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Zusammenfassung: Lieferengpésse im Zuge der Covid-19-Pandemie und der Krieg Russlands gegen die
Ukraine haben dazu beigetragen, dass die Inflationsraten wieder angestiegen sind. Wir argumentieren, dass sich
dadurch sechs strukturelle Faktoren verstarkt haben, warum die Inflation und auch hohere Zinsen nicht nur
tempordr, sondern mittelfristig wieder moglich sind: De-Globalisierung, Dekarbonisierung, demografische
Entwicklung, Digitalisierung, Staatsausgaben und Geldpolitik. Die Investitionen in die Transformation, die
hoheren Riistungsausgaben und der Wiederaufbau der Ukraine sind hierbei zentral. Denn diese erhdhen die
Nachfrage nach Rohstoffen und Arbeitskrdften, was Preis- und Lohnreaktionen nach sich ziehen diirfte.
Gleichzeitig wird der hohe Investitionsbedarf zu héheren Realzinsen beitragen. Es ist moglich, dass die Euro-
paische Zentralbank (EZB) die Wirtschaftstatigkeit verlangsamen oder sogar eine Rezession einleiten muss, um
einen Vertrauensverlust in ihre Strategie der Inflationssteuerung durch eine Destabilisierung der Inflationser-
wartungen zu verhindern. Langerfristig kénnte dieses Umfeld aus hoherer Inflation und héheren Realzinsen aber
die geldpolitischen Leitzinsen von der Nullzinsgrenze entfernen und zu einer Normalisierung der Geldpolitik
fiihren, deren Schwerpunkt dann wieder auf der Verhinderung von hoher Inflation und weniger im Verhindern
von Niedriginflation liegen wird.

Summary: Supply shortages in the wake of the Covid-19 pandemic and Russia's war against Ukraine have
contributed to a resurgence in inflation rates. We argue that the following six structural factors have
strengthened. This is why inflation and also higher interest rates are not only temporary, but possible again in
the medium term: de-globalization, decarbonization, demographic development, digitalization, government
spending and monetary policy. Investments in transformation, higher defense spending and the reconstruction
of Ukraine are central to this. These will increase demand for raw materials and labor, which is likely to lead to
price reactions. At the same time, the high investment demand will contribute to higher real interest rates. It is
possible that the European Central Bank (ECB) will have to slow economic activity or even initiate a recession in
order to prevent a loss of confidence in its inflation targeting strategy by destabilizing inflation expectations. In
the longer term, however, this environment of higher inflation and higher real interest rates could move key
monetary policy rates away from the zero bound and lead to a normalization of monetary policy with a higher
focus on preventing high inflation and less focus on preventing low inflation.
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Zeitenwende bei Inflation und Zinsen

1 Zeitenwende auch auf den Finanzmarkten

Die Covid-19-Pandemie und der Krieg Russlands gegen die Ukraine haben dazu beigetragen, dass
die Inflationsraten nach einer langen Phase der Niedriginflation und der Niedrigzinsen wieder
angestiegen sind. Wir argumentieren, dhnlich wie in Demary et al. (2022), auf Basis von sechs
strukturellen Faktoren, dass eine hohere Inflation und auch héhere Realzinsen nicht nur tem-
porir, sondern auch mittelfristig moglich sein werden; nimlich durch De-Globalisierung, De-
karbonisierung, demografische Entwicklung, Digitalisierung, Staatsausgaben sowie Geldpolitik.

Im weiteren Verlauf werden wir die unterschiedlichen Aspekte analysieren und abschliefRend in
einem Fazit zusammenfassen.

2 Aktuelle und zukiinftige Treiber von Inflation und Zinsen
2.1 De-Globalisierung

Die preissenkenden Effekte der Globalisierung schwinden schon seit einigen Jahren. Die Covid-19
Pandemie und die damit verbundene Null-Covid-Strategie Chinas sowie die geopolitischen
Spannungen mit Russland haben diesen Trend nun verstirkt. Die nun stattfindende Umorien-
tierung hin zu anderen Mirkten, z.B. den USA bei Flissiggas, schafft dort eine zusitzliche
Nachfrage, die zu hoheren Preisen beitrigt.

