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Langfristiger Inflationsaus-
blick fir Deutschland:

Mit ,6 Ds“ zu héheren Infla-
tionsraten?

Das Wichtigste in Kurze: Die deutsche Inflationsrate hat sich von ihrem
Hochststand im Jahr 2022 bei 11,6% (bei Betrachtung des EU-harmonisierten
Verbraucherpreisindex) in den letzten Monaten deutlich zurtickbewegt. Mit 2,6%
lag die Inflationsrate aber auch im Juli 2024 noch spurbar Gber dem Inflationsziel
der EZB.

In diesem Sonderbericht gehen wir der Frage nach, ob es strukturelle Faktoren
gibt, die verhindern, dass die Inflation auf absehbare Zeit wieder nachhaltig auf
das EZB-Zielniveau sinken wird. Dabei konzentrieren wir uns auf den Einfluss von

- Demografie

- Digitalisierung/Produktivitat

- Deglobalisierung

- Dekarbonisierung

- Dovisheness der EZB

- Definition (bzw. Berechnung) der Inflationsrate.
Angesichts dieser strukturelle Faktoren, die als die ,6 Ds“ zusammengefasst
werden kdnnen, ist es unwahrscheinlich, dass die Inflation mittel- bis langfristig
wieder auf das sehr tiefe Vor-Corona-Niveau zurlickkehren wird, als zeitweise
sogar deflationare Entwicklungen befiirchtet wurden. Selbst ein nachhaltiges

Absinken auf das Inflationsziel der EZB in Hohe von 2% erscheint angesichts
dieser strukturellen Einflussfaktoren nicht selbstverstandlich.
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1. Inflationsentwicklung: Historische Betrachtung

Uber viele Jahrzehnte bereitete die Inflation den wenigsten Menschen Kopf-
zerbrechen. Eine glnstige demographische Entwicklung in Deutschland und auch
weltweit in Verbindung mit der zunehmenden Globalisierung sorgte fir ein nahezu
unbegrenztes Angebot an Gitern und Dienstleistungen und verhinderte, dass
weder zyklische Nachfrageschiibe, noch die massive Ausweitung der Geldmenge
durch die Européaische Zentralbank (EZB) die Inflation nennenswert
beschleunigten. Stattdessen belief sich die deutsche Inflation im Zeitraum
zwischen 1994 und 2019 auf eine im historischen Durchschnitt niedrige Rate von
rund 1,5%.

Die Corona-Pandemie beendete diese Phase relativ stabiler Preise. Mit der
Wiederdffnung der Wirtschaft trafen eine hohe Ausgabenbereitschaft der
Haushalte, die nach den Lockdowns Uber eine hohe aufgestaute Nachfrage und
gleichzeitig die noétige Kaufkraft in Form hoher, erzwungener Ersparnisse
verfugten, auf gestorte Lieferketten. Das daraus resultierende Ungleichgewicht
von hoher Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen auf der einen Seite, bei
gleichzeitig verknapptem Angebot auf der anderen Seite wurde durch die
Geldschwemme der EZB, sowie fiskalische Malinahmen zur Konjunkturstiitzung
verscharft, und sorgten fir einen sehr raschen Anstieg der Inflation.

Deutschland: Inflationsrate (in %)
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Mit dem russischen Einmarsch in die Ukraine und die in der Folge gegenuber
Russland verhangten Sanktionen verschlimmerte sich das Inflationsproblem,
insbesondere bei den Energie- und Lebensmittelpreisen, sodass die Jahres-
veranderungsrate des Verbraucherpreisindex im Oktober 2022 einen Rekordwert
von 11,6% erreichte. Selbst im Jahresdurchschnitt 2022 belief sich die Inflation in
Deutschland auf véllig ungewohnte 8,4% und damit auf dem hdchsten Stand seit
der Wiedervereinigung. Energie verteuerte sich sogar um durchschnittlich 30%,
die Lebensmittelpreise stiegen um 13%. Nachdem sich die Preissteigerungen
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anfanglich auf Guter konzentriert hatten, erfasste der Inflationsschub nach und
nach auch den Dienstleistungsbereich, begunstigt durch einen robusten Arbeits-
markt, der es Arbeitnehmern ermdglichte, Lohnerhéhungen durchzusetzen.

In den vergangenen Monaten hat der Einfluss wichtiger Treiber fir die hohen
Inflationswerte nachgelassen. So hat sich die Energie- und Lebensmittelteuerung
recht rasch von ihren Hoéchststdnden zurtickgebildet, und auch fir Glter
insgesamt erfolgte dank der Auflosung der Lieferkettenverzerrungen eine
Inflationsentspannung. Auferdem hat die EZB damit begonnen, ihre Bilanz zu
verkirzen, sodass sich der Geldmengenulberhang reduziert hat. Andere Treiber
der Inflationsentwicklung wirken dagegen immer noch. Der Arbeitsmarkt
préasentiert sich weiterhin in einer ausgesprochen robusten Verfassung und fihrt
zu hohen Lohnforderung der Gewerkschaften. Sollte sich die wirtschaftliche
Schwache in Deutschland fortsetzen oder verschéarfen, dirfte dies das Lohn-
wachstum zwar mdglicherweise voriibergehend dampfen, mittel- bis langfristig
spricht die demografische Entwicklung in Deutschland aber fiir einen anhaltenden
Mangel an Arbeitskraften und ein daraus resultierend erhéhtes Lohnwachstum.

Inflation (Jahresveranderungsraten in %)
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Die demografische Entwicklung in Deutschland ist nicht der einzige strukturelle
Treiber der Inflation in der mittleren und langen Frist. Daneben dirften auch die
Deglobalisierung, die Dekarbonisierung, die Dovishness der EZB und die
Definition der Inflationsrate in der Tendenz inflationserhéhend wirken. Auch wenn
andere Faktoren wie die Digitalisierung inflationsdampfend wirken kénnten, ist es
mittel- bis langfristig unwahrscheinlich, dass die Inflation auf das sehr niedrige
Vor-Corona-Niveau zuriickkehren wird. Eine genauere Betrachtung der Einfliisse
durch die strukturellen Faktoren in den néchsten Kapiteln zeigt, dass auch das
mittel- bis langfristige Erreichen des EZB-Zielwertes nicht selbstverstéandlich sein
wird.

