2022 betrug sie 4,3 %.

Neben dem HVPI, den die EZB als ZielgroSBe fiir ihre Geldpolitik verwendet, sind
auch andere InflationsmaBe aufwirtsgerichtet. Der BIP-Deflator bezieht sich
im Gegensatz zum HVPI, dem ein definierter Verbraucherwarenkorb zugrunde
liegt, auf alle in einer Volkswirtschaft produzierten Giiter und Dienst-
leistungen. Im 2. Quartal 2022 stieg der BIP-Deflator um 4,3 % gegeniiber dem
Vorjahresquartal und damit wesentlich schwécher als der HVPI, der im gleichen
Zeitraum um 8,0 % zunahm. N ABBILDUNG 31 OBEN LINKS Dies ist wesentlich dadurch
zu erkldren, dass die Importpreise stirker gestiegen sind als die Exportpreise und
die Differenz negativ in die Berechnung des BIP-Deflators eingeht. Im Gegensatz
dazu steigt der HVPI bei anziehenden Importpreisen unabhéngig vom Verhaltnis
zu den Exportpreisen (JG 2021 Ziffer 40). Somit ist der BIP-Deflator um die star-
ken Importpreisanstiege bereinigt und kann als MaB fiir die Inflation interpretiert
werden, die von inldndischen Wirtschaftsbereichen ausgeht. Dass der BIP-Defla-
tor deutlich unter dem HVPI liegt, verdeutlicht die gro3e Bedeutung der Im-
porte fiir die Inflationsdynamik im Euro-Raum (Fréhling et al., 2022). v kas-
TEN 6
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Die Inflation ist in den Mitgliedstaaten des Euro-Raums unterschiedlich
hoch. Gemessen am HVPI war sie im September 2022 in Estland mit 24,1 % am
hochsten und in Frankreich mit 6,2 % am niedrigsten. In Deutschland betrug die
Inflation 10,9 %. Verlauf und Komponentenzerlegung der Inflationsraten sind in
den Mitgliedstaaten des Euro-Raums dhnlich, wobei in Italien und Spanien der
Beitrag der Energiepreise etwas hoher liegt als im Rest des Euro-Raums. ~ ABBIL-
punG 32 Dies kann dadurch erklart werden, dass in Italien und Spanien ein hoher
Anteil der Stromvertrage an den GroBhandelspreis gekoppelt ist (Insee, 2022a;
de Matos und Murillo Gili, 2022). So ist der hohe Energiepreisbeitrag in Spanien
im Mirz 2022 auf einen starken Anstieg der Strom-GroBhandelspreise zuriickzu-
fiihren. Die Riickginge des Energiepreisbeitrags in Spanien im April sowie im
September 2022 folgten ebenfalls der Entwicklung der GroBhandelspreise und
diirften zusitzlich durch eine Subventionierung der Kraftstoffpreise beziehungs-
weise eine Deckelung des GroBhandelspreises fiir Erdgas zu erkldren sein. Der
vergleichsweise geringe Beitrag der Energiepreise in Frankreich diirfte darauf zu-
riickzufiihren sein, dass dort die Weitergabe der Erdgas- und Strompreise durch

Komponenten des HVPI! in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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N PLUSTEXT 3

regulatorische Eingriffe geddmpft wird (Insee, 2022b). In Deutschland haben
Strom- und Gasvertrige iiblicherweise Laufzeiten von mindestens 12 Monaten,
was den Preisanstieg bislang ebenfalls begrenzt haben diirfte.

2. Angebotsseitige Storungen und hohe Nachfrage

Fiir die Inflationsdynamik waren zunichst die direkten und indirekten wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie wesentlich verant-
wortlich. Auf der Angebotsseite kam es infolge der SchlieBung von Produktions-
und Hafenanlagen, allen voran in China, zu Stérungen in der Belieferung der In-
dustrie mit wichtigen Vorleistungsgiitern und Materialien. Dariiber hinaus ver-
ringerte sich infolge von pandemiebedingten EindammungsmaBnahmen das Ar-
beitsangebot. Diese Faktoren diirften zu geringerem Wachstum und héheren Ver-
braucherpreisen im Euro-Raum gefiihrt haben. So leisten die Knappheit von
Materialien und Vorprodukten sowie hohere Seefrachtraten einen signi-
fikanten und persistenten Beitrag zur Kerninflation (JG 2021 Ziffer 41). Nachfra-
geseitige Impulse durch fiskal- und geldpolitische Stiitzungsmafnahmen, wie
etwa das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) der EZB oder das
EU-Wiederaufbauprogramm NextGenerationEU, diirften die Inflation ebenfalls
erhoht haben. vzFrer 112 Nach Aufhebung pandemiebedingter Eindammungs-
maBnahmen stieg die Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen ab
Mitte des Jahres 2021 wieder an. Die Ausweitung des Angebots konnte dabei nicht
mit der Nachfrage Schritt halten, wodurch es zu Preissteigerungen kam. So gibt
es im Euro-Raum derzeit deutliche Anzeichen fiir Fachkrafteengpasse. N zIFFERN 29
UND 30 N ABBILDUNG 31 UNTEN RECHTS N KASTEN 4

In der Energiewirtschaft hat es bereits seit Mitte des Jahres 2021 angebots-
seitige Storungen gegeben, die zu stark steigenden Preisen beigetragen haben.
Dies betraf insbesondere die Erdgasversorgung in Europa. So fielen ab dem
Sommer 2021 die russischen Erdgasliefermengen nach Europa (Kuik et al., 2022;
Konjunkturprognose 2022 Kasten 3) und gingen nach Ausbruch des russischen
Angriffskrieges fast vollstandig zuriick. v ziFrer 61 Teile der Ausfélle konnten aller-
dings durch groBere Liefermengen aus Norwegen und durch LNG-Importe kom-
pensiert werden. Bei der globalen Erdolproduktion gab es ebenfalls Hinweise
auf angebotsseitige Storungen. v PLUSTEXT 3

Storungen des Erdélangebots

Zwischen April und Mai 2020 senkte die OPEC ihre Erddlférderung, um den
Preiseinbruch infolge der ersten Pandemiewelle zu begrenzen. Dadurch sank das
weltweite Angebot um 10 Mio Barrel pro Tag oder 10 %. Im Anschluss daran stieg
das weltweite Angebot langsam wieder an, konnte aber mit der anziehenden Nach-
frage nicht Schritt halten. Hierbei durften technische Grinde und logistische Pro-
bleme wie fehlende Transportkapazitaten in der Seefracht sowie ein Mangel an
Arbeitskraften in den USA von Relevanz gewesen sein. Als Folge des russischen
Angriffskrieges in der Ukraine fiel darlber hinaus die russische Erdélproduktion im
April 2022 um ungefahr eine Million Barrel Ol pro Tag (IEA, 2022; OPEC, 2022a).
Auierdem gingen die Erdollieferungen von Russland nach Europa zuriick, was im
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Zusammenhang mit dem im Dezember 2022 in Kraft tretenden Teilembargo der
Europaischen Union stehen dirfte. Allerdings konnten die Ausfalle bislang teilweise
durch andere Quellen ausgeglichen werden. Die Weltélproduktion erreichte im Juni
2022 wieder das Vorkriegsniveau von 99,8 Mio Barrel (OPEC, 2022b). Die New York
Fed zeigt in ihrem Oil Market Report auf Basis empirischer Olmarktmodelle, dass
zwischen dem Beginn der Pandemie und dem Sommer 2021 in erster Linie positive
Nachfrageschocks den Olpreis bestimmten, wahrend im Jahr 2022 Erdélangebots-
schocks die Olpreise besonders erhdht haben (Groen et al., 2013; New York Fed,
2022a). N KASTEN 6

102.

103.

N KASTEN 6

Empirische Befunde zeigen fiir den Euro-Raum, dass trotz zahlreicher angebots-
seitiger Storungen in den Jahren 2021 und 2022 die aggregierte Nachfrage
einen betrichtlichen Teil des Inflationsanstiegs seit Anfang 2021 erklért
(Alonso et al., 2021; Celasun et al., 2022; Goncalves und Koester, 2022). Die da-
mit zu erklarenden Anteile variieren zwischen den Schitzungen, allerdings verur-
sachte die aggregierte Nachfrage mindestens die Halfte des Inflationsanstiegs.
Eine Analyse der Deutschen Bundesbank (2022a) zeigt auerdem, dass die aus-
landische Nachfrage im Winterhalbjahr 2021/22 einen gréBeren Erklarungsge-
halt fiir die Inflation im Euro-Raum hatte als die heimische. Die Deutsche Bun-
desbank zeigt auBlerdem fiir die USA, dass der dortige Inflationsanstieg ebenfalls
in erheblichem MaB durch positive Nachfrageschocks erklart werden kann. Im
Gegensatz zum Euro-Raum waren in den USA allerdings groftenteils heimische
Faktoren fiir den Inflationsanstieg verantwortlich.

Eine empirische Analyse des Sachverstindigenrates bis zum 2. Quartal
2022 bestitigt die groBe Bedeutung der ausliandischen Nachfrage fiir die Inflation
im Euro-Raum, findet allerdings auch eine stark preistreibende Wirkung von ad-
versen Energieangebotsschocks. Dies ergibt sich unter anderem aus der Tatsache,
dass in der Analyse ein umfassender Energiepreisindex genutzt wird, der
in der aktuellen Situation deutlich informativer sein diirfte als der iiblicherweise
fiir solche Analysen genutzte Olpreis. ~ KASTEN 6

Eine Zerlegung der Inflation im Euro-Raum in nachfrage- und angebotsseitige Faktoren

Die Preisdynamik im Euro-Raum wurde in den vergangenen Jahren durch verschiedene ange-
bots- und nachfrageseitige Faktoren beeinflusst. Um deren quantitative Bedeutung zu bestim-
men, kann ein strukturelles vektor-autoregressives Modell herangezogen werden. Dieses be-
inhaltet das Bruttoinlandsprodukt (BIP) und den HVPI als Maf fir die Verbraucherpreise im
Euro-Raum, aufRerdem einen Energierohstoffpreisindikator N ABBILDUNG 31 OBEN RECHTS sowie die
Welt-Industrieproduktion. Die Schatzung des Modells erfolgt fiir den Zeitraum 1980-2022. Die
fur die ldentifikation notwendigen Vorzeichenrestriktionen orientieren sich an der gangigen
Literatur (Peersman, 2005; Conti et al., 2017; Grant, 2017) und sind folgendermafien definiert:
ein aggregierter positiver Nachfrageschock im Euro-Raum erhdéht die Verbraucherpreise und
das BIP. Ein aggregierter positiver Angebotsschock im Euro-Raum senkt die Verbraucherpreise,
erhoht allerdings das BIP sowie die Energiepreise. Ein positiver Energieangebotsschock senkt
die Preise, erhéht das BIP im Euro-Raum und die Weltindustrieproduktion. Ein positiver globaler
Nachfrageschock erhéht alle Variablen im Modell. Um den globalen Nachfrageschock von
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einem ausschliefllich im Euro-Raum wirkenden Nachfrageschock zu unterscheiden, wird ange-
nommen, dass das BIP im Euro-Raum auf den inlandischen Nachfrageschock starker reagiert
als auf den globalen Nachfrageschock. Daruber hinaus wird angenommen, dass die Weltindust-
rieproduktion starker auf den globalen Nachfrageschock reagiert als auf den Nachfrageschock
im Euro-Raum.

N ABBILDUNG 33
Inflation im Euro-Raum nachfrage- und angebotsgetrieben

Aggregierte Angebotsschocks senken Nachfrage- und Angebotsschocks treiben
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1 - Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten. 2 - Der Energierohstoffpreisindex des HWWI umfasst die fossilen
Energierohstoffe Erddl, Erdgas und Kohle mit den Gewichtungen 75 %, 19 % und 6 %. Die Prozentangaben richten
sich nach den Importanteilen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums im Zeitraum 2017-2019. 3 - Im Jahr 2022
hatten die aggregierten Nachfrageschocks ein positives Vorzeichen und steigerten damit Verbraucher- und
Energiepreise. Die Energieangebotsschocks hatten im Jahr 2022 ein negatives Vorzeichen. Auch sie steigerten
damit Verbraucher- und Energiepreise. Die aggregierten Angebotsschocks hatten im Jahr 2022 ebenfalls ein
negatives Vorzeichen. Sie senkten damit die Energiepreise und erhéhten die Verbraucherpreise.

Quellen: AWM, Eurostat, HWWI, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 22-204-05 Daten zur Abbildung

Die Ergebnisse zeigen, dass im 2. Quartal 2022 die hohe Inflation im Euro-Raum und die
hohen Energiepreise zu einem betrachtlichen Teil durch positive auslandische Nachfrage-
schocks und adverse Energieangebotsschocks bestimmt wurden. Deren Wachstumsbeitrage
in der Abweichung der Inflation von ihrem Mittelwert betrugen 1,7 und 1,9 Prozentpunkte. N AB-
BILDUNG 33 RECHTS Die Energieangebotsschocks gewannen seit Jahresmitte 2021 an Bedeutung.
Die inlandische Nachfrage spielte fir die Abweichung der Inflation von ihrem Mittelwert im 2.
Quartal 2022 mit 0,5 Prozentpunkten nur eine moderate Rolle. Da die pandemiebedingt ge-
dampfte Nachfrage allerdings in wesentlichem Maf fir die niedrige Inflation in den Jahren
2020 und 2021 verantwortlich war, erklart sie ebenfalls einen betrachtlichen Teil der darauf-
folgenden Aufwartsbewegung der Inflation. Dies gilt in besonderem Mafs fur die auslandische
Nachfrage. Die Dynamik der Nachfragekomponente durfte unter anderem durch die allmahli-
che Aufhebung der pandemiebedingten EinddammungsmafRnahmen und die Normalisierung der
Dienstleistungsnachfrage zu erklaren sein.

Die Diskrepanz zwischen Energiepreis- und Verbraucherpreisinflation kann zum Teil durch
adverse aggregierte Angebotsschocks erklart werden. Verschiedene Stérungen der internatio-
nalen Lieferketten und ein geringeres Arbeitsangebot infolge pandemiebedingter Eindam-
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mungsmafnahmen schrankten die Produktion ein. Die infolgedessen gestiegenen Produktions-
kosten erhéhten die Verbraucherpreise. Gleichzeitig senkte die geringere Produktion die Nach-
frage nach Energierohstoffen und damit deren Preise. Im 2. Quartal 2022 betrug der Wachs-
tumsbeitrag der adversen aggregierten Angebotsschocks 0,9 Prozentpunkte in der Inflations-
rate. Zugleich wurde die Energiepreisinflation um 23 Prozentpunkte gesenkt. N ABBILDUNG 33

LINKS

104.

105.

106.

3. Mittelfristige Triebkrafte und Persistenz
der Inflation

Voraussetzung fiir eine vorausschauende Geldpolitik ist eine Einschit-
zung der mittelfristigen Inflationsdynamik in den nichsten Jahren. Mittel-
fristig diirfte die Entwicklung im Wesentlichen von zwei Triebkraften bestimmt
sein: erstens von den Inflationserwartungen und der Frage, ob sie beim Inflati-
onsziel der EZB verankert bleiben; zweitens von der Lohndynamik und der Frage,
ob es zu Zweitrundeneffekten oder gar Lohn-Preis-Spiralen kommt. Dariiber hin-
aus muss die mittelfristige Entwicklung des Geldmengenwachstums im Blick be-
halten werden. Selbst wenn mittelfristig von einem Abflauen der Inflation ausge-
gangen werden kann, ist die Frage der Inflationspersistenz, also der zu erwarten-
den Dauer der Phase erhohter Inflation iiber dem Inflationsziel der EZB, relevant.

Inflationserwartungen steigen, sind aber noch verankert

Der jiingste Inflationsanstieg hat die Inflationserwartungen erhoht. Nach
dem Survey of Professional Forecasters, einer Umfrage der EZB unter Berufsprog-
nostikerinnen und -prognostikern zu ihren makrookonomischen Erwartungen,
stieg der Mittelwert der Inflationserwartungen fiir die HVPI-Inflationsrate iiber
die nichsten 12 Monate im Euro-Raum von 1,1 % in der Befragung Mitte des Jah-
res 2020 auf zuletzt 4,8 %. Die Erwartungen iiber die Jahresinflationsrate in den
nichsten 24 Monaten stiegen im gleichen Zeitraum von 1,3 % auf zuletzt 2,4 %
und die langerfristigen Erwartungen iiber die Jahresinflationsrate in 5 Jahren von
1,6 % auf 2,2 %. N ABBILDUNG 34 LINKS Somit bewegen sich die langfristigen Inflati-
onserwartungen trotz des Anstiegs in der Nihe des Inflationsziels, was
eine Verankerung nahelegt. Allerdings zeigt die Verteilung der Umfrageant-
worten, dass der Anteil der Teilnehmerinnen und Teilnehmer, die eine langfris-
tige Inflationsrate von mindestens 2,5 % erwarten, zwischen dem 4. Quartal 2020
und dem 4. Quartal 2022 kontinuierlich von 0 % auf 16 % angestiegen ist. Auf
dieser Basis konnte ein steigendes Risiko der Entankerung von Inflati-
onserwartungen abgeleitet werden (Hilscher et al., 2022). N ABBILDUNG 34 RECHTS

Inflationserwartungen sind sowohl fiir Lohnverhandlungen als auch fiir
das Preissetzungsverhalten von Unternehmen relevant. So verursachen
Preisanpassungen Kosten, beispielsweise durch das Drucken von Preisschildern.
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N ABBILDUNG 34

Diese diirften in Zeiten der Digitalisierung zwar geringer geworden sein. Aller-
dings entstehen auch Kosten bei der Informationsbeschaffung und Entschei-
dungsfindung (Stella, 2013; Anderson et al., 2015; Gorodnichenko und Weber,
2016). Um die Anpassungskosten gering zu halten, setzen Unternehmen ihre
heute geltenden Preise in Antizipation der zukiinftigen Inflation. Steigen Inflati-
onserwartungen, materialisiert sich dies daher teilweise bereits heute. Dariiber
hinaus fiithren hohere Inflationserwartungen bei konstanten Nominalzinsen zu
niedrigeren Realzinsen (Konjunkturprognose 2022 Ziffer 31), wodurch unter
Annahme rationaler Erwartungen Investitionen von Unternehmen und Konsum-
ausgaben von privaten Haushalten stimuliert werden. Infolgedessen diirfte cete-
ris paribus die aggregierte Nachfrage steigen, was wiederum den Inflationspro-
zess verstarkt (JG 2021 Ziffer 174; Konjunkturprognose 2022 Ziffer 31). Aller-
dings konnten hohere Inflationserwartungen auch mit einem fallenden Konsum
einhergehen. So fithren angebotsseitige Schocks einerseits zu hoheren Inflations-
erwartungen, andererseits zu Kaufkraft- und Vermogensverlusten (Candia et al.,
2020). Da iiberdies Inflationserwartungen von Haushalten oft verzerrt sind, ist
ihr realwirtschaftlicher Effekt unsicher (D’Acunto et al., 2022).

Zur Sicherstellung von Preisstabilitit ist es in jedem Fall von hoher Bedeutung,
dass sich die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilneh-
mer am Zielwert der Zentralbank orientieren und dass dieses Ziel als glaub-
wiirdig wahrgenommen wird (Bernanke, 2007; Draghi, 2014; Corsello et al.,
2019).

Langfristige Inflationserwartungen im Euro-Raum

Inflationserwartungen steigen in der Risiko entankerter langfristiger
mittleren und langen Frist Inflationserwartungen
Veranderung zum Vorjahreszeitraum in % % der Antworten23
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1 - Marktbasierte langfristige Inflationserwartungen beginnend in funf Jahren fir funf Jahre. Abgeleitet aus dem festen
Zahlungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Inflationsraten der nachsten funf bzw. zehn Jahre
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Quellen: EZB, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen ]
© Sachverstandigenrat | 22-206-02 Daten zur Abbildung

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2022/23


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202223/abb/Abb034.xlsx

107.

Inflation und Geldpolitik - Kapitel 2

Lohndynamik und Inflation

In der mittleren Frist diirfte auch die Lohndynamik eine Rolle fiir die Infla-
tion im Euro-Raum spielen. So sind die Tariflohne im Euro-Raum in der Ver-
gangenheit der Inflationsrate nachgelaufen. Im Jahr 2021 stiegen die Tariflohne
im Euro-Raum nur um 1,5 %, was bei einer Inflationsrate von 2,6 % einen Real-
lohnverlust bedeutete (Konjunkturprognose 2022 Ziffern 29 ff.). v zIFFer 33 N ABBIL-
DUNG 35 RECHTS Im Jahr 2022 stieg das Tariflohnwachstum im Euro-Raum im Vor-
jahresvergleich auf 3 % im 1. Quartal 2022 und 2,4 % im 2. Quartal 2022 an. Fiir
den Anstiegim 1. Quartal waren im Wesentlichen umfangreiche Einmalzahlungen
in Deutschland verantwortlich. ~ pLusTEXT 4 Die EZB (2022a) erwartet ein Wachs-
tum der Arbeitnehmerentgelte pro Kopf im Euro-Raum von 4,0 % im laufenden
und von 4,8 % im kommenden Jahr. In Deutschland rechnet der Sachverstiandi-
genrat mit einem Lohnwachstum von 5,4 % und 5,8 %. v ziFFer 78 Das Lohnwachs-
tum in diesem und im folgenden Jahr diirfte damit sowohl im Euro-Raum als

auch in Deutschland deutlich unterhalb der Inflationsrate liegen.