Wihrend des Ausbruchs der Covid-19-Pandemie verfolgten vor allem die asiatischen Linder eine
Null-Covid-Politik, bei der selbst bei einer geringen Zahl von Covid-Fillen Lockdowns ganzer
Regionen verhingt wurden, wihrend die Linder in Europa und den USA stattdessen auf Impf-
kampagnen setzten. Diese Lockdowns fithrten zu einer Schlieffung der asiatischen Hifen, die
anschliefRend mehrere Wochen benétigten, um die Containerstaus zu beseitigen, was zu wo-
chenlangen Verzogerungen in den globalen Lieferketten fiihrte. Daher sind die Frachtraten wih-
rend der Covid-19-Pandemie gestiegen und haben sich von Handelsindikatoren entkoppelt (Ab-
bildung 1).

Da sich vor allem Chinas Pandemiepolitik auf die Eindimmung und weniger auf die Impfung
konzentriert, wird der aktuellen Omikron-Welle erneut mit Abriegelungen begegnet, die die be-
stehende Belastung der Lieferketten verstirken. Es kann auch nicht ausgeschlossen werden, dass
die Frachtraten weiterhin hoch bleiben werden. Dies fiihrt die mit Asien iiber Lieferketten eng
verbundenen Linder in eine Situation, in der die Preisvorteile aus der Globalisierung derzeit
ausbleiben. Zusitzlich dazu werden die Unternehmen auf eine linger anhaltende Null-Covid-
Politik moglicherweise auch mit einer Umorientierung ihrer Lieferketten reagieren. Dies wiirde
dann zu einer Phase hoheren Kostendrucks fiihren.

Die Uberlastung der Hifen hat bereits zu steigenden Preisen fiir Rohstoffe und Zwischenprodukte
fiir die Industrieproduktion an den globalen Bérsen gefiihrt. So war bei den meisten Rohstoffen in
der Zeit vor der Pandemie zwischen 2015 und 2019 ein Abwirtstrend der Preise zu beobachten.
Mit Beginn der Pandemie ist ein Grof3teil der Preise fiir Rohstoffe und Zwischenprodukte stark
angestiegen, von den Preisen fiir Holz iiber die Preise fiir Chemikalien bis hin zu den Preisen fiir
Edelmetalle (Demary et al. 2022).
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Abbildung 1

Frachtraten und Handelsindikatoren (Index: Januar 2016=100)
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Quelle: Macrobond, Harper Petersen, Hamburg Shipbrokers Association, CPB World Trade Monitor.

Gleichzeitig mit den steigenden Frachtraten hat die Pandemie auch transitorische Spuren in der
Olférderung hinterlassen (Demary et al. 2022). Von Dauer ist allerdings die Umorientierung weg
von russischem Ol und Gas, die nicht nur von der EU forciert wird, sondern nun auch durch ein
Einstellen der Gaslieferungen von Russland stattfindet. Da die klimaneutrale Transformation
gerade erst begonnen hat, sind die europiischen Linder weiterhin abhingig von Ol und Gas, so
dass die Effekte der De-Globalisierung auf die Ol- und Gaspreise nicht durch eine ausreichend
fortgeschrittene Dekarbonisierung abgemildert werden kénnen. Denn eine Verlagerung der Ol-
und Gasimporte auf andere Linder wird zum einen mit héheren Transportkosten einhergehen, da
das Ol nicht per Pipeline, sondern zu aktuell hohen Frachtraten per Schiff transportiert wird. Die
Umorientierung zu anderen Férderlindern, fithrt zum anderen dort zu einer héheren Nachfrage
und damit zu hoheren Preisen.

Der Gasmarkt ist nicht von der Pandemie betroffen, sondern von geopolitischen Spannungen. So
berichtete die Financial Times bereits im letzten Jahr, dass Gasspeicher in Europa durch Gazprom
nicht ausreichend gefiillt wurden (Sheppard et al. 2021). Die Gasspeicherung weist iiblicherweise
ein saisonales Muster auf, das mit der Temperatur korreliert (Demary et al. 2022). Bereits ab dem
Juli 2021 lag die Gasspeicherung unter dem Minimum der Jahre 2011 bis 2020. Zum Jahresanfang
2022 war die Filllmenge um 9 Prozentpunkte niedriger als in den Vorjahren, was in den kom-
menden Monaten zu einer hohen Nachfrage nach Gas fithren wird, um in den Normalbereich der
Filllmenge zu gelangen. Die Entwicklungen haben sich nun verschirft, weil Russland die Gas-
lieferungen plotzlich eingestellt hat, wie bereits in Polen und Bulgarien geschehen. In niherer
Zukunft werden vermutlich keine Ol- und Gaslieferungen mehr aus Russland in die EU gelangen,
und diese wird sich mit einer kleineren Anzahl an Férderlindern konfrontiert sehen, so dass diese
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aufgrund der zusitzlichen Nachfrage aus Europa ihre Preise erh6hen werden. Die Umstellung von
russischem Gas hin zu US-amerikanischem Fliissiggas wird dann nicht nur aufgrund der hoheren
Transportkosten, sondern auch aufgrund der hoheren Nachfrage aus Europa zu héheren Ener-
giepreisen in Europa fiihren.