Die Corona-Pandemie und der Ukraine-Krieg haben die Phase relativ
niedriger Inflationsraten seit Ende der neunziger Jahre abrupt beendet. Von
den Hoéchststanden im Jahr 2022 hat sich die Inflation inzwischen zwar

Von ihrem Ho6he-
punkt im Jahr
2022 hat sich die
Inflation wieder
deutlich zuriick-
bewegt.
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wieder deutlich zurickbewegt, ein nachhaltiges Absinken der Inflation auf
das von der EZB angestrebte Ziel von 2% oder sogar auf das vor der
Pandemie bestehende Niveau durfte in der mittleren und langen Frist aber
durch den Einfluss einer Reihe von strukturellen Einflussfaktoren
(insbesondere Demografie, Dekarbonisierung, Deglobalisierung,
Dovishness der EZB, Definition der Inflationsrate) verhindert werden.

2. Einflussfaktor Demografie

Einer der wichtigsten Inflationstreiber in der mittleren und langen Frist dirfte die
demografische Entwicklung werden. Eine alternde Bevdlkerung senkt — bei
unveranderter Produktivitdt (das Thema Produktivitdt wird im nachsten Kapital
behandelt) — nicht nur die Produktionskapazitdten und damit das gesamt-
wirtschaftlichen Angebot an Gutern und Dienstleistungen, sondern starkt dartiber
hinaus durch eine verringerte Zahl an Arbeitskraften die Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer und fihrt damit tendenziell zu hoéheren Lohnzuwéchsen. Die
Wirkung hoherer Loéhne auf die Verbraucherpreise konnte zwar durch die
Unternehmen kompensiert werden, indem sinkende Gewinnmargen in Kauf
genommen werden. Hierzu sind Firmen jedoch Ublicherweise nicht dauerhaft
bereit. Daher lasst sich in der Realitat meistens beobachten, dass Firmen ihre
Verkaufspreise zumindest auf mittelfristige Sicht im Einklang mit den gestiegenen
Léhnen erhdhen.

Wahrend der negative Einfluss einer alternden Beviélkerung auf das
Produktionspotenzial recht unstrittig ist, gehen Studien davon aus, dass die
Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weitestgehend neutral ausfallt.
Die Nachfrage der arbeitenden Bevdlkerung sollte angesichts niedriger
Arbeitslosigkeit und steigender Léhne zwar etwas zunehmen, dies dirfte aber
durch eine sinkende Nachfrage durch Rentner kompensiert werden. Lediglich
einige wenige sehr vermdgende Rentner durften in den Zeit nach ihrem Renten-
eintritt mehr konsumieren, da sie nun Zeit haben, ihr Geld auszugeben. Aber je
inaktiver und weniger vermdgend ein Renter ist, desto niedriger wird die
Nachfrage nach Gitern und Dienstleistungen ausfallen. Insbesondere spielt beim
Ausgabeverhalten im Ruhestand auch das Vorsichtsmotiv eine wichtige Rolle. Da
man nicht weil3, wie lange man durch sein Erspartes seinen Lebensstandard noch
finanzieren muss (falls durch das Ruhestandseinkommen die Ausgaben nicht
vollstandig gedeckt sind), durfte man eher zu einem zurickhaltenderen
Ausgabeverhalten neigen. Besteht erst gar nicht die Mdoglichkeit auf
Kapitalriicklagen zurlickzugreifen, erzwingt das niedrigere Alterseinkommen
gegenenfalls sogar einen Konsumverzicht.

Uber viele Jahrzehnte war eine alternde Bevolkerung kein Thema. In Deutschland
(und anderen Industrienationen) haben die Babyboomer und die zunehmende
Beschéftigung von Frauen dazu geflhrt, dass die Erwerbstétigkeit spurbar
zugenommen hat. Wahrend 1970 etwa 26,8 Mio. Personen in Deutschland im
erwerbsfahigen Alter zwischen 14 und 65 Jahren waren, lag deren Zahl 2021 bei
knapp 46 Mio., wobei durch die Wiedervereinigung Uber neun Millionen
Arbeitskrafte dazu kamen. Weltweit hat die Zahl der verflgbaren Arbeitskrafte
ebenfalls stark zugenommen, beginstigt durch den Zusammenbruch der
Sowijetunion und die Offnung Chinas. China beispielsweise konnte fiir seine
wirtschaftliche Entwicklung auf seine Landbevolkerung bauen und integrierte
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diese in seinen formellen Arbeitsmarkt. Uber viele Jahre lieRB sich so der
steigenden Bedarf an Arbeitskraften decken und ermdglichte — Uber die
internationalen Handelsbeziehungen — auch in anderen Landern niedrigere Giter-
preise.

Erwerbspersonenpotenzial: Entwicklung bis 2021 und Prognose bis 2060
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Die ginstige demografische Entwicklung wird sich voraussichtlich jedoch nicht
fortsetzen. Fir Deutschland ist damit zu rechnen, dass die Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter bereits in wenigen Jahren beginnen wird, zu schrumpfen.
Die einheimische Bevdlkerung nimmt bereits seit einigen Jahre ab, der Riickgang
konnte jedoch bislang durch die Zuwanderung ausgeglichen werden. Den
Renteneintritt der zahlreichen Babyboomer in den kommenden Jahren kann die
Zuwanderung aber vermutlich nicht mehr auffangen. So ist die gesellschaftliche
Aufnahmebereitschaft nach den Flichtlingsstromen der vergangenen Jahre stark
eingeschrankt und andere Lander kampfen ebenfalls um qualifizierte Zuwanderer.
Das Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung schatzt daher, dass die Zahl
der Erwerbspersonen bis 2050 auf knapp 42 Mio. sinken wird. Verschaft wird der
Arbeitskrafteschwund durch eine mangelhafte Integration der Zuwanderer in den
Arbeitsmarkt. Denn selbst wenn die Zuwanderung hoch bleibt, tragt sie nicht zu
einer Erhdhung der Produktionskapazitaten bei, solange Migranten keiner Arbeit
nachgehen.

Das Angebot an Waren und Dienstleistungen wird durch demografische
Effekte also wahrscheinlich schrumpfen, wéhrend sich die Nachfrage nicht
wesentlich @ndern sollte. Gleichzeitig werden die Lohne angesichts der
verringerten Zahl von Arbeitskraften voraussichlich starker steigen als in
den letzten Jahren und Jahrzehnten. In der Folge gehtren die inflations-
dampfenden Effekte durch die Demografie der Vergangenheit an.
Stattdessen ist mittel- bis langfristig ein inflationstreibender Einfluss durch
die Demografie zu erwarten.

