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Wie entwickeln sich Inflation und Zinsen im Euroraum? Kurzfristig wird
schon aufgrund eines Basiseffekts — dem Vergleich mit Vorjahreswerten, die
von einer Wirtschaftskrise und einem Einbruch der Olpreise geprégt waren —
mit einer hdheren Geldentwertung gerechnet. Hohere Kosten fiir die produ-
zierende Industrie, eine durch Corona erheblich angestaute Nachfrage vor
allem im Dienstleistungsbereich, staatliche Nachfrageprogramme und eine
weiterhin expansive Geldpolitik kommen hinzu. In Deutschland wirkt sich
daneben noch die zeitweise Absenkung der Mehrwertsteuer aus. Dies alles

diirfte mit einem moderaten Zinsanstieg einhergehen.

Was aber passiert mittel- und langfristig? Ist wirklich zu erwarten, dass der Trend zur monetéren
Staatsfinanzierung umgekehrt wird? Sind hohere Inflationsraten zur Minderung der staatlichen
Schuldenlast dann nicht vielleicht erwiinscht? Macht die demografische Entwicklung die Arbeit
knapper und damit teurer? Und sinkt nicht das globale Sparkapital aufgrund der Alterung in den
heute wichtigsten Wirtschaftsregionen der Welt? Wenn ja: Wie wahrscheinlich sind dann héhere
Preise und Zinsen in der Zukunft? Wir miissen uns jedenfalls darauf einstellen, das wichtige Trends
der vergangenen Jahrzehnte, die die Inflation gedriickt haben, in den kommenden Jahrzehnten
ganz anders aussehen diirften.

Prof. Dr. Michael Heise beschreibt Entwicklungstendenzen. Der frithere Chefvolkswirt der Allianz,
der heute u.a. als Publizist und Honorarprofessor an der Johann Wolfgang Goethe-Universitét in
Frankfurt am Main tatig ist, ist ein ausgewiesener Kenner der internationalen Wirtschafts- und
Finanzmérkte. Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind eine gekiirzte Fassung eines Arbeitspapieres,
das er fiir den Verband der Privaten Bausparkassen e.V. erstellt hat. Die Langfassung findet sich

unter www.bausparkassen.de

Der tiefe wirtschaftliche Einbruch des Jahres 2020, der
die Preisniveausteigerungen und die Inflationserwartun-
gen an den Finanzmérkten praktisch weltweit nach unten
gedrlckt hatte, dirfte in 2021/2022 von einer deutlichen
Konjunkturerholung gefolgt werden. Die Stérke der Kon-
junkturerholung wird maRgeblich davon abhangen, wie
rasch die Impfungen gegen Covid 19 voranschreiten und
eine Lockerung der staatlichen Einschréankungen fur das
gesellschaftliche und wirtschaftliche Leben ermoglichen.

Auch in der Europaischen Wirtschaftsunion (EWU) ist des-
halb mit einem Anstieg der lange Zeit sehr gedriickten
Inflationsraten zu rechnen. Dies spiegelt sich auch in den

Erwartungen an den Finanzmarkten. Sowohl fur kirzere
Zeithorizonte (etwa 1 Jahr) als auch fir die kommenden
zehn Jahre wird eine hohere Geldentwertung in den Lan-
dern der Wahrungsunion erwartet. Dies hat bereits zu
einer — bislang moderaten — Erhohung der Kapitalmarkt-
renditen gefiihrt. Zugleich zeigt sich die konjunkturelle Zu-
versicht in verhéltnismaRig hohen Bewertungsniveaus an
den Aktienmarkten.

Vieles spricht dafur, dass sich diese Entwicklungen noch
etwas anhalten werden, und nicht rein temporare Effekte
wirksam sind, die schon bald wieder riickgéngig gemacht
werden.



1. Inflationsperspektiven 2021/2022

Nach dem deutlichen Riickgang der Inflationsraten im
Zuge der Corona Krise ist schon in diesem und auch im
kommenden Jahr mit Inflationsraten zu rechnen, die wie-
der naher bei den Zielwerten der Europaischen Zentral-
bank (EZB) von etwa 2 Prozent liegen. Unterstellt man,
dass sich die Olpreise weiter in einer Spanne von 60-65
USD/Barrel (Brent) bewegen, diirften die Inflationsraten
in der EWU im Mittel der Jahre 2021 und 2022 ziemlich
nah bei diesem Wert liegen.