Die Preise fiir deutsche Energieimporte sind deutlich angestiegen. Im Mirz 2022 lagen die Gas-
preise um 304,3 Prozent hoher als im Februar 2021, die Rohélpreise stiegen um 81,3 Prozent und
die Steinkohlepreise um 307 Prozent (Demary et al. 2022). Dieser Anstieg der Energiepreise
spiegelt sich deutlich in den Importpreisen wider. Wihrend die Exportpreise im Februar 2022 um
12,4 Prozent tiber dem Vorjahresniveau lagen, stiegen die Importpreise um 26,3 Prozent. Aller-
dings waren die Preise bereits vor dem Angriff aufgrund der Unsicherheit im internationalen
Handel gestiegen (Statistisches Bundesamt 2022). Bei der Betrachtung der Bérsenpreise fiir
Energie ist zu erkennen, dass alle Energieformen schon wihrend der COVID-19-Pandemie eine
positive Trendentwicklung aufwiesen, wihrend die meisten Energieformen in den Jahren vor der
Pandemie 2015 bis 2019 durch eine negative durchschnittliche Preisentwicklung gekennzeichnet
waren (Demary et al. 2022). Dies gilt nicht nur fiir Gas und Ol, sondern auch fiir die Borsenpreise
von Kohle und Uran (Abbildung 2). Durch die Verlagerung der Nachfrage von Russland hin zu
anderen Lindern, werden diese die Preise erhthen miissen, so dass der Trend zu héheren
Energieimportpreisen anhalten kénnte.

Abbildung 2

Borsenpreise fiir verschiedene Energietrager
(Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate, in Prozent)

80

60

40

-60

2015-2019 mab 2020
Quelle: Demary et al. (2022) basierend auf Macrobond.

Aufgrund steigender Energiepreise und steigender Frachtraten haben sich die Preise fiir Nah-
rungsmittel weltweit ebenfalls stark erhsht (Demary et al. 2022). Auch hier ergibt sich ein Ghnli-
ches Bild wie bei den vorherigen Zahlen. In der Zeit vor der Pandemie sind die meisten Borsen-
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preise fiir Nahrungsmittel im Durchschnitt gesunken, wihrend sie mit Beginn der Pandemie stark
gestiegen sind. Da sowohl die Ukraine als auch Russland wichtige Weizenproduzenten sind, ist zu
erwartet, dass Weizen noch teurer wird, wenn der russische Krieg gegen die Ukraine linger
andauert. Da Weizen auch fiir die Schweine- und Rinderproduktion verwendet wird, werden auch
die Preise fiir Fleisch weiter steigen. Dieser weltweite Preisanstieg hat sich bereits in héheren
Verbraucherpreisen fiir Lebensmittel niedergeschlagen. Dieser Trend wird linger anhalten, da der
Zugang zu russischem und ukrainischem Weizen in Zukunft erschwert sein wird. Die Nachfrage
aus der EU wird sich einem geringeren Angebot gegeniibersehen, da Weizen nicht so schnell in
anderen Teilen der Welt bereitgestellt werden kann.

Abbildung 3

Borsenpreise fiir Nahrungsmittel (Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate, in Prozent)
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Quelle: Demary et al. (2022) basierend auf Macrobond.

2.2 Dekarbonisierung

Ein Baustein der klimaneutralen Transformation ist die Schaffung von Anreizen durch die Ein-
fithrung von CO2-Preisen. Zusitzlich macht die Dekarbonisierung grofivolumige Investitionen
erforderlich, so dass die Nachfrage nach Rohstoffen steigt. Durch hshere Rohstoffpreise entsteht
Kostendruck, der dann auf die Endkunden umgelegt werden kénnte und damit preistreibend
wirkt.