N PLUSTEXT 4
Zur Bedeutung von Einmalzahlungen fiir die Inflation

Einkommensunabhangige Einmalzahlungen ermdglichen einen Interessenaus-
gleich zwischen den Tarifparteien. Einerseits belasten sie die Kostenstruktur der
Unternehmen in wirtschaftlich schwierigen Zeiten nicht dauerhaft flr die gesamte
Laufzeit der Tarifvertrage und dartber hinaus. Im Jahr 2021 betrug die durch-
schnittliche Laufzeit der Tarifvertrage in Deutschland 24 Monate (Schulten, 2022).
Andererseits wird den Steigerungen der Lebenshaltungskosten fir die Beschaf-
tigten voribergehend Rechnung getragen (Bispinck, 2010; IGBCE, 2022). Dartber
hinaus werden insbesondere untere Einkommensgruppen entlastet. Aus diesen
Grinden durften Einmalzahlungen auch geringere Inflationseffekte aufweisen als
regulare Tariflohnerhdhungen. Zum einen, da sie im Folgejahr nicht automatisch
fortgelten, wodurch fur sich genommen ein lohnsenkender Effekt auftritt, und zum
anderen, da zukiinftige prozentuale Lohnerhdhungen eine geringere Bezugsgrofie
haben und damit absolut kleiner ausfallen kdnnen. Allerdings kdnnte es zu Nachhol-
effekten kommen, wodurch die prozentualen Lohnerhéhungen grofler ausfallen
wurden. In den Tarifverhandlungen fir die Chemiebranche einigte man sich im Frih-
jahr 2022 auf eine einkommensunabhédngige Einmalzahlung von 1 400 Euro und
eine Neuverhandlung im Herbst. Im Oktober 2022 einigte man sich dann auf Tarif-
erhdéhungen in den Jahren 2023 und 2024 um je 3,25 % und weitere Einmal-
zahlungen in HO6he von je 1500 Euro, was insgesamt einer durchschnittlichen
Erhdhung um 12,9 % Uber die gesamte Laufzeit bis Ende Juni 2024 entspricht. Laut
einer Umfrage des ifo Instituts ergriffen im 2. Quartal 2022 rund 60 % der Unter-
nehmen Mafnahmen, um den Kaufkraftverlust ihrer Arbeitnehmer zu kompen-
sieren (Freuding und Garnitz, 2022). Einmalzahlungen wurden dabei von 22 % der
Unternehmen genutzt. Weitere KompensationsmafRnahmen waren Tankgutscheine
und die Erméglichung von Remote-Arbeit.
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108.

109.

N ABBILDUNG 35

Lohne zihlen zu den wichtigsten dauerhaften Kostenfaktoren von Un-
ternehmen. Der Anteil der Arbeitnehmerentgelte am BIP im Euro-Raum
machte im Jahr 2021 rund 48 % aus. Vor diesem Hintergrund diirfte auch ein
Lohnwachstum unterhalb der Inflationsrate Zweitrundeneffekte v cLossAr auf
die Kerninflation nach sich ziehen (Konjunkturprognose 2022 Kasten 2). Hinzu
kommt, dass das zu erwartende Lohnwachstum bei einem durchschnittlichen Ar-
beitsproduktivititswachstum im Euro-Raum von 1 % im Zeitraum zwischen 2010
und 2022 spiirbar oberhalb einer produktivititsorientierten Lohnsetzung liegt
(Lane, 2022). Weiterhin konnte sich der Zusammenhang zwischen Lohnwachs-
tum und Inflation in einem Hochinflationsumfeld verstirken. Zum einen
sind die geschéatzten Inflationseffekte einer Lohnerhohung aufgrund einer stérke-
ren Uberwilzung des Kostendrucks ausgeprigter (Borio et al., 2021; BIZ, 2022).
Zum anderen diirften die aktuellen Inflationsraten und die Inflationserwartungen
in Lohnverhandlungen eine groSere Rolle spielen. So konnte beispielsweise der
Anreiz steigen, die Laufzeit von Tarifvertragen zu reduzieren oder sich auf Arbeit-
nehmerseite starker zu organisieren und damit die eigene Verhandlungsposition
zu starken (BIZ, 2022).

Auch Fach- und Arbeitskriifteengpésse und teils betrachtliche Mindest-
lohnerhohungen im Euro-Raum tragen zu einer hoheren Lohndynamik bei. Es
ist damit zu rechnen, dass sich hierdurch das Lohnwachstum mittelfristig ver-
starkt (Konjunkturprognose 2022 Ziffer 29 und Kasten 2). Die empirische Evi-
denz legt signifikante Inflationseffekte von Mindestlohnerhéhungen nahe. So zei-
gen Umfragen, dass in Deutschland 58 % der Unternehmen auf die Mindestlohn-
erhohung zum 1. Oktober 2022 um 14,8 % (von 10,45 Euro auf 12 Euro) mit Preis-
erhohungen reagieren wollen (ifo Institut, 2022a). Die Deutsche Bundesbank
(2022b) geht im Aggregat dagegen nur von geringen Effekten aus. Sie rechnet in

Tarif- und Mindestlohnwachstum im Euro-Raum

Mindestl6hne werden im Jahr 2023 steigen Inflationsanstieg fiihrt zu Reallohnverlusten

im Euro-Raum
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den Jahren 2023 und 2024 mit einem zusétzlichen Anstieg der Bruttolohne und
-gehilter um 0,8 % und 0,9 %, was die Verbraucherpreise jeweils zusitzlich um
0,1 % erhohen diirfte. Neben Deutschland sind in zahlreichen weiteren Mitglied-
staaten des Euro-Raums im Jahr 2022 Mindestlohnerh6hungen beschlossen wor-
den (Koester und Wittekopf, 2022). ~ ABBILDUNG 35 LINKS So ist beispielsweise in den
Niederlanden im Jahr 2023 mit einer Erhohung um 10 % zu rechnen.x ziFFerN 33
UND 28

Persistenz des Inflationsprozesses gestiegen

110. Empirische wie theoretische Modelle postulieren, dass die beobachtete Inflations-
rate sowohl von temporiren Einfliissen, wie etwa voriibergehenden Relativpreis-
anderungen einzelner Giiter oder Messfehlern in der Preisstatistik, als auch einem
Inflationstrend getrieben ist. Sobald temporare Effekte in der mittleren Frist zu-
riickgehen, sollte die beobachtete Inflationsrate zu dieser Trendinflationsrate
konvergieren. Dementsprechend stellt die Trendinflation ein MaB fiir den
strukturell bedingten Inflationsdruck in einer Volkswirtschaft dar. Neben
realen Entwicklungen infolge des demografischen Wandels und den Kosten im
Zuge der Digitalisierung und Dekarbonisierung beeinflussen monetire Entwick-
lungen wie das Geldmengenwachstum die Trendinflation. Dariiber hinaus spielen
das Inflationsziel der Zentralbank und langfristige Gleichgewichtsbeziehungen
zwischen Nominal- und Realzinsen sowie die Inflationserwartungen eine Rolle,
wie sie die Fisher-Regel impliziert (Cochrane, 2016; Uribe, 2017; JG 2021 Kasten
16). Zweitrundeneffekte auf dem Arbeitsmarkt, zeitweise erhohte Inflationser-
wartungen und eine verzogerte Preisiiberwilzung von Kostensteigerungen diirf-
ten dazu fiihren, dass sich die Inflation nach den derzeitigen Inflationsschocks
dem Trend nur verzogert wieder annidhert (Smets und Wouters, 2003; Altissimo
et al., 2006; Cogley et al., 2010; Fuhrer, 2010; JG 2021 Plustext 2).

111. Verschiedene Analysen des Sachverstindigenrates zeigen, dass sich die Persis-
tenz der Inflation im Euro-Raum zuletzt verstarkt hat, unter anderem weil
die aktuell hohen Inflationsraten nicht mehr nur durch die stark gestiegenen
Energie- und Nahrungsmittelpreise getrieben sind. u kASTEN 7 ~ zIFFER 97 Dies ist
insbesondere fiir den weiteren Inflationsausblick problematisch, da sich die
Zweitrundeneffekte in Phasen hoher Inflation verstirken kénnen (BIZ, 2022; S.
41. ff.). v ziFFer 107 Insbesondere kann eine anhaltend hohe Inflation, die nicht nur
von Preisdnderungen bei wenigen Giitern getrieben ist, Verhaltensdnderungen in
der Lohn- und Preissetzung auslosen, was zu selbstverstiarkenden Effekten fiihren
kann.

N KASTEN 7

Empirische Schatzung zur Persistenz des Inflationsprozesses im Euro-Raum

Die Persistenz des Inflationsprozesses kann mit der Autokorrelation der Inflationsrate gemes-
sen werden. Laut Literatur hat sich die Persistenz der Inflation in den USA und im Euro-Raum
im Vergleich zu den 1980er-Jahren zwar abgeschwacht (Altissimo et al., 2006; Watson, 2014),
in einem Umfeld hoher Inflation wurde aber eine groRere Persistenz als im Umfeld niedriger
Inflation gefunden (Cogley und Sargent, 2002; BlZ, 2022). Eine Autokorrelationsanalyse der

Jahresgutachten 2022/23 - Sachverstandigenrat

99



100

Kapitel 2 - Inflation und Geldpolitik

Inflationsrate im Euro-Raum flr die Jahre 1984 bis 2022 durch den Sachverstandigenrat zeigt
beispielsweise, dass in Zeitraumen, in denen die Inflation 2 % Ubersteigt, die Summe der Auto-
korrelationsparameter fur verschiedene Verzégerungen 0,7 betragt. Dies war im Zeitraum zwi-
schen den Jahren 1984 und 1996 mit wenigen Ausnahmen durchgangig der Fall. In Zeitrau-
men, in denen die Inflation niedriger als 2 % ist, betragt die entsprechende Persistenzstatistik
nur 0,2. Die Niedriginflationsphase zwischen den Jahren 2013 bis 2019 war nicht nur durch
ein Absinken der Trendinflation, N zIFFER 110 sondern auch durch eine im Vergleich zu anderen
Niedriginflationsphasen leicht hohere Persistenz gekennzeichnet (Ciccarelli et al., 2017). Die
entsprechende Persistenzstatistik betragt fir diesen Zeitraum 0,3.

Trend-Zyklus-Zerlegungen der Inflationsrate erlauben eine semi-strukturelle Analyse der
Persistenz des Inflationsprozesses. Dabei wird die beobachtete Inflationsrate durch einen un-
beobachteten Inflationstrend, eine Inflationsliicke und eine Uberraschungskomponente erklért.
Der geschatzte Inflationstrend kann dabei als Maf flir den mittelfristigen Inflationsdruck inter-
pretiert werden und sollte idealerweise das Inflationsziel der Zentralbank widerspiegeln (Chan
et al., 2013). Die Inflationsliicke, also die Differenz zwischen der beobachteten Inflation und
dem Inflationstrend, ist dabei als stationarer Prozess modelliert. Es wird also angenommen,
dass die beobachtete Inflationsrate zum Trend zurlckkehrt, sofern keine modellexogenen
Schocks zu erneuten Abweichungen vom Trend fUhren. Wie lange diese Abweichung anhalt,
hangt unter anderem von der im Modell geschatzten Persistenz der Liucke ab. Eine Fortschrei-
bung der beobachteten Inflation mithilfe des geschatzten Modells kann Hinweise auf die zu
erwartende Dauer der aktuell erhdhten Inflation geben. Entscheidend ist hierbei, dass die
Schatzung der Persistenz der Inflationslicke die historisch beobachtete Reaktion der Zentral-
bank auf die Inflation berlcksichtigt aber nicht die spezifischen Treiber des aktuellen Infla-
tionsumfelds.

Die Schatzergebnisse liefern nur wenig Evidenz fur einen Anstieg der Trendinflation im Euro-
Raum, gemessen am Gesamt-HVPI. N ABBILDUNG 36 OBEN LINKS Jedoch hat sich die geschatzte Per-
sistenz der Inflationslicke seit den frihen 2000er-Jahren deutlich und statistisch signifikant
erhoht. N ABBILDUNG 36 OBEN MITTE Zudem durfte die GrofRe modellexogener Schocks zuletzt stark
zugenommen haben. N ABBILDUNG 36 OBEN RECHTS

Die gestiegene Persistenz hat direkte Implikationen fur die geldpolitische Analyse, da sie
eine deutlich verzégerte Ruckkehr zum Inflationstrend beziehungsweise zum Inflationsziel der
EZB impliziert. N ZIFFERN 132 F. So zeigte eine Fortschreibung der Inflationsliicke unter der An-
nahme, dass der Inflationstrend und die Persistenz der Licke auf dem geschatzten Niveau des
3. Quartals 2022 verharren, dass die Inflation zwar stetig zum Trend zurUckkehrt. Allerdings
durfte die Lucke zum Jahresende 2024 weiterhin positiv sein. Die so prognostizierte Inflations-
rate liegt im 4. Quartal 2024 mit rund 3,0 % gegenuber dem Vorjahresquartal noch deutlich
Uber dem Inflationsziel der EZB und den letzten gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Exper-
tinnen und Experten der EZB und des Eurosystems (EZB, 2022b). Bei der Interpretation dieser
Projektion ist zu beachten, dass die Ruckkehr zum Trend aufgrund der Stationaritdtsannahme,
ahnlich wie bei anderen empirischen Schatzverfahren (Konjunkturprognose 2022 Kasten 4),
der Methode inharent ist. Vor allem spiegelt dies die im Schatzzeitraum beobachtete inflations-
dampfende Wirkung systematischer Geldpolitik wider. Darlberhinausgehende Informationen,
wie etwa die Treiber der aktuellen Energiekrise oder eine starkere geldpolitische Reaktion, wer-
den in der Modellprojektion, anders als bei der Konjunkturprognose des Sachverstandigenra-
tes, nicht berlcksichtigt. N zIFFER 46

Eine alternative Zerlegung der Inflationsrate des Gesamt-HVPI basiert auf der Unterschei-
dung zwischen idiosynkratischen und - womadglich temporaren - Preisveranderungen bei ein-
zelnen Produkten oder Rohstoffen sowie strukturellen Veranderungen, die sich in den Preisen
einer Vielzahl von Produktgruppen widerspiegeln. Im Rahmen der Analyse des mittelfristigen
Inflationsdrucks beobachtet die EZB in diesem Zusammenhang verschiedene Mafle, die beson-
ders volatile Preise aus dem Gesamtindex herausrechnen (Ehrmann et al., 2018). Bei der Kern-
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Verschiedene Mafe fiir die zugrunde liegende Inflationsdynamik im Euro-Raum?

Schatzung des Inflationstrends sowie der Abweichung davon

Geschatzter Inflationstrend

Annualisierte Quartals-
wachstumsrate in %

Geschatzte Persistenz
der Abweichung vom
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Geschatzte Volatilitat
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Getrimmter Mittelwert 30 %2
HVPI PCCI (Gesamtindex)* — HVPI PCCI (ohne Energie und Nahrungsmittel)*

1 - Bayesianische Schatzung des Inflationstrends und der Abweichung davon flir den saison- und kalenderberei-
nigten Gesamt-HVPI mithilfe eines Unbeobachtete-Komponenten-Modells nach Chan et al. (2013). Schatzzeit-
raum: 1997Q2 bis 2022Q3. 2 - Bei der Berechnung des getrimmten Mittelwerts werden zu jedem Zeitpunkt

jeweils 15 % der Komponenten (gemessen an ihrer Gewichtung im Gesamtindex) mit den geringsten beziehungs-
weise hochsten Preissteigerungen nicht berticksichtigt. 3 - Das Supercore-Maf3 fir die Kernrate entspricht dem
Teil der Preissteigerungen der jeweiligen Komponenten des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, die im Rah-
men einer Regression durch die Produktionslicke erklart werden kénnen. Details zur Berechnung bei Enrmann et
al. (2018). 4 - Gleitende 3-Monatsdurchschnitte. Die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation
(Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) ist ein modellbasiertes Maf fir die Kernrate des HVPI im
Euro-Raum, das auf einem Dynamischen Faktormodell fur die einzelnen Komponenten des Gesamt-HVPI bezie-
hungsweise des Gesamt-HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel in zwdlf Mitgliedstaaten des Euro-Raums beruht.
Details zur Berechnung bei Banbura und Bobeica (2020).

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 22-184-04 Daten zur Abbildung
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inflationsrate des HVPI werden ad hoc die fur gewohnlich sehr volatilen Komponenten Energie
und Nahrungsmittel herausgerechnet. Bei anderen Verfahren werden zu jedem Zeitpunkt Ein-
zelkomponenten mit einer aktuell besonders hohen beziehungsweise niedrigen Veranderungs-
rate nicht bertcksichtigt. Zudem kénnen mithilfe empirischer Methoden transitorische und per-
sistente Signale in Preisveranderungen von Einzelkomponenten identifiziert und anschliefend
aggregiert werden (Frohling und Lommatzsch, 2011; EZB, 2014; Banbura und Bobeica, 2020).
Verschiedene dieser Mafie fiir die zugrunde liegende Inflation haben am aktuellen Rand
Hochststande fur den Zeitraum seit dem Jahr 1997 erreicht und liegen mit einer Bandbreite
von 3,0 % bis 6,8 % ausnahmslos Uber dem Inflationsziel der EZB von 2 %. N ABBILDUNG 36 UNTEN
Die Breite des Inflationsdrucks legt nahe, dass eine rasche Rickkehr der Inflationsraten zum
Inflationsziel nicht zu erwarten ist. N ZIFFER 46

112.

113.

114.

Geldmengenwachstum und Inflation

Es wird diskutiert, ob von den quantitativen LockerungsmaBnahmen der EZB in-
folge der Corona-Pandemie iiber die damit verbundene Geldmengenausweitung
eine inflationdre Wirkung ausgegangen sein konnte. Die Manahmen wurden zu
Beginn der Pandemie ausgeweitet, um im o6ffentlichen und privaten Sektor giins-
tige Finanzierungsbedingungen zu gewahrleisten (JG 2020 Ziffern 105 ff.). Zu-
néchst veranlasste der EZB-Rat eine Ausweitung des bereits bestehenden Ankauf-
programms (APP), das im November 2019 mit einem monatlichen Umfang von
20 Mrd Euro wieder aufgenommen worden war, bis Ende des Jahres 2020 um
120 Mrd Euro. Zudem wurde mit dem Nothilfeprogramm PEPP ein weiterer Rah-
men fiir Wertpapierkiufe in der Gesamthohe von 1 850 Mrd Euro geschaffen (JG
2021 Ziffer 157). Infolge der wirtschaftlichen Erholung wurde das Ankaufvolumen
von monatlich 80 Mrd Euro ab dem 4. Quartal 2021 schrittweise reduziert und
schlieBlich Ende Mairz 2022 eingestellt. Die Nettoankdufe im Rahmen des APP
wurden Ende Juni 2022 beendet. Zu diesem Zeitpunkt erreichte die Bilanz-
summe der EZB etwa 8 800 Mrd Euro, was gegeniiber dem Zeitpunkt un-
mittelbar vor der Pandemie einem Zuwachs von knapp 90 % entspricht. v -
BILDUNG 37 LINKS Gemessen am BIP des Euro-Raums betrigt die konsolidierte Bi-
lanzsumme des Eurosystems knapp 70 %.

Infolge der Ankaufprogramme wurde die Geldmenge gemessen am Aggregat
M3 stark ausgeweitet. Erstmals seit dem Jahr 2007 wurden wieder zweistel-
lige Wachstumsraten verzeichnet. Wahrend das Wachstum im Durchschnitt des
Jahres 2020 bereits rund 9 % gegeniiber dem Vorjahr betrug, erreichte es im Ja-
nuar 2021 rund 12,5 % gegeniiber dem Vorjahresmonat. Seitdem befindet sich
das Wachstum wieder auf einem absteigenden Trend. v ABBILDUNG 37 RECHTS

Das mit der Bilanzausweitung verbundene {iberdurchschnittlich starke Geldmen-
genwachstum konnte sich inflationssteigernd auswirken. Verschiedene empiri-
sche Analysen zeigen einen positiven Zusammenhang zwischen dem Geld-
mengenwachstum und der Inflation (Carstensen, 2007; Benati, 2009; Hof-
mann, 2009; Teles et al., 2016). Dieser Zusammenhang variiert zwar iiber die Zeit
und ist seit den 1990er-Jahren schwicher geworden. Eine Ursache hiervon
konnte sein, dass neben dem Niveau der Inflation in vielen OECD Mitgliedstaaten
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auch ihre Volatilitat zuriickgegangen ist, was es erschwert, eine Beziehung zwi-
schen Inflation und Geldmengenwachstum empirisch zu identifizieren (Teles et
al., 2016). Im Jahr 2020 ergab sich aber durch den Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung im Euro-Raum eine erhebliche Differenz zwischen Geldmengenwachstum
und Produktionswachstum, was zum Anstieg der Inflation beigetragen haben
konnte. Die weitere Beobachtung des Geldmengenwachstums relativ zum Wirt-
schaftswachstum konnte Aufschliisse iiber mogliche zukiinftige inflationire Ten-
denzen liefern.