In den kommenden Monaten werden relativ starke ,Basis-
effekte” in der Preisentwicklung zu beobachten sein.
Denn beim tblichen Vorjahresvergleich der Preise wird
das heutige Preisniveau mit den sehr niedrigen Vorjahres-
werten verglichen, die von der Wirtschaftskrise des Vor-
jahres und dem Einbruch der Olpreise geprégt waren.

Aufgrund des zwischenzeitlich deutlichen Anstiegs der
Energiepreise wird der Preisniveauanstieg in der EWU
schon im dritten Quartal voraussichtlich um die 2 Prozent
liegen. In Deutschland ist die Preisentwicklung erheblich
durch die tempordre Absenkung der Mehrwertsteuer be-
einflusst. Der Vorjahresabstand der Verbraucherpreise (VPI)
wird im zweiten Halbjahr, nun wieder mit voller Mehrwert-
steuer, 3 Prozent erreichen. Der Effekt der Mehrwertsteuer-
absenkung und der CO, Abgabe wird allerdings im Jahre
2022 auslaufen und die deutsche Inflationsrate im Jah-
resdurchschnitt wieder auf 2 Prozent absinken lassen.

Hohere Kosten und Angebotsengpédsse

Neben dem starken, vor allem durch die Energiepreise
bedingten Basiseffekt gibt es eine Reihe weiterer Faktoren
die den Preisauftrieb in den kommenden Quartalen be-
schleunigen werden. Sie liegen auf der Angebots- und auf
der Nachfrageseite der Volkswirtschaft. Dazu einige Bei-
spiele:

+ So sind neben der Energie auch die Nicht-Energieroh-
stoffe fur die produzierende Wirtschaft deutlich teurer
geworden. Beispielsweise lag der vom Internationalen
Wéhrungsfonds berechnete Index fur industrielle Roh-
stoffe im Februar dieses Jahres um 57 Prozent Uber
dem Niveau von April 2020 und zugleich spurbar tber
dem Vorkrisenniveau von Anfang 2020.

« Im Umfeld einer sehr stark steigenden weltweiten
Nachfrage nach Elektronikartikeln verschiedenster Art
gibt es Produktions- und Lieferengpasse in der Chipher-
stellung. Die Preise ziehen entsprechend stark an.

« Deutliche Preiserhohungen gibt es auch bei den (inter-
nationalen) Frachtraten im Containerverkehr. Fir die
Route China/Ostasien nach Nordeuropa haben sie sich
sogar in etwa vervierfacht.

» Hohere Kosten sind fur die Unternehmen auch mit der
Einhaltung der Hygienevorschriften und Abstandsgebo-
te in der Pandemie verbunden. In Branchen mit hohem
Publikumsverkehr (Gastgewerbe, Einzelhandel) sind
diese Kosten besonders nennenswert.

Diese Kostensteigerungen auf verschiedenen Stufen der
Wertschépfung werden den Auftrieb der Erzeugerpreise
und mit zeitlicher Verzogerung auch der Verbraucherprei-
se verstarken. Angesichts der zu erwartenden kréaftigen
Nachfrageentwicklung (siehe unten) wird eine weitgehen-
de Uberwélzung der Zusatzkosten in die Preise erfolgen.
Inwieweit sich der Kostendruck in einzelnen Bereichen
bald wieder zuriickbilden wird, ist derzeit nicht absehbar.

Ein Nachfrageschub mit finanzpolitischer
Unterstiitzung

Fur die Verbraucherpreisentwicklung sind auf der Nach-
frageseite vor allem Verdnderungen der Konsumausgaben
der privaten Haushalte von Bedeutung. Im Jahre 2020
sind die Konsumausgaben in der EWU deutlich zurtck-
gegangen (-7,6 Prozent, -8 Prozent in preisbereinigter
Rechnung), wobei das vor allem der Einschrénkung beim
Konsum von Dienstleistungen zuzuschreiben war. Die
zeitweise SchlieBung von Dienstleistungsbetrieben im
Gastgewerbe, im Handel und im Freizeit- und Kulturbe-
reich sowie das Bestreben vieler Konsumenten, soziale
Kontakte in groRerem Umfang zu vermeiden, bewirkte
einen entsprechenden Konsum-Stopp. Die Einsparungen
bei den Dienstleistungen fihrten teilweise zu hoherem
Warenkonsum, teilweise zu héherer Ersparnis und hohe-
rer Geldhaltung. Trotz der wiederholten SchlieRung weiter
Teile des stationéren Einzelhandels (im Friihsommer und
Herbst) lag der nominale Einzelhandelsumsatz (ohne
Handel mit Kfz) in der EWU im vergangenen Jahr ,nur”
um 1 Prozent unter dem Niveau von 2019. Die Entwick-
lung in Deutschland wich allerdings deutlich vom EWU-
Ergebnis ab. Denn hierzulande legten die Einzelhandels-
umsétze um 5,3 Prozent gegenuiber dem Vorjahr zu.