Hohere CO2-Preise beziehen die Kosten der externen Effekte mit ein und setzen Anreize zur
Abkehr von fossilen Energietrigern. Auf diese Weise erhshen diese Preise den Nutzen von koh-
lenstoffneutralen Alternativen, die in ihrer Nutzung wirtschaftlich werden. So entscheiden sich die
Menschen bei hoheren CO2-Preisen fiir den Kauf eines weniger von fossilen Brennstoffen ab-
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hingigen Autos oder einer weniger von fossilen Brennstoffen abhingigen Heizung und beginnen,
die externen Kosten in ihr Investitions- und Konsumverhalten einzubeziehen.

Obwohl die Einfithrung von CO2-Preisen angekiindigt und damit von den Haushalten erwartet
wurde, vollzieht sich die Umstellung ihres Mobilitits- und Heizverhaltens nur langsam, da viele
Haushalte vor der Einfithrung der CO2-Preise nicht in klimaneutrale Alternativen investiert
haben. Dadurch erhsht die Einfiihrung von CO2-Preisen wihrend der Anpassungsphase die Le-
benshaltungskosten fiir viele Haushalte (Demary et al. 2022). Dem Anstieg der Lebenshaltungs-
kosten konnen die Haushalte aber entgegenwirken, indem sie in kohlenstoffneutrale Heizungen
und kohlenstoffneutrale Autos investieren. Dies ist auch von den politischen Ent-
scheidungstrigern beabsichtigt. In der Zeit, in der die Haushalte nicht auf kohlenstoffneutrale
Alternativen umgestellt haben, tragen die CO2-Preise allerdings zur Steigerung der Lebenshal-
tungskosten bei.

Um die Dekarbonisierung zu erreichen, sind erhebliche Investitionen notwendig, die zu einer
hohen Nachfrage nach Rohstoffen fithren werden. Da das Angebot an diesen kurzfristig nicht
ausgeweitet werden kann, ist hier mit weiter steigenden Preisen zu rechnen. Der Angriff Russ-
lands auf die Ukraine hat gezeigt, dass die Dekarbonisierung auch aus sicherheitspolitischen
Griinden eine hohe Relevanz hat. Der Anstieg der Investitionen in Dekarbonisierung verbunden
mit dem Preisdruck bei den Rohstoffen wird zu Kostendruck bei den Unternehmen fithren und
diese zur Erhohung der Preise fiir die Endverbraucher zwingen. Zudem wird die hohere Inves-
titionsnachfrage zu steigenden Zinsen am Kapitalmarkt beitragen.

Die Investitionen in Dekarbonisierungen konnten aber auch die Nachfrage nach Arbeitskriften
erhohen und somit zu hoheren Lohnen fithren, die dann wiederum zur Preisentwicklung bei-
tragen.

2.3 Digitalisierung

Wihrend die Preisdynamik vieler Waren und Dienstleistungen eher zu einer hoheren Inflation
fithrt, gibt es auch Waren und Dienstleistungen, die eher negativ auf die Inflation wirken. Dabei
handelt es sich in der Regel um Waren, deren Preise aufgrund von Qualititsanpassungen sinken.
Das gilt vor allem fiir Datenverarbeitungsgerite wie Mobiltelefone oder Computer. Trotz ihres
geringen Gewichts im Warenkorb ist die Kaufkraft des Euros aufgrund der Qualititsverbesse-
rungen gestiegen und hat somit durch Qualititsbereinigungsverfahren einen negativen Beitrag
zur gemessenen Inflation geleistet (Demary et al. 2021).

Diese starken Preissenkungen fiir die Informations- und Kommunikationstechnologie sind in den
Daten zu finden. Bedingt durch die Pandemie haben Unterbrechungen der Lieferketten zu ho-
heren Produktionskosten von Mobiltelefonen und Computern gefithrt. Somit fehlen nicht nur
grofle negative Beitrige, sondern sie haben sich in jiingster Zeit auch in positive Inflationsbeitrige
verwandelt. Im Zuge der digitalen Transformation kann die Nachfrage nach den dafiir benéstigten
Rohstoffen steigen. Wenn die Forderung der Rohstoffe mit der gestiegenen Nachfrage nicht
mithalten kann, ist es durchaus mdoglich, dass die qualititsbereinigt negativen Beitrige von digi-
talen Endgeriten zur Inflationsentwicklung nicht mehr in der Gréfenordnung stattfinden, wie in
den vergangenen Jahren. Es ist damit zu rechnen, dass dieser ausbleibende dimpfende Effekt zu
hoheren Inflationsraten beitragen wird.
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2.4 Demographie und Arbeitsmarkt

Durch die demografische Entwicklung werden Arbeitskrifte in Zukunft knapper, was deren
Verhandlungsposition stirkt und hohere Lohne leichter durchsetzbar macht. Dadurch kénnen
Lohn-Preis-Spiralen in Zukunft leichter entstehen. Diese These war erstmals bei Goodfriend und
Prahan (2017) zu finden.