N ABBILDUNG 37
Struktur der Aktiva des Eurosystems und Geldmengenwachstum im Euro-Raum

20
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-15

Ausgewahlte Wachstumsbeitrage zur Geldmenge M3 sowie BIP-Wachstum ab dem Jahr 1999
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Zuletzt deutliche Differenz zwischen
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1 - Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschliellich der Kaufe von Staatsanleihen und unbesicherten Schuldver-
schreibungen (Securites Markets Programme, CBPP1, CBPP2) fur geldpolitische Zwecke. 2 - Covered Bond Purchase
Programme. 3 - Asset-Backed Securities Purchase Programme. 4 - Corporate Sector Purchase Programme. 5 - Public
Sector Purchase Programme. 6 - Pandemic Emergency Purchase Programme. 7 - Hauptrefinanzierungsgeschafte.

8 - Langerfristige Refinanzierungsgeschéafte. 9 - Einschlieflich sonstiger Kredite an Banken.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 22-254-04
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115.

116.

Die deutlich angestiegenen Anleihekéiufe wihrend der Pandemie sind mit ei-
ner starken Erhohung der staatlichen Neuverschuldung einhergegangen,
N ABBILDUNG 37 RECHTS was eine inflationare Wirkung entfaltet haben konnte (Lee-
per, 1991; Reinhart und Rogoff, 2010; Bordo und Levy, 2020). So enthalten die
Anleihekiaufe im Rahmen des PEPP zu einem grofien Teil Staatsanleihen. Die ent-
sprechende Ausweitung der oOffentlichen Verschuldung hat wiederum stimulie-
rende Effekte auf die aggregierte Nachfrage. Zum Beispiel wurden im Rahmen der
pandemiebedingten StiitzmafBnahmen Transferleistungen an den Privatsektor ge-
leistet, die die aggregierte Nachfrage erh6ht haben.

Zusitzlich zur Wirkung iiber die aggregierte Nachfrage kann ein stark steigendes
Geldmengen- und Kreditwachstum zu Preissteigerungen bei Vermogensgii-
tern wie Immobilien und Wertpapieren beitragen (Poterba, 2000; Fratz-
scher et al., 2016; de Bondt et al., 2020; Battistini et al., 2021). So waren zuletzt
auf den Wohnimmobilienmirkten starke Preisanstiege im Euro-Raum zu be-
obachten. v ziFrer 41 Dies kann wiederum die Verbraucherpreisinflation erhohen.
So kann der Anstieg der Vermogenspreise zu einer Verbesserung der Kreditsi-
cherheit fithren, wodurch die Kreditnachfrage zusatzlich steigt. Gupta et al.
(2022) finden etwa fiir die Vereinigten Staaten, dass bei einem Anstieg der Werte
der Sicherheiten um 1 % die Unternehmen, die Immobilien als Sicherheiten hin-
terlegen, ein um 12 Basispunkte hoheres Wachstum der Bankkredite verzeichnen.
Uber steigende Investitionsausgaben der Unternehmen kann dies die Inflation
zusitzlich antreiben. Nicht zuletzt haben hohere Vermogenspreise eine positive
Auswirkung auf die Konsumnachfrage, was wiederum ein Treiber fiir die Inflation
sein kann.

IIl. AUSWIRKUNGEN EINER ERHOHTEN
INFLATION

117.

1. Wohlfahrtskosten erhohter Inflation

Stark erhohte Inflationsraten konnen zu groSen Wohlfahrtseinbu3en
durch eine ineffiziente Allokation von Ressourcen, Steuerverzerrungen sowie
durch erhohte Preisanpassungskosten — also Aufwendungen aufgrund standiger
Anpassungen von Preisen und Preisaushingen sowie im Zusammenhang mit
Lohn- und Preisverhandlungen — fithren. v kasTen 8 Zudem kénnen Phasen hohe-
rer Inflation die Erwartungsbildung und das Verhalten der Akteure langfristig be-
einflussen. v zFFer 126 Andererseits konnen auch durch zu niedrige Inflationsra-
ten Wohlfahrtskosten entstehen, die durch das Erreichen der Nullzinsgrenze be-
ziehungsweise der effektiven Zinsuntergrenze und der damit verbundenen Mog-
lichkeit einer Liquiditatsfalle bedingt sind. In der akademischen Literatur wurden
deswegen vielfiltige Analysen unternommen, um die wohlfahrtsmaximie-
rende Inflationsrate zu bestimmen. Da mit steigender Inflation die Wohl-
fahrtseinbuBen zunehmen, liegt die wohlfahrtsmaximierende Inflationsrate in
der Regel nur leicht iiber der absoluten Preisstabilitit.
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N KASTEN 8

Die Wohlfahrtskosten erhohter Inflation

Hohe Inflationsraten wirken sich auf die Informations- und Allokationsfunktion von Preisen
aus. Grundsatzlich signalisieren relative Preise die relative Knappheit von Gutern, wobei stei-
gende Relativpreise ein Signal fiir eine Uberschussnachfrage nach einem Gut sind. Dies liefert
einen Anreiz, mehr Produktionsfaktoren fur die Herstellung besonders stark nachgefragter Gu-
ter einzusetzen und so die Ressourcen einer Volkswirtschaft effizient zu verwenden.

Eine erhdhte Inflation kann verfehlte Investitionsentscheidungen sowie eine ineffiziente
Ressourcennutzung nach sich ziehen, da fur die Produzenten aufgrund gestorter Signale tUber
die Nachfrage nach ihrem Gut schwieriger nachvollziehbar ist, ob die geanderte Nachfrage auf
die Anderung der Préferenzen zuriickzufiihren ist (Logue und Sweeney, 1981). Somit wird die
Signal- und Steuerungsfunktion von Preisen beeintrachtigt. Erhohte Inflation wirkt sich auch
durch steigende Preisanpassungskosten, in der Literatur ,Mentuikosten“ genannt, auf das all-
gemeine Wirtschaftswachstum aus. Menukosten beschreiben die Aufwendungen, die durch
standige inflationsbedingte Anpassungen von Preisen und Preisaushangen entstehen (She-
shinski und Weiss, 1977), die grof’ genug sind, um makroékonomische Bedeutung zu haben
(Levy et al., 1997). Demgegenuber finden Burstein und Hellwig (2008), dass Menukosten ver-
nachlassigbare Auswirkungen auf die Wohlfahrt haben. Ferner verursacht eine erhéhte Inflation
moglicherweise falsch dimensionierte und deshalb ineffiziente Lohnanpassungen einzelner Un-
ternehmen (Groshen und Schweitzer, 1996). Auf dem Arbeitsmarkt verandern diese Lohnande-
rungen die relativen Lohne eines Unternehmens im Vergleich zu den Lohnen der anderen Un-
ternehmen. Solche Anderungen kénnen bei zu groen Lohnerhéhungen zu unnétigen Entlas-
sungen fuhren oder bei zu niedrigen Lohnanpassungen eine Unzufriedenheit der Arbeitskrafte
oder Kundigungen zur Folge haben. Ferner kdnnen sie die Ausgaben der Unternehmen erhé-
hen, um ihren Informationsstand zu verbessern, oder zu haufigeren Lohnanpassungen fuhren.
Daruber hinaus besteht ein signifikanter Anstieg der Haufigkeit und der Schwere von Streiks
durch Inflationsunsicherheiten (Gramm et al., 1988).

Bedeutender ist die durch Inflation entstehende Unsicherheit. Ein Grund hierfar ist insbe-
sondere, dass nahezu die komplette Wirtschaftsaktivitat auf der Festlegung nomineller Ver-
tragsentgelte, Bemessungsgrundlagen oder Preise beruht, die stark durch Inflation und Unsi-
cherheit Uber deren zuklnftigen Verlauf beeinflusst werden (Fischer und Modigliani, 1978).
Langfristig wirksame Entscheidungen wie Investitionen werden dadurch erschwert (Huizinga,
1993), inflationsbedingte Steuerverzerrungen steigen an (Nowotny, 1980) und eine Tendenz
zur Akkumulation von Sachkapital fuhrt zur Fehlallokation von Ressourcen (Fischer und Mo-
digliani, 1978; Tommasi, 1999). DarUber hinaus werden Inflationserwartungen durch Erfah-
rungseffekte langfristig verzerrt. Malmendier und Nagel (2016) finden, dass Individuen die er-
fahrene Inflation Ubergewichten und dadurch die wichtigsten Finanzentscheidungen, wie unter
anderem Grundstuicks- und Hauskaufe, Grundschuldfinanzierungen und Anleiheinvestitionen,
beeinflusst werden. N ZIFFER 126

Diese vielfaltigen Auswirkungen der Inflation werfen die Frage auf, ob selbst geringe Inflati-
onsraten Uberhaupt zu tolerieren sind oder die absolute Preisstabilitat das zu bevorzugende
Politikziel darstellt. Ein Argument fir positive Inflationsraten kdnnte die stabilisierende Wirkung
kurzfristig leicht erhdhter Inflation fUr den Arbeitsmarkt darstellen. Diese wird vom Philipps-
Kurven-Zusammenhang, einer negativen Korrelation zwischen Inflationsraten und Arbeitslo-
senquoten, nahegelegt (Phillips, 1958; Samuelson und Solow, 1960). Dauerhaft erhdhte Infla-
tionsraten durften von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern jedoch in ihren Lohnverhandlun-
gen eingepreist werden. Die gestiegenen Lohnkosten fihren zu einem Absinken des Beschafti-
gungsstandes, sodass mittel- bis langfristig keine Verbindung zwischen niedriger Arbeitslosig-
keit und hoher Inflation existiert (Friedman, 1968). Persistent hohe Inflation kann also zugleich
mit hoher Arbeitslosigkeit einhergehen.
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Vor allem drei Grinde sprechen flir eine dauerhaft positive und niedrige Inflationsrate: er-
héhte Glaubwurdigkeit der Zentralbankpolitik, steigende Arbeitsmarktflexibilitdt durch sin-
kende Realléhne trotz abwarts rigider Nominalldhne und das Vermeiden des Erreichens der
Nullzinsgrenze beziehungsweise der Liquiditatsfalle. Die Geldpolitik kann so in Krisenzeiten
flexibler reagieren und Deflationsspiralen, beispielsweise aufgrund eines negativen Nachfrage-
schocks, vermeiden (Blanchard et al., 2010). Guerrero und Parker (2006) finden zudem Belege
flr eine bidirektionale Kausalitat zwischen Deflation und einer Rezession und stellen fest, dass
eine hohere Deflationsrate die nachfolgende Wachstumsrate verringert, auch wenn diese nicht
immer zu einer Rezession fuhrt.

Die Abwagung zwischen den Kosten zu niedriger und zu hoher Inflation legt nahe, dass eine
wohlfahrtsmaximierende Inflationsrate existiert. So finden Billi und Kahn (2008), dass sich die
Kosten erhohter Inflation und das Risiko, die Nullzinsgrenze zu erreichen, bei einer Inflations-
rate von 0,7 % bis 1,4 % ausgleichen. Kim und Ruge-Murcia (2009) sehen die wohlfahrtsopti-
male Inflationsrate, unter Berlcksichtigung von nach unten rigiden nominalen Lohnen, bei
0,35 %. Schmitt-Grohé und Uribe (2010) berechnen die optimale Inflation unter Beriicksichti-
gung von nach unten rigiden Lohnen, Qualitatsverbesserungen sowie unter einem unvollstan-
digen Steuersystem und ordnen diese nur insignifikant Gber null ein. Coibion et al. (2012) se-
hen die Kosten der Inflation, die vor allem aus relativen Preisverzerrungen, ineffizienter Res-
sourcenallokation und erhohter Inflationsvolatilitat resultieren, sowie die Kosten einer Defla-
tion, die hauptsachlich aus dem Erreichen der Nullzinsgrenze resultieren, bei bis zu 2 % Infla-
tion als ausgeglichen an. Etwas hdéhere Ergebnisse liefern die Berechnungen von Adam und
Weber (2019), die ein Modell mit rigiden Preisen und heterogenen Unternehmen aggregieren,
wodurch das Produktivitdtswachstum uber die Akteure variiert. Sie verorten die wohlfahrtsma-
ximale historische Inflation fiir die USA bei 1 % bis 3 %. In einer weiteren Analyse schatzen
Adam et al. (2021) die Inflationsrate, die die Wohlfahrt fur Frankreich, Deutschland und Italien
gemeinsam maximiert, auf 1,1 % bis 1,7 %, wobei relative Preisverzerrungen bei Vorliegen von
relativen Preisentwicklungen Uber den Produktlebenszyklus berucksichtigt werden.

Zusatzlich zu den Studien, die die optimale Inflationsrate quantifizieren, beschaftigt sich ein
Teil der Literatur damit, die Kosten erhéhter Inflation einzuordnen. Frihe Analysen hierzu ba-
sieren dabei auf der Einordnung der realen Kassenhaltung als Konsumgut und der Analyse von
dessen Nachfragefunktion, wobei Inflation als eine Art Steuer auf dieses Konsumgut betrachtet
wird (Bailey, 1956; Cagan, 1956). Basierend auf dieser Annahme schatzt Fischer (1981) den
Wohlfahrtsverlust durch eine Zunahme der Inflationsrate von O % auf 10 % auf 0,3 % des Brut-
tonationaleinkommens, halt aber insbesondere durch Steuerverzerrungen einen Verlust von
2 % bis 3 % des Bruttonationaleinkommens ebenfalls fur méglich. Lucas (2000) fuhrt diese
Uberlegungen auf Basis der Geldmenge M1 mit Daten fiir den Zeitraum von 1900 bis 1994
weiter aus und schatzt den Anstieg des Realeinkommens bei einer Senkung der Inflationsrate
von 10 % auf 0 % auf knapp 1 %. Ireland (2009) errechnet bei vergleichbarer Herangehens-
weise flr den Zeitraum von 1980 bis 2006 die Wohlfahrtskosten einer Inflation von 10 % im
Vergleich zu einer Situation der Preisstabilitat auf ungefahr 0,2 % des Realeinkommens. Eine
empirische Analyse von tiber 100 Landern flr den Zeitraum von 1960 bis 1990 durch Barro
(20413) quantifiziert den ceteris-paribus-Effekt eines permanenten Anstiegs der durchschnittli-
chen Inflationsrate um 10 Prozentpunkte auf WachstumseinbufRen von 0,2 bis 0,3 Prozent-
punkte des realen Pro-Kopf-BIP pro Jahr.

118. Preisstabilitit ist in zahlreichen Landern als Ziel der Geldpolitik gesetzlich ver-
ankert (Hammond, 2012) und wurde von vielen Zentralbanken zum priméiren
Ziel der Geldpolitik erklart (BIZ, 2009; IWF, 2022). Sie soll heutzutage meist
mit der Orientierung an einem quantitativen Inflationsziel erreicht werden, wobei
in der Regel ein Toleranzband definiert wird. Die meisten Zentralbanken haben
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sich ein Ziel im positiven, niedrigen einstelligen Prozentbereich gesetzt. Dies
dient zum einen als Absicherung gegeniiber Messfehlern und somit zur Vermei-
dung eines versehentlichen Abrutschens in ein deflationires Umfeld. Zum ande-
ren fiihrt das Verbleiben im niedrigen einstelligen Prozentbereich zur Veranke-
rung der Inflationserwartungen.

2. Auswirkungen der Inflation auf verschiedene
Haushaltsgruppen

Neben den aggregierten gesamtwirtschaftlichen Kosten v kasTen 8 gibt es zudem
mogliche Verteilungseffekte erhohter Inflation. Diese hingen im Wesentli-
chen von drei Faktoren ab. Zum einen unterscheidet sich der individuelle Waren-
korb eines Haushalts typischerweise vom reprisentativen Warenkorb. So geben
etwa Haushalte mit niedrigerem Einkommen einen wesentlich hoheren Anteil ih-
res Einkommens fiir Miete und Lebensmittel aus als Haushalte mit h6herem Ein-
kommen. Dadurch entstehen Unterschiede in den individuell erfahrenen
Inflationsraten. Zum anderen hiangen die Verteilungseffekte der Inflation von
der Heterogenitit der inflationsbedingten Einkommensentwicklung ab. Stei-
gen die Einkommen in gleichem MaBe wie das Preisniveau, verdndert sich die
Kaufkraft der Haushalte nicht. Wenn dies jedoch nicht der Fall ist, unterscheiden
sich bei unterschiedlich hohen Konsumquoten die Belastungen relativ zum Ein-
kommen. Dartiiber hinaus kann Inflation, insbesondere unerwartet hohe Infla-
tion, Verteilungseffekte durch Verinderungen von Vermogenswerten aus-
I6sen. Unerwartet hohe Inflation verringert den realen Wert von nominalen Ver-
mogen sowie von nominalen Verbindlichkeiten. Insbesondere Bareinlagen sowie
festverzinsliche Wertpapiere verlieren durch unerwartet hohe Inflationsraten an
Wert. Haushalte, die netto (festverzinslich) verschuldet sind, profitieren hingegen
von einer Verringerung ihrer realen Verbindlichkeiten. Die Vermogenswirkungen
erhohter Inflation hiangen daher vor allem vom Status als Nettoschuldner
oder -glaubiger ab.

N PLUSTEXT 5
Empirische Evidenz zu Inflationsunterschieden nach Einkommensgruppen

In der akademischen Literatur wurde in den vergangenen lJahren untersucht,
inwiefern sich Inflationsraten nach Einkommen unterscheiden. Fir Europa haben
Gurer und Weichenrieder (2020) berechnet, dass sich die Warenkorbe des nied-
rigsten Einkommensdezils zwischen den Jahren 2001 und 2015 um uber 10
Prozentpunkte starker verteuert haben als die Warenkorbe des hiochsten Dezils.
Far die USA zeigen Argente und Lee (2021) sowie Kaplan und Schulhofer-Wohl
(2017), dass die Inflation Gber den Zeitraum der Jahre 2004 bis 2013 fur die
Haushalte mit niedrigen Einkommen deutlich héher war als fur Haushalte mit hohen
Einkommen. Zudem dokumentieren sie eine hohe Variation an Inflationsraten fur
Einzelhandelswaren Uber alle Haushalte hinweg, die zu einem grofen Teil von unter-
schiedlichen Preisen flr identische Glter getrieben sind. Jaravel (2019) zeigt, wie
Produktinnovationen in den USA zu Inflationsungleichheit geflihrt haben. Die relativ
starker wachsende Nachfrage nach Produkten, die von wohlhabenden Haushalten
konsumiert werden, fUhrte zu einem héheren Angebot dieser Produkte und somit
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zu mehr Wettbewerb. Der steigende Wettbewerb reduzierte die Gewinnmarge und
flhrte zu einer niedrigeren Inflation in hdheren Einkommensgruppen. Wimer et al.
(2019) schatzen flr die USA, dass aufgrund der unterschiedlichen Inflationsraten
die tatsachliche Armutsinzidenz héher und das reale Haushaltseinkommen des
untersten Einkommensquintils niedriger liegt, als dies die auf einem durchschnitt-
lichen Preisindex basierenden Berechnungen nahelegen. Demary et al. (2021)
kommen zu dem Ergebnis, dass die Inflation fir Haushalte mit einem Nettoein-
kommen unter 900 Euro im Monat in Deutschland seit dem Jahr 1995 um knapp
6 Prozentpunkte hoher ausfiel als fur Haushalte mit einem Nettoeinkommen von
5 000 Euro und mehr.

120.

N PLUSTEXT 6

Im gegenwiirtigen Inflationsumfeld zeigen erste Analysen der Unterschiede
in den Inflationsraten noch ein gemischtes Bild. Dullien und Tober (2022)
schitzen fiir Mai 2022 in Deutschland fiir unterschiedliche Muster-Haushaltsty-
pen eine Spanne an Inflationsraten von 2,4 Prozentpunkten, die jedoch nicht li-
near mit dem Einkommen zunimmt. Priem et al. (2022) zeigen, dass die staatli-
chen Hilfspakete in Deutschland die Belastung in den unteren Einkommensdezi-
len reduziert haben, die Mittelschicht aber weiterhin von der Inflation signifikant
betroffen ist. Fiir Belgien, Italien und Frankreich schitzen Claeys und
Guetta-Jeanrenaud (2022), dass die Inflation im Dezember 2021 in den un-
tersten Einkommensgruppen (das unterste Quintil fiir Italien und Frank-
reich und das unterste Quartil fiir Belgien) zwischen 0,3 und 1,7 Prozent-
punkte hoher lag als in den jeweils hochsten Einkommensgruppen. Die Unter-
schiede lassen sich vor allem auf die gestiegenen Energiepreise zuriickfiihren, da
Ausgaben fiir Energie einen groeren Anteil an den Ausgaben drmerer Haushalte
haben. Fiir die USA schiatzen Avtar et al. (2022), dass sich die Inflationsraten zwi-
schen demografischen Gruppen unterscheiden. Die Inflationsraten der Waren-
korbe von Latinos und schwarzen Amerikanern liegen um 0,2 bis 0,6 Prozent-
punkte iiber der allgemeinen Inflationsrate.

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe

Die Analyse der Auswirkung der aktuellen Inflation auf verschiedene Haushalts-
gruppen stutzt sich auf die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) aus dem
Jahr 2018. Die EVS erfasst detaillierte Informationen uber private Konsum-
ausgaben fir unterschiedliche Warengruppen sowie einige soziodemografische
Merkmale fur Haushalte mit einem monatlichen Nettoeinkommen bis zu 18 000
Euro. Hierfir werden alle 5 Jahre rund 80 000 Haushalte auf freiwilliger Basis
befragt. Sie fuhren ein Quartal lang ein Haushaltsbuch und dokumentieren alle ihre
Ausgaben. Es werden alle Ausgaben fur Nahrungsmittel, Gebrauchsgiter und
Dienstleistungen erfasst. Die Erhebung bildet die Grundlage flr das bei der Berech-
nung des Verbraucherpreisindexes (VPI) verwendete Wagungsschema.