Der in vielen Landern steigende Warenkonsum konnte
allerdings den geringeren Dienstleistungsabsatz nicht auf-
wiegen, so dass die privaten Haushalte tber das Jahr ge-
sehen erhebliche zusétzliche Erspamnis aufgebaut haben.
In den USA war dieser Effekt aufgrund hoher Direkttrans-
fers an die Bevolkerung besonders stark, aber auch in der
EWU und in Deutschland sind die Sparquoten im Durch-
schnitt des Jahres 2020 sehr stark angestiegen. Anfang
2021 durfte sich die hohe Ersparnisbildung fortgesetzt
haben. Ein groRer Teil dieser zusatzlichen Ersparnis wird
in Form von jederzeit liquiden Bankeinlagen gehalten.



Mit einer Lockerung der InfektionsschutzmalBnahmen, die
bei fortschreitenden Impfungen zu erwarten ist, wird sich
daher erhebliche angestaute Nachfrage entladen. Vor
allem bei Dienstleistungen in Bereichen wie Reise und
Verkehr, Gastgewerbe, Freizeit, Sport und Kultur oder per-
sonlichen Dienstleistungen besteht ein erheblicher Nach-
holbedarf, der sich auch in Preissteigerungen bemerkbar
machen wird. In diesen Branchen wird eine erhéhte
Nachfrage teilweise auf verminderte Angebotskapazititen
stoRen, da Unternehmen aus dem Markt gegangen sind
oder ihre Kapazitdten an die geringere Nachfrage in der
Corona-Krise angepasst haben. Auch beim Warenkonsum
sind weitere Nachfragesteigerungen zu erwarten, wenn
der Einzelhandel wieder flachendeckend und ohne gréRe-
re Einschrankungen offnen kann.

Die verhéltnismalig schnelle Erholung des Warenkon-
sums wdre ohne massive staatliche Transferzahlungen an
die privaten Haushalte und ohne die Unterstiitzungszah-
lungen fir die Unternehmen nicht zustande gekommen.
Das Volumen der Stiitzungsprogramme ist in der jinge-
ren Geschichte beispielslos und tbertrifft bei weitem die
Rettungsschirme nach der groRen Finanzkrise. Im Jahr
2021 ist mit weiterhin sehr expansiver Finanzpolitik zu
rechnen. In 2022 dirften die Finanzierungsdefizite der
offentlichen Hand etwas zurtickgefiihrt werden. Die Wir-
kungen auf den volkswirtschaftlichen Kreislauf bleiben
aber auch dann expansiv, zumal die Entwicklung durch
eine deutlich ansteigende Nachfrage des Privatsektors
gekennzeichnet sein wird. Daher durften auch in 2022
etwas hohere Inflationsraten wahrscheinlich sein. In Bran-
chen wie im Bau oder im Bereich der Infrastruktur wird
die staatliche Nachfrage direkt preiswirksam sein.

Die Lohnpolitik bleibt eher moderat
Ob sich der zu erwartende Inflationsanstieg in 2021/22
im GroRen und Ganzen als tempordre Erscheinung er-

weist, oder ob auch in der mittleren Frist mit héherer
Geldentwertung zu rechnen ist, hangt auch davon ab, ob

2. Zinsszenarien 2021/2022

sich die Lohnabschlisse in diesem und im néchsten Jahr
beschleunigen und damit fir die kommenden Jahre den
Kostendruck auf die Unternehmen verstarken.

Das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale erscheint in der EWU
momentan nicht sehr hoch. Die Arbeitsmarktsituation ist
von Land zu Land unterschiedlich, aber im Durchschnitt
der EWU sprechen die hohe Arbeitslosigkeit und die Kurz-
arbeit gegen aggressive Lohnverhandlungen und sehr
hohe Tarifabschlisse. Selbst wenn ein Ausgleich fir die
steigende Geldentwertung durchgesetzt werden kann,
werden sich die Tariflohnsteigerungen in moderaten Bah-
nen bewegen (2 Prozent). Im Jahre 2022 durften sie al-
lerdings hoher ausfallen als in 2021, da sich die Unter-
nehmensgewinne bis dahin kréftig erholt haben werden
und der Kaufkraftverlust der Einkommen erst bei den Ta-
rifrunden des nachsten Jahres eine wichtige Rolle spielen
wird.