Eine vergleichbare Entwicklung hat sich im Zuge der letzten Rezession in den USA gezeigt. In den
USA war die Reaktion des Arbeitsmarktes auf die Covid-19-Pandemie sehr anders als in Europa. In
den USA stieg die Arbeitslosenquote im Vergleich zu ihrem Wert vor der Pandemie um 11 Pro-
zentpunkte und es dauerte zwei Jahre, bis sie wieder den Vor-Pandemie-Wert erreichte. Die Re-
aktion der EU-Arbeitslosenquote war im Vergleich deutlich milder. Da die Unternehmen in der EU
Kurzarbeitergeld in Anspruch nehmen konnten, waren sie nicht gezwungen, wihrend der Re-
zession Vertrige zu kiindigen. Gleichzeitig hat die Beschiftigungsquote in den USA und in der EU
unterschiedlich reagiert (Abbildung 4). Wihrend die Beschiftigungsquote in Europa derzeit iiber
dem Wert vor der Pandemie liegt, erreichte sie in den USA nie wieder den Wert vor der Pandemie,
weil viele Arbeitnehmer es vorzogen, wihrend der Pandemie in den Ruhestand zu gehen (Fry
2021). In den USA sind die Arbeitsmirkte also angespannt, weil viele Vertrige neu ausgehandelt
werden miissen und der Wettbewerb auf dem Arbeitsmarkt aufgrund der vielen Menschen, die in
den Ruhestand gehen, grofer geworden ist. Diese Anspannung wird zu einem Lohndruck in den
USA fiihren, da die Arbeitnehmer bessere Bedingungen haben, um hohere Lohne zu fordern.
Diese Entwicklung kénnte zu einer Lohn-Preis-Spirale in den USA fithren und damit die Inflati-
onsdynamik iiber Zweitrundeneffekte verstirken. Goodfriend und Prahan (2017) sehen diesen
Effekt in den kommenden Jahren auch in anderen Lindern entstehen.

In den USA ist bereits ein Lohndruck zu beobachten (Demary et al. 2022). Das Lohnwachstum
beschleunigte sich von 2,8 Prozent im Mai 2021 auf 6,0 Prozent im Februar 2022. Wihrend in der
Regel die Lohne von Arbeitsplatzwechslern stirker steigen, sind derzeit bei Arbeitnehmern, die
ihren Arbeitsplatz behalten, enorme Lohnanstiege zu verzeichnen.

Die Effekte der Demografie auf den Arbeitsmarkt kénnen in den kommenden Jahren auch in
anderen Lindern zu einem hoheren Lohndruck fithren, wie von Goodhart und Pradhan (2017)
prognostiziert. Die Autoren argumentieren hier, dass die nicht erwerbstitige Bevolkerung Net-
tokonsumenten sind, wihrend nur die erwerbstitige Bevolkerung Waren und Dienstleistungen
produzieren kann, um die Nachfrage zu decken. Wenn der Anteil der erwerbstitigen Bevolkerung
kleiner wird, trifft eine hohe Nachfrage auf ein geringeres Angebot, was zu Inflation fiihrt.

Dies zeigt sich anhand von Daten zur Jugendbeschiftigungsquote fiir 200 Linder (Demary et
al. 2022). So ist allen Lindern gemeinsam, dass die Quote im Laufe der Zeit gesunken ist. Es
besteht die Tendenz, dass in den nichsten Jahren weniger junge Menschen der Erwerbsbevélke-
rung zur Verfiigung stehen werden. Wenn nicht jeder Rentner durch einen neuen jungen Er-
werbstitigen ersetzt wird, wird es zu einem Arbeitskriftemangel kommen, der den Wettbewerb
um die besten Talente auf dem Arbeitsmarkt verschirft und damit ermoglicht, dass sich héhere
Lohnabschliisse leichter durchsetzen lassen. Dieser steigende Lohndruck kann dann zu héheren
Verbraucherpreisen beitragen.
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Abbildung 4

Arbeitsmarktpartizipation wéahrend der Pandemie (Index: 1.1.2020 = 0)
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Quelle: eigene Berechnungen basierend auf Macrobond, Eurostat, Bureau of Labor Statistics.