121.

In welchem MaBe Haushalte direkt von Preissteigerungen betroffen sind, hangt
von ihrem personlichen Warenkorb ab. Die Anteile der jeweiligen Produkte im
Warenkorb zur Berechnung des VPI werden mithilfe der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe ermittelt. ~prLusTExTe Die Anteile der verschiedenen
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Konsumgiiter im Warenkorb unterscheiden sich deutlich nach dem be-
darfsgewichteten Haushaltsnettoeinkommen. v asBiLounG 38 Fiir Haus-
halte im untersten Dezil machen Wohnen und Nahrungsmittel 65 % der Konsum-
ausgaben aus, wiahrend es bei Haushalten im obersten Einkommensdezil nur
43 % sind. In den oberen Einkommensgruppen machen dagegen die Bereiche
Verkehr, Gaststédtten und Beherbergung sowie Freizeit, Unterhaltung und Kultur
einen groBeren Anteil aus. Unter der Annahme, dass die Haushalte ihre Kon-
sumanteile seit dem Jahr 2018, vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie und
der derzeit hohen Inflation, nicht verandert haben, lassen sich basierend auf den
individuellen Warenkorben haushaltsspezifische Inflationsraten fiir September
2022 gegeniiber dem Vorjahresmonat berechnen. Wie hoch die realisierte Infla-
tion fiir Haushalte tatsédchlich ausfillt, hangt davon ab, wie stark sie ihr Kaufver-
halten an die veranderten Preise anpassen. Je stirker die Haushalte ihr Konsum-
verhalten an Preisdnderungen anpassen, desto niedriger fillt der VPI nach An-
passung des Wagungsschemas aus.

Die Inflationsraten unterscheiden sich zwischen den Einkommensdezilen
um bis zu 1,29 Prozentpunkte. v ABBILDUNG 39 0BEN LINks Die Warenkorbe von
Haushalten in den unteren und mittleren Einkommensdezilen haben sich
am stirksten verteuert. Die Inflationsraten in den unteren Einkommensgrup-
pen sind im Wesentlichen getrieben durch gestiegene Kosten fiir Nahrungsmittel
und im Bereich Wohnen, insbesondere durch einen Anstieg bei den Energiekos-
ten. In den oberen Einkommensdezilen spielen die gestiegenen Preise fiir Verkehr
und Freizeit eine groBere Rolle.

Konsumausgaben nach Einkommensdezilen im Jahr 20181
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B Nahrungsmittel und alkoholfreie Getrdnke = Wohnung, Wasser, Strom, Gas und andere Brennstoffe

Verkehr M Freizeit, Unterhaltung und Kultur Sonstige? @ Insgesamt

1 - GemafR der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe aus dem Jahr 2018. Nettohaushaltseinkommen sind aquivalenz-
gewichtet gemaf der modifizierten OECD-Skala. Durchschnittswerte fir Einkommenszehntel. GemaR dem Systematischen
Verzeichnis der Einnahmen und Ausgaben der privaten Haushalte, Ausgabe 2013 (SEA 2013). 2 - Alkoholische Getréanke
und Tabakwaren; Bekleidung und Schuhe; Mobel, Leuchten, Gerate u. a. Haushaltszubehor; Gesundheit; Post und Tele-
kommunikation; Bildungswesen; Gaststatten- und Beherbergungsdienstleistungen sowie Andere Waren und Dienst-

leistungen.

Quellen: FDZ der Statistischen Amter des Bundes und der Lander, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 (Grundfile 3), eigene
Berechnungen
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Eine Unterscheidung nach Regionstyp zeigt, dass fiir Haushalte im ldndlichen
Raum die gestiegenen Preise im Bereich Verkehr, insbesondere Kraftstoffe, ein
hoheres Gewicht bei der Inflationsrate haben. v ABBILDUNG 39 0BEN RECHTS Haushalte
in Agglomerationsriumen haben niedrigere Inflationsraten fiir Wohnenergie als
Haushalte auBerhalb. In Agglomerationsraumen heizen Haushalte haufiger mit

N ABBILDUNG 39
Inflationsraten privater Haushalte im September 20221
nach Verwendungszweck? und Haushaltsmerkmalen?

Nach Einkommensdezilen* Nach Regionstyp®
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Verkehr M Freizeit, Unterhaltung und Kultur ® Sonstige®

1 - Veranderung gegenlber dem entsprechenden Vorjahresmonat in %. Daten mittels Hochrechnungsfaktoren gewichtet.
2 - GemaR Systematischem Verzeichnis der Einnahmen und Ausgaben der privaten Haushalte, Abgrenzung in der fir den
Verbraucherpreisindex geltenden Fassung (SEA-VPI, Basisjahr 2015 = 100). 3 - Gemaf der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe aus dem Jahr 2018. 4 - Nettohaushaltseinkommen sind &quivalenzgewichtet gemaf der modifizier-
ten OECD-Skala. Durchschnittswerte fur Einkommenszehntel. 5 - Kategorisiert nach Agglomerationsraumen sowie ver-
stadterten und landlichen Raumen. Agglomerationsraume sind Regionen mit einer Einwohnerdichte groRer als 300 Ein-
wohner je Quadratkilometer oder Wohnorte mit einem naheliegenden Oberzentrum mit mehr als 200 000 Einwohnern.
Verstadterte Raume sind Wohnorte geringerer Dichte gegebenenfalls mit einem nahen Oberzentrum. Landliche Rdume
sind Wohnorte mit geringer Einwohnerdichte ohne naheliegende Oberzentren. 6 - Alkoholische Getranke und Tabak-
waren; Bekleidung und Schuhe; Mébel, Leuchten, Gerate u. a. Haushaltszubehér; Gesundheit; Post und Telekommunika-
tion; Bildungswesen; Gaststatten- und Beherbergungsdienstleistungen sowie Andere Waren und Dienstleistungen.
Quellen: FDZ der Statistischen Amter des Bundes und der Lander, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 (Grundfile 3),
Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Inflationsbelastung und Sparquote privater Haushalte nach Einkommensdezilent

Anteil der Haushalte mit einer negativen
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Gas oder Fernwiarme, bei denen die Preissteigerungen relativ gesehen moderater
ausgefallen sind als fiir Heizol oder feste Brennstoffe. Zudem lasst sich beobach-
ten, dass die Inflationsrate fiir 1-Personen-Haushalte niedriger ist als fiir Haus-
halte mit 2 oder mehr Personen. v ABBILDUNG 39 UNTEN LINKS Fiir letztere spielen nied-
rigere Kosten im Bereich Verkehr eine groBere Rolle, sodass die Inflationsrate
trotz der relativ stirker gestiegenen Kosten im Bereich Wohnen niedriger ist. Mit
der HaushaltsgroBe steigt die Belastung durch die hohen Kosten fiir Nahrungs-
mittel. Die hochste Belastung im Bereich Energiekosten weisen Haushalte
auf, die Heizol nutzen. Thre Kosten haben sich in etwa verdoppelt. ~ ABBILDUNG 39
UNTEN RECHTS Bei Erdgaskunden sind die auf den GroBShandelsmiirkten be-
obachteten extremen Preissteigerungen dagegen noch nicht in voller
Hohe angekommen.

Relativ zum verfiigbaren Nettoeinkommen ist die Belastung fiir Haushalte
mit einem niedrigen Einkommen am hochsten. v AssiLbUNG 40 RECHTS Unter
der Annahme, dass das Haushaltseinkommen analog zu den nominalen Brutto-
I6hnen vom 2. Quartal 2021 zum 2. Quartal 2022 um 2,9 % gestiegen ist, miissten
die Haushalte im untersten Dezil 8,3 % mehr von ihrem Netto-Haushalts-
einkommen fiir den Konsum des gleichen Warenkorbs aufwenden. Dagegen
miissen Haushalte im hochsten Einkommensdezil nur 3,7 % zusitzlich auf-
wenden. Wenn alle Haushalte die gleiche Inflationsrate hitten, wiirde sich die Be-
lastung im untersten Dezil auf 8,0 % reduzieren und im obersten Dezil auf 4,3 %
erhohen. Die Unterschiede beruhen im Wesentlichen auf den unterschiedlichen
Konsumquoten der Haushalte. So haben Haushalte, die 100 % ihres Nettoein-
kommens fiir Konsum ausgeben, relativ zum Haushaltseinkommen Mehraus-

Inflationsbelastung im September 2022

Sparquote? verlauft gegensatzlich zur Sparquote
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1 - Nettohaushaltseinkommen sind dquivalenzgewichtet gemaf der modifizierten OECD-Skala. Durchschnittswerte fiir
Einkommenszehntel. 2 - Gemaf der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe aus dem Jahr 2018. 3 - Einkommensfort-
schreibung gemaf Veranderung des nominalen Lohneinkommens 2021Q2 bis 2022Q2.

Quellen: FDZ der Statistischen Amter des Bundes und der Lander, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 (Grundfile 3),
Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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124,

125.

126.

gaben in gleicher Hohe wie die Inflation. GemaB der EVS haben 65 % der Haus-
halte im untersten Dezil eine Sparquote, die kleiner oder gleich null ist. Im obers-
ten Dezil sind es nur 8 %. v ABBILDUNG 40 LINks Die Abschitzung der zusitzlichen
Belastung erfolgt ohne Beriicksichtigung von EntlastungmafBnahmen. Diese diirf-
ten Haushalte mit niedrigerem Einkommen relativ stirker entlasten (Priem et al.,
2022). Gleichzeitig betragt der Anteil vom Erwerbseinkommen am Haushalts-
bruttoeinkommen bei Haushalten im untersten Dezil nur 21 %, der Anteil 6ffent-
licher Transferzahlungen liegt bei knapp 70 %. Bei Haushalten im obersten Dezil
ist das Verhiltnis umgekehrt. Die Annahme eines 2,9-prozentigen Einkommens-
anstiegs ist daher fiir die unteren Dezile optimistisch.

Ende 2021 lag das durchschnittliche verfiighare Einkommen eines Haus-
haltes in Deutschland bei 3 681 Euro und die privaten Konsumausgaben bei 2 507
Euro. Die zuséatzlichen Kosten, um den Konsum konstant zu halten, belaufen sich,
bei der gegenwértigen Inflation von 10 %, auf 250 Euro pro Monat. Wenn dieser
Haushalt gleichzeitig eine Erhohung des verfiigbaren Einkommens analog zur
durchschnittlichen Nettolohnsteigerung von 2,9 % erhilt, muss dieser Haushalt
fiir die Ausgaben des gleichen Warenkorbs monatlich 143 Euro zusétzlich aufwen-
den, die nicht durch die Lohnsteigerung gedeckt sind.

Haushalte reagieren auf steigende Preise, indem sie ihr Kaufverhalten verin-
dern. Sie konnen die Qualitiit der gekauften Produkte verringern, oder sie
verbringen mehr Zeit mit der Suche nach giinstigeren Preisen. Zudem kaufen
Haushalte mehr Eigenmarken groBer Handelsketten, kaufen verstiarkt bei Dis-
countern ein oder nutzen Mengenrabatte (Griffith et al., 2009; Argente und Lee,
2021). Haushalte mit niedrigen Einkommen haben weniger Substitutionsmog-
lichkeiten, um die Erh6hung ihrer Lebenshaltungskosten zu begrenzen, da sie be-
reits einen hoheren Anteil ihrer Einkiufe fiir Produkte mit niedrigerer Qualitat
verwenden (Argente und Lee, 2021). Zudem haben diese Haushalte aufgrund der
niedrigen Sparquote keinen finanziellen Spielraum, um ihren Konsum konstant
zu halten.

Die grofSte Heterogenitit in den Inflationsraten verschiedener Haus-
halte zeigt sich im aktuellen Umfeld nach der Heizungsart. Die Inflation
diirfte sich in den kommenden Monaten fiir Gaskunden weiter erhohen, da die
gestiegenen Preise aufgrund noch laufender Vertrage noch nicht vollstandig an
die Endverbraucher weitergegeben wurden. Das von der ExpertInnen-Kommis-
sion Gas und Warme vorgeschlagene Modell zur Gaspreisbremse diirfte diese
Haushalte allerdings deutlich entlasten. Ein Haushalt mit einem beispielhaften
Verbrauch von 20 000 Kilowattstunden (kWh) und einem Arbeitspreis von 20
ct/kWh wiirde bei einem vergiinstigten Preis von 12 ct/kWh fiir das Grundkon-
tingent statt 4 000 Euro pro Jahr nur 2 720 Euro zahlen.

3. Langfristige Verhaltenseffekte von
Hochinflationsphasen

Die aktuelle hohe Inflation diirfte langfristige Effekte auf die Erwartungs-
bildung und Konsumneigung von Konsumentinnen und Konsumenten
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haben. Blanchflower (2007) findet fiir Umfrageteilnehmer aus verschiedenen EU-
Mitgliedstaaten sowie Norwegen und der Tiirkei zwischen den Jahren 1973 und
2006, dass es die allgemeine Zufriedenheit von Menschen langfristig senkt, wenn
sie Phasen hoherer Inflation durchlebt haben.

Eine wachsende Literatur zeigt zudem, dass personliche Erfahrungen auf-
grund vergangener wirtschaftlicher Entwicklungen Haushalte noch Jahre spiter
beeinflussen (Malmendier, 2021). Malmendier und Nagel (2016) finden, dass
individuelle Inflationserwartungen nachhaltig von den Inflationsraten ge-
pragt sind, die die Menschen im Laufe ihres Lebens erlebt haben. Zwar gewichten
Menschen aktuellere Erfahrungen stirker. Jedoch konnten Langfristeffekte von
Inflationserfahrungen vor Jahrzehnten, etwa des Olpreisschocks der 1970er- und
1980er-Jahre, ebenfalls nachgewiesen werden. Insgesamt diirften insbesondere
die Inflationserwartungen jiingerer Menschen aufgrund ihrer bislang kiirzeren
Lebenserfahrung starker von der aktuellen Inflationsdynamik beeinflusst wer-
den.

Friihere Inflationserfahrungen beeinflussen zudem langfristige Investi-
tionsentscheidungen. So finden Botsch und Malmendier (2020), dass in den
Vereinigten Staaten die Entscheidung, ob Hypothekendarlehen mit variabler oder
fester Verzinsung abgeschlossen werden, von den lang anhaltenden Auswirkun-
gen der starken Inflation in den 1970er- und 1980er-Jahren abhiangen. Erfahrun-
gen mit hoher Inflation lassen Kreditnehmer vor variabler Verzinsung zuriick-
schrecken, was vor allem fiir &rmere und jiingere Haushalte mit beschranktem
Zugang zu festverzinslichen Darlehen nachteilig ist. Ferner zeigen Malmendier
und Steiny Wellsjo (2022), dass frithere Inflationserfahrungen sowohl innerhalb
eines Landes als auch landeriibergreifend maBgeblich relevant fiir die Entschei-
dungen iiber den Erwerb von Wohneigentum sind. Haushaltsdaten aus 22 euro-
piischen Staaten belegen, dass in Staaten, in denen die Eigenheimquote iiber dem
Median der Eigenheimquote der betrachteten Staatengruppe liegt, die Inflation
ebenfalls deutlich h6her war. N ABBILDUNG 41 OBEN LINKS UND RECHTS In neuen Umfra-
gen wird von Wohnungseigentiimern héufig der Schutz vor Inflation als ein
Hauptmotiv fiir den Erwerb von Wohneigentum genannt. N ABBILDUNG 41 UNTEN LINKS
Die Anpassung einer Logit-Regression an die Linderdurchschnittswerte besta-
tigt, dass auch innerhalb der Liander eine positive Beziehung zwischen erlebter
Inflation und Wohneigentum besteht. N ABBILDUNG 41 UNTEN RECHTS Bei Zugewander-
ten scheint die Inflationserfahrung im Heimatland den Kauf von Wohneigentum
sogar noch im Zuwanderungsland zu beeinflussen, selbst wenn zwischen den
makrookonomischen Bedingungen keinerlei Zusammenhang besteht. Insgesamt
besteht das Risiko signifikanter Fehlallokation von Ressourcen.

Phasen hoher Inflation beeinflussen auch die Einstellung der Menschen zu
inflationsstabilisierenden PolitikmaBnahmen. So stellen Malmendier et
al. (2021) fest, dass das personliche Erleben von Phasen hoher Inflation die Mei-
nung von Zentralbiankerinnen und Zentralbiankern langfristig beeinflusst. Gene-
rell finden Shiller (1997) sowie Ehrmann und Tzamourani (2012), dass Menschen,
die hohere Inflationsraten erlebt haben, eine héhere Praferenz fiir inflationssta-
bilisierende PolitikmaBnahmen haben. Wiahrend die Wirkung auf die Praferenzen
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bei moderat hohen Inflationsraten nach 10 bis 15 Jahren abnimmt, haben Hoch-
inflationsphasen dauerhafte Auswirkungen. Dementsprechend konnte die oft dis-
kutierte Inflationsangst der Deutschen Ausdruck der Erfahrungen wahrend der
Hyperinflation in der Weimarer Republik im Jahr 1923 sein, die wiederum die
geldpolitische Ausrichtung der Deutschen Bundesbank gepragt hat (Hayo, 1998;
Issing, 2005; Beyer et al., 2013). Zum Wirkungskanal des kollektiven Gedachtnis-
ses der Hyperinflation auf die Inflationsangst der Deutschen finden Haffert et al.

N ABBILDUNG 41
Hoéhere Wohneigentumsquoten in EU-Mitgliedstaaten mit héherer erlebter Inflation

Inflationsverlauf in Staaten mit Wohn- Inflationsverlauf in Staaten mit Wohn-
eigentumsquoten unter dem Mediant? eigentumsquoten liber dem Median?3
Jahrliche Inflationsrate in % Jahrliche Inflationsrate in %
30 1 30 1
25 A 25 4
20 A 20 A
15 A 15 -
10 A 10 A
5 4 5 4
0 + 0 +
1955 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 2018 1955 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 2018
— Durchschnitt = Bandbreite — Durchschnitt = Bandbreite
Griinde fiir Wohneigentum* Aggregierte Wohneigentumsquoten nach

erlebter Inflation®

% der Befragten Eigentumsquote
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Mittelwert der logarithmierten erlebten Inflation

B Antworten® = 95 %-Konfidenzintervall

1 - Basierend auf der durchschnittlichen landerspezifischen Wohneigentumsquote Uber alle drei Household Finance and
Consumption Surveys (HFCS)-Wellen hinweg. 2 - Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien,
Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Zypern. 3 - Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Portugal, Slowakei,
Slowenien, Spanien, Ungarn. 4 - Befragung von 700 Eigentimern in Deutschland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.
5 - Antworten auf die Frage: ,Was sind Ihrer Meinung nach gute Grinde fur den Kauf einer Wohnung?“. IR-Innere Ruhe,
Is-Inflationsschutz, Ms-Mietsteigerung, MU-Mehr Umgestaltungsflexibilitat, Ip-Immobilienpreisanstieg, VZ-Voraussehbare
Zahlungen, NH-Niedrige Hypothekenzinsen, BA-Bessere Auswahl, Sv-Steuervorteile, ES-Erzwungenes Sparen, KG-Keine
der genannten Griinde. 6 - AT-Osterreich, BE-Belgien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EE-Estland, ES-Spanien, FI-Finnland,
FR-Frankreich, GR-Griechenland, HR-Kroatien, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LU-Luxemburg, LV-Lettland, MT-
Malta, NL-Niederlande, PL-Polen, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei. Grofe der Punkte sind relativ zur Bevolkerung.
Die Linie zeigt die bevolkerungsgewichtete Logit-Anpassung einer Regression der Wohneigentumsquote auf den Lander-
durchschnitt der logarithmierten erlebten Inflation.

Quelle: Malmendier und Steiny Wellsjo (2022)
© Sachverstandigenrat | 22-390-01 Daten zur Abbildung
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(2021) allerdings, dass der Preisanstieg im Jahr 1923 auch mit weiteren 6kono-
mischen Krisen dieser Zeit assoziiert wird, wie der hohen Arbeitslosigkeit wih-
rend der GroB3en Depression.

Laut Balderston (1985) war eine zentrale Folge der Hyperinflation die Unsi-
cherheit der Menschen iiber die zukiinftige Preisstabilitiat. Die Unsicher-
heit iiber den zukiinftigen Wert von Vermogen und Vertragen fiihrte zu einem be-
merkenswert schnellen Anwachsen der Lohne zwischen den Jahren 1924 und
1929. Insbesondere die hohe Unsicherheit dimpfte dem Autor zufolge die Ent-
wicklung am Wertpapiermarkt, was iiber eine geringe Investitionsquote zur
Schwere der Depression 1929 beigetragen habe. Galofré-Vila (2021) findet neben
negativen gesundheitlichen Auswirkungen, allen voran eine erhohte
Sterblichkeit der Bevolkerung, Effekte der Hyperinflation auf das Wahlverhal-
ten Ende der 1920er- und Anfang der 1930er-Jahre. So stieg der Wahlanteil ins-
besondere fiir die Sozialdemokraten und fiir die Volksrechtspartei, die eine Partei
fiir Inflationsopfer war. Obwohl die hohen Inflationsraten in dieser Zeit den An-
tisemitismus forderten, findet Galofré-Vila (2021) keine Evidenz fiir eine ver-
starkte Wahl der nationalsozialistischen Partei aufgrund der Hyperinflation.
Auch wenn die derzeitige Inflationsdynamik nicht mit einer Hyperinflation ver-
gleichbar ist, deuten diese Schitzergebnisse auf mogliche Auswirkungen in ande-
ren wichtigen Bereichen, wie etwa der Gesundheit und den politischen Einstel-
lungen, hin. Diese diirften fiir die Entscheidung beziiglich einer mehr oder weni-
ger entschiedenen Reaktion auf die steigende Inflation relevant sein.

