MARCARD MARKTFO KUS 5. November 2021

INFLATION: ,,TEAM TRANSITORY* GEGEN ,,TEAM PERSISTENT*

Bleibt die Inflation hoch oder geht sie im kommenden Jahr wieder zuriick? Kaum eine Frage bewegt derzeit die Gemiiter so wie die-
se. Das ,team transitory“ sieht den Inflationsanstieg als tempordres Phdnomen, wahrend das ,,team persistent” von anhaltend ho-
heren Inflationsraten ausgeht. Getrieben wird die Inflation aktuell vor allem von den Energiepreisen, aber auch von Lieferengpds-
sen. Die langerfristigen Inflationserwartungen sind dadurch allerdings noch nicht tiber die Zielwerte der Notenbanken gestiegen,
so dass Zweitrundeneffekte tber hthere Lohne begrenzt bleiben sollten. Weiterhin spricht daher vieles dafiir, dass das ,team
transitory“ recht behalt und die Inflationsraten im Laufe des ndchsten Jahres wieder fallen werden. Im Durchschnitt diirften sie aber

héher ausfallen als bislang erwartet.

Wenn es um die Inflationsaussichten fiir das kommende
Jahr geht, stehen sich zwei Lager unversdhnlich
gegeniiber. Auf der einen Seite steht das ,team
transitory“, dem viele Notenbanken und die Mehrzahl
der Okonomen angehoéren. Aus deren Sicht wird der
Anstieg  der Inflationsraten  nur voriibergehend
(,transitory®) sein. Das bestreiten die Mitglieder des
»team persisent“, die anhaltend hohere Inflationsraten
befiirchten. Dieses Team ist bunt gemischt und besteht
nicht nur aus denen, die schon immer (und in den letzten
vierzig Jahren zu Unrecht) vor Inflation gewarnt haben,
sondern auch aus manchen Millennials, die Inflation
bislang nur vom Horensagen kannten. Und es sind
auffallend viele Deutsche dabei.

Dass die Fronten so weit auseinanderliegen und sich
zunehmend verhdarten, ist zundchst ein Indiz dafiir, dass
die Inflationsaussichten so unsicher wie schon lange
nicht mehr sind. In den vergangenen anderthalb Jahren
hat sich die Preissteigerung weit von den Zielwerten der
Notenbanken entfernt. Dabei ging es zu wie auf einer
Achterbahn: Wahrend der Coronakrise sind die
Jahresinflationsraten in den negativen Bereich gefallen,
in der aktuellen Erholungsphase schiefen sie dagegen
weit iber das Ziel hinaus.

Wirklich sicher ist derzeit nur, dass die Basiseffekte, die
zum Anstieg der Inflationsraten beigetragen haben, im
kommenden Jahr auslaufen werden. Der Tiefpunkt der
Entwicklung des Preisniveaus wurde im Euroraum im
November 2020 erreicht. Durch diese niedrige
Ausgangsbasis wiirde die Jahresinflationsrate im
November 2021 selbst bei einem gegeniiber dem
Vormonat unverdnderten Preisniveau bereits bei 4,4
Prozent liegen. In Deutschland wird dieser Basiseffekt
durch die tempordre Senkung der Mehrwertsteuer im
zweiten Halbjahr 2020 verstadrkt. Im nachsten Jahr laufen
diese Effekte sukzessive aus.

Wie schnell dieser Riickgang sein wird, ist allerdings
unklar, denn der wesentliche Treiber der aktuellen
Inflation sind die Energiepreise. Kurzfristig diirften sie
auf hohem Niveau bleiben, aber auch anfillig fiir starke
Schwankungen sein. Die Ungewissheit (ber die
russischen Gaslieferungen tragt dazu bei. Gazprom
zogert anscheinend, mehr als die vertraglich vereinbarten
Mengen zu liefern, bis Nord Stream 2 die behérdliche
Genehmigung erhalten hat. Bei der Gasnachfrage steht
Europa zudem in einem globalen Wettbewerb mit
anderen Nachfragern und wird derzeit rationiert.
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Die hoheren Gaspreise werden sich auf die
Verbraucherpreisinflation auswirken. Zwischen den
Gasgrofhandelspreisen und dem Gaspreisindex fiir die
Verbraucherpreise besteht eine recht enge Korrelation.
Das Ausmaf3 des Inflationsschocks hat die Politik bereits
zum Handeln gezwungen. Mehrere Regierungen haben
angekindigt, die Haushalte zumindest teilweise vor den
hohen Gaspreisen zu schiitzen. Diese Mafinahmen
werden die negativen Auswirkungen der hohen Gaspreise
auf Wachstum und Inflation etwas abschwéchen.

Neben der Energiepreisentwicklung gibt es weitere
Inflationstreiber.  Teilweise ist der Preisanstieg
schlichtweg der wirtschaftlichen Erholung nach dem
Tiefpunkt der Coronakrise geschuldet. Insbesondere der
US-amerikanischen Dienstleistungssektor, der besonders
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hart von der Krise betroffen war, birgt noch Prognose. Fiir den Euroraum wurden insgesamt 56

Inflationspotenzial. Hinzu kommen Engpdsse bei Prognosen ausgewertet, fiir die USA 73.
Vorleistungsgiitern und  Probleme innerhalb der
Lieferketten. Besonders augenfillig ist das in den USA,

wo die Héafen weiterhin (berlastet sind. Einen

Inflationserwartungen fur 2022
(Durchschnittliche Jahresinflationsrate; Quelle: Bloomberg)
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Euroraum ist die Entwicklung der ausgehandelten Léhne
weiter sehr moderat und liegt in der Jahresrate bei unter

zwei Prozent. Stdrker ist der Lohndruck allerdings in den
USA, und zwar vor allem in den unteren Lohngruppen. Ob
die Lohnentwicklung maf3voll bleibt, hdngt auch von den
Inflationserwartungen ab. Erwarten Unternehmen und
Gewerkschaften eine hohere Inflation, wird dies auch zu
héheren Verkaufspreisen und hdheren Lohnabschlissen
fihren. Was die Inflation erzeugt, die erwartet wurde. Da
Inflation auf diese Weise eine sich selbst erfiillende
Prophezeiung sein kann, beeinflussen die
Inflationserwartungen die tatsachliche Inflation.

Die Streuung der Schdtzungen ist insbesondere fiir die
USA sehr breit, was die groRe Unsicherheit widerspiegelt.
Der Mittelwert der Schatzungen liegt fiir die USA bei 3,3
Prozent und fiir den Euroraum bei 1,9 Prozent. In beiden
Fallen liegt der erwartete Wert fiir das kommende Jahr
unter dem Durchschnitt des laufenden Jahres. Bei den
Prognosen dominiert also das ,,team transitory*.

Das ,,team persistent” wird aber sicher nicht lockerlassen
und konnte in den Wintermonaten auch zundchst einmal
recht behalten. Im Gegensatz zum Konsens diirfte im
kommenden Jahr im Euroraum eine Inflationsrate von

In der Grafik sind die Prognosen fiir die Inflationsraten
im kommenden Jahr von unterschiedlichen Banken und
Finanzdienstleistern dargestellt. Auf der horizontalen
Achse ist die durchschnittliche
Jahresinflationsrate der Verbraucherpreise abgetragen.
Die Hohe des Balken reprdsentiert die Haufigkeit der

iiber zwei Prozent im Jahresdurchschnitt sehr
wahrscheinlich sein. Das belastet den privaten Konsum
und wird mit dazu beitragen, dass im Laufe des nachsten
Jahres die post-pandemischen Wachstumsimpulse

erwartete

nachlassen werden.
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