Die giinstige de-
mografische Ent-
wicklung wird sich
aber nicht fortset-
zen.
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3. Einflussfaktor Digitalisierung (Produktivitat)

Die mit der demografischen Entwicklung einhergehende schrumpfende Zahl von
Erwerbstatigen muss in der mittleren und langen Frist jedoch nicht zwangslaufig
zu einer verringerten Produktionskapazitdt und hoheren Lohnen fuhren.
Produktivitatssteigerungen durch verbesserte Organisationsstrukturen, den
vermehrten Einsatz von Maschinen im weitesten Sinne oder technologisch
verbesserte Hilfsmittel (wie beispielsweise Maschinen, Computer oder Software)
kénnten die Auswirkungen der alternden Bevdlkerung kompensieren und dazu
beitragen, die Inflation zu dampfen. Denn durch eine héhere Produktivitat kann
das Angebot an Gitern und Dienstleistungen mit gleichem Einsatz von
Arbeitskraften ausgeweitet werden und so bei gleichbleibender Nachfrage zu
niedrigeren Preisen fuhren.

Allerdings liefert die wissenschaftliche Literatur Hinweise darauf, dass mit dem
Alter die individuelle Arbeitsproduktivitat tendenziell abnimmt. Dazu kommt, dass
Ressourcen als Folge der demografischen Veranderungen vermutlich vermehrt in
Wirtschaftsbranchen mit einer unterdurchschnittlichen Produktivitat (wie
Betreuungs- und Pflegedienstleistungen) gelenkt werden. Die Produktions-
kapazitaten werden also auch durch eine mit dem Alter sinkende Produktivitat
eher verringert. Eine recht aktuelle Studie mehrerer US-Wirtschafts-
wissenschaftler (Maestas et al, 2024), die sich auf die USA bezieht, kommt zu
dem Ergebnis, dass ein um 10% erhéhter Anteil der Uber 60-jahrigen das Pro-
Kopf-BIP um 5,5% verringert. Ein Drittel der ProduktionseinbufRen sind dabei auf
eine geringere Beschaftigung und zwei Drittel auf die niedrigere Produktivitat
zuriickzufiihren.

Deutschland: Produktivitat (Index: 2013 = 100)
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Berechnungen zufolge musste die Produktivitat pro Erwerbstéatigem um jéhrlich
durchschnittlich etwa 3,3% bis 2030 steigen, um die schwindende Zahl von
Erwerbstatigen auszugleichen. In den letzten Jahren konnten jedoch in
Deutschland keine nennenswerten Produktivitatssteigerungen erzielt werden. Die
Produktivitat je Beschaftigtem befindet sich aktuell auf dem Niveau von 2017 und

Produktivitatsstei-
gerungen konnten
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Wirkung der al-
ternden Bevdélke-
rung kompensie-
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die Produktivitat je Arbeitsstunde auf dem Niveau von 2021. Bei der Betrachtung
eines langeren Zeitraum seit 2013 konnte die Produktivitat lediglich um per Saldo
3% (Produktivitat je Beschaftigtem) bzw. 7% (je Arbeitsstunde) zunehmen. Sofern
der Produktivitatszuwachs in Deutschland auch in den nachsten Jahren derart
schwach bleibt, kann der Inflationsdruck, der vom Beschéaftigungsriickgang und
héheren Lohnen ausgeht, kaum gebremst werden.

Die Produktivitatsentwicklung muss sich in ihrer schwachen Form der
vergangenen Jahre natlrlich nicht fortsetzen. Der sich verschéarfende
Arbeitskraftemangel kdnnte fur Unternehmen ein Anreiz sein, verstarkt in
produktivitatsverbessernde MalRRnahmen wie Robotik und die sogenannte
.Klnstliche Intelligenz“ zu investieren. Gerade in die Kl werden groRRe
Erwartungen hinsichtlich ihres Einflusses auf die Produktivitat gesetzt. Gita
Gopinath, die Vize-Chefin des Internationalen Wahrungsfonds, erklarte jiingst in
einer Rede, dass Kl ahnlich disruptiv sein kénnte wie die Industrielle Revolution.
Somit konnte eine Phase wieder starkerer Produktivitatssteigerungen
bevorstehen.

Die bisherigen Studienergebnisse Uber Produktivitatssteigerungen durch den
Einsatz von KI-Assistenzen sind vielversprechend. So lieR sich in einer
Untersuchung von Okonomen um Erik Brynjolfsson (2023) die Produktivitit von
Beschaftigten im Kundendienst durch KI-Anwendungen um beinahe 14% steigern.
Bei den Geringqualifizierten lag die Produktivitdtsverbesserung sogar bei 35%. Es
spricht also einiges dafir, dass die Produktivitét in einigen Jahren dank der KI
wieder starker zulegen wird, auch wenn auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
Produktivitatsspriinge wie in der Studie von Erik Brynjolfsson nur schwer zu
erreichen sein werden. In einer makrookonomischen Modellierung kommt der
einflussreiche MIT-Okonomon Daron Acemoglu beispielsweise nur auf
Produktivitdtsgewinne in Héhe von 0,7 Prozentpunkten und der Produktivitats-
schub durch die Fortschritte in der IT Ende des letzten Jahrhunderts beliefen sich
nur auf rund 1,5 Prozentpunkte.

Mit der Kl als voraussichtlich wichtigste technologische Neuerung der
letzten Jahrzehnte besteht die Mdéglichkeit, dass die Produktivitat in den
kommenden Jahren deutlich dynamischer steigen wird als dies in der
jingeren Vergangenheit der Fall war. Da eine hohere Produktivitat das
gesamtwirtschaftliche Angebot an Giitern und Dienstleistungen steigert,
durfte die Produktivitatsentwicklung dampfend auf die Inflation wirken. Ob
die Produktivitatssteigerungen jedoch ausreichen werden, um den
inflationaren Einfluss der Demografie zu kompensieren, ist unklar. Bisherige
Studienergebnisse sind vielversprechend, liegen bisher allerdings nur in
beschréankter Zahl vor und konzentrieren sich meistens auf konkrete Fall-
beispiele. Weitere Untersuchungen sind notwendig, um festzustellen, ob der
in einzelnen Studien festgestellte stark-positive Einfluss von KI-Anwendung
auf die Produktivitat allgemein gultig ist und sich auf andere Branchen
Ubertragen lasst.