IV. MASSNAHMEN ZUR BEKAMPFUNG
DER INFLATION

131.

132.

Die Geldpolitik steht vor der Herausforderung, dass die aktuell hohe Inflation teil-
weise durch angebotsseitige Storungen bedingt ist. Diese haben ohnehin negative
Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung, und eine restriktive Geldpolitik zur
Einddmmung der Inflation belastet die Realwirtschaft zusatzlich. Gleichwohl ist
eine entschlossene geldpolitische Reaktion notwendig, um den Inflati-
onsdruck zu senken, eine Entankerung der Inflationserwartungen zu verhindern
und die Glaubwiirdigkeit der EZB zu erhalten. v ziFrer 139 Wirtschaftspolitische
Handlungsoptionen auf nationaler Ebene diirften in ihrer nachhaltig inflati-
onsdimpfenden Wirkung eher begrenzt sein. Um den Inflationsdruck nicht zu
verstiarken, sollten fiskalische Mafnahmen maBvoll und zielgenau ausgestaltet
sein. Priméres Ziel der Fiskalpolitik sollte daher die Abfederung der Belastun-
gen fiir Haushalte mit unteren und mittleren Einkommen sowie die
Unterstiitzung mittelfristig tragfihiger Unternehmen sein. v zIFFer 153

1. Geldpolitische Einordnung

Laut aktueller Prognosen der EZB (2022a) diirfte die Inflation noch einige Zeit
auf hohem Niveau verharren, getrieben vor allem durch angebotsseitige Sto-
rungen sowie auslandische Nachfrage. v kasTEN 6 Negative Angebotsschocks, die
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133.

+

N PLUSTEXT 7

ihren Ursprung teilweise in der Verschlechterung der Terms of Trade haben, stel-
len die Geldpolitik vor eine Herausforderung, da sie die Preise erhohen und
gleichzeitig die Produktion verringern. Im Gegensatz zu einem Nachfrageschock,
der Preise und Produktion erhéht, muss die Zentralbank bei einem Angebots-
schock trotz gesunkener Produktion die aggregierte Nachfrage zusatzlich reduzie-
ren, um die Inflation einzuddmmen und damit eine weitere negative Auswirkung
auf die Realwirtschaft in Kauf nehmen. Angesichts ihres Mandats v PLUSTEXT 7
muss die EZB zur Wahrung der Preisstabilitiit dennoch entschlossene MaB-
nahmen ergreifen um die Inflation mittelfristig auf das Inflationsziel von 2 % zu-
riickzufiihren.

Ein zu zégerliches Handeln der EZB konnte kiinftig eine noch stirkere
Reaktion erforderlich machen, sollte es zu einer Entankerung der Inflations-
erwartungen kommen und die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale zunehmen. In
Phasen hoher Inflationsraten dndert sich das Preis- und Lohnsetzungsverhalten
von Unternehmen sowie Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern. Dadurch kann
es zu sich selbst verstarkenden Prozessen kommen, die die Persistenz und die Dy-
namik des Inflationsprozesses erhohen (BIZ, 2022; S. 41 ff.). Als Folge dessen
steigen die volkswirtschaftlichen Kosten der Inflationsbekdmpfung mit der Dauer
der Hochinflationsphase. Demgegentiiber besteht fiir den Fall einer kurzfristig zu
restriktiven Geldpolitik mittelfristig die Moglichkeit einer erneuten sukzessiven
Lockerung. Demzufolge diirfte eine ziigige und entschlossene Reaktion der Zent-
ralbank gegeniiber einer zogerlichen geldpolitischen Straffung die zu praferie-
rende Handlungsoption darstellen. v zIFFER 139

Mandate der EZB und der Federal Reserve (Fed)

Nach Artikel 127 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV)
ist das vorrangige Ziel des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und
damit der EZB, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Soweit es ohne Beeintrach-
tigung des Zieles der Preisstabilitdt méglich ist, unterstutzt die Geldpolitik die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Europaischen Union, um zur Verwirklichung der in
Artikel 3 des Vertrags Uber die Européische Union (EUV) festgelegten Ziele beizu-
tragen, wie beispielsweise ausgewogenes Wirtschaftswachstum, Vollbeschaftigung
und Umweltschutz. Es ist der EZB somit nicht gestattet, ein anderes Ziel zulasten
der Preisstabilitat zu verfolgen (loannidis et al., 2021). Das Mandat der EZB
unterscheidet sich dadurch vom dualen Mandat der amerikanischen Fed. Wahrend
flr die EZB Preisstabilitdt Vorrang hat und andere Ziele nachrangig sind, ist es die
Aufgabe der Fed, langfristig sowohl die Preisstabilitat als auch einen hohen Be-
schaftigungsstand zu garantieren (Ilvanac-Lillig, 2020).

134.

In den USA hat der Anstieg der Inflationsraten im Zuge der fritheren Offnung
nach der Pandemie und der schnelleren konjunkturellen Erholung friiher einge-
setzt als im Euro-Raum. v kasTEN 9 N zIFFER 4 Entsprechend hat die US-Noten-
bank ihre Kommunikation infolge des anhaltenden Inflationsdrucks und der
stark positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt bereits im Herbst 2021 angepasst.
Trotz ihres dualen Mandats v pLusTEXT 7 hat sie im Mérz 2022 den Leitzins an-
gehoben und die Nettowertpapierkiufe eingestellt, obwohl die Produktions-
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liicke, also die Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial, Schatzungen zu-
folge noch negativ war (BEA, 2022; CBO, 2022). Ferner hat sie sich der bedin-
gungslosen Wiederherstellung der Preisstabilitit verschrieben, da dies
zur Aufrechterhaltung des robusten Arbeitsmarkts notwendig sei (Fed, 2022). Zu-
dem betont die Fed, dass die hohe Inflation diejenigen am stiarksten belastet, die
am meisten verwundbar sind.

N KASTEN 9

Vergleich der konjunkturellen Erholung und des Inflationsumfelds in den USA und im Euro-
Raum

Nach der ersten Pandemiewelle im Frihjahr 2020 ist die Inflation in den USA schneller ange-
stiegen als im Euro-Raum. So Uberstieg die Gesamtinflationsrate, gemessen am Verbraucher-
preisindex fur alle stadtischen Verbraucherinnen und Verbraucher, in den USA bereits im Marz
2021 die Marke von 2 %, wahrend dies im Euro-Raum gemessen am HVPI erst im Juli 2021 der
Fall war. Da der Inflationsanstieg in den USA starker von der heimischen Nachfrage getrieben
ist, liegt die Kernrate bereits seit April 2021 Uiber 2 % - im Euro-Raum erst seit November 2021.
Die H6he der Gesamtinflationsraten unterschied sich zuletzt jedoch nur wenig zwischen den
USA und dem Euro-Raum. Im September 2022 lag sie im Euro-Raum mit 9,9 % im Vergleich
zum Vorjahresmonat sogar hoher als in den USA mit 8,2 %. N zIFFeR 15 Dagegen betrug die Kern-
inflationsrate in den USA zuletzt 6,6 % und war damit deutlich héher als im Euro-Raum, wo sie
bei 4,8 % lag.

Ein Grund fUr die unterschiedliche Inflationsdynamik ist die starke bisherige Abhangigkeit
des Euro-Raums von russischen Energietragern, insbesondere Erdgas. Deren Angebot wurde
infolge von Russlands Angriff auf die Ukraine verknappt. N ZIFFERN 22 UND 283 N ABBILDUNG 42 OBEN
LINKS Die hohere Kerninflation in den USA kann Uberdies durch einen im Vergleich zum Euro-
Raum starker ausgepragten Arbeitskraftemangel erklart werden, der sich in einem hdheren
Lohnwachstum niedergeschlagen hat (Fed, 2022; Ferguson, 2022). So betrug das Lohnwachs-
tum in den USA im 2. Quartal 2022 rund 5,2 %, N ABBILDUNG 42 UNTEN LINKS wohingegen die Léhne
im Euro-Raum lediglich um 4,0 % anstiegen. N zIFFeR 33 Zudem lagen die Lohnstlckkosten pro
Person in den USA im 2. Quartal 2022 bereits 15,2 % Uber dem Vorkrisenniveau aus dem 4.
Quartal 2019, wahrend der Anstieg im Euro-Raum Uber den gleichen Zeitraum nur 6,1 % betrug.

Die ausgepragte Arbeitskrafteknappheit in den USA dlrfte zum Teil darin begriindet sein,
dass in den USA insbesondere im Jahr 2020 weniger beschaftigungserhaltende Manahmen
ergriffen wurden als im Euro-Raum und aufgrund veranderter Rahmenbedingungen ein Teil der
Beschaftigten dem Arbeitsmarkt nach Aufhebung der pandemiebedingten Eindammungsmar-
nahmen fernblieb. Im Rahmen des Paycheck Protection Program (PPP) wurden kleinen Unter-
nehmen zwar Darlehen im Umfang von knapp 800 Mrd US-Dollar zur Verfugung gestellt. Damit
sollten sie in die Lage versetzt werden, weiterhin Lohne zu zahlen, entlassene Beschaftigte
wieder einzustellen und anfallende Gemeinkosten abzudecken (SBA, 2021). Nichtsdestotrotz
wurden viele Arbeitsverhaltnisse aufgelost, was in den USA im 2. Quartal 2020 zu einem Anstieg
der Erwerbslosenquote auf 13 % fuhrte. N ABBILDUNG 42 OBEN RECHTS Granja et al. (2020) kommen
zu dem Ergebnis, dass die Unternehmen die Kredite haufig dazu nutzten, nicht lohnabhangige
feste Zahlungen zu leisten und Sparpolster aufzubauen, anstatt die Beschaftigung zu erhalten.
Ein weiterer viel diskutierter Grund durfte die Erhéhung der Arbeitslosenunterstitzung fur die
von der Corona-Pandemie betroffenen Beschaftigten um 600 US-Dollar pro Woche von April bis
Juli 2020 sein (Garnadt et al., 2021). Mit der Aufhebung der pandemiebedingten Eindam-
mungsmafnahmen sank die Erwerbslosenquote in den USA stark und befindet sich mittlerweile
wieder auf dem Vorkrisenniveau von etwa 3,5 % (Stand: September 2022). Allerdings liegen
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N ABBILDUNG 42
Wirtschaftliche Erholung erfolgte in den USA friiher als im Euro-Raum

Inflation auf hohem Niveau Sinkende Erwerblosenquoten und viele
offene Stellen2
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1 - HVPI far den Euro-Raum; CPI for All Urban Consumers fiir die USA. 2 - Saisonbereinigt. 3 - Arbeitslose zwi-
schen 15 und 74 Jahren in Relation zu allen Erwerbspersonen. 4 - Arbeitslose im Alter von 16 Jahren und alter
in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen, die nicht in Einrichtungen wie z. B. Pflegeheimen oder Strafvollzugs-
anstalten untergebracht sind. 5 - In Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haushalte mit
Hauspersonal und extra-territoriale Organisationen und Kérperschaften). 6 - Ohne Landwirtschaft, Haushalts-
angestellte, Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von Non-Profit-Organisationen und nicht-zivile Beschaftigte des
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die Beschéaftigung und die Partizipationsquote noch immer leicht unter dem Vorkrisenniveau
und der Anteil der offenen Stellen ist deutlich héher als vor der Krise, was ein starkes Signal
fUr eine Arbeitskrafteknappheit darstellt. N zIFFER 15 Das verringerte Arbeitskrafteangebot ist vor
allem auf gestiegene Ersparnisse sowie mehr Vorruhestandsfalle wahrend der Pandemie, feh-
lende attraktive Arbeitsplatze, zu niedrige Bezahlung und mangelnder Zugang zu Kinderbetreu-
ung zurlckzufuhren (Ferguson, 2022). Zudem durften 1,8 bis 4,1 Millionen Beschaftigte auf-
grund von Langzeitfolgen einer Infektion mit dem Coronavirus nicht arbeiten (Bach, 2022).

Im Gegensatz dazu fuhrten die EU-Lander Programme zur Erhaltung von Arbeitsplatzen ein
oder weiteten bestehende aus. Insbesondere wurden in groflem Maf3 Kurzarbeiterregelungen
angewandt, sodass der Anstieg der Erwerbslosenquote signifikant geringer ausfiel. N ABBIL-
DUNG 42 OBEN RECHTS Die Anzahl der Erwerbstatigen liegt im Euro-Raum mittlerweile sogar leicht
uber dem Vorkrisenniveau aus dem 4. Quartal 2019. Nichtsdestotrotz gibt es im Euro-Raum
ebenfalls Anzeichen von Arbeitskrafteknappheit, wenn auch mit starken regionalen Unterschie-
den. So fiel im Zuge der konjunkturellen Erholung nach der Corona-Pandemie die Erwerbslo-
senquote auf den niedrigsten Wert seit Bestehen der Wahrungsunion und der Anteil der offe-
nen Stellen ist auf dem hochsten Niveau seit Erhebung der Daten im Jahr 2006.

Zudem wurden in den USA zur Stabilisierung der Einkommen fiskalpolitisch deutlich star-
kere Nachfrageimpulse gesetzt als im Euro-Raum, was die Inflation in den USA stark angetrie-
ben haben durfte (Agarwal und Kimball, 2022; Cochrane, 2022). So sind die Ausgaben fur die
Unterstiitzung von Arbeitslosen, die sich in den Jahren 2020 und 2021 auf etwa 894 Mrd US-
Dollar summierten, betrachtlich erhéht worden (U.S. Department of Labor, 2021). Zudem wur-
den direkte staatliche Transferzahlungen geleistet. Nachdem im April 2020 rund 1 200 US-
Dollar pro Person ausgezahlt wurden, folgten pro Person jeweils Transfers von 600 US-Dollar
im Dezember 2020 beziehungsweise im Januar 2021 und 1 400 US-Dollar im Marz 2021. Ins-
gesamt wurden in den USA etwa 4,6 Billionen US-Dollar fur MaSnahmen zur Bekampfung der
Folgen der Corona-Pandemie zur Verfugung gestellt, wovon bereits 4,0 Billionen US-Dollar ver-
ausgabt wurden (USAGov, 2022; USAspending, 2022). Die Gesamtausgaben des Staates sind
in den USA gemessen am BIP von 35,7 % im Jahr 2019 auf 45,3 % beziehungsweise 42,4 % in
den Jahren 2020 und 2021 gestiegen. Im Euro-Raum sind die Gesamtausgaben des Staates
gemessen am BIP im selben Zeitraum von 46,9 % auf 53,4 % beziehungsweise 52,3 % ange-
stiegen. Insgesamt durften diese Faktoren dazu beigetragen haben, dass sich der private Kon-
sum und die privaten Investitionen in den USA deutlich starker erholt haben als im Euro-Raum.
N ABBILDUNG 42 UNTEN RECHTS Dies durfte wiederum die Kerninflation in den USA starker angetrie-
ben haben als im Euro-Raum.

Zinsregeln legen entschlossene geldpolitische Reaktion im
Euro-Raum nahe

135. Einfache Zentralbankreaktionsfunktionen (Zinsregeln) konnen Anhaltspunkte
fiir das AusmaB der geldpolitischen Straffung liefern, das ausreichend ist,
um der hohen Inflation entgegenzuwirken. Solche Zinsregeln setzen den Leitzins
in Beziehung zu wesentlichen volkswirtschaftlichen Variablen. Die US-Noten-
bank verwendet verschiedene Reaktionsfunktionen als Indikator fiir die geldpoli-
tische Ausrichtung, wie beispielsweise die Taylor-Regel, die Regel des ausgewo-
genen Ansatzes oder die Erste-Differenz-Regel (Fed, 2022). Einfache Zinsregeln
wurden in der Vergangenheit auch zur Analyse der Geldpolitik im Euro-Raum
herangezogen (Blattner und Margaritov, 2010; Orphanides und Wieland, 2013;
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JG 2016 Ziffern 410 ff.; JG 2017 Ziffern 355 ff.; JG 2019 Ziffern 56 {f.). Zudem
betonte bereits im Jahr 2013 der damalige EZB-Prasident Draghi die Rolle von
Reaktionsfunktionen fiir die EZB-Zinsentscheidungen (Draghi, 2013).

Die bekannteste Zinsregel, die Taylor-Regel (Taylor, 1993), wurde in der Ver-
gangenheit zur Beschreibung der Geldpolitik in den USA im Zeitraum zwischen
den Jahren 1987 und 1992 herangezogen und ist gegenwértig Teil der von der US-
Notenbank fiir die geldpolitische Analyse genutzten Zinsregeln (Fed, 2022). Sie
setzt den Leitzins in Beziehung zu einigen wesentlichen wirtschaftlichen Variab-
len. Taylor (1993) weist darauf hin, dass in einem makrookonomischen Mehr-
Lander-Modell, in dem die Geldpolitik der Taylor-Regel folgt, die Fluktuation von
Inflation und Produktion vergleichsweise gering ausfillt. Ferner argumentiert
Taylor (2012), dass die Befolgung einer Zinsregel, die etwa der Taylor-Regel
gleichkommt, in den USA zwischen den Jahren 1985 und 2003 im Allgemeinen
zu einer guten Wirtschaftsleistung mit wenigen und milden Rezessionen sowie
langen Wirtschaftsexpansionen gefiihrt hat.

Bereits wihrend der wirtschaftlichen Erholung im 2. Halbjahr 2021 lasst sich fiir
den Euro-Raum mit der Taylor-Regel eine Zinsanhebung begriinden. v ABBIL-
DUNG 43 OBEN LINks Im Zuge des russischen Angriffskrieges erhielt die Inflation ei-
nen zusatzlichen Schub, sodass im 1. Halbjahr 2022 eine signifikante Diskrepanz
zwischen Taylor-Zins und Leitzins zu beobachten war. Demzufolge waren die Ein-
stellung der Wertpapierkdufe und die Normalisierung der Geldpolitik so-
wie die anschlieBenden Zinsanhebungen von insgesamt 200 Basispunkten
anhand der Zinsregeln nachvollziehbar. Fiir den weiteren Verlauf legen die Zins-
regeln nahe, dass zusitzliche Zinsanhebungen notwendig sein diirften, um eine
Riickkehr der Inflation zu ihrem Ziel zu gewahrleisten. 3 ABBILDUNG 43 OBEN LINKS UND
UNTEN RecHTS Der Riickgang des Taylor-Zinses im Prognosezeitraum ist dabei
hauptsachlich auf den von der EZB prognostizierten Riickgang der Inflationsraten
zurlickzufiihren. Sollte sich die Konjunktur im Euro-Raum in den kommenden
Quartalen in der Tat abschwichen und den inldndischen Inflationsdruck reduzie-
ren, dann wiirde dies ebenfalls einen niedrigeren Taylor-Zins zur Folge haben.

Ein weiterer Faktor fiir die Berechnung der Taylor-Zinsen ist der verwendete
Gleichgewichtszinssatz. In der Vergangenheit wurde argumentiert, dass der reale
Gleichgewichtszins aufgrund der demografischen Entwicklung, der Verlangsa-
mung des Produktivititswachstums und globaler Faktoren gesunken sei (Holston
et al., 2017), was einen niedrigeren Taylor-Zins impliziere (Yellen, 2016). Tatsach-
lich zeigen Schitzungen, dass der Gleichgewichtszins fiir den Euro-Raum
seit Anfang der Finanzkrise gesunken sein konnte (New York Fed, 2022b). Al-
lerdings zeigt ein Vergleich der Schitzungen iiber die Zeit signifikante Revisionen.
N ABBILDUNG 43 0BEN RECHTS Demnach diirfte der Gleichgewichtszins weniger stark
gesunken sein, als dies Schatzungen mit Echtzeitdaten vermuten lassen. Des Wei-
teren beeinflussen Schitzunsicherheiten im Hinblick auf die Produktionsliicke
ebenfalls den Taylor-Zins. v ABBILDUNG 43 UNTEN LINkS Wahrend bei Verwendung des
HVPI als moglicher Determinante der Taylor-Zins unmittelbar und steil ansteigt,
ist der Anstieg beim BIP-Deflator und der Kerninflation moderater und teilweise
etwas verzogerter. N ABBILDUNG 43 OBEN LINKS Trotz erheblicher quantitativer
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Differenzen in den fiir die Anwendung der Taylor-Regel verwendeten Fak-
toren zeigt sich allerdings fiir alle drei InflationsmaBe — HVPI, BIP-Deflator und
Kern-HVPI — auch bei niedrigerem Gleichgewichtszins und groBerer negativer

N ABBILDUNG 43
Geldpolitische Regeln und Gleichgewichtszins im Euro-Raum

Zinssatz gemaf Taylor-Regel! mit Gleichgewichtszins (r*)5 zu unterschiedlichen
unterschiedlichen Inflationsmafien? Schatzzeitpunkten
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1 - Gleichung: i =2+ m+ 0,5(m - ") + 0,5y. i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fir den Geldmarkt; er ist ab-
hangig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschatzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate in Abwei-
chung vom Ziel der Notenbank, (rm - ), und von der Produktionsliicke, y. 2 - Basierend auf Daten der EZB-Echtzeit-
datenbank und AMECO. 3 - HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel. 4 - Zinssatz fur Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte. 5 - Gleichgewichtszins nach der Methode von Holston et al. (2017); Quelle New York Fed (2022b). Seit
2020Q3 werden keine Schatzungen veroffentlicht, sodass die Annahme getroffen wurde, dass der Gleichgewichtszins
seitdem 0,5 % betragt, was etwa dem Durchschnitt seit 2015Q1 entspricht. 6 - Bezieht sich auf 17 Mitgliedstaaten
(ohne Malta und Zypern). 7 - Bezieht sich auf den Euro-Raum mit 19 Mitgliedstaaten. Die Berechnung basiert auf allen
Kombinationen von drei InflationsmaRen (HVPI, Kern-HVPI und BIP-Deflator), drei Produktionslicken (AMECO, IWF und
OECD) und zwei verschiedenen Gleichgewichtszinsen (2 % konstant und variabler r* nach Holston et al. (2017)). Der
Kern-HVPI wurde fiir den Zeitraum zwischen den Jahren 1999 und 2001 durch den HVPI ohne Energie und Nahrungs-
mittel (zeitvariierende Ldnderzusammensetzung) approximiert.