Zu bertcksichtigen ist, dass sich die Arbeitsmarktlage
durch die Corona Krise strukturell deutlich verdndert hat.
Kréftigere Lohnsteigerungen durften sich auf die Bereiche
und Qualifikationen beschranken, die von der Pandemie
begtinstigt wurden. Selbst im Krisenjahr 2020 ist das Pro-
blem des Fachkréftemangels vielerorts erhalten geblieben,
hochqualifizierte Arbeitskréfte, nicht zuletzt IT Spezialisten,
blieben gefragt. Die durch die Corona-Krise beschleunigte
Digitalisierung und Automatisierung wird in den stark aus-
gelasteten Branchen deutliche Lohnsteigerungen moglich
machen. Auch in Pflegeberufen und medizinischen Be-
reichen werden sich die Lohne erhéhen. Auf der anderen
Seite hat die Corona Krise tiefe Einschnitte in verschiede-
nen Dienstleistungsbereichen nach sich gezogen, die die
Beschaftigung etwa im Einzelhandel, in der Reise- und
Verkehrsbranche, im Gastgewerbe, bei persénlichen
Dienstleistungen und im Kulturbetrieb deutlich reduziert
haben. Mit der Wiederoffnung dieser Bereiche wird sich
wieder Einstellungsbedarf ergeben, aber dem wird ein
groRes Arbeitsangebot gegenlberstehen. Die Lohn-
erhohungen durften hier sehr gering bleiben.

Basisszenario: Zum gegenwadrtigen Zeitpunkt sind weder
bei der US-Notenbank geschweige denn bei der EZB An-
zeichen eines geldpolitischen Kurswechsels im Zusam-
menhang mit héheren Preisniveausteigerungen zu erken-
nen. Die Notenbanken betonen die wirtschaftlichen Un-
sicherheiten durch die Pandemie und die Folgewirkungen
auf den Arbeitsmarkt und strukturelle Anderungen in der
Wirtschaft. Der Anstieg des Preisniveaus wird vor allem
durch Einmaleffekte und Basiseffekte erklart und nicht als

anhaltende Entwicklung gesehen. Auch wird auf die sym-
metrische Natur der Inflationsziele verwiesen, der zufolge
Phasen einer Unterschreitung der Inflationsziele durch
Phasen einer Uberschreitung kompensiert werden sollten.
Entsprechend wirden Inflationsraten Uber 2 Prozent si-
cher eine Zeitlang toleriert werden.

Nimmt man diese Anktndigungen zum Mal3stab, wer-
den mindestens fir die ndchsten anderthalb Jahre keine



Zinserhohungen der Fed oder gar der EZB zu erwarten
sein.

Risikoszenario 1 ,Riickfall in die Krise”: Eine noch star-
ker expansive Geldpolitik mit abermals rtickldufigen Zin-
sen und weiterhin sehr hohen Anleihekdufen wirde wohl
einen erneuten Einbruch der Wirtschaft mit deflationaren
Tendenzen voraussetzen, der unter den gegebenen Be-
dingungen sehr unwahrscheinlich ist. Ganz auszuschlie-
Ren ist es allerdings nicht, dass neue Pandemiewellen mit
Mutanten des Virus, gegen die die Impfstoffe weniger
wirksam sind, die Welt im Griff halten und zu erneuten
ausgeweiteten Lockdown-MalRnahmen fihren. In einem
solchen Szenario wirden Dienstleistungspreise erneut
zurtickgehen, Sparquoten der privaten Haushalte weiter
steigen und SchlieBungen des Einzelhandels auch in der
warenproduzierenden Industrie zu riickldufigen Auftragen
fuhren. Aufgrund der schwachen Konjunktur wiirden sich
Rohstoffe verbilligen und die gestiegenen Inflationserwar-
tungen wirden wieder abnehmen. Regierungen mussten
ihre Finanzierungsdefizite abermals ausweiten und die No-
tenbanken diirften in noch hoherem Umfang Anleihen in
ihre Bilanz nehmen. Die Rendite zehnjahriger Bundesanlei-
hen konnte unter ihre bisherigen Tiefsténde auf — 1 Pro-
zent fallen, bevor sie sich in 2022 wieder leicht erhoht. Die
Wahrscheinlichkeit eines solchen Szenarios erscheint auf-
grund der inzwischen erwiesenen Wirksamkeit der Impf-
stoffe und der Moglichkeit, sie auch auf weitere Mutationen
anzupassen, sehr gering (etwa um 5 Prozent).