2.5  Staatsausgaben

Wihrend die Staatsausgaben durch die Austerititspolitik nach der Banken- und Staatsschulden-
krise im Euroraum eher negativ zur Inflationsentwicklung beigetragen hat, fillt dieser Effekt
moglicherweise nicht nur weg, sondern kénnte auch expansiv und damit preistreibend wirken.

Der finanzpolitische Kurs in Europa war wihrend der Pandemie nicht auf eine Ausweitung der
Nachfrage ausgelegt. Die meisten fiskalpolitischen Mainahmen wie die Kurzarbeiterregelung
oder die LiquidititsmaRnahmen fiir Unternehmen hatten im Fokus, die Wirtschaft gegeniiber den
negativen Folgen der Pandemie abzuschirmen. Arbeitnehmer, die Kurzarbeitergeld erhielten,
bekamen weniger Geld als vor der Krise, und Unternehmen, denen mit Liquidititsmafnahmen
geholfen wurde, nutzten diese eher zur Kostendeckung als fiir neue Investitionen. Der fiskalpo-
litische Kurs der USA war viel stirker auf eine Ausweitung der Nachfrage ausgerichtet. Der
American Jobs Plan (AJP) und der American Families Plan (AFP) werden nach Angaben des
Internationalen Wihrungsfonds die Ausgaben in den nichsten zehn Jahren um 4,3 Billionen US-
Dollar erhohen, was etwa 18,7 Prozent des BIP im Jahr 2021 entspricht. Der IWF schitzt, dass das
AJP und das AFP das US-BIP im Zeitraum 2022—24 um insgesamt 5,3 Prozent erhéhen werden
(Hodge und Lin 2021).

Der finanzpolitische Kurs in Europa kénnte jedoch als Reaktion auf die russische Invasion in der
Ukraine expansiver werden. Dies ist zum einem aufgrund der ohnehin notwendigen staatlichen
Investitionen in Klimaneutralitit sowie nun auch zur Finanzierung von Investitionen zur Lésung
der Abhingigkeit von russischem Gas und Ol der Fall. Zum anderen muss die EU ihre Verteidi-
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gungsausgaben erhshen. Deutschland hat angekiindigt, mit Militirausgaben in Hohe von
100 Milliarden Euro dazu beizutragen (Marksteiner 2022). Das enorme Investitionsvolumen kann
dank der (noch) niedrigen Zinssitze bewiltigt werden. Es ist zu erwarten, dass durch die ge-
nannten Ausgaben die Nachfrage nach Stahl und Elektronik steigt, was den Preisanstieg bei
Rohstoffen und Vorprodukten beschleunigen kénnte. Zudem sind erhebliche Investitionen in den
Wiederaufbau der Ukraine in den nichsten Jahren notwendig. Allein der Aufbau der zerstorten
Gebiude wird zu einer erheblichen Nachfrage nach Stahl, Beton und Holz fithren, so dass hier mit
steigenden Preisen zu rechnen ist. In Anbetracht dessen scheint eine fiskalische Expansion in
Europa bevorzustehen, die wahrscheinlich zu mehr Inflation beitrigt.

2.6 Geldpolitik

Die expansive Geldpolitik seit der globalen Finanzkrise im Jahr 2008 spiegelt sich in den inflati-
onsbereinigten Renditen fiir Staatsanleihen mit zehnjihriger Laufzeit wider, d. h. in den Renditen
abziiglich der aktuellen Inflation, die den langfristigen Realzins auf den Kapitalmirkten darstellen.
Fuir Deutschland lag der Realzins in diesem Jahr noch bei -3,4 Prozent, was auf sehr giinstige
Finanzierungsbedingungen hindeutet, obwohl die Renditen seit den letzten Wochen wieder
steigen und eine Zinswende zu erkennen ist. Auch anderen Staaten bieten sich aktuell sehr
giinstige Finanzierungskonditionen. Die Emissionsrendite fiir italienische Staatsanleihen liegt
aktuell bei 0,42 Prozent (Dipartmento del Tesoro 2022). Die niedrigeren Zinssitze haben jedoch
viele Jahre lang nicht zur Ankurbelung der Investitionen beigetragen, da sich Staat und Unter-
nehmen nach der globalen Finanzkrise in einem Konsolidierungsprozess befanden, der eine
niedrige Inflation begiinstigte.