Quellen: Europaische Kommission, EZB, Fed, IWF, OECD, eigene Berechnungen
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Produktionsliicke ein deutlicher Anstieg des Taylor-Zinssatzes in den Bereich von
4,8 % bis 14,6 %, was auf die Notwendigkeit einer kriftigen geldpolitischen
Straffung hindeutet. N ABBILDUNG 43 UNTEN RECHTS

Die starken quantitativen LockerungsmaBnahmen, die als geldpolitische Reak-
tion auf den Einbruch der Wirtschaftsleistung wihrend der Corona-Pandemie er-
folgten, stehen ebenfalls im Einklang mit den Zinsregeln. Infolge der starken Er-
holung ab dem 2. Quartal 2020 hitte sich den Regeln zufolge allerdings bereits in
der 1. Jahreshiilfte 2021 eine Straffung der Geldpolitik rechtfertigen las-
sen. Es kann jedoch Griinde geben, von den Zinsregeln abzuweichen. Dies war
etwa im Oktober 1987 der Fall, als die Fed nach dem Einbruch am Aktienmarkt
dem Bankensystem zusétzliche Liquiditat bereitstellte (Taylor, 1993), oder wih-
rend der Finanzkrise, die im Jahr 2008 begann. Im Allgemeinen hatte in der Ver-
gangenheit jedoch eine zu schwache Reaktion der Geldpolitik auf einen Anstieg
der Inflation negative gesamtwirtschaftliche Folgen. So zeigt Taylor (2007, 2013)
fiir die USA, dass sowohl in den 1970er-Jahren als auch in der Periode vor der
Finanzkrise der Leitzins signifikant unter dem Taylor-Zins lag. Infolge der Entan-
kerung der Inflationserwartungen der 1970er-Jahre, die auf eine unzureichende
Reaktion auf den Inflationsanstieg zuriickzufiihren ist, musste die Zentralbank
Anfang der 1980er-Jahre mit einer umso stirkeren Anhebung des Leitzinses rea-
gieren, um die Inflation zu stabilisieren.

Aktuelle geldpolitische Entscheidungen im Euro-Raum

Die EZB hat angesichts der hohen Inflation im Juli 2022 begonnen, die Leit-
zinssiitze stark anzuheben. Damit wurde die seit etwa acht Jahren andau-
ernde Negativzinspolitik beendet. Mit 50 Basispunkten fiel die Anhebung starker
aus als angekiindigt. Die EZB hat dies mit der Materialisierung von Inflationsrisi-
ken seit der Sitzung im Juni 2022 begriindet. Gleichzeitig ging die EZB bei den
Zinsentscheidungen zu einem Sitzung-zu-Sitzung Ansatz iiber und gab das Prin-
zip der Forward Guidance auf. In den beiden darauffolgenden Sitzungen im Sep-
tember 2022 und Oktober 2022 hat die EZB die Leitzinssitze jeweils um 75 Ba-
sispunkte angehoben. Sie hat damit den geldpolitischen Akkomodierungsgrad
wesentlich reduziert, was die zeitnahe Riickkehr zum Inflationsziel von 2 % si-
cherstellen soll. Ferner geht der EZB-Rat davon aus, dass weitere Zinsanhebun-
gen folgen werden. In der Oktobersitzung hat der EZB-Rat ebenfalls beschlossen,
die Zinssitze fiir die dritte Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschifte
(GLRG III) anzupassen und diese an den Durchschnitt der maBgeblichen EZB-
Leitzinsen zu indexieren. Zudem bietet die EZB den Banken zusétzliche Termine
fiir eine freiwillige vorzeitige Riickzahlung an. Die von Kreditinstituten beim Eu-
rosystem gehaltenen Mindestreserven werden zum Zinssatz der EZB fiir die Ein-
lagefazilitat verzinst, um diese besser auf die Bedingungen am Geldmarkt abzu-
stimmen.

In der Sitzung im Juni 2022 bestitigte der EZB-Rat, dass er beabsichtige, die Til-
gungsbetriage der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis
Ende des Jahres 2024 bei Filligkeit weiterhin wieder anzulegen (EZB, 2022c¢).
Zudem hat der EZB-Rat beschlossen, die Tilgungsbetriage der Wertpapiere, die
im Rahmen des PEPP erworben wurden, flexibel iiber die Anlageklassen und
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Mitgliedstaaten hinweg anzulegen, sofern es pandemiebedingt zu einer er-
neuten Marktfragmentierung komme (EZB, 2022c). Zum Zeitpunkt der Einstel-
lung der Nettowertpapierkdufe im Rahmen des PEPP Ende Mirz 2022 belief sich
das Volumen des PEPP-Portfolios auf knapp 1 700 Mrd Euro, wovon etwas weni-
ger als 1650 Mrd Euro auf Anleihen des 6ffentlichen Sektors entfielen. Zusam-
men mit den Wertpapierkaufen, die im Rahmen des Public Sector Purchase Pro-
gramme (PSPP) getitigt wurden, belief sich das Gesamtvolumen an Anleihen des
offentlichen Sektors zum 1. Juli 2022, als samtliche Wertpapierkaufprogramme
eingestellt wurden, auf insgesamt 4 287 Mrd Euro, was etwa knapp 35 % des BIP
im Euro-Raum entspricht. N ABBILDUNG 44 LINKS

Das konsolidierte Gesamtvolumen an Anleihen des offentlichen Sektors, das im
Rahmen des PSPP und des PEPP von den Zentralbanken des Eurosystems ange-
kauft wurde, iiberschreitet bei mehreren Mitgliedstaaten des Euro-Raums
33 % der offentlichen Gesamtverschuldung des jeweiligen Mitgliedstaats
und ist fiir saimtliche Lander im Vergleich zum Vorjahr weiter angewachsen. x As-
BILDUNG 44 RECHTS Gemessen am Gesamtvolumen der zum Kauf zugelassenen
Schuldverschreibungen des 6ffentlichen Sektors konnte der Anteil sogar noch ho-
her ausfallen (JG 2021 Ziffer 159).

Von der EZB gehaltener Anteil an der gesamtstaatlichen Verschuldung der Mitgliedstaaten des
Euro-Raums ist weiter gestiegen
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1 - Asset Purchase Programme. 2 - Pandemic Emergency Purchase Programme. 3 - Anteil der von den Zentralbanken
des Eurosystems im Rahmen des PSPP und des PEPP gehaltenen Staatsverschuldung eines Mitgliedstaats des Euro-
Raums an dessen gesamtstaatlicher Verschuldung. Die gesamtstaatliche Verschuldung basiert auf den Daten von Euro-
stat zur konsolidierten gesamtstaatlichen Verschuldung. Die Héhe der zum Kauf im Rahmen des PSPP und PEPP zugelas-
senen Verschuldung eines Staates wird von den Zentralbanken nicht ausgewiesen, wodurch es zu Abweichungen von den
hier dargestellten Angaben kommen kann. Stand: 2022Q2. NL-Niederlande, DE-Deutschland, FI-Finnland, AT-Osterreich,
ES-Spanien, PT-Portugal, FR-Frankreich, IE-Irland, BE-Belgien, IT-Italien. 4 - Public Sector Purchase Programme.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen )
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Der von der EZB gehaltene Anteil der Staatsanleihen an der Gesamtverschuldung
eines Staates ist am hochsten fiir die Niederlande mit etwa 47,5 % und am nied-
rigsten fiir Italien mit etwa 26,5 %. Zudem iiberschritt das Volumen der im Rah-
men des PSPP und des PEPP von der EZB gehaltenen Wertpapiere nicht nur bei
vergleichsweise niedrig verschuldeten Landern, wie den Niederlanden, Deutsch-
land und Finnland, mehr als 33 % der gesamten 6ffentlichen Verschuldung. Ein
vergleichsweise hoher Anteil an von der Zentralbank gehaltener 6ffentlicher Ver-
schuldung konnte auf ein Risiko im Hinblick auf eine Dominanz der Geldpo-
litik durch die Fiskalpolitik (fiskalische Dominanz) hindeuten. Dann
stiinde die Zentralbank unter Druck, die Haushaltsdefizite durch eine zusitzliche
Lockerung der Geldpolitik zu akkommodieren, um die Tragfahigkeit der Staats-
verschuldung sicherzustellen. Das konnte eine notwendige geldpolitische Straf-
fung verhindern und wiirde dem Mandat der EZB mit dem priméren Ziel der
Preisstabilitat zuwiderlaufen (JG 2021 Ziffer 152).

Im Jahr 2015 setzte die EZB die Obergrenze fiir die vom Eurosystem im Rahmen
des PSPP gehaltenen Staatsanleihen auf 33 % der Gesamtverschuldung eines Lan-
des fest (EZB, 2015). Durch diesen Grenzwert soll die Funktionsweise des
Anleihemarkts sichergestellt sowie eine Behinderung von mdéglichen Um-
schuldungsprogrammen der Mitgliedstaaten verhindert werden. Hinter-
grund dieses Grenzwerts ist es, dass seit dem Jahr 2013 im Euro-Raum emittierte
Staatsanleihen einheitliche Umschuldungsklauseln vorsehen, die eine Mehrheit
von mindestens zwei Dritteln der Anleihehalter voraussetzen. Dementsprechend
wire im Falle einer Umschuldung der Staatsverschuldung eines Mitgliedstaats,
bei dem die EZB mehr als 33 % der relevanten Verschuldung halt, ihre Zustim-
mung notwendig. Eine solche Zustimmung zur Umschuldung eines Mitgliedstaats
konnte jedoch als unerlaubte monetire Staatsfinanzierung seitens der EZB be-
trachtet werden (Grund und Grle, 2016).

Im Mirz 2020 erklirte der EZB-Rat, dass im Zuge des PEPP eine Uberschrei-
tung dieser selbst gesetzten Obergrenzen notwendig sein konnte, um das
eigene Mandat zu erfiillen und die symmetrische geldpolitische Transmission si-
cherzustellen (EZB, 2020). Aus einer juristischen Perspektive kommt Grund
(2020) zu der Schlussfolgerung, dass das Programm mit dem geltenden Recht der
EU vereinbar sei. Demgegeniiber argumentiert Whelan (2022), dass der hohe An-
teil von Staatsanleihen, die durch das Eurosystem gehalten werden, neben neuen
juristischen Auseinandersetzungen iiber die RechtmaBigkeit der Ankaufpro-
gramme die Effektivitdt der Outright Monetary Transactions (OMT) beeintrach-
tigen konnte. So konnte die Gefahr bestehen, dass die EZB — entweder faktisch
oder in den Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer — aus rechtlichen Griinden
nicht in der Lage wire, zusitzlich Staatsanleihen eines sich in einer Staatsschul-
denkrise befindlichen Mitgliedstaats zu kaufen. Dies konnte die erwartungsstabi-
lisierende Wirkung des OMT-Programms als Ultima Ratio (SG 2020 Ziffer 184)
in zukiinftigen Staatsschuldenkrise gefihrden.

Zusammen mit dem vorgezogenen starkeren Zinsschritt im Juli 2022 wurde die
Einrichtung eines neuen Instruments zur Absicherung der Transmission
(Transmission Protection Instrument, TPI) angekiindigt (EZB, 2022d).
Nach dem Wortlaut der Erlauterungen der EZB besteht die Moglichkeit, dass im
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Zuge der weiteren Normalisierung der Geldpolitik die geldpolitische Transmis-
sion im Euro-Raum aufgrund ,ungerechtfertigter oder ungeordneter Marktdy-
namiken gestort werden konnte. Insbesondere konnte dabei in einem betroffenen
Mitgliedstaat die Verzinsung der Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors hoher stei-
gen, als es auf Grundlage des aktuellen Leitzinses und der makrookono-
mischen Charakteristika des jeweiligen Mitgliedstaats als gerechtfertigt er-
schiene. Sieht die EZB den Transmissionsmechanismus als beeintriachtigt an,
kann das neu geschaffene TPI genutzt werden, um Nettowertpapierkaufe in be-
troffenen Mitgliedstaaten zu titigen. Damit konnte die Wertpapierverzinsung re-
duziert und die Finanzierungsmaglichkeiten hochverschuldeter Staaten begiins-
tigt werden.

Das TPI erlaubt der EZB, am Sekundirmarkt Staatsschuldpapiere der Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums mit einer Restlaufzeit von einem bis zehn Jahren in
unbegrenzter Hohe zu kaufen. Der Einsatz des TPI ist jedoch an Auflagen
gekniipft. Neben einer Reihe diskretionarer Kriterien gehort dazu insbesondere,
dass die Europiische Kommission gegen den jeweiligen Staat keine Verfahren we-
gen fiskalischer Defizite oder gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte eingelei-
tet hat (EZB, 2022d). Die EZB schlieBt dariiber hinaus nicht aus, dass es weiterhin
zum Kauf von Unternehmensanleihen kommt. Allerdings soll die Flexibilitat bei
der Wiederanlage der Tilgungsbetrige fillig werdender Wertpapiere, die im Rah-
men des PEPP erworben wurden, das priméire Instrument bleiben, um den pan-
demiebedingten Risiken in Bezug auf den Transmissionsmechanismus entgegen-
zuwirken.

Sollten die Staatsschuldpapiere einzelner Mitgliedstaaten durch spekulative An-
griffe zum Gegenstand ungerechtfertigter oder ungeordneter Marktdynamiken
werden, konnte das TPI grundsitzlich ein hilfreiches Instrument zur Stabili-
sierung des Euro-Raums sein. Dabei muss aber sichergestellt sein, dass das
Preisstabilitiitsziel der EZB nicht beeintrichtigt wird. Allerdings kiin-
digte die EZB im Jahr 2021 an, dass Anleihekiufe nicht parallel zur Nor-
malisierung der Geldpolitik durchgefiihrt werden (EZB, 2021). Diese Mog-
lichkeit nun zu erwigen, konnte die Glaubwiirdigkeit der EZB beeintriachtigen.
Weiterhin werfen sowohl die unklare Charakterisierung der Beeintrichtigung
geldpolitischer Transmission sowie die Ausgestaltung des TPI Fragen auf, die bei
einer Nutzung des Instruments gegebenenfalls beantwortet werden miissten. Ins-
besondere die exakten Bedingungen, unter denen die EZB das Instrument zum
Einsatz bringen wiirde, sind nicht transparent.

Ferner konnten weitere Nettoanleihekaufe des 6ffentlichen Sektors das Risiko ei-
ner fiskalischen Dominanz erh6hen. Die Aussicht auf weitere Staatsanleihe-
kaufe hochverschuldeter Euro-Staaten durch die EZB konnte den Anreiz fiir nati-
onale Regierungen senken, ihre Staatsverschuldung zu reduzieren. Um das TPI
anreizkompatibel zu gestalten, hat die EZB in Aussicht gestellt, die Anleihekiufe
im Rahmen des TPI nur unter bestimmten Bedingungen durchzufiihren.

Der Einsatz des TPI sollte sorgsam gegen die zuvor genannten Risiken abgewogen
werden. Derzeit ist keine Abweichung von fundamental gerechtfertigten Staatsfi-
nanzierungsbedingungen im Euro-Raum erkennbar (Bernoth et al., 2022). Sollte
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es zu einer ungerechtfertigten Finanzierungslage einzelner Euro-Staaten kom-
men, beispielsweise aufgrund von Schuldentragfihigkeitsbedenken, miis-
sen erst alle nationalen und die dafiir vorgesehenen europiischen MaBnahmen
ergriffen werden, um die Finanzierungsbedingungen zu verbessern.

Vor allem wenn der Euro-Raum in seinem Fortbestehen oder in seiner Kernzu-
sammensetzung tangiert sein konnte, erscheint der Einsatz des TPI bedenkens-
wert. Allein die Ankiindigung des TPI konnte dazu beigetragen haben, Speku-
lationen gegen einzelne Euro-Staaten vorzubeugen. Es gibt Hinweise, dass die
Ankiindigung eines dhnlichen Instruments, des OMT-Programms im Jahr 2012
vergleichbare Effekte hatte (Ehrmann und Fratzscher, 2017; Afonso et al., 2018).

Geldpolitisches Zwischenfazit

Die kriiftige geldpolitische Reaktion der EZB seit Juli 2022 ist gerechtfer-
tigt, um den Inflationsdruck zu senken, eine Entankerung der Inflationserwar-
tungen zu verhindern und die Glaubwiirdigkeit der EZB zu erhalten. Zwar hat die
EZB mit den vergangenen Leitzinserh6hungen den geldpolitischen Akkomo-
dierungsgrad wesentlich reduziert. Angesichts der Perspektive weiterhin
stark erhohter Kerninflationsraten diirften jedoch weitere Zinsschritte notig sein.
Bei einer nicht hinreichend starken geldpolitischen Reaktion oder einer Entanke-
rung der Inflationserwartungen wire kiinftig eine noch stiarkere Reaktion der
Zentralbank notwendig, um die Inflation zu stabilisieren. Andererseits bestehen
Risiken einer zu starken Straffung angesichts einer zu erwartenden konjunkturel-
len Abkiihlung und eines moglichen schnelleren Abklingens angebotsseitiger Sto-
rungen bei bislang moderaten Zweitrundeneffekten. So sollte die Geldpolitik auch
auf konjunkturelle Entwicklungen Riicksicht nehmen, solange dies mit
dem priméren Ziel der Preisstabilitiit vereinbart werden kann. Angesichts
der hohen Inflation und des unsicheren konjunkturellen Umfeldes erscheint es
sinnvoll, die Zinsentscheidungen in Abhéngigkeit von der Datenlage von Sitzung
zu Sitzung zu treffen.

Das von der EZB neu geschaffene Instrument zur Absicherung der Trans-
mission im Euro-Raum, TPI, konnte sich als hilfreich erweisen, um ungerecht-
fertigten oder ungeordneten Marktdynamiken vorzubeugen, solange das Preissta-
bilitatsziel dadurch nicht beeintrachtigt wird. Allerdings bleibt offen, ob das TPI
hierfiir die am besten geeignete Losung ist.

2. Flankierende MaRnahmen

Zur Abfederung der Auswirkungen stark gestiegener Energiepreise haben
alle Mitgliedstaaten in der EU fiskalische Entlastungsmafnahmen umge-
setzt. ~TABELLE15 So haben die meisten Mitgliedstaaten die Energiesteuern
oder die Umsatzsteuer auf Energietrager gesenkt oder Transfers an bediirftige
Gruppen geleistet. v zIFrer 211 Eine betrachtliche Anzahl an Mitgliedstaaten hat
zudem die Preise einzelner Giiter reguliert. Die Manahmen haben sich dabei
groBtenteils auf Endkundenpreise erstreckt. Frankreich, Portugal, Spanien und
Malta haben jedoch Regulierungen der GroBhandelspreise eingefiihrt.
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152. In Deutschland wurde ebenfalls eine Reihe umfangreicher MaBnahmen beschlos-
sen, um die Haushalte und die Unternehmen zu entlasten. v zIFFer 181 So wurden
die Endpreise fiir im StraBenverkehr verwendete Kraftstoffe durch eine Steu-
ersenkung voriibergehend von Juni bis August 2022 reduziert. Zugleich wurde
mit der Einfiihrung des Neun-Euro-Tickets die Nutzung der 6ffentlichen

N TABELLE 15
EU-Mitgliedstaaten reagieren mit unterschiedlichen Entlastungen auf Inflationsanstieg1

Reduzierte | Regulierung | Regulierung | Transfers | Auftrag an Zufalls- Unter-
Energie- von Einzel- von Grof3- an staatliche gewinn- nehmens-

Sonstige
steuer/ handels- handels- bediirftige Unter- steuer/ unter- g

USt preisen preisen Gruppen nehmen | -regulierung | stiitzung

Belgien

Bulgarien

Danemark

Deutschland

Estland
Finnland

Frankreich

Griechenland

Irland

Italien
Kroatien

Lettland

Litauen

Luxemburg
Malta
Niederlande

Osterreich

Polen
Portugal

Rumanien

Schweden
Slowakei

Slowenien

Spanien

Tschechien

Ungarn

Zypern

1 - m = MaBnahmen wurden von wichtigen Akteuren der Zivilgesellschaft, wie z. B. politische Parteien, erértert, aber
keine férmlichen MaRnahmen zu ihrer Umsetzung sind ergriffen worden. ® = MaBnahmen wurden von hohen Regie-
rungsmitgliedern, wie z. B. von Ministerinnen/Ministern, 6ffentlich angeklindigt. m = Manahmen, die bereits in Kraft
getreten sind. Stand: 26. Oktober 2022.

