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Jorg Zeuner

.Das Gespenst der Inflation spukt wie-
der”, titelte kirzlich eine deutsche Tages-
zeitung. Es herrscht eine gewisse Aufre-
gung, zunachst prasent vor allem in
Fachkreisen, inzwischen auch in der Of-
fentlichkeit. Die Inflationsraten steigen,
die Prognosen fur die weitere Entwick-
lung auch — und zwar zum Teil deutlich.
Werden wir uns — auch mittel- und lang-
fristig — wieder an eine hohere Teue-
rungsrate als in den vergangenen Jahren
gewohnen mussen? Oder ist der starke
Anstieg der Verbraucherpreise nur ein
Strohfeuer? Und: Was bedeutet die Ent-
wicklung fur die Kapitalmarkte?

Corona als Disruption

Lange schien es, als habe sich das Prob-
lem der Inflation erledigt. Jeder wollte

Inflation: Gekommen,

um zu bleiben?

eher mehr davon. Die expansive Geldpo-
litik der Notenbanken nach der Finanz-
krise fuhrte aber nicht, wie von man-
chem beflrchtet, zu einem hohen Mal3
an Inflation, sondern sorgte gerade ein-
mal dafur, dass es nicht zu einer Deflation
kam. Die Preissteigerungsrate im Euro-
raum blieb auf ungesund niedrigem Ni-
veau und die Inflationserwartungen sehr
stabil.

Mehr und mehr gewann die Position an
Akzeptanz, dass es strukturelle Faktoren
sein mussten, die fur die anhaltend nied-
rige Inflationsrate sorgten. Der Mangel
an Produktivitats- und Lohnwachstum im
Dienstleistungssektor tat sein Ubriges.
Die Pandemie wirkt nun als neue Disrup-
tion und erzeugt erstmals seit Jahren
wieder preistreibende Trends - so die all-
gemeine Wahrnehmung. Dass das nicht

Abbildung 1: Inflation und langfristige Inflationserwartungen, in Prozent
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von Dauer sein muss, zeigt ein einfaches
Beispiel: In manchen Bereichen wie der
Digitalisierung ist die Pandemie ein Be-
schleuniger fur eine umfassende Trans-
formation von Produktionsprozessen.
Wirkung: eher inflationsdampfend.

Aber zunachst zur aktuellen Debatte.
Worauf liegt der Fokus? Zum einen auf
kurzfristigen Angebot-Nachfrage-Konstel-
lationen: Corona kénnte grundsatzlich in
manchen Branchen, je langer die Lock-
downs dauern, fur ein Schrumpfen von
Produktionskapazitaten sorgen. Das wir-
de die Preise treiben. In vielen Bereichen
wird dies allerdings durch staatliche Stut-
zungsmaBnahmen wie die Kurzarbeit
bislang weitgehend verhindert. Entschei-
dend ist also eher, ob und wie schnell die
Nachfrage ihr Vorkrisenniveau erreicht.
Beispiel: Tourismus. Mit Ausnahme der

Langfristige Inflationserwartungen
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Quelle: Bloomberg; Inflation = Verbraucherpreisindex, Veranderung gegenuber Vorjahr; langfristige Inflationserwartungen = Vierteljahrliche Umfrageergeb-
nisse des Survey of Professional Forecasters der EZB zur erwarteten Inflationsrate in 5 Jahren
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Airlines wird die Kapazitat schnell wieder
auf dem Vorkrisenniveau liegen. Die
Nachfrage fur Ziele in Europa wird tem-
porar vielleicht sogar hoher sein, weil
Fernreisen zunachst noch schwierig blei-
ben. Preisspriinge sind also sehr wahr-
scheinlich, aber eher einmalig und viel-
leicht sogar nicht einmal von Dauer.
Denn fur viele der hart getroffenen
Dienstleistungsanbieter gilt: lhre Leistun-
gen, mogen sie noch so begehrt sein,
kénnen vom Konsumenten nicht nachge-
holt werden. Fur drei versdumte Haar-
schnitte reicht einer, um die Frisur wieder
in Form zu bringen. Die Normalitat
kommt moglicherweise schneller zurtck,
als viele derzeit glauben.