So ist zu erwarten, dass die Geldpolitik in den USA aufgrund der dortigen Inflation, itberwiegend
ausgelost durch gestiegene Nachfrage, restriktiver werden muss, aber auch in der Eurozone, da die
Investitionsnachfrage zur Erleichterung der wirtschaftlichen Transformation zu einem inflatio-
niren Wachstum fithren wird. Die EZB konnte auch wegen gestiegener Inflationserwartungen
eine Verschirfung der Geldpolitik bereits in den kommenden Monaten beginnen (EZB 2022a;
EZB 2022b). Ausgehend von einem Einlagenzins fiir Banken von -0,5 Prozent miissen aber nicht
alle Zinsanhebungen gleich bremsend auf die Wirtschaft wirken, wobei fiir das eine oder andere
Mitgliedsland des Euroraums durchaus Rezessionsgefahren bestehen.

Angesichts der aktuell hoheren Inflationszahlen, die eindeutig gegen die Inflationsziele der EZB
und der Federal Reserve verstoflen, scheint eine Straffung der Geldpolitik gerechtfertigt zu sein.
Wihrend die nachfragebedingte Inflation in den USA der Fed scheinbar einen klaren Hand-
lungsauftrag gibt, ist die Situation der EZB aufgrund der iiberwiegend angebotsbedingten Infla-
tion deutlich komplexer, wie Demary und Hiither (2022) feststellen. Wie in diesem Beitrag ar-
gumentiert, konnten die Investitionen in Klimaneutralitit zur Abkoppelung von russischem Ol
und Gas, in hohere Militirausgaben und in den Wiederaufbau der Ukraine zu einer nachfrage-
getriebenen Inflation fithren. Wenn sich die angebotsseitigen Einschrinkungen hartnickig halten
und die Nachfrage tatsichlich steigen sollte und zudem die Lohnpolitik versucht, die Preiseffekte
weiterzugeben, wird die Geldpolitik aufgrund ihres Primirziels gezwungen sein, restriktiv zu
werden.

Bleibt die Inflation in der Eurozone hartnickig, bleibt der EZB also nur der Versuch, die Inflation

durch eine Abschwichung des wirtschaftlichen Wachstums (moglicherweise sogar eine Rezessi-
on) wieder auf ihren Zielwert zu bringen. Unklar ist, wie stark der Einfluss der EZB auf eine
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angebotsbedingte Inflation sein konnte. Es wird fiir die EZB sehr schwierig, wenn nicht gar
unmoglich werden, die Wirtschaft zu stiitzen, ohne ihr vorrangiges Ziel zu verletzen.

3 Fazit

Der Krieg Russlands gegen die Ukraine hat nicht nur eine geostrategische Neuausrichtung der
europdischen Linder und eine militirische Aufriistung in Gang gesetzt, sondern es muss auch die
Transformation der Wirtschaft hin zu Klimaneutralitit mit einem hsheren Tempo vorangetrieben
werden. Denn Klimaneutralitit ist fiir die Souverinitit der europiischen Energiesysteme und
damit fiir die europiische Sicherheit essenziell. Die notwendigen Investitionen in die Transfor-
mation und die militirische Aufriistung werden aber auch makroskonomische Effekte in Form
von hoherer Inflation und héheren Zinsen nach sich ziehen. Gleichzeitig haben die asiatischen
Linder durch niedrige Impfquoten noch linger mit der Pandemie zu kimpfen, so dass weitere
Lockdowns an asiatischen Hifen nicht ausgeschlossen werden kénnen. Dadurch kann die
Transformation der Wirtschaft mit angespannten Lieferketten einhergehen, was deutliche Preis-
reaktionen nach sich ziehen kann.

Wir argumentieren, dass die Phase der niedrigen Inflation und der niedrigen Zinsen zu Ende
gegangen ist, und stiitzen uns dabei auf sechs strukturelle Faktoren, die das neue Umfeld be-
stimmen:

e Die De-Globalisierung gewann mit der Null-Covid-Politik in Asien an Fahrt. Mit der rus-
sischen Invasion in der Ukraine hat sich diese Entwicklung weiter beschleunigt. Da die
Linder begonnen haben, ihre Energieimportabhingigkeit von Russland zu verringern,
diirften die pandemiebedingten hoheren Energiepreise noch weiter steigen. Zudem wird
der Krieg zu Knappheiten bei Getreide fithren, was die Lebensmittelpreise zusitzlich an-
steigen lisst.