Risikoszenario 2 ,Uberhitzung”: Eine deutlich hohere
Wahrscheinlichkeit von vielleicht 20 Prozent hat das Risiko-
szenario einer sehr starken konjunkturellen Erholung, die
die Inflationsraten und Inflationserwartungen stérker stei-
gen lasst, als das derzeit erwartet wird. Die Treiber fur
eine solche Entwicklung konnten eine bermaliig expan-
sive Finanzpolitik und eine hohe aufgestaute Nachfrage
sein, die sich mit dem Abklingen der Pandemie vollum-
fanglich in erhohtem Konsum entlddt. In Bezug auf ex-

pansive Finanzpolitik stehen die USA an der Spitze. Die
Konjunktur- und Infrastrukturprogramme der Biden-Regie-
rung kénnten die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weitaus
starker ansteigen lassen, als es den unausgelasteten freien
Kapazitaten in der Wirtschaft entspricht. Das wird auf die
EWU (und andere Lénder) ausstrahlen und deren Leis-
tungsbilanziiberschiisse gegentiber den USA vergréRern.
In den Staaten der EWU kommen ebenfalls Impulse von
den Fiskalprogrammen der einzelnen Staaten und dem
EU Aufbauplan (,Next Generation EU Covid-19-Aufbau-
plan”), was die Nachholkonjunktur beim Konsum erheb-
lich verstarken kéonnte. Wo die hohe Nachfrage auf ein
knappes Angebot trifft, weil Unternehmen ihre Kapazité-
ten im Zuge der Pandemie reduziert haben, werden kraf-
tige Preissteigerungen die Folge sein. Auch Ol und andere
Rohstoffe diirften im Zuge des wirtschaftlichen Nachhol-
booms deutlich teurer werden. Fachkréfte in Industrie-
und Dienstleistungsbereichen werden knapp und kénnen
deutlich hohere Léhne durchsetzen. Dies alles treibt zu-
nehmende Inflationserwartungen an den Finanzmarkten.
Die Inflationsbeschleunigung lasst die zehnjahrige An-
leiherendite in den USA auf Werte um 4 Prozent steigen,
in der EWU konnten Renditen bis zu 2 Prozent in einem
Konjunkturboom realistisch sein. Ein solcher Zinsschock
wiirde die wirtschaftliche Entwicklung tber die Zeit wieder
abkihlen und damit einem Rickgang der Inflationsraten
und der Zinsen den Weg bereiten.

Zusammenfassung zur kurzfristigen Inflations- und
Zinsentwicklung: Im wahrscheinlichen Szenario eines
verhaltenen und zielkonformen Anstiegs der Inflations-
raten werden die geldpolitischen Weichen weiterhin in
Richtung einer expansiven Politik gestellt bleiben. Der An-
stieg der Kapitalmarktrenditen in den USA und in der
EWU drfte allerdings noch nicht ganz vortber sein. Werte
von 2 V2 Prozent fir 10-jéhrige Staatsanleihen in den USA
und 0,5 Prozent fur entsprechende Bundesanleihen durf-
ten nicht unrealistisch sein.

3. Stehen wir vor einer langfristigen Trendwende bei Inflation und Zinsen?

An den Finanzmérkten werden nicht allein fur dieses und
das nachste Jahr, sondern auch fur die lange Frist hohere
Inflationsraten erwartet. Werden die disinflationdren
Trends der vergangenen Jahrzehnte bestehen bleiben
oder sind deutliche Anderungen zu erwarten?

Fur die Stabilisierungserfolge seit den achtziger Jahren
spielen geldpolitische und globale wirtschaftliche Trends
eine Rolle. Wie so haufig hat der Erfolg viele Vater. Wichtig
war die Kehrtwende in der Geldpolitik, die mit dem ame-

rikanischen Notenbankchef Paul Volcker in den frihen
achtziger Jahren begann, der die zuvor zeitweise zweistel-
lige Inflation in den USA mit deutlichen Zinserhohungen
bekampfte und einer stérker regelgebundenen und stabili-
tatsorientierten Geldpolitik den Weg ebnete.