Zum anderen liegt die Aufmerksamkeit
naturlich auf der Geld- und Fiskalpolitik
— schlieBlich war der Staat historisch fast

hier eher Entwarnung vor dauerhaften,
groBen Ubertreibungen.

So weit zu den Themen, auf denen der
Schwerpunkt der aktuellen Debatte liegt.
Letztlich gibt es allerdings deutlich mehr
Faktoren, die die Inflationsentwicklung
beeinflussen. Unter Fachleuten haben
sich vor diesem Hintergrund zwei Lager
gebildet. Die einen warnen vor einem
Anstieg der Inflation. Andere Okono-
men, zu denen auch wir uns zahlen,
glauben nicht, dass die Inflationsrate
nach der Pandemie dauerhaft deutlich
anziehen wird, sondern halten allenfalls
temporar preistreibende (Nachhol-)Effek-
te fur plausibel.

Diese unterschiedlichen Ansichten spie-
geln die Vielschichtigkeit der Inflations-
entwicklung wider. Zentral dabei: So dis-

.Schon 2022 sollte der Anstieg der Verbraucherpreise
verhaltener ausfallen.”

immer maBgeblich beteiligt, wenn es zu
dynamischen Preisentwicklungen kam. In
der Corona-Krise sind die schuldenfinan-
zierten offentlichen Ausgaben stark ge-
stiegen: Die Staaten haben umfassende
Programme aufgelegt, um Burger und
Wirtschaft zu stutzen.

Der Blick in den Ruckspiegel lohnt aber
nicht. Nach vorn ist wichtig, wann die An-
gebotsliicke mit staatlicher Hilfe geschlos-
sen ist und wie es danach mit staatlichen
Nettoausgaben weitergeht. Hier machen
derzeit nur die Vereinigten Staaten Infla-
tionssorgen. Dort marschiert die Wirt-
schaft mit Unterstltzung aus Washington
deutlich schneller in Richtung Auslastung
als in Europa. In den USA steigen deshalb
wahrscheinlich die Loéhne, angefangen
mit dem Mindestlohn. Und wie ist es mit
der Geldpolitik? Notenbanken wie die
EZB haben zwar ihre expansive Geldpoli-
tik wieder verstarkt und ihre Bilanzsum-
me ausweitet. Die Geldmenge M2, die
unter uns Blrgerinnen und Birgern im
Umlauf und fur die Inflation mitverant-
wortlich ist, steigt aber nur etwas schnel-
ler als in den letzten Jahren. Also auch
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ruptiv Corona auch in manchen Bereichen
(temporar) wirken mag - die mittel- und
langfristigen Trends, die schon bisher auf
die Inflation eingewirkt haben, existieren
groBtenteils weiter. Sie werden derzeit
nur Uberlagert und moglicherweise um
weitere Faktoren erganzt.

Bestimmende Faktoren
fur die Inflation

Union Investment sieht die derzeitige
Teuerung eher von kurzfristigen Trends
getrieben. Schon 2022 sollte der Anstieg
der Verbraucherpreise verhaltener ausfal-
len. Dieses Bild basiert auf einer umfassen-
den Untersuchung, in der die relevanten
Faktoren fur die kunftige Entwicklung
der Inflation analysiert wurden. Dabei
wurde danach differenziert, wie lange
bestimmte Effekte wirken: eher kurzfris-
tig (bis 12 Monate), eher mittelfristig (bis
3 Jahre) oder eher langfristig (bis 10 Jah-
re). Es wurde jeweils bewertet, welche
Faktoren wir fur dominierend halten -
entweder im preistreibenden oder im
preisdampfenden Sinne.