4. Einflussfaktor Deglobalisierung

Neben der demografischen Entwicklung gibt es auch noch andere strukturelle
Faktoren, die — fur sich genommen — die Inflation mittel- bis langfristig erhéhen

Kl als Produktivi-
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kénnten. So nehmen weltweit die Bestrebungen zu, die Globalisierung zuriick-
zudrehen. Bereits vor der Corona-Pandemie gab es Kritik an den zunehmenden
Handelsverflechtungen. Die Pandemie und der russische Angriffskrieg auf die
Ukraine haben die (geopolitischen) Bedenken hinsichtlich der etablierten
Lieferketten noch einmal verstarkt. In der Folge haben mehr und mehr Lander
MaRnahmen zur Steuerung der Lieferketten ergriffen, die entweder auf
"Reshoring” (Verlagerung der Produktion ins eigene Land) oder auf
"Friendshoring" (Beschaffung von Inputs bei Lieferanten in verbiindeten Landern)
abzielen. So soll der Zugang zu kritischen Produktionsinputs gesichert werden.
Die Européische Union setzt dabei auf eine ,offene strategische Autonomie®,
deren Ziel ,die Starkung des Multilateralismus und Verteidigung des regel-
basierten, offenen Handels bei gleichzeitiger Wehrhaftigkeit gegeniiber geo-
o0konomischen oder wettbewerbsverzerrenden Mal3nahmen Dritter ist”.

Das Mittel der Wahl zur Steuerung der Lieferketten dirften dabei — wie bisher —
nicht-tarifare  MaRnahmen sein (beispielsweise durch Regulierung oder
Implementierung von bestimmten Standards). Zdlle dirften dagegen eine unter-
geordnete Rolle spielen. Zwar werden sie oft medienwirksam angekiindigt (und
teilweise auch eingeflihrt), stehen jedoch nicht selten im Widerspruch zu den
Regeln der Welthandelsorganisation und provozieren Vergeltungsmaf3nahmen.
Letztlich spielt es fiir die Verbraucher aber auch keine Rolle, ob sich Importe
durch Zdlle oder durch nicht-tarifare MaBnahmen verteuern.

Aus Sicht der Unternehmen dirfte ein mdoglichst glnstiges Preis-
Leistungsverhdltnis zukinftig ebenfalls nicht mehr immer das entscheidende
Kriterium beim Bezug von zahlreichen Produkten sein. Stattdessen konnten
zunehmend auch hohere Preise in Kauf genommen, wenn dadurch die
Verlasslichkeit der Lieferkette verbessert und der Import aus bestimmten Landern
vermieden werden kann.

Unter Okonomen herrscht weitestgehend Einigkeit dariiber, dass ein
Zurlckdrehen der Globalisierung die Inflation antreiben wirde, quantitative
Aussagen darliber sind jedoch selten. Die EZB hat sich aber mithilfe eines
modellgestiitzten Ansatzes an diese komplexe Untersuchung herangewagt. Sie
betrachtet dabei eine theoretische Entkopplung der Weltwirtschaft in einen
ostlichen und in einen westlichen Block und geht davon aus, dass der Handel mit
Vorleistungsgutern zwischen den Blocken wieder auf das Niveau von Mitte der
1990er Jahre zurlickgeht — also die Zeit bevor eine umfassende
Handelsliberalisierung betrieben wurde. In diesem recht extremem Szenario
schatzt die EZB die Preiserh6hungen auf 0,8% bis 3,9%, je nach Flexibilitat der
Léhne wund Substituierbarkeit von Inputs. Tatsachlichen koénnten die
Verbraucherpreise sogar noch deutlich starker steigen, da das Modell nicht alle
Wirkungskanale bertlicksichtigt. Inflationserwartungen sind beispielsweise nicht
beriicksichtigt. Stattdessen wird angenommen, dass die Zentralbank auf die
inflationaren Effekte eines Handelsschocks mit restriktiven Malinahmen reagieren
wirde, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu dampfen. Da sich die
Europdische Zentralbank in der jingeren Vergangenheit bei der Inflations-
bekdampfung nicht gerade mit Ruhm bekleckert hat, kann fir die Eurozone also
durchaus angenommen werden, dass restriktive geldpolitische Maf3nahmen
gering ausfallen (oder komplett ausbleiben) und die Preise stattdessen starker
steigen.

Bestrebungen, die
Globalisierung
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nehmen zu.
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Empirische Untersuchungen haben sich vor allem auf den Einfluss einer
zunehmenden Globalisierung auf das Preisniveau konzentriert. So kommt die
OECD 2006 in einer Studie zu dem Ergebnis, dass der direkte Effekt glinstigerer
Importe aus China und anderen asiatischen Staaten die Inflation in der Eurozone
von 2000 bis 2005 um durchschnittlich 0,3 Prozentpunkte pro Jahr verringert hat.
Eine Untersuchung der EZB aus dem Jahr 2007 ergab, dass der direkte Effekt
steigender Anteile von Importen aus Niedrigkostenlandern auf die Teuerungsrate
der Eurozone bei -0,05 Prozentpunkten lag. Werden die indirekten Effekte — vor
allem in der Form eines erhdhten Wettbewerbs, der Druck auf die im Inland
erzeugten Guter ausiibt — dazugerechnet, erhéht sich der Wert auf 0,1 bis 0,2
Prozentpunkte fur den Zeitraum zwischen 1995 bis 2004. Sollte die Globalisierung
nun zurtickgedreht werden, spricht einiges dafir, dass die Inflation dadurch einen
spurbaren, umgekehren Schub erhalt.

In den vergangenen drei Jahrzehnten haben vor allem 6konomische
Uberlegungen die Standort- und Lieferkettenentscheidungen von
Unternehmen bestimmt und die Verfugbarkeit glnstiger Importe wirkte
dampfend auf die Inflation. Die Corona-Pandemie und der Ukraine-Krieg
haben jedoch die Anfalligkeit der Lieferketten offengelegt und die geo-
politische Bedenken hinsichtlich einiger Handelspartner verstarkt. Das
Zurlckdrehen der Globalisierung, sei es durch staatliche MaRhahmen (Zdlle,
Regulierung etc.) oder durch Unternehmen, die der Verlasslichkeit von
Lieferungen dem dkonomischen Kalkill den Vorrang geben, dirfte mittel-
bis langfristig zu einem Anstieg der Guterpreise fihren.