Zudem drosselte der Trend der Globalisierung das Infla-
tionstempo weltweit. Von besonderer Bedeutung war der
in der Geschichte beispiellose Anstieg des weltweiten
Arbeitsangebots durch die Offnung Chinas Ende der sieb-



ziger Jahre und den Fall des Eisernen Vorhangs Ende der
achtziger Jahre in Europa. Beides verschérfte den welt-
weiten Wettbewerb, bot internationalen Unternehmen
neue Produktions- und Investitionsstandorte und vermin-
derte die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften in der
industrialisierten Welt. Die Inflation blieb trotz der vieler-
orts riicklaufigen Arbeitslosigkeit sehr begrenzt.

Aber wie sieht der Blick in die Zukunft aus? Betrachtet
man zundchst die geld- und finanzpolitischen Entwicklun-
gen, sieht es eher nach einem Paradigmenwechsel in
Richtung hoherer Inflationsraten aus. Die Staatsverschul-
dung ist in Relation zum Bruttoinlandsprodukt der ent-
wickelten Lénder auf ein hoheres Niveau als nach dem
Zweiten Weltkrieg gestiegen und die Zentralbanken wir-
ken bei der Staatsfinanzierung kraftig mit, indem sie
offentliche Anleihen in groBem Stil kaufen und in ihre
Bilanzen nehmen. Die Monetisierung der Staatsschulden
hat zur Folge, dass die Geldmenge steigt und die Finan-
zierungsbedingungen fiir die Regierungen glnstig bleiben.
Eine Anderung dieser Politik ist angesichts der absehbaren
Herausforderungen fur die Finanzpolitik und der Schwie-
rigkeiten eines geldpolitischen Ausstiegs aus der praktizier-
ten Politik in ndherer Zukunft nicht absehbar. Inflationére
Folgen werden derzeit nicht gefiirchtet, im Gegenteil, eine
Erhohung der Inflationsraten ist auch zur Minderung der
staatlichen Schuldenlast erwiinscht.

Renaissance der Inflation?

Weltwirtschaftliche Trends

* Eine demografische
Trendwende macht Ar-
beit knapper und teurer

Geld- und Finanzpolitik

* Hohe Inflationstoleranz

* Trend zur monetéren
Staatsfinanzierung

* Weniger Mandvrier-
raum und weniger

Unabhangigkeit der
Zentralbanken

* Die Einkommensvertei-
lung veréndert sich
zugunsten der Arbeit

* Das globale Sparkapital
sinkt aufgrund der
Alterung

Es ist zwar zu erwarten, dass die dffentlichen Defizite
nach Uberwindung der Corona- Pandemie wieder etwas
reduziert werden, aber eine durchgreifende Sparpolitik zur
Konsolidierung der Staatshaushalte ist auch mittelfristig
kaum zu erwarten. Die Regierungen werden sich vielmehr
mit einem hohen zusétzlichen Ausgabenbedarf aufgrund
der demografischen Entwicklung konfrontiert sehen und
steigende Aufwendungen fir Rentenzahlungen und
Gesundheitskosten bewiltigen mussen. Auch angekiin-
digte Infrastrukturausgaben werden die Staatsbudgets vie-
lerorts zusatzlich belasten. Zur Finanzierung wird die
Schuldenaufnahme hoch bleiben; sie ist politisch einfa-
cher umzusetzen als Steuer- oder Abgabenerhéhungen,
fur die in Anbetracht der bereits erreichten hohen Belas-

tungen der Arbeitseinkommen zumeist kein groRer Spiel-
raum besteht.

Die Ursachen der derzeitigen Krise sind ganzlich andere
als in der Banken- und Finanzmarktkrise des Jahres 2008.
Die Impulse der Notenbanken und die Geldtransfers der
Staaten haben die Kreditdynamik und die Geldmengen-
expansion im Nichtbanken-Sektor deutlich ansteigen las-
sen. Die Geldmenge, die von privaten Haushalten und
Unternehmen (Nicht-Banken) gehalten wird, steigt in ei-
nem Umfang an, wie das seit den siebziger Jahren nicht
mehr beobachtbar war. In der Wirtschaftsgeschichte sind
derart hohe Geldmengenzuwachse stets auch von hohe-
rer Inflation begleitet worden.