Dr. J6rg Zeuner
|

Chefvolkswirt und Bereichsleiter Research
and Investment Strategy, Union Investment,
Frankfurt am Main

Viele Inflationsprognosen erreichten in den
letzten Monaten Werte, die man jahrelang
nicht gesehen hat. Die Aufregung ist groB, ob-
wohl kaum eine Vorhersage auch nur anna-
hernd kritische Niveaus erreicht. So wird die fur
die Geldpolitik wichtige Zwei-Prozent-Marke
mit ziemlicher Sicherheit im laufenden Jahr
Uberschritten werden, allerdings gehen nur die
wenigsten Experten von einem Anstieg des
harmonisierten Verbraucherindex auf dauer-
haft Gber drei Prozent aus. Auch der Autor
rechnet mit steigenden Inflationsraten. Aller-
dings geht er ebenfalls davon aus, dass auch
die Corona-Pandemie wahrscheinlich nicht
fir eine nachhaltige Inflationswende sorgen
wird. Seine Prognose: Mittelfristig sollte die
Teuerung wieder auf einen moderaten Pfad
zuriickkehren. Fur die Kapitalmarkte ware dies
ein positives Szenario. (Red.)

In der kurzen Frist (bis 12 Monate) gibt es
zwei dominierende Entwicklungen, die
preistreibend wirken: Zum einen sind
dies Basiseffekte, die durch eine Normali-
sierung der Rohstoffpreise weltweit (ins-
besondere durch eine Erholung des Ol-
preises) und — in Deutschland - durch die
Einfihrung der CO,-Abgabe sowie durch
das Auslaufen der Mehrwertsteuersen-
kung zum 31. Dezember 2020 entstehen.
Bereits in unseren Nachbarlandern spie-
len diese Einmaleffekte zum Teil keine
Rolle. Durch die zunehmende Immunisie-
rung der Bevolkerung sollte sich zudem
das offentliche Leben schrittweise nor-
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malisieren. Vor allem im Dienstleistungs-
bereich wird es beim ,Re-Opening” zu
Engpassen kommen, die wie erwahnt
aber nur zu temporaren Preissteigerun-
gen fuhren durften.

Hohe Spariberschisse

In der mittleren Frist (bis 3 Jahre) domi-
nieren dagegen preisdampfende Ent-
wicklungen. Wahrscheinlich ist, dass es
auch mittelfristig hohe Sparuberschisse
geben wird. Ein deutlicher Anstieg des
Vorsichtssparens im Vergleich zu vor der
Krise ist wahrscheinlich, da die Pandemie
psychologische Spuren hinterlassen durf-
te. Diese Unsicherheit wird dampfende
Effekte auf die Konsumnachfrage und die
Investitionstatigkeit haben und sich des-
halb in einer nachhaltigen Schwache der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nie-
derschlagen. In die gleiche Richtung durf-
te — zumindest in Europa — auch eine fur
langere Zeit erhohte Arbeitslosenquote
wirken, da aufgrund der unflexibleren
Arbeitsmarkte hier Erholungsprozesse
langer dauern als etwa in den USA. Au-
Berdem werden die krisenbedingt hohen
Schuldenstande viele Unternehmen zu
Kostensenkungsprogrammen zwingen.

Der erwahnte Digitalisierungsschub fuhrt
zudem zu einer zunehmenden Automati-
sierung des Dienstleistungsbereichs. Auf
der einen Seite haben die Pandemie und

das Social Distancing den notigen Hand-
lungsdruck geschaffen. Auf der anderen
Seite ist klar, dass viele Unternehmen -
wenn sie wieder in der Lage sind Kapazi-
taten aufzubauen - weniger auf den Fak-
tor Arbeit zurtickgreifen, sondern sich fur
Investitionen in Automatisierung ent-
scheiden werden. Die Digitalisierung be-
ziehungsweise Automatisierung durfte
einerseits die Verhandlungsmacht des
Faktors Arbeit schwachen, andererseits
durfte sie sich positiv auf die Produktivi-
tat auswirken. AuBerdem hat die Digitali-
sierung bei Investitionsgutern einen deut-

verlagerungen von Produktion kommen
sollte. Ein deutlicher Anstieg der dadurch
verursachten Investitionstatigkeit konnte
zu Uberhitzungserscheinungen fihren,
was den Faktor Arbeit aufwerten und zu
Lohnsteigerungen fuhren wurde.