5. Einflussfaktor Dekarbonisierung

Im Rahmen der UN-Klimakonferenz in Paris hat sich Deutschland 2015 -
genauso wie viele andere Lander — ehrgeizigen Klimaschutzzielen verpflichtet.
Das Ziel ist die Einddmmung des globalen Temperaturanstiegs auf nicht mehr als
1,5 Grad Celsius, indem die CO.-Emission verringert werden. Der dafir
notwendige Umbau der Wirtschaft wird gewaltige Investitionen erfordern. Die
Klimaexpertin Claudia Kemfert vom Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung
geht davon aus, dass die Kosten fur die Transformation ahnlich hoch sein werden
wie fir den Wiederaufbau Deutschlands nach dem Zweiten Weltkrieg oder die
Wiedervereinigung (Kemfert et al, 2020). Die Transformation erfordert
Investitionen in allen Bereichen der Wirtschaft, vor allem aber in die Energie-
versorgung, den Verkehrssektor, die Abfallentsorgung, den Bausektor und die
Landwirtschaft. Zusatzlich zu den direkten inflationstreibenden Effekten, z.B.
hoheren Energiesteuern, durften dabei steigende Investitionen die Guter-
nachfrage erhdéhen und, wenn das Angebot nicht Schritt halten kann,
preistreibend wirken.

Die wissenschaftlichen Belege deuten tatsachlich mehrheitlich darauf hin, dass
die ©kologische Transformation zumindest vorubergehend einen inflationéren
Effekt haben wird. Allerdings gibt es nur wenige Studie zu diesem komplexen und
umfangreichen Thema. Der Internationale Wahrungsfonds hat im World Economic
Outlook von Oktober 2022 die Auswirkungen auf die globale Wirtschaft
untersucht, wenn staatliche Malinahmen ergriffen werden, die CO,-Emission bis
2030 um 25% zu senken. Die Autoren des Berichts schatzen in zwei Szenarien,
dass die Inflationsrate in der Eurozone in den Jahren bis 2030 jahrlich um 0,1 bis
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0,2 Prozentpunkte héher ausfallen wird als im Basis-Szenario ohne staatliche
MalRnahmen zur Emissionsreduktion.

Wahrend der IWF die Auswirkungen einer Emissionsreduktion auf die Inflation
untersucht, gibt es einige Studien, die sich auf den Einfluss einzelner
klimapolitischer MalRRnahmen konzentrieren. Eine der wichtigsten staatlichen
MaRnahmen zu Verringerung der Emission ist eine Steuer auf den Ausstol3 von
CO.. Diese Steuer wird auf den Verbrauch von fossilen Brennstoffen erhoben und
soll die tatsachlichen Kosten des CO»-Ausstol3es widerspiegeln. Damit — so das
Ziel — werden Anreize fur einen zlgigen Dekarbonisierungsprozess geschaffen.
Die Anreizsystem wurde bereits vor einigen Jahren eingefihrt und wird
sukzessive verscharft. Aktuell liegt der Preis flir die Emission einer Tonne CO; bei
45 Euro und damit 50% hoher als noch im vergangenen Jahr. Bis 2026 soll der
Preis bis auf 65 Euro Kklettern. Durch diese Steuer werden Brennstoffe teurer, aber
auch die Preise von Giiter, die in ihren Produktionsprozessen auf Brennstoffe
angewiesen sind, dirfen signifikant steigen.

CO,-Preis pro Tonne in Euro
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(*fur das Jahr soll eine Untergrenze von 55 Euro und eine Obergrenze von 65 Euro
gelten)

Quelle: Brennstoffemissionsgesetz

Die Inflationsentwicklung in den vergangenen Jahren hat den massiven Einfluss
der Energiepreise auf den Warenkorb der Verbraucher eindrucksvoll demonstriert.
Der Einfluss eines Energiepreisschocks kann aber nicht mit dem einer CO»-
Steuer gleichgesetzt werden. Zunachst sind die Preisbewegungen bei einem
typischen Olpreisschock deutlich stérker als bei einer CO,-Steuer — selbst wenn
diese sehr hoch angesetzt wirde. Konradt und Weder di Mauro (2022) gehen
davon aus, dass eine CO.-Steuer bei 268 U-Dollar fir Rohdl und 862 US-Dollar
fur Erdgas liegen musste, wenn damit Preissteigerung von Energieprodukten im
Zeitraum zwischen Januar und August 2022 nachgebildet werden sollen. Damals
hatten sich die Preise fir Ol um 34% und fir Erdgas um 280% erhoht. Weiterhin
werden die Energiepreisschocks ublicherweise durch ein plétzliches, unerwartetes
Ereignis ausgelost, wahrend die CO»-Steuer mit langer Vorlaufzeit eingefiihrt wird,
sodass Unternehmen und Haushalte Zeit haben, sich darauf einzustellen und
entsprechend zu reagieren (beispielsweise durch den Kauf von Substituten, die
von der Steuer nicht betroffen sind).

Die wissenschaftliche Literatur zum Einfluss einer CO»-Steuer auf die Inflation teilt
sich ein in modell-basierte Studien und solche, die das Thema empirisch
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untersuchen. In einer empirischen Untersuchung von 18 internationalen Fallen
einer CO,-Steuereinfihrung finden Konradt und Weder di Mauro (2022) nur einen
geringen Einfluss auf die Inflation. Innerhalb von fiinf Jahren nach Einfiihrung ist
die kumulierte Inflation lediglich um 0,5% hoher als ohne die Einfihrung einer
COgy-Steuer bei sonst gleichen (oder ahnlichen) Bedingungen.

Auch Studien, die einen modellbasierten Ansatz wahlen, kommen zu einem
Uberschaubaren Einfluss auf die Inflation durch die CO.-Steuer. Moessner
beispielsweise ermittelte 2022, dass eine Erhéhung des CO»-Preises um 10 US-
Dollar pro Tonne die Gesamtinflation um lediglich 0,08% erhoht. Zudem zeigen
Studien wie Kaenzig (2022) keinen nennenswerten Einfluss auf die Kerninflation.
McKibbin et al. (2021) finden sogar eine leicht negative Tendenz der Kerninflation.
Dazu kommt, dass wissenschaftliche Untersuchungen die preistreibende Wirkung
der CO-Steuer vor allem in einer Ubergangsphase feststellen. Mit der Zeit sollte
der Preisdruck demnach nachlassen. In den 6konomischen Modellen scheint also
ein nachfragesenkender Einfluss der durch die Steuer erh6éhten Energiepreise
eine relevante Rolle zu spielen. Dabei sollte der Nachfrageriickgang umso grol3er
ausfallen, je starker die Uberzeugung der Haushalte ist, dass die Steuer ihren
zuklnftigen Ausgabenspielraum einschranken wird. Einerseits driickt dies in
einigen Modellen die Kernrate nach unten. Andererseits kompensiert dies auch
den inflationaren Einfluss der Steuer auf die Gesamtinflation in der langen Frist
(z.B. Metcalf und Stock (2020)). Andersson et al. (2020) ermitteln in der sehr
langen Frist sogar einen dampfenden Preiseffekt, wenn Innovationen im Bereich
der Erneuerbaren Energien die Stromerzeugung verbilligt haben.