Richtet man den Blick von den monetéren und den fi-
nanzpolitischen Faktoren auf die globalen Trends, die den
Anstieg der Preise in den vergangenen Jahrzehnten ge-
bremst haben, dirften ebenfalls deutliche Verschiebun-
gen anstehen. In den wichtigsten Wirtschaftsregionen der
Welt — in Nordamerika, Europa, China und Japan — wird
die Zahl an Erwerbstatigen absolut und relativ zur Ge-
samtbevolkerung zurtickgehen, wahrend die Zahl an alte-
ren Menschen, die von Renten, Pensionen oder Vermo-
gen leben, deutlich zunehmen wird. Dies ist nicht weniger
als eine Umkehrung der demografischen Trends gegen-
Uber den letzten Jahrzehnten. Der jahrzehntelange welt-
weite Anstieg des Arbeitsangebots hat die Wirtschaft in
verschiedener Hinsicht geprégt: Fur international tatige
Unternehmen entstanden neue Absatzmérkte und neue
Standorte mit grol3en Kostenvorteilen; zugleich wuchsen
in den emporstrebenden Regionen wettbewerbsfahige
Konkurrenten heran, die Druck auf Lohne und Preise er-
héhten und Weltmarktanteile fur sich gewannen. Mit den
steigenden Erwerbstétigenzahlen erhshte sich die welt-
weite Ersparnis, da die Einkommen stiegen und Vorsorge
fur Altersrenten und Gesundheitskosten betrieben wurde.
Der intensive Wettbewerb und die hohe Ersparnisbildung
senkten die Inflationsraten und die Zinsen. Diese Entwick-
lung ist zurecht als eine demografische Dividende be-
zeichnet worden, die inzwischen aber eingefahren ist.

In den kommenden Jahrzehnten wird die Entwicklung
grundlegend anders sein. Weniger Menschen werden
arbeiten und wesentlich mehr (éltere) Menschen werden
konsumieren, aber nicht am Produktionsprozess teilneh-
men. Relativ hohe Nachfrage wird auf ein knapperes
Angebot treffen, was die Preise tendenziell steigen lasst.
Zu erwarten ist auch, dass die Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer in Lohnverhandlungen steigt, weil Arbeit
knapper wird. Die Léhne werden langfristig wieder schnel-
ler steigen.

Ruckwirkungen gibt es auch auf die weltweiten Kapital-
maérkte und das Renditeniveau. Mit sinkenden Erwerbsté-



tigenzahlen und der zunehmenden Alterung der Bevolke-
rung wird die Ersparnis zurickgehen. Die sogenannte
Sparschwemme wird, zumindest auf globaler Ebene, der
Vergangenheit angehoren. Die Zinsen werden daher ten-
denziell wieder steigen. Wie stark das der Fall sein wird,
hangt wesentlich von der Entwicklung der Investitionen,
also der Kapitalnachfrage ab. Geht die Kapitalnachfrage
(etwa fUr Ausristungsinvestitionen oder Bauinvestitionen)
ebenso stark zurtick wie die Ersparnis, wird sich die Ren-
dite nicht wesentlich &ndern. Das ist allerdings nicht zu
erwarten, da die Unternehmen aufgrund des knapperen
und teureren Arbeitsangebots die Kapitalintensitdt der
Produktion steigern werden. Die zinssteigernden Effekte
dirften auch dadurch verstarkt werden, dass sich die Ein-
kommensverteilung zugunsten der Lohnempfénger und
zulasten der Kapitaleinkommensbezieher verandert. Auch
dadurch wirde der Konsum gestarkt, die Ersparnis ten-
denziell verlangsamt. Diese Argumente zur demografi-
schen Entwicklung lassen auf die Sicht von ein oder zwei
Jahrzehnten wieder deutlich héhere Nominalzinsen und
positive Realzinsen erwarten.