Quelle: Aktualisierte Version von Sgaravatti et al. (2021)
© Sachverstandigenrat | 22-172-02 Daten zur Tabelle
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Verkehrsmittel in den Monaten Juni bis August 2022 bundesweit subventio-
niert. Zudem wurden im Rahmen von mehreren Entlastungspaketen Transfer-
zahlungen an die Bevolkerung getatigt. v ziFFer 181 Obwohl aufgrund vergangener
Erfahrungen signifikante Risiken bestanden, dass ein Teil der Steuersenkungen
fiir Kraftstoffe nicht an Endkonsumentinnen und Endkonsumenten weiterge-
geben wird (Montag et al., 2021), kamen verschiedene Studien zu dem Ergebnis,
dass die herbeigefiihrte Steuersenkung weitestgehend weitergereicht
wurde (Dovern et al., 2022; ifo Institut, 2022b; Montag et al., 2022; RWI, 2022).
Diese Ergebnisse sollten allerdings aus zwei Griinden mit Vorsicht interpretiert
werden: Erstens war die Steuersenkung so bedeutend, dass dies einen positiven
Einfluss auf die Preise in europaischen Nachbarlandern gehabt haben kénnte. Ein
Vergleich der Preise vor und nach der Steuersenkung in Deutschland und den
Nachbarldndern (wie in den angefiihrten Studien geschehen) wiirde daher zu ei-
ner Uberschitzung der Weitergabe der Preissenkungen fiihren. Zweitens ist bei
einer solch bedeutenden Steuersenkung die Prazision der Schitzung entschei-
dend. Beispielsweise wiirde selbst eine sehr starke Weitergabe der Steuersenkung
im Umfang von 90 % zu einer bedeutenden Steigerung der Margen fiihren. Es
lasst sich daher nicht abschlieBend klaren, ob die Steuersenkung zu einem starken
Anstieg der Margen gefiihrt hat.

Die Steuersenkung hat die Konsumentinnen und Konsumenten gleichwohl
kurzfristig entlastet und zu einer voriibergehenden Verringerung der In-
flationsrate auf Verkehrsdienstleistungen gefiihrt. Eine nachhaltig ddmpfende
Wirkung auf die Inflation ist aufgrund der Befristung davon jedoch nicht ausge-
gangen. Zudem haben Haushalte mit hoherem Einkommen starker von der Steu-
ersenkung profitiert, da jene mit niedrigerem Einkommen oft kein Fahrzeug be-
sitzen. Ebenso fiihrt ein niedrigerer Preis zu einer hoheren Nachfrage, sodass die
marktwirtschaftliche Lenkungsfunktion der hoheren Preise ausgesetzt wurde. Ein
Mehrverbrauch ist auch aus 6kologischen Griinden bedenklich. Zur gleichen Zeit
hat die Einfiihrung des Neun-Euro-Tickets allerdings zu einer stark erhohten
Nachfrage nach Beforderungen mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln gefiihrt (Statis-
tisches Bundesamt, 2022), was die Betriebskosten erhoht haben diirfte (Stiddeut-
sche Zeitung, 2022). Andererseits wurde laut einer Studie des Verbandes der Ver-
kehrsunternehmen (VDV, 2022) durch rund 10 % der Fahrten mit dem Neun-
Euro-Ticket eine Fahrt ersetzt, die sonst mit dem Personenkraftwagen unternom-
men worden wire. Inwieweit dies 6kologisch bedenkliche Wirkungen des Tankra-
batts aufwiegt, bleibt aber unklar.

Ende September wurde von der Bundesregierung (2022a) schlieBlich eine Aus-
stattung des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) mit Kreditermachtigungen
im Umfang von 200 Mrd Euro angekiindigt. ~ zIFFer 167 Mit diesem ,wirtschaft-
lichen Abwehrschirm gegen die Folgen des russischen Angriffskrieges“ sollen
unter anderem die Strom- und Gaspreisbremse sowie Unternehmenshilfen finan-
ziert werden. Diese Entlastungsmafnahmen erscheinen zur Abfederung von
sozialen Hiirten und zur Uberbriickung von Liquidititsengpéssen als geboten;
ihre Inflationswirkung ist jedoch nicht eindeutig. So diirfte die Subventio-
nierung von Erdgaspreisen, wie sie etwa von der ExpertInnen-Kommission Gas
und Wirme (2022) ab dem Friihjahr 2023 vorgesehen ist, zwar direkt die Ener-
giekomponente der Verbraucherpreise senken. Zudem diirften die geringeren
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Produktionskosten von Unternehmen den Uberwilzungsdruck auf die Verbrau-
cherinnen und Verbraucher abschwichen. Allerdings diirfte die Kreditfinanzie-
rung der MaBnahmen die aggregierte inlandische Nachfrage erh6hen. Die zum
Teil massiv gestiegenen Marktpreise zeigen angebotsseitige Knappheiten an, allen
voran fiir Energietrdger, die durch die Manahmen zumindest nicht kurzfristig
behoben werden konnen. Dementsprechend wiirde eine zu breit angelegte Nach-
fragestabilisierung die Inflation weiter antreiben. Insofern ist es wichtig, Fra-
gen der Gegenfinanzierung schnell und effektiv zu beantworten. Zur Finanzierung
der Strompreisbremse erwigt die Bundesregierung aktuell die Abschopfung von
Zufallsgewinnen. v ziFFer 337 Ein weiterer Vorschlag ist die teilweise Gegenfinan-
zierung liber temporar hohere Steuern fiir die oberen Einkommensgruppen. ~ ziF-
FER 198

Mittel- bis langfristig diirften in erster Linie angebotsseitige und nachfrage-
einschrinkende MaBBnahmen zur Abfederung der negativen Auswirkungen
des Angebotsschocks beitragen und die hohe Inflation nachhaltig senken. So
konnten staatliche MaBnahmen, die das Energieangebot durch die Beschaffung
von Erdgas oder die Aktivierung verfiigbarer zusatzlicher Kraftwerkskapazitiaten
N 7IFFERN 333 F. erhohen, die Energiesparanreize fiir private Haushalte sowie 6f-
fentliche Einrichtungen setzen, den Preisdruck bei Energietrigern senken. Dem-
gegeniiber wiirde eine fiskalische Angebotspolitik, die durch zusitzliche In-
vestitionen die Abkehr von fossilen Energietrigern und die Nutzung erneuerbarer
Energie beschleunigt, die aggregierte Nachfrage zunichst erhohen. Dies konnte
die Inflation kurzfristig weiter antreiben und diirfte die Energiepreise erst
langfristig senken.

Laut § 1 des Gesetzes zur Forderung der Stabilitiit und des Wachstums
der Wirtschaft (Stabilitatsgesetz, StabG) sind wirtschaftspolitische MaBnahmen
so zu treffen, dass diese gleichzeitig zur Stabilitdt des Preisniveaus, einem hohen
Beschiftigungsstand und auBenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem und
angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen. Ferner stellt laut § 3 StabG im
Falle der Gefahrdung eines dieser Ziele die Bundesregierung Orientierungsdaten
zur Verfligung, die insbesondere eine Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Zu-
sammenhange beinhalten und ein gleichzeitiges, aufeinander abgestimmtes Ver-
halten (Konzertierte Aktion) der Gebietskorperschaften, Gewerkschaften und
Unternehmensverbiande zur Erreichung der Ziele ermdoglichen sollen. Am 4. Juli
2022 hat zu diesem Zweck eine Auftaktsitzung von Gewerkschaften, Verban-
den, der Deutschen Bundesbank, des Sachverstindigenrates und der
Bundesregierung stattgefunden, mit dem Ziel, die hohe Inflation und die dar-
aus resultierenden Einkommensverluste abzumildern (Bundesregierung, 2022b).
Am 15. September 2022 fand das zweite Treffen statt (Bundesregierung, 2022c).

Blanchard und Pisani-Ferry (2022) argumentieren, dass solche Abstimmungen
iiber die Lohnentwicklung zwischen Arbeitnehmerseite, Unternehmen und
Staat helfen konnen, Zweitrundeneffekte zu reduzieren und so den mittelfris-
tigen Inflationsdruck zu senken. Dies konnte grundsitzlich die Zentralbank bei
der Inflationsbekampfung entlasten. Damit die Arbeitnehmer trotz der hohen In-
flation geringere Nominallohnerh6hungen — und somit reale Einkommenseinbu-
Ben — akzeptieren, wire aber ein gedndertes Lohnsetzungsverhalten notwendig.
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Hierzu konnten Veranderungen im steuerlichen Umfeld beitragen. So konnten
Einmalzahlungen durch steuerliche Begiinstigungen attraktiver gestaltet werden
als dauerhaft geltende Tariflohnsteigerungen, was zu einer temporiren Entlas-
tung der Arbeitnehmer fiihrt.

Allerdings stellen temporire Entlastungen bei einem nachhaltig erhohten Preis-
niveau keine ausreichende Kompensation dar. Zudem kénnten Einmalzahlun-
gen — anstelle einer nachhaltigen Lohnerhé6hung im Rahmen von regula-
ren Tarifverhandlungen — die Unsicherheit iiber die kiinftige Lohnentwicklung
erhohen. Demgegeniiber konnten tiberh6hte Lohnabschliisse im Rahmen der Ta-
rifverhandlungen die Zentralbank zu einer stiarkeren Reaktion veranlassen, die
einen zusatzlichen dimpfenden Effekt auf die Wirtschaftsleistung hétte. Eine an-
dere Moglichkeit wire, das Risiko einer unerwartet hohen Inflation im kommen-
den Jahr durch die Ankiindigung zu reduzieren, in diesem Fall besonders be-
troffene Gruppen zu entlasten. Dadurch wiirde die Unsicherheit reduziert,
wodurch eine gesamtgesellschaftliche Versicherungsfunktion erfiillt werden
konnte. Dies kann Anreize fiir die Laufzeit, Ausgestaltung und die Hohe der Ta-
rifabschliisse setzen.

Insgesamt konnte die Konzertierte Aktion zur Aufrechterhaltung des wirt-
schaftspolitischen Dialogs, zur Versachlichung der Diskussion und zur Verhin-
derung von gegeneinander gerichteten wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen beitragen, die die Inflationsdynamik ungiinstig beeinflussen kénnten.
Aufgrund der Tarifautonomie kann sie allerdings keine konkreten Tarifergebnisse
herbeifiihren, sondern allenfalls indirekt auf die Tarifverhandlungen einwirken.

Selbst wenn durch die Konzertierte Aktion im Ergebnis eine fiir alle Seiten akzep-
table inflationsddmpfende Lohnentwicklung in Deutschland erzielt wiirde, wiirde
dies ohne vergleichbare Anstrengungen in den iibrigen Mitgliedstaaten der Wih-
rungsunion fiir den gesamten Euro-Raum nur einen vergleichsweise geringen
Beitrag zur Dampfung der Inflationsdynamik leisten. Nichtsdestotrotz ist der
durch die Konzertierte Aktion institutionalisierte Dialog zwischen den wirt-
schaftspolitischen Akteuren in herausfordernden Zeiten von groBSer Bedeu-
tung.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2022/23



Inflation und Geldpolitik - Kapitel 2

LITERATUR

Adam, K., E. Gautier, S. Santoro und H. Weber (2021), The case for a positive Euro area inflation target:
Evidence from France, Germany and Italy, CEPR Discussion Paper DP16828, Center for Economic and
Policy Research, London.

Adam, K. und H. Weber (2019), Optimal trend inflation, American Economic Review 109 (2), 702-737.

Afonso, A., M.G. Arghyrou, M.D. Gadea und A. Kontonikas (2018), “Whatever it takes” to resolve the Eu-
ropean sovereign debt crisis? Bond pricing regime switches and monetary policy effects, Journal of Inter-
national Money and Finance 86, 1-30.

Agarwal, R. und M. Kimball (2022), Will inflation remain high?, IMF Finance and Development June
2022, 24-27.

Alonso, I., I. Kataryniuk und J. Martinez-Martin (2021), The impact of supply and demand shocks on re-
cent economic developments and prices, Economic Bulletin 4/2021, Banco de Espana, Box 3, 28-30.

Altissimo, F., M. Ehrmann und F. Smets (2006), Inflation persistence and price-setting behaviour in the
euro area - A summary of the IPN evidence, ECB Occasional Paper 46, Europaische Zentralbank, Frank-
furt am Main.

Anderson, E., N. Jaimovich und D. Simester (2015), Price stickiness: Empirical evidence of the menu
cost channel, Review of Economics and Statistics 97 (4), 813-826.

Argente, D. und M. Lee (2021), Cost of living inequality during the great recession, Journal of the Euro-
pean Economic Association 19 (2), 913-952.

Avtar, R., R. Chakrabarti und M. Pinkovskiy (2022), Was the 2021-22 rise in inflation equitable?, Liberty
Street Economics 30 June 2022, Federal Reserve Bank of New York.

Bach, K. (2022), New data shows long COVID is keeping as many as 4 million people out of work, Re-
port, Brookings Institution, Washington, DC.

Bailey, M.J. (1956), The welfare cost of inflationary finance, Journal of Political Economy 64 (2), 93-
110.

Balderston, T. (1985), Links between inflation and depression: german capital and labour markets,
1924-1931, in: Feldman, G. D. (Hrsg.), Die Nachwirkungen der Inflation auf die deutsche Geschichte
1924 - 1933, Bd. 31, Social Science Research Council, London, 157-185.

Banbura, M. und E. Bobeica (2020), PCCI - a data-rich measure of underlying inflation in the euro area,
ECB Statistics Paper 38, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Barro, R.J. (2013), Inflation and economic growth, Annals of Economics and Finance 14 (1), 121-144.

Battistini, N., M. Falagiarda, J. Gareis, A. Hackmann und M. Roma (2021), The euro area housing market
during the COVID-19 pandemic, ECB Economic Bulletin 7/2021, Europdische Zentralbank, Frankfurt am
Main, Artikel 3, 115-132.

BEA (2022), Real gross domestic product [GDPC1], https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1, abgerufen
am 10.10.2022.

Benati, L. (2009), Long run evidence on money growth and inflation, ECB Working Paper 1027, Eu-
ropaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Bernanke, B. (2007), Inflation expectations and inflation forecasting, Rede, Monetary Economics Work-
shop of the National Bureau of Economic Research Summer Institute, Cambridge, MA, 10. Juli.

Bernoth, K., S. Dietz, G. Ider und R. Lastra (2022), The ECB’s transmission protection instrument: a legal
& economic analysis, Study requested by the ECON committee, Monetary Dialogue Paper PE 733.979,
Europaisches Parlament, Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung, StraSburg.

Beyer, A., V. Gaspar, C. Gerberding und 0. Issing (2013), Opting out of the Great Inflation: German mone-
tary policy after the breakdown of Bretton Woods, in: Bordo, M. D. und A. Orphanides (Hrsg.), The Great
Inflation: The Rebirth of Modern Central Banking, University Of Chicago Press, Cambridge, MA, 302-
356.

Billi, R.M. und G.A. Kahn (2008), What is the optimal inflation rate?, Federal Reserve Bank of Kansas
City Economic Review 93 (Q2), 5-28.

Jahresgutachten 2022/23 - Sachverstandigenrat 131



132

Kapitel 2 - Inflation und Geldpolitik

Bispinck, R. (2010), Tarifliche Pauschal- und Einmalzahlungen: Praxis, Risiken und Nebenwirkungen,
WSI-Tarifarchiv, Elemente qualitativer Tarifpolitik 69, Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut
der Hans-Bockler-Stiftung, Dusseldorf.

BIZ (2022), BIS Annual Economic Report 2022, Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel.

BIZ (2009), Roles and objectives of modern central banks, in: BIZ, Issues in the Governance of Central
Banks, Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel, 17-55.

Blanchard, O., G. Dell'Ariccia und P. Mauro (2010), Rethinking macroeconomic policy, Journal of Money,
Credit and Banking 42, 199-215.

Blanchard, 0. und J. Pisani-Ferry (2022), Fiscal support and monetary vigilance: Economic policy implica-
tions of the Russia-Ukraine war for the European Union, Policy Contribution 06/22, Bruegel, Brussel.

Blanchflower, D. (2007), Is unemployment more costly than inflation?, NBER Working Paper 13505,
National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Blattner, T.S. und E. Margaritov (2010), Towards a robust monetary policy rule for the euro area, ECB
Working Paper 1210, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Bodnar, K. und T. Schuler (2022), The surge in euro area food inflation and the impact of the Russia-
Ukraine war, ECB Economic Bulletin 4/2022, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, Box 6, 74-
80.

de Bondt, G., A. Gieseck und M. Tujula (2020), Household wealth and consumption in the euro area,
ECB Economic Bulletin 1/2020, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, 46-61.

Bordo, M.D. und M.D. Levy (2020), Do enlarged fiscal deficits cause inflation? The historical record, Eco-
nomic Affairs 41 (1), 59-83.

Borio, C., P. Disyatat, D. Xia und E. ZakrajSek (2021), Second-round effects feature less prominently in
inflation dynamics, Quarterly Review September 2021, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Ba-
sel, Box A, 23-24.

Botsch, M.J. und U. Malmendier (2020), The long shadows of the great inflation: evidence from residen-
tial mortgages, Working Paper, Revise and resubmit at the Journal of Financial Economics, University of
California, Berkeley, CA.

Bundesregierung (2022a), Wirtschaftlicher Abwehrschirm gegen die Folgen des russischen Angriffskrie-
ges, 29. September 2022, Berlin.

Bundesregierung (2022b), Auftakt Konzertierte Aktion - Gemeinsam die Inflation bewétigen,
https://www.bundesregierung.de/breg-de/suche/konzertierte-aktion-2059532, abgerufen am
4.7.2022.

Bundesregierung (2022c), Teuerung gemeinsam bekampfen, https://www.bundesregierung.de/breg-
de/aktuelles/massnahmen-gegen-inflation-2126558, abgerufen am 15.9.2022.

Burstein, A. und C. Hellwig (2008), Welfare costs of inflation in a menu cost model, American Economic
Review 98 (2), 438-443.

Cagan, P. (1956), The monetary dynamics of hyperinflation, in: Friedman, M., Studies in the Quantity
Theory of Money, The University of Chicago Press, Chicago, 25-117.

Candia, B., 0. Coibion und Y. Gorodnichenko (2020), Communication and the beliefs of economic
agents, NBER Working Paper 27800, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Carstensen, K. (2007), Is core money growth a good and stable inflation predictor in the euro area?,
Kieler Working Paper 1318, Institut fur Weltwirtschaft, Kiel.

CBO (2022), Budget and economic data - 10-Year economic projections, Congressional Budget Office,
https://www.cbo.gov/data/budget-economic-data#4, abgerufen am 10.10.2022.

Celasun, 0., N.-J. Hansen, A. Mineshima, M. Spector und J. Zhou (2022), Supply bottlenecks: Where,
why, how much, and what next?, IMF Working Paper WP/22/31, Internationaler Wahrungsfonds, Wash-
ington, DC.

Chan, J.C.C., G. Koop und S.M. Potter (2013), A new model of trend inflation, Journal of Business & Eco-
nomic Statistics 31 (1), 94-106.

Ciccarelli, M. et al. (2017), Low inflation in the euro area: Causes and consequences, ECB Occasional
Paper 181, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2022/23



Inflation und Geldpolitik - Kapitel 2

Claeys, G. und L. Guetta-Jeanrenaud (2022), Who is suffering most from rising inflation?,
https://www.bruegel.org/2022/02/who-is-suffering-most-from-rising-inflation/, abgerufen am 1.2.2022.

Cochrane, J. (2022), Inflation past, present and future: Fiscal shocks, Fed response, and fiscal limits,
NBER Working Paper 30096, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Cochrane, J.H. (2016), Do higher interest rates raise or lower inflation?, mimeo.

Cogley, T., G.E. Primiceri und T.J. Sargent (20210), Inflation-gap persistence in the US, American Eco-
nomic Journal: Macroeconomics 2 (1), 43-69.

Cogley, T. und T.J. Sargent (2002), Evolving post-world war Il US inflation dynamics, in: Bernanke, B. S.
und K. Rogoff (Hrsg.), NBER Macroeconomics Annual 2001, Bd. 16, University of Chicago Press, 331-
388.

Coibion, 0., Y. Gorodnichenko und J. Wieland (2012), The optimal inflation rate in new Keynesian mod-
els: Should central banks raise their inflation targets in light of the zero lower bound?, Review of Eco-
nomic Studies 79 (4), 1371-1406.

Conti, A.M., S. Neri und A. Nobili (2017), Low inflation and monetary policy in the euro area, ECB Work-
ing Paper 2005, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main.

Corsello, F., S. Neri und A. Tagliabracci (2019), Anchored or de-anchored? That is the question,
https://cepr.org/voxeu/columns/anchored-or-de-anchored-question, abgerufen am 23.8.2022.