Die Dekarbonisierung, zu der sich Deutschland verpflichtet hat, macht eine
tiefgreifende Umstrukturierung der Wirtschaft notwendig. Dies erfordert
massive Investitionen, was die Nachfrage ankurbeln sollte. Sofern sich das
Angebot nicht entsprechend erhdht, wére zusatzlich zu den direkten
Inflationseffekten hdherer Energieabgaben eine hdhere Preissteigerungs-
rate zu erwarten. Und tatsachlich prognostiziert der Internationale
Wahrungsfonds eine um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte erhdhte Inflation bis
2030, wenn Europa den Weg in Richtung Emissionsreduzierung rasch
beschreitet.

6. Einflussfaktor Dovishness der EZB

Als Zwischenfazit lasst sich festhalten, dass die Inflation mittel- bis langfristig
vermutlich hdher ausfallen wird als dies in den Jahren vor der Corona-Pandemie
der Fall war. Die zu erwartenden Produktivitatssteigerungen durch den Einsatz
von Kinstlicher Intelligenz dirften nicht ausreichend sein, um den inflations-
treibenden Einfluss der Demografie, der Deglobalisierung und der Dekarbonisier-
ung zu kompensieren. Wie hoch die Inflation tatsachlich ausfallen wird, durfte
aber auch entscheidend von der Geldpolitik abh&ngen.

Sofern die Inflation Uber 2% liegt — und bis zum Ende des Prognosehorizonts
voraussichtlich nicht darunter fallen wird — misste die Europaische Zentralbank
(EZB) gemal Statut mit einer restriktiven Geldpolitik reagieren. Durch eine
restriktive Geldpolitik wird die Nachfrage gedampft, sodass sich Angebot und
Nachfrage annahern und die Inflation dadurch sinkt. Die Preisstabilitat ist gemaf
ihres Auftrags das einzige Ziel der EZB. In den letzten Jahren war jedoch sehr

... und durfte vor-
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klar zu erkennen, dass EZB-Présidentin Christine Lagarde (und ihre Vorganger)
bei ihren geldpolitischen Entscheidungen auch auf die Staatsfinanzen der
Mitgliedstaaten schielten. In einem extremen, von Okonomen als ,Fiskalische
Dominanz® bezeichneten Fall kann die Zentralbank die Leitzinsen nicht auf das fur
die Preisstabilitat notwendige Niveau anheben, ohne eine Staatsschuldenkrise zu
provozieren und toleriert daher eine héhere Inflationsrate.

Die Anfélligkeit der Eurozone fir eine Staatsschuldenkrise wurde 2010 deutlich,
als Griechenland vor dem Staatsbankrott stand und das Land mit mehreren
Rettungspaketen Uber insgesamt 278 Mrd. Euro und einem Schuldenschnitt
gerettet werden musste. Inzwischen stellt sich die Lage fir Griechenland deutlich
besser dar und die Staatsschuldenquote bewegt sich seit langerem zurtck.
Grolere Sorgen bereitet dagegen die Entwicklung der Staatsschuldenquote in
Italien, die inzwischen mit beinahe 140% des BIP mehr als doppelt so hoch liegt
wie es der Maastricht-Vertrag erlaubt (60%). Mit staatlichen Schulden in H6he von
2.920 Mrd. Euro ist es aus heutiger Perspektive unklar, ob Italien bei einer
Schieflage von anderen Euro-Landern gerettet werden konnte.

Staatsverschuldung in % des BIP
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Quelle: ESTAT/H, ISTAT/H, StBa/H, ELSTAT/H/Haver

Immerhin haben die raschen und umfassenden Leitzinserhéhungen der EZB in
den vergangenen Jahren keine gréReren Turbulenzen am europaischen Renten-
markt ausgeldst und die geldpolitische Verscharfung wurde durch die Staats-
verschuldung nicht verhindert. Die Schaffung des Transmission Protection
Instrument (TPI), mit dem mittels Anleihekdufen durch die EZB eine fundamental
ungerechtfertigte Spread-Ausweitung bei einzelnen EWU-Emittenten vermieden
werden soll, deutet aber darauf hin, dass der EZB die Gefahr der ,Fiskalischen
Dominanz durchaus bewusst ist. Mit dem TPl koénnte sie auch zuklnftig
zumindest in der Theorie die Leitzinsen erh6hen und gleichzeitig durch
(unbegrenzte) Anleihek@ufe im Rahmen des TPI einen starken Renditeanstieg bei
den Staatsanleihen bestimmter Lander verhindern.

Allerdings ist der TPI hochst umstritten und die EZB wird den Einsatz dieses
Instruments vermeiden wollen, schon alleine, um Kkeine Krisensignale
auszusenden. Um gleichzeitig moglichst wenig zu einer Verschlechterung der
Staatsfinanzen der Mitgliedstaaten beizutragen, konnte sie stattdessen geneigt
sein, eine Inflation zuzulassen, die sich Gber dem Inflationsziel bewegt, solange
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die Inflationserwartungen stabil bleiben und sie Argumente vorlegen kann, die
dafir sprechen, dass die Inflation zum Ende ihres Prognosehorizonts wieder bei
2% liegen wird. Dabei sind Inflationsraten vorstellbar, die zwischen 2,0% und
3,0% liegen. Bei hoheren Inflationsraten gefahrdet die EZB ihre Glaubwurdigkeit
und die Entankerung der Inflationserwartungen.