Zur Deglobalisierung kénnten auch die
Staaten beitragen: Es zeichnet sich ab,
dass eine aktivere Industriepolitik eine
Renaissance erleben wird. Das gilt gerade
fur Europa, das im Spannungsfeld zwi-
schen den USA und China nach mehr Au-
tarkie strebt. Mehr Protektionismus und

«Es zeichnet sich ab, dass eine aktivere Industriepolitik
eine Renaissance erleben wird.”

lich preisdampfenden Effekt, da digitale
Geschaftsmodelle weniger Investitionsgu-
ter bendtigen. Die vergleichsweise schwa-
che Investitionstatigkeit der vergangenen
Jahre durfte sich daher fortsetzen.

Die einzige in der mittleren, aber auch
langen Frist (bis 10 Jahre) dominierende
preistreibende Entwicklung ist die Deglo-
balisierung im Guterbereich, die unter-
nehmensseitig zunachst Uber eine Neu-
organisation und Verklrzung der
Lieferketten fur hohere Kosten sorgen
konnte. Inflationsrisiken konnten sich er-
geben, wenn es zu umfangreichen Ruck-

Abbildung 2: Bilanzsumme der EZB und Geldmenge M2 (in Billionen Euro)
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Regulierung ist wahrscheinlich. Dies wr-
de preistreibend wirken. Die Krise ver-
starkt diese Entwicklung, da sie Export-
abhéangigkeiten in strategisch wichtigen
Bereichen offenbart hat, wie etwa bei
der Produktion von Arzneimitteln.

Wiederum sehen wir langfristig aber
auch preisdampfende Trends — zwei seien
genannt: Zum einen koénnten durch die
zunehmende Digitalisierung zunehmend
auch Dienstleistungen global handelbar
werden; dies wirde die erwahnte Deglo-
balisierung im Guterbereich (teilweise)
kompensieren. Zum anderen kénnte der
technische  Fortschritt,  beispielweise
durch 5G-Netze und kunstliche Intelli-
genz, fur einen deutlichen Produktivi-
tatsschub sorgen.

Diese Entwicklungen ergeben in der
Summe das Bild einer ,sdkularen Stagna-
tion” als wahrscheinlichstes Szenario fur
die nachsten Jahre. Demnach wurde sich
der Anstieg der Inflation in den ersten
Monaten des Jahres 2021 zunéachst fort-
setzen. Dies ist aber nicht nachhaltig, da
die Kerninflation (Teuerung ohne Ener-
gie und Lebensmittel) verankert bleibt.
Mittelfristig sinkt die Inflation dann wie-
der deutlich unter die Marke von 2 Pro-
zent und wird sich ihr auch danach nur
langsam wieder annahern, was vor allem
an den Folgen der Pandemie liegt. Lang-
fristig sorgt der technische Fortschritt fur
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eine moderate Entwicklung der Teue-
rungsrate.

Allerdings ist durch die Pandemie der
Grad der Unsicherheit gestiegen. Wenn
der kurzfristige Inflationsanstieg starker
und nachhaltiger ausfallt, konnte das Er-
gebnis eine ,sakulare Stagflation” sein.
Wie sieht dieses Risikoszenario im Extrem
aus, wenn — salopp gesagt — alles schief-
geht was schiefgehen kann?

Zunachst kommt es zu starkeren Anstie-
gen der Rohstoffpreise, die Uber Zweit-
rundeneffekte auch auf die Kerninflation
wirken. Zudem koénnte der Effekt der in
der Krise angestauten Nachfrage deut-
lich starker und nachhaltiger ausfallen.
Die bisher hohe Sparquote wurde durch
eine Konsumeuphorie schneller auf das
Vorkrisenniveau oder sogar darunter fal-
len. Dann wirde eine starkere Nachfrage
auf ein verknapptes Angebot stoBBen, da
die Pandemie Langzeitschaden in Form
von geschrumpften Produktionskapazita-
ten hinterlassen kénnte. Die Léhne wr-
den deutlich steigen. Die Folge waren
Preissteigerungen auf breiter Front. Von
alledem ist aber bisher wenig zu sehen.