D’Acunto, F., U. Malmendier und M. Weber (2022), What do the data tell us about inflation expecta-
tions?, Chicago Booth Research Paper 22-09, Fama-Miller Working Paper 2022-41, Becker Friedman
Institute for Economics, University of Chicago.

Demary, M., C. Kruse und J. Zdrzalek (2021), Welche Inflationsunterschiede bestehen in der Bevolke-
rung? Eine Auswertung auf Basis der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe, IW-Report 46, Institut der
deutschen Wirtschaft, Kéin.

Deutsche Bundesbank (2022a), Monatsbericht August 2022, Monatsbericht 74 (8), Frankfurt am Main.

Deutsche Bundesbank (2022b), Monatsbericht Februar 2022, Monatsbericht 74 (2), Frankfurt am
Main.

Dovern, J., J. Frank, A. Glas, L. Muller und D. Perico (2022), Estimating pass-through rates for the 2022
tax reduction on fuel prices in Germany, CESifo Working Paper 9963, CESifo Network, Miinchen.

Draghi, M. (2014), Monetary policy in the euro area, Rede, Frankfurt European Banking Congress, Frank-
furt am Main, 21. November.

Draghi, M. (2013), Introductory statement to the press conference (with Q&A), Rede, Pressekonferenz
der Europaischen Zentralbank, Frankfurt am Main, 1. August.

Dullien, S. und S. Tober (2022), Belastungsschere geht im Mai 2022 weiter auf, IMK Policy Brief 124,
Institut fir Makro6konomie und Konjunkturforschung der Hans-Bockler-Stiftung, Dusseldorf.

Ehrmann, M., G. Ferrucci, M. Lenza und D. O’Brien (2018), Measures of underlying inflation for the euro
area, ECB Economic Bulletin 4/2018, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, 94-115.

Ehrmann, M. und M. Fratzscher (2017), Euro area government bonds - Fragmentation and contagion
during the sovereign debt crisis, Journal of International Money and Finance 70, 26-44.

Ehrmann, M. und P. Tzamourani (2012), Memories of high inflation, European Journal of Political Econ-
omy 28 (2), 174-191.

Expertinnen-Kommission Gas und Warme (2022), Sicher durch den Winter, Zwischenbericht, Stand
10.10.2022, Berlin.

EZB (2022a), ECB staff macroeconomic projections for the euro area, September 2022, Europaische
Zentralbank, Frankfurt am Main.

EZB (2022b), Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, June 2022,
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202206_eurosystem-
staff~2299e41fle.en.html, abgerufen am 1.7.2022.

EZB (2022c), Monetary policy decisions, Pressemitteilung, Europadische Zentralbank, Frankfurt am Main,
9. Juni.

EZB (2022d), Monetary policy decisions, Pressemitteilung, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main,
21. Juli.

Jahresgutachten 2022/23 - Sachverstandigenrat

133



134

Kapitel 2 - Inflation und Geldpolitik

EZB (2021), Monetary policy decisions, Pressemitteilung, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main,
28. Oktober.

EZB (2020), ECB announces €750 billion Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP),
Pressemitteilung, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, 18. Marz.

EZB (2015), Decision (EU) 2015/774 of the European Central Bank on a secondary markets public sec-
tor asset purchase programme (ECB/2015/10), L 121/20, Nikosia, 4. Marz.

EZB (2014), The responsiveness of HICP items to changes in economic slack, ECB Monthly Bulletin Sep-
tember 2014, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, Box 5, 65-67.

Fed (2022), Monetary policy report - June 2022, Board of Governors of the Federal Reserve System,
Washington, DC.

Ferguson, S. (2022), Understanding America’s labor shortage, https://www.uschamber.com/work-
force/understanding-americas-labor-shortage, abgerufen am 19.8.2022.

Fischer, S. (1981), Towards an understanding of the costs of inflation: I, Carnegie-Rochester Confer-
ence Series on Public Policy 15, 5-41.

Fischer, S. und F. Modigliani (1978), Towards an understanding of the real effects and costs of inflation,
NBER Working Paper 303, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Fratzscher, M., M. Lo Duca und R. Straub (2016), ECB unconventional monetary policy: Market impact
and international spillovers, IMF Economic Review 64 (1), 36-74.

Freuding, J. und J. Garnitz (2022), Personalpolitische Herausforderungen im Krisenjahr 2022, ifo
Schnelldienst 75 (7), 36-39.

Friedman, M. (1968), The role of monetary policy, American Economic Review 58 (1), 1-17.

Frohling, A. und K. Lommatzsch (2011), Output sensitivity of inflation in the euro area: Indirect evidence
from disaggregated consumer prices, Series 1: Economic Studies, Discussion Paper 25/2011, Deutsche
Bundesbank, Frankfurt am Main.

Frohling, A., D. O'Brien und S. Schaefer (2022), A new indicator of domestic inflation for the euro area,
ECB Economic Bulletin 4/2022, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, Box 7, 81-87.

Fuhrer, J.C. (2010), Inflation persistence, in: Friedman, B. M. und M. Woodford (Hrsg.), Handbook of
Monetary Economics, Bd. 3, Elsevier, Amsterdam, 423-486.

Galofré-Vila, G. (2021), The costs of hyperinflation: Germany 1923, Working Paper D.T. 2101, Univer-
sidad Publica de Navarra, Departamento de Economia.

Garnadt, N., C. von Riden und E. Thiel (2021), Labour reallocation dynamics in Germany during the CO-
VID-19 pandemic and past recessions, Working Paper 08/2021, Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden.

Goncalves, E. und G. Koester (2022), The role of demand and supply in underlying inflation - decompos-
ing HICPX inflation into components, ECB Economic Bulletin 7/2022, Europaische Zentralbank, Frank-
furt am Main, im Erscheinen, https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/fo-
cus/2022/html/ech.ebbox202207_07~8b7 1edbfcf.en.html.

Gorodnichenko, Y. und M. Weber (2016), Are sticky prices costly? Evidence from the stock market,
American Economic Review 106 (1), 165-199.

Gramm, C.L., W.E. Hendricks und L.M. Kahn (1988), Inflation uncertainty and strike activity, Industrial
Relations: A Journal of Economy and Society 27 (1), 114-129.

Granja, J., C. Makridis, C. Yannelis und E. Zwick (2020), Did the paycheck protection program hit the
target?, NBER Working Paper 27095, National Bureau of Economic Research, Washington, DC.

Grant, A.L. (2017), The early millennium slowdown: Replicating the Peersman (2005) results, Journal of
Applied Econometrics 32 (1), 224-232.

Griffith, R., E. Leibtag, A. Leicester und A. Nevo (2009), Consumer shopping behavior: How much do con-
sumers save?, Journal of Economic Perspectives 23 (2), 99-120.

Groen, J.J.J., K. McNeil und M. Middeldorp (2013), A new approach for identifying demand and supply
shocks in the oil market, Liberty Street Economics 20130325, Federal Reserve Bank of New York.

Groshen, E.L. und M.E. Schweitzer (1996), The effects of inflation on wage adjustments in firm-level
data: Grease or sand?, Staff Report 9, Federal Reserve Bank of New York.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2022/23



Inflation und Geldpolitik - Kapitel 2

Grund, S. (2020), Legal, compliant and suitable: The ECB's pandemic emergency purchase programme
(PEPP), Policy Brief, Bertelsmann Stiftung und Jacques Delors Centre, Hertie School, Berlin.

Grund, S. und F. Grle (2016), The European central bank’s public sector purchase programme (PSPP),
the prohibition of monetary financing and sovereign debt restructuring scenarios, European Law Review
41 (6), 781-803.

Guerrero, F. und E. Parker (2006), Deflation and recession: Finding the empirical link, Economics Letters
93 (1), 12-17.

Gupta, A., H. Sapriza und V. Yankov (2022), The collateral channel and bank credit, Finance and Eco-
nomics Discussion 2022-024, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, DC.

Gurer, E. und A. Weichenrieder (2020), Pro-rich inflation in Europe: Implications for the measurement of
inequality, German Economic Review 21 (1), 107-138.

Haffert, L., N. Redeker und T. Rommel (2021), Misremembering Weimar: Hyperinflation, the great de-
pression, and German collective economic memory, Economics & Politics 33 (3), 664-686.

Hammond, G. (2012), State of the art of inflation targeting, Handbook 29, Bank of England, Centre for
Central Banking Studies, London.

Hayo, B. (1998), Inflation culture, central bank independence and price stability, European Journal of
Political Economy 14 (2), 241-263.

Hilscher, J., A. Raviv, und Ricardo Reis (2022), How likely is an inflation disaster?, CEPR Discussion Pa-
per DP17224, Center for Economic and Policy Research, London.

Hofmann, B. (2009), Do monetary indicators lead euro area inflation?, Journal of International Money
and Finance 28 (7), 1165-1181.

Holston, K., T. Laubach und J.C. Williams (2017), Measuring the natural rate of interest: International
trends and determinants, Journal of International Economics 108, 59-75.

Huizinga, J. (1993), Inflation uncertainty, relative price uncertainty, and investment in U.S. manufactur-
ing, Journal of Money, Credit and Banking 25 (3, Teil 2), 521-549.

IEA (2022), Oil market report, May 2022, Internationale Energieagentur, Paris.

ifo Institut (2022a), Erhéhung des Mindestlohns lasst Preise steigen, Pressemitteilung, Miinchen, 9.
September.

ifo Institut (2022b), Olkonzerne geben Tankrabatt zu 85 bis 100 Prozent weiter, Pressemitteilung, Miin-
chen, 14. Juni.

IGBCE (2022), Brlcke in den Herbst gebaut, https://igbce.de/igbce/bruecke-in-den-herbst-gebaut-
205890, abgerufen am 5.4.2022.

Insee (2022a), Insee economic outlook - June 2022, L'Institut national de la statistique et des études
économiques, Paris.

Insee (2022b), Insee economic outlook - March 2022, L’Institut national de la statistique et des études
économiques, Paris.

loannidis, M., S.J.H. Murphy und C. Ziliolio (2021), The mandate of the ECB: Legal considerations in the
ECB’s monetary policy strategy review, ECB Occassional Paper 276, Europaische Zentralbank, Frankfurt
am Main.

Ireland, P.N. (2009), On the welfare cost of inflation and the recent behavior of money demand, Ameri-
can Economic Review 99 (3), 1040-1052.

Issing, 0. (2005), Why did the great inflation not happen in Germany?, Federal Reserve Bank of St. Louis
Review 87 (2), 329-336.

lvanac-Lillig, C. (2020), The federal reserve’s dual mandate, Note, Stand: 20. Oktober 2020, Federal
Reserve Bank of Chicago.

IWF (2022), Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions 2021, Internationaler
Wahrungsfonds, Washington, DC.

Jaravel, X. (2019), The unequal gains from product innovations: Evidence from the US retail sector,
Quarterly Journal of Economics 134 (2), 715-783.

Kaplan, G. und S. Schulhofer-Wohl (2017), Inflation at the household level, Journal of Monetary Econom-
ics 91, 19-38.

Jahresgutachten 2022/23 - Sachverstandigenrat

135



136

Kapitel 2 - Inflation und Geldpolitik

Kim, J. und F.J. Ruge-Murcia (2009), How much inflation is necessary to grease the wheels?, Journal of
Monetary Economics 56 (3), 365-377.

Koester, G. und D. Wittekopf (2022), Minimum wages and their role for euro area wage growth, ECB Eco-
nomic Bulletin 3/2022, Europaische Zentralbank, Frankfurt am Main, Box 4, 44-48.

Kuik, F., J.F. Adolfsen, E.M. Lis und A. Meyler (2022), Energy price developments in and out of the
COVID-19 pandemic - from commodity prices to consumer prices, ECB Economic Bulletin 4/2022, Eu-
ropaische Zentralbank, Frankfurt am Main, 94-115.

Lane, P.R. (2022), The euro area outlook: Some analytical considerations, Rede, Bruegel, Brissel, 5.
Mai.

Leeper, E.M. (1991), Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies, Journal of Mon-
etary Economics 27 (1), 129-147.

Levy, D., M. Bergen, S. Dutta und R. Venable (1997), The magnitude of menu costs: Direct evidence
from large US supermarket chains, Quarterly Journal of Economics 112 (3), 791-824.

Logue, D.E. und R.J. Sweeney (1981), Inflation and real growth: Some empirical results: A note, Journal
of Money, Credit and Banking 13 (4), 497-501.

Lucas, R.E. (2000), Inflation and welfare, Econometrica 68 (2), 247-274.

Malmendier, U. (2021), FBBVA Lecture 2020: Exposure, experience, and expertise: Why personal histo-
ries matter in economics, Journal of the European Economic Association 19 (6), 2857-2894.

Malmendier, U. und S. Nagel (2016), Learning from inflation experiences, Quarterly Journal of Econom-
ics 131 (1), 53-87.

Malmendier, U., S. Nagel und Z. Yan (2021), The making of hawks and doves, Journal of Monetary Eco-
nomics 117, 19-42.

Malmendier, U. und A. Steiny Wellsjo (2022), Rent or buy? Inflation experiences and homeowhership
within and across countries, CEPR Discussion Paper DP14935, Revise and resubmit at the Journal of
Finance, Centre for Economic Policy Research, London.

de Matos, L.P. und R. Murillo Gili (2022), The Iberian electricity market and the price rally in Spain,
CaixaBank Research Monthly Report 463, 31-32.

Montag, F., A. Sagimuldina und M. Schnitzer (2022), Does tax policy work when consumers have imper-
fect price information? Theory and evidence - Updated version, mimeo.

Montag, F., A. Sagimuldina und M. Schnitzer (2021), Does tax policy work when consumers have imper-
fect price information? Theory and evidence, CESifo Working Paper 9138, CESifo Network, Munchen.

New York Fed (2022a), Oil price dynamics report, https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/re-
search/policy/oil_decomposition/oil-decomp_2022-1017.pdf?la=en, abgerufen am 18.8.2022.

New York Fed (2022b), Measuring the natural rate of interest, https://www.newyorkfed.org/re-
search/policy/rstar, abgerufen am 31.10.2022.

Nowotny, E. (1980), Inflation and taxation: Reviewing the macroeconomic issues, Journal of Economic
Literature 18 (3), 1025-1049.

OPEC (2022a), OPEC monthly oil market report June 2022, Organisation erddlexportierender Lander,
Wien.

OPEC (2022b), OPEC monthly oil market report July 2022, Organisation erddlexportierender Lander,
Wien.

Orphanides, A. und V. Wieland (2013), Complexity and monetary policy, International Journal of Central
Banking 9 (1), 167-204.

Peersman, G. (2005), What caused the early millennium slowdown? Evidence based on vector auto-
regressions, Journal of Applied Econometrics 20 (2), 185-207.

Phillips, A.W. (1958), The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates
in the United Kingdom, 1861-1957, Economica 25 (100), 283-299.

Poterba, J.M. (2000), Stock market wealth and consumption, Journal of Economic Perspectives 14 (2),
99-118.

Priem, M., A.S. Kritikos, O. Morales und J.S. Duding (2022), Folgen der Inflation treffen untere Mittel-
schicht besonders: Staatliche Hilfspakete wirken nur begrenzt, DIW Wochenbericht 89 (28), Deutsches
Institut fir Wirtschaftsforschung, Berlin, 387-394.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2022/23



Inflation und Geldpolitik - Kapitel 2

Rees, D. und P. Rungcharoenkitkul (2021), Bottlenecks: Causes and macroeconomic implications, BIS
Bulletin 48, Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel.

Reinhart, C.M. und K.S. Rogoff (2010), Growth in a time of debt, American Economic Review 100 (2),
573-578.

RWI (2022), Tankrabatt wird bisher grofitenteils weitergegeben, Pressemitteilung, RWI - Leibniz-Institut
flr Wirtschaftsforschung, Essen, 28. Juli.

Samuelson, P.A. und R.M. Solow (1960), Analytical aspects of anti-inflation policy, American Economic
Review 50 (2), 177-194.

SBA (2021), Paycheck protection program (PPP) report, Version 19, U.S. Small Business Administration,
Office of Capital Access, Washington, DC.

Schmitt-Grohé, S. und M. Uribe (2010), The optimal rate of inflation, NBER Working Paper 16054, Na-
tional Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

Schulten, T. (2022), Tarifpolitischer Jahresbericht 2021 - Tarifpolitik im zweiten Jahr der Corona-Pande-
mie, WSI-Tarifarchiv, Berichte zur Tarifpolitik, Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut der
Hans-Bockler-Stiftung, Dlsseldorf.

Sgaravatti, G., S. Tagliapietra und G. Zachmann (2021), National fiscal policy responses to the energy
crisis, Update 21 October 2022, https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-
rising-energy-prices, abgerufen am 28.10.2022.

Sheshinski, E. und Y. Weiss (1977), Inflation and costs of price adjustment, Review of Economic Studies
44 (2), 287-303.

Shiller, R. (1997), Why do people dislike inflation?, in: NBER (Hrsg.), Reducing Inflation: Motivation and
Strategy, National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA, 13-69.

Smets, F. und R. Wouters (2003), An estimated dynamic stochastic general equilibrium model of the
euro area, Journal of the European Economic Association 1 (5), 1123-1175.

Statistisches Bundesamt (2022), Nach Ende des 9-Euro-Tickets: Bahnreisen zurlick auf Vorkrisenni-
veau, Pressemitteilung 377, Wiesbaden, 8. September.

Stella, A. (2013), The magnitude of menu costs: A structural estimation, 2014 Meeting Paper 436, Soci-
ety for Economic Dynamics.

Suddeutsche Zeitung (2022), 9-Euro-Ticket sorgt fiir volle Ziige: Nachbesserungsbedarf, Siddeutsche
Zeitung, Minchen, 28. September.

Tauber, K. und W. Van Zandweghe (2021), Why has durable goods spending been so strong during the
COVID-19 pandemic?, Economic Commentary 2021-16, Federal Reserve Bank of Cleveland.

Taylor, J.B. (2013), Reviewing the “Too low for too long” evidence, https://econom-
icsone.com/2013/10/19/reviewing-the-too-low-for-too-long-evidence/, abgerufen am 2.9.2021.

Taylor, J.B. (2012), Monetary policy rules work and discretion doesn’t: A tale of two eras, Journal of
Money, Credit and Banking 44 (6), 1017-1032.

Taylor, J.B. (2007), Housing and monetary policy, NBER Working Paper 13682, National Bureau of Eco-
nomic Research, Cambridge, MA.

Taylor, J.B. (1993), Discretion versus policy rules in practice, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy 39, 195-214.

Teles, P., H. Uhlig und J. Valle e Azevedo (2016), Is quantity theory still alive?, Economic Journal 126
(591), 442-464.

Tommasi, M. (1999), On high inflation and the allocation of resources, Journal of Monetary Economics
44 (3), 401-421.

Uribe, M. (2017), The Neo-Fisher effect in the United States and Japan, NBER Working Paper 23977,
National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA.

U.S. Department of Labor (2021), Agency financial report - Fiscal year 2021, Washington, DC.

USAGov (2022), Advance child tax credit and economic impact payments - Stimulus checks,
https://www.usa.gov/covid-stimulus-checks, abgerufen am 11.10.2022.

USAspending (2022), COVID relief spending, https://usaspending.gov/disaster/covid-19, abgerufen am
11.10.2022.

Jahresgutachten 2022/23 - Sachverstandigenrat

137



Kapitel 2 - Inflation und Geldpolitik

VDV (2022), Bilanz eines Erfolgsmodells: Rund 52 Millionen verkaufte 9-Euro-Tickets, Pressemitteilung,
Verband Deutscher Verkehrsunternehmen, KéIn, 28. September.

Watson, M.W. (2014), Inflation persistence, the NAIRU, and the Great Recession, American Economic
Review 104 (5), 31-36.

Whelan, K. (2022), The past, present and future of euro area monetary-fiscal interactions, International
Economics and Economic Policy 19 (3), 557-579.

Wimer, C., X. Jaravel und S. Collyer (2019), The costs of being poor: Inflation inequality leads to three

million more people in poverty, Groundwork Collaborative, Center on Poverty & Social Policy at Columbia
University, New York.

Yellen, J. (2016), The economic outlook and the conduct of monetary policy, Rede, Stanford Institute for
Economic Policy Research, Stanford, 19. Januar.

138 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2022/23



	02 Inflation und Geldpolitik
	I. Einleitung: Inflation und Geldpolitik
	II. Determinanten der aktuellen Inflationsentwicklung
	1. Hohe Güterpreisinflation
	2. Angebotsseitige Störungen und hohe Nachfrage
	3. Mittelfristige Triebkräfte und Persistenz der Inflation
	Inflationserwartungen steigen, sind aber noch verankert
	Lohndynamik und Inflation
	Persistenz des Inflationsprozesses gestiegen
	Geldmengenwachstum und Inflation


	III. Auswirkungen einer erhöhten Inflation
	1. Wohlfahrtskosten erhöhter Inflation
	2. Auswirkungen der Inflation auf verschiedene Haushaltsgruppen
	3. Langfristige Verhaltenseffekte von Hochinflationsphasen

	IV. Maßnahmen zur Bekämpfung der Inflation
	1. Geldpolitische Einordnung
	Zinsregeln legen entschlossene geldpolitische Reaktion im Euro-Raum nahe
	Aktuelle geldpolitische Entscheidungen im Euro-Raum
	Geldpolitisches Zwischenfazit

	2. Flankierende Maßnahmen

	Literatur