Einer der wichtigsten Einflussfaktoren fur die Inflationsentwicklung ist die
Geldpolitik. Der EZB ist es zuletzt zwar gelungen, sich erfolgreich gegen
einen historischen Inflationsanstieg zu stemmen, die vergangenen
Jahrzehnte haben jedoch auch gezeigt, dass die EZB bei ihren geld-
politischen Entscheidungen nicht nur die Inflation, sondern auch die
Staatsfinanzen im Blick hat. Durch die Einfihrung des TPI (und andere
MaRnahmen) hat sich die EZB jiungst etwas mehr Spielraum fir ihre
Zinspolitik geschaffen. Um die besorgniserregende Entwicklung der
offentlichen Finanzen in einigen Mitgliedstaaten nicht zusatzlich zu
belasten, dirfte die EZB aber zuklinftig keinen allzu restriktiven Kurs fahren.
Sofern keine Entankerung der Inflationserwartungen droht, dirfte sie somit
auch Inflationsraten tber 2% zulassen. Da bei Inflationsraten tUber 3,0% die
Glaubwirdigkeit der Notenbank gefahrdet wird, erscheint es am
wahrscheinlichsten, dass die EZB mittel- bis langfristig Raten zwischen
2,0% und 3,0% tolerieren wird.

7. Einflussfaktor Definition bzw. Berechnungsmethodik der Inflation

Der Preisschub der letzten Jahre hat die Inflation als wichtige volkswirtschaftliche
Kennzahl wieder starker ins Blickfeld der Offentlichkeit geriickt. Deren
Berechnungsmethodik hat aber kaum Aufmerksamkeit erhalten. Dabei hat sie das
Potenzial, die Hohe der Inflation spirbar zu beeinflussen und im internationalen
Vergleich unterscheidet sich die von Statistikdmtern angewandte Messmethodik
teilweise erheblich voneinander. So gehen Statistiker bei der Preiserfassung nicht
immer einheitlich mit Qualitatsverdnderungen um. Die EZB blendet beispielsweise
aus, dass zahlreiche langlebige Produkte inzwischen eine kiirzere Lebensdauer
aufweisen als dies friher der Fall war. Andererseits berlcksichtigt die EZB
Qualitatsverbesserungen bei Produkten (sog. hedonistische Verfahren). Beide
Mafinahmen wirken sich in der Tendenz preisdampfend aus.

Der wichtigste Unterschied im internationalen Vergleich ist jedoch die
Berlicksichtigung der Wohnkosten. FiUr den harmonisierten européischen
Verbraucherpreisindex (HVPI) sind nur die Mieten relevant. Gemeinsam mit den
laufenden Betriebskosten wie Energie, Wasser oder Reparaturen liegt das
Gewicht der Wohnkosten in Deutschland bei 17% und in der Eurozone bei unter
15%. Fir sich genommen werden die Mieten lediglich mit 7,3% (Deutschland)
bzw. 5,6% (Eurozone) gewichtet. Damit ist der Ausgabenanteil, der im
Durchschnitt far ,Wohnen* verwendet wird, bei der Inflationsmessung
unterreprasentiert. Dies liegt daran, dass die Kosten fur selbstgenutztes
Wohneigentum (KsW) bislang nicht berlcksichtigt werden. Da aber viele
Menschen Wohneigentum besitzen, enthalten die Verbraucherpreisindizes
anderer Lander daher haufig auch die mit der Selbstnutzung von Wohneigentum
verbundenen Kosten und kommen so auf ein deutlich héheres Gewicht fur die
Wohnkosten. Die USA gewichten ihre Wohnkosten, bestehend aus Mieten und
Kosten fur selbstgenutztes Wohneigentum, beispielsweise mit nahezu 40%.
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Lange haben sich die europdischen Institutionen dagegen gestraubt die KsW in
den Verbraucherpreisindex einzubeziehen. Noch im Jahr 2018 hat die
Europaische Kommission diese Praxis bestatigt und dabei vor allem zwei Griinde
genannt. Einerseits soll der harmonisierte Verbraucherpreisindex lediglich die
Preise von konsumierten Waren und Dienstleistungen berilicksichtigen. Bei
selbstgenutztem Wohnraum gibt es neben dem Konsummotiv aber auch noch ein
Investitionsmotiv. Gemalfd ihres Auftrags sollte fir die EZB jedoch nur die
Entwicklung der Konsumentenpreise eine Rolle spielen und nicht die Kosten fir
die Vermdgensbildung. Andererseits weist die EU-Kommission darauf hin, dass
die verfugbaren Daten zu den KsW nicht die von Eurostat geforderten
Voraussetzungen hinsichtlich der Haufigkeit und Aktualitat der Verdéffentlichung
erfullten. Auf der Webseite der EZB wird zusatzlich noch darauf verwiesen, dass
der Anteil der Menschen mit Wohneigentum von Land zu Land unterschiedlich
hoch ausféllt und es darum schwierig sei, eine fir alle Lander der Eurozone
vergleichbare Messgrole festzulegen.

Inzwischen scheinen aber auch fiir die EZB die Nachteile, die sich aus einem
Verzicht, die KsW zu berlicksichtigen, ergeben, zu Uberwiegen. Diese Nachteile
treten vor allem dadurch auf, dass die von den Haushalten wahrgenommene und
die von Eurostat ausgewiesene Inflationsrate teilweise deutlich voreinander
abweicht. Dies stellt einerseits die Verlasslichkeit der européischen Statistiken in
Frage, andererseits die Glaubwurdigkeit der EZB. Zudem kann sich die Geldpolitik
nicht auf eine umfassende Abbildung der Preisentwicklung stiitzen. Die EZB hat
daher im Rahmen ihrer Strategietberpriifung 2021 entschieden, zuklnftig neben
den bestehenden Wohnkosten (vor allem Mieten) auch die mit dem Erwerb von
selbstgenutztem Wohneigentum verbundenen Kosten im harmonisierten
Verbraucherpreisindex abzubilden.

EWU: Inflation (in % ggu. Vorjahr)
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Bei der Integration der KsW kann die EZB und die mit ihr zu diesem Thema
zusammenarbeitenden staatlichen Stellen auf den bereits existierenden Owner-
occupied House Price Index (OOHPI) aufbauen. Dieser Index wird vierteljahrlich
erhoben und 100 Tage nach Ende des Quartals veroffentlicht. Er bildet die Kosten
fir den Kauf von Neu- und Bestandsimmobilien ab, fur Dienstleistungen, die mit
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dem Immobilienerwerb zusammenhéangen (unter anderem die
Grunderwerbsteuer, Notar- und Maklerkosten), fir Instandhaltung und far
Versicherungen. Um ihn in den harmonisierte Verbraucherpreisindex
einzubeziehen, missten die Daten jedoch héaufiger ermittelt werden und eventuell
muisste — analog zu anderen Wirtschaftsindikatoren — auf Datenstichproben
zuriickgegriffen werden, damit vorlaufige Werte zum Monatsende vorliegen und
gemeinsam mit den anderen HVPI-Daten veréffentlicht werden kénnten.