Sakulare Stagnation ...

Wenn das Bild der ,sdkularen Stagnati-
on” zutrifft, ware dies positiv fur die Ka-
pitalmérkte, vor allem fur Risikoanlagen
wie Aktien. Solange Inflationsraten mo-
derat und auch die Schwankungen Uber
die Zeit im Rahmen bleiben, haben insbe-
sondere die Notenbanken wenig Veran-
lassung, zu einer deutlich restriktiveren
Geldpolitik zurtickzukehren - die in der
Regel belastend auf Aktien wirkt. Eine
gut verankerte, nicht zu hohe Inflations-
rate mit weitgehend stabilen Erwartun-
gen stort die Plane der Wirtschaftssub-
jekte nur wenig; unter anderem kénnen
Firmen — je nach Konkurrenzsituation —
moderat die Preise erhéhen und damit
Gewinne sichern oder sogar leicht aus-
bauen.

Auf der Anleihenseite fihren selbst mo-
derate Inflationsraten zu zwar leicht stei-
genden Nominalrenditen, die Realrendi-
ten bleiben aber sehr niedrig. Solange
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der Unterschied zwischen nominalen und
realen Renditen tberschaubar bleibt, ist
der auf die Inflation zurlckzufuhrende,
zusatzliche Attraktivitatsverlust fur An-
leiheinvestoren begrenzt. Das dynami-
sche Umfeld erlaubt Anleiheinvestoren in
hoéhere Risiken zu investieren, um den
Renditertickgang auszugleichen.

. .und die Folgen
far die Kapitalmarkte

Anders im Szenario der ,sakularen Stag-
flation”: Wenn Inflationsraten zu stark
Uber beherrschbare Niveaus im mittleren
einstelligen Bereich steigen, sehen sich
die Notenbanken zum Gegensteuern ver-
anlasst. Zumindest in den USA wird die-
ser Punkt aufgrund der Strategiednde-
rung der Fed zwar spater erreicht — und
auch von der EZB wird erwartet, dass sie
ihre Strategie im September entspre-
chend anpassen wird. Bei nachhaltigem
Preisdruck mussen die Notenbanken aber
irgendwann aktiv werden — mit der Akti-
enhausse ist es dann, je nach Intensitat
der geldpolitischen Straffung, in der Re-
gel vorbei. Insgesamt wirken starker stei-
gende Inflationsraten, zumindest wenn
sie Uberraschend beziehungsweise
schwer kalkulierbar sind, belastend auf
die volkswirtschaftliche Entwicklung -
vor allem weil sie Unsicherheit kreieren.
Gerade die Ubergangsphase zu einem
hoheren Inflationsratenniveau, mit ent-
ankerten Erwartungen und hoher Unsi-
cherheit, ist fur Kapitalméarkte ein
schwieriges Umfeld in nahezu allen Anla-
geklassen. ,UnUbersichtlich” wird die
Einschatzung vor allem fur Anleihen mit
langerer Laufzeit, weil die Frage ist, wie
und mit welcher Geschwindigkeit sich die
langerfristigen Nominalzinsen und damit
die Zinsstrukturkurve an die héheren In-
flationsraten anpassen.

Zusammengefasst: Eine mittel- und lang-
fristig moderate Inflationsentwicklung ist
das derzeit wahrscheinlichste Szenario.
Der Anstieg der Verbraucherpreise in den
nachsten Monaten sollte unseren Blick
nicht auf die strukturellen Faktoren ver-
stellen, die voraussichtlich nur voruber-
gehend von Corona-Effekten Uberlagert
werden.
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