e Die Dekarbonisierung wird durch die Einfithrung von CO2-Preisen gefordert und dieser
Preisanstieg ist notwendig, damit die Wirtschaft von fossilen Brennstoffen zu kohlen-
stoffneutraler Energie tibergehen kann. Aufgrund der Anpassungskosten fiir die Haus-
halte, die sich durch energiesparende Investitionen an die hoheren Energiepreise anpassen
miissen, geht die Ubergangszeit mit steigenden Energieausgaben fiir die Haushalte einher.
Die gestiegene Investitionsnachfrage wird c.p. einen Anstieg der Realzinsen begiinstigen
und aufgrund der hohen Nachfrage auch die Preise der Rohstoffe erhshen.

e Die Digitalisierung hat zu einer niedrigeren Inflation beigetragen. Aufgrund voriiberge-
hender angebotsseitiger Restriktionen hat die Verknappung von Halbleitern jedoch zu
einem Anstieg der Preise fiir Elektronik gefiithrt. Da im Zuge der digitalen Transformation
eine hohere Nachfrage nach Elektronik besteht, ist mit einem Preisanstieg zu rechnen,
wodurch die preissenkende Wirkung digitaler Innovationen auf die Inflation méglicher-
weise beendet wird.

¢ Die demografische Entwicklung wirkt sich lingerfristig weltweit auf die Arbeitsmirkte aus,
indem sie die Knappheit an Arbeitskriften und damit den Wettbewerb um qualifiziertes
Personal verschirft. Der angespanntere Arbeitsmarkt bietet die Moglichkeit, hohere Lohne
zu fordern. Im Zuge der Transformation wird aber auch die Nachfrage nach Arbeitskriften
in Europa weiter ansteigen, was auch zu hoheren Lohnen fithren diirfte.

e Die Fiskalpolitik in den USA hat zu einer nachfragegetriebenen Inflation gefiihrt, wihrend
die Fiskalpolitik in Europa eher darauf ausgerichtet war, die Unternehmen durch Kurz-
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arbeitsregelungen und Liquidititsmafinahmen vor den negativen Folgen der Pandemie zu
schiitzen. Die EU muss nun jedoch mehr Geld fiir militirische Ausriistung ausgeben.
Auflerdem muss sie in die Abkehr von fossilen Brennstoffen investieren, um ihre Ab-
hingigkeit von Russland zu verringern. Die fiskalische Reaktion kénnte zu einer nach-
fragegesteuerten Inflation beitragen. Zudem ist davon auszugehen, dass die gestiegenen
staatlichen Investitionsvorhaben zur Erméglichung und Begleitung der Transformation
das Zinsniveau erhshen werden.

¢ Die Geldpolitik hat ein Umfeld mit niedrigen Zinssitzen und hoher Liquiditit geschaffen,
in dem Regierungen und Unternehmen giinstige Finanzierungsbedingungen vorfinden.
Dieses Umfeld war lingere Zeit nicht inflationir, da sich Regierungen und Unternehmen
in einem Prozess der Schuldenkonsolidierung befanden. Dieser Prozess istjedoch zu Ende
gegangen. Es zeichnet sich die Notwendigkeit von Investitionen in die Klimaneutralitit ab,
in das Losen der Abhingigkeit von russischem Gas und in die Erthshung der Militiraus-
gaben. Wie hoch werden die Inflation und die Zinsen steigen? Wie lange wird das neue
Umfeld andauern? Wie schwierig ist es fiir die Zentralbanken, diesem Inflationsdruck
entgegenzuwirken? Da die Transformation der Wirtschaft von unterbrochenen Lieferket-
ten begleitet wird, kann eine Stagflation wie in den 1970er Jahren moglich sein. Ein
mogliches Ergebnis ist, dass die Zentralbanken die Wirtschaftstitigkeit verlangsamen oder
sogar eine Rezession einleiten miissen, um einen Vertrauensverlust in ihre Strategien der
Inflationssteuerung und eine Destablisierung der Inflationserwartungen zu verhindern.
Lingerfristig konnte dieses Umfeld aus hoherer Inflation und héheren Realzinsen aber die
Geldpolitik weiter von der Nullzinsgrenze entfernen und zu einer Normalisierung der
Geldpolitik fithren, deren Schwerpunkt auf der Verhinderung von hoher Inflation und
weniger im Verhindern von Niedriginflation liegt.
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