Auch wenn noch nicht gesichert ist, wie die KsW in die Inflationsberechnung
einflieBen werden, lassen sich deren ungefahre Auswirkungen auf die
Inflationsrate mit Hilfe des OOHPI bereits jetzt abschatzen. Das Deutsche Institut
fur Wirtschaftsforschung (DIW) kommt in einer Publikation von 2020 zu dem
Ergebnis, dass die Inflationsrate der Eurozone unter Einbeziehung der OOHPI im
Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2021 um 0,27 Prozentpunkte hdéher ausgefallen
ware als durch Eurostat tatsachlich ausgewiesen. Fir die einzelnen
Mitgliedstaaten weichen die geschéatzten Inflationsraten teilweise noch deutlich
starker von den offiziellen Inflationsraten ab, wobei der Effekt bei den Lé&ndern
besonders ausgepragt ist, die eine hohe Wohneigentumsquote aufweisen. Fir
Spanien mit einer Wohneigentumsrate von 78% hatte die Inflation beispielsweise
90 Basispunkte héher gelegen, fur Deutschland mit einer Wohneigentumsquote
von 46% lag das errechnete Inflationsplus bei lediglich 24 Basispunkten. Diese
Unterschiede zwischen Verbraucherpreisindizes mit und ohne Beriicksichtigung
von selbstgenutztem Wohneigentum durften allerdings zeitlich nicht unbegrenzt
bestehen bleiben. Der vom DIW betrachtete Zeitraum war gepragt von einem
Immobilienboom mit stark steigenden Preisen. In Phasen einer Abkuhlung auf
dem Immobilienmarkt dirfte der Einfluss der KsW deutlich unter den berechneten
Werten liegen und kdnnte die Inflation sogar dampfen.

Die Berechnungsmethodik der Inflationsrate ist international nicht
einheitlich. Unterschiedliche Berechnungsmethoden kdénnen jedoch einen
spurbaren Einfluss auf die Hohe der Inflation haben. Haufig ist die
Verwendung einer bestimmten Methode gut nachvollziehbar. Bestimmte
Konsumpréferenzen erfordern beispielsweise eine bestimmte Gewichtung
des Warenkorbes. Das geringe Gewicht der Wohnkosten und die Nicht-
Einbeziehung der Kosten fir selbstgenutztes Wohneigentum im
harmonisierten europaischen Verbraucherpreisindex ist jedoch nur schwer
vermittelbar. Um die Glaubwiirdigkeit der europadischen Daten und in die
Geldpolitik nicht zu geféahrden, hat die EZB bereits vor einigen Jahren
beschlossen, die Kosten fir selbstgenutztes Wohneigentum zukinftig in
den Verbraucherpreisindex aufzunehmen. Studien kommen zu dem
Ergebnis, dass diese Kosten in den vergangenen Jahren zu einer spurbar
hoheren Inflation geflihrt hatten. Allerdings fallt der Untersuchungszeitraum
in eine Zeit boomender Immobilienméarkte. Sollte sich der Immobilienmarkt
abkihlen, dirfte auch der Einfluss der Kosten fir selbstgenutztes
Wohneigentum schrumpfen. Zudem sollte der Einfluss in Landern mit einer
niedrigen Wohneigentumsquote — wie Deutschland — geringer ausfallen. Bei
einem weiterhin knappen Angebot an Wohnraum in Deutschland und dem
dadurch angespannten Wohnungsmarkt dirfte mittel- bis langfristig aber
ein zumindest leicht inflation&drer Effekt von der Bertcksichtigung von
selbstgenutztem Wohneigentum im HVPI ausgehen.
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8. Fazit

Die mittel- bis langfristige Inflationsentwicklung wird durch eine Reihe von
strukturellen Faktoren gepragt sein, die als die ,6 Ds* zusammengefasst werden
kénnen und deren wahrscheinlicher Einfluss auf die Inflation in diesem Bericht
dargestellt wurde. Inwieweit die Inflation in der mittleren bis lAngeren Frist héher
ausfallen wird, als wir dies durch die Vor-Corona-Zeit gewohnt sind, lasst sich
naturlich nicht mit Sicherheit sagen. Es gibt jedoch einige strukturelle Faktoren,
die fur zukunftig durchschnittlich etwas hohere Preissteigerungsraten sprechen.
So werden die Demografie und die Globalisierung, die in der Vergangenheit
inflationsdampfend gewirkt haben, zukinftig eher inflationstreibend wirken.
Gleichzeitig nimmt der inflationserhthende Einfluss anderer Faktoren, wie der
Dekarbonisierung, zu. Diese durften die inflationsddmpfenden Faktoren wie die
zunehmende Implementation der sogenannten Kinstlichen Intelligenz vermutlich
dominieren. Mit der EZB existiert zwar eine Institution, deren oberste Prioritat der
Kampf gegen die Inflation ist. Die Zentralbank dirfte aber aus Ricksicht auf die
Konjunktur, den Arbeitsmarkt sowie den hohen Schuldenstand innerhalb der
Eurozone darauf verzichten, den Rickgang der Inflation auf ihre Zielrate zu
forcieren. Stattdessen sind Inflationsraten zwischen 2% und 3% wahrscheinlich,
solange die Inflationserwartungen fest verankert bleiben und die EZB Argumente
fur eine niedrigere Inflation bis zum Ende ihres Prognosehorizonts hat. Sollten die
Marktteilnehmer durchschauen, dass die EZB nicht mehr ernsthaft bestrebt ist, die
Inflation auf 2% zu zwingen, konnte die Notenbank ihr Inflationsziel anheben.
Dass ein solcher Schritt recht problemlos und ohne groBere Widerstédnde von-
statten gehen drfte, belegt die historische Entwicklung der Zielrate, die 2003 von
wunter 2%“ auf ,unter, aber nahe 2%"“ und 2021 schlie3lich auf ,mittelfristig 2%"
erhdéht wurde. Ernsthafte Glaubwirdigkeitsprobleme sind der EZB dadurch
bislang nicht entstanden.
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