Nattrlich gibt es bei einem Blick in die ferne Zukunft viel
Prognoseunsicherheit und offene Fragen. Manches kann
anders kommen. So wére es denkbar, dass sehr bevilke-
rungsstarke Lander wie Indien oder Indonesien oder der
afrikanische Kontinent eine Entwicklung nach chinesi-
schem Muster wiederholen und zu fihrenden Produktions-
landern mit entsprechendem Preis- und Lohnkostenwett-
bewerb fir die entwickelte Welt werden. Wahrscheinlich
ist das indessen nicht, denn die politischen und wirt-
schaftlichen Voraussetzungen dafur sind seit langem nicht
vorhanden. Denkbar wére es auch, dass die Digitalisierung
und Automatisierung menschliche Arbeit zunehmend er-
setzt und die Knappheiten am Arbeitsmarkt beseitigt. Das
wirde aber voraussetzen, dass die Digitalisierung nun
doch zu dem starken Produktivitatsfortschritt fiihrt, den wir
in den vergangenen beiden Jahrzehnten nicht verzeich-
nen konnten. Trotz der Digitalisierung gab es in den ver-
gangenen beiden Jahrzehnten einen starken Beschéfti-
gungsaufbau und eher schwache oder gar rtickldufige Pro-
duktivitdtsgewinne. In Zukunft mag sich das éndern, aber
noch fehlt es fir eine Kehrtwende der Produktivitétsent-
wicklung an tberzeugenden Indizien. Was bleiben wird,
ist eine preisdampfende Wirkung der Digitalisierung tiber
hohere Markttransparenz und stérkeren Wettbewerb. Sie
wird aber kaum ausreichen, um die bevorstehende Trend-
umkehr der Demografie in den wichtigsten Wirtschafts-
regionen zu kompensieren.

Fazit
In den Jahren 2021 und 2022 haben wir in der EWU mit

deutlich steigenden, aber aus Sicht der Zentralbanken
noch zielkonformen Inflationsraten von jahresdurch-

schnittlich knapp 2 Prozent zu rechnen. In den USA wird
die Inflationsrate noch etwas héher sein. Die Geldpolitik
der EZB wird expansiv bleiben, sie wird ihre Leitzinsen
nicht verandern und die Anleihekéufe, wenn tberhaupt,
dann nur mit groBer Vorsicht zurtickfahren.

Dennoch ware es in dem wahrscheinlichen Szenario eines
Wirtschaftsaufschwungs mit wieder hoheren Inflationsraten
(und Inflationserwartungen) vollig normal, dass die langer-
fristigen Renditen ansteigen und im Falle deutscher Staats-
anleihen, Benchmark in der Eurozone, wieder in ein positi-
ves Terrain kommen. Werte um 0,5 Prozent erscheinen
unter dieser Annahme schon fiir 2022 plausibel.

Der Ubergang zu hoheren Inflationsraten und wieder po-
sitiven Renditen wird Kursschwankungen und Unsicher-
heit an den Aktienmaérkten ausldsen, aber keine nachhal-
tigen Bewertungskorrekturen erzeugen. Es gibt Risikosze-
narien in beide Richtungen. Die Wahrscheinlichkeit eines
erneuten Wirtschaftseinbruchs mit noch tiefer negativen
Renditeniveaus an den Kapitalmarkten ist dul3erst unwahr-
scheinlich. Eine etwas hohere Wahrscheinlichkeit hat das
Risikoszenario eines Nachholbooms, der die Inflations-
raten und Zinsen doch stérker nach oben treiben wirde.

Fur die mittelfristige Inflations- und Zinsprognose sind die
Weichenstellungen in der Lohnpolitik sowie der Finanz-
und Geldpolitik entscheidend. In Anbetracht der hoheren
Arbeitslosigkeit und der nach wie vor gegebenen Kurz-
arbeit ist eine deutliche Beschleunigung der Lohnentwick-
lung im gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang wenig
wahrscheinlich. Von der Finanzpolitik und der Geldpolitik
sind dagegen anhaltende Impulse zu erwarten. Die Er-
wartung, dass die staatlichen Defizite in den Landern des
Euroraums in 2022 geringer werden als in 2020/21, be-
deutet nicht, dass die Politik kontraktiv wirkt. Im Gegenteil
wird sie den ohnehin zu erwartenden Anstieg der Nach-
frage eher noch verstarken.

Fur langerfristige Betrachtungszeitrdume werden demo-
grafische Verdnderungen eine wichtige Rolle fur Inflation
und Zinsen spielen. Da wachsende Teile der Gesellschaft
in den nachsten Jahrzehnten konsumieren, aber nicht
mehr arbeiten, wahrend gleichzeitig immer weniger Men-
schen aktiv arbeiten, verschieben sich die Relationen zwi-
schen Angebot und Nachfrage. Arbeitsleistung wird zu ei-
nem knapperen Gut und die Ersparnis wird zurlickgehen,
wahrend der Konsum steigt. Das spricht fur hohere Preise
und hohere Zinsen in der Zukunft. Was fur die Sparer
positiv erscheinen mag, stellt allerdings fir die Finanzie-
rung der Staaten eine groRe Herausforderung dar.
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