EZB-Rat eine weitere Lockerung der

Geldpolitik beschlossen. Unter ande-
rem wurde der Zeithorizont fiir Nettoan-
kéufe unter dem Pandemie-Notfallankauf-
programm (PEPP) von Juni 2021 auf Mérz
2022 verldangert. Ermdglicht wird dies
durch eine PEPP-Aufstockung um 500 Mil-
liarden Euro auf insgesamt 1850 Milliar-
den Euro — mit Aussicht auf weitere Erho-
hungen. Uber eine Laufzeit von zwei Jah-
ren erlaubt das PEPP somit Ankédufe von
Staats- und Unternehmensanleihen, de-
ren Umfang rund einem Sechstel der jdhr-
lichen Wirtschaftsleistung der Eurozone
entspricht. Begriindet werden diese Maf3-
nahmen primér mit dem Ziel, mittelfristig
Preisstabilitit zu gewihrleisten. Jedoch
sind die Implikationen fiir die Teuerungs-
rate keinesfalls klar,

In diesem Jahr wurde die Zentralbank-
geldmenge des Euroraumes durch die An-
kaufprogramme schon um 1016 Milliar-
den Euro erhoht (Stand 30. November).
Davon entfielen 316 Milliarden Euro auf
das im Jahr 2015 aufgelegte Asset Pur-
chase Programme (APP) und 700 Milliar-
den Euro auf das PEPP-Programm, das
im Mirz dieses Jahres als Reaktion auf
die Corona-Krise folgte. Damit haben
diese beiden — als geldpolitisch ausgege-
benen — MaBnahmen mehr als ein Finf-
tel zur aktuell 4647 Milliarden Euro be-
tragenden Zentralbankgeldmenge beige-
steuert. Bis Marz 2022 dirften sie ein
weiteres Anwachsen auf dann mehr als 6
Billionen Euro verursachen.

Wie ist das einzuordnen? Die Zentral-
bank versorgt die Wirtschaft im Euroraum
mit Zentralbankgeld. Die Entwicklungs-
pfade der Wirtschaftsleistung (BIP) einer-
seits und der Zentralbankgeldmenge ande-
rerseits weisen indes eine immer stérkere
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Inflation in weiter Ferne?
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Divergenz auf. Wihrend das Euroraum-
BIP seit 2015 um rund 10 Prozent wuchs,
stieg die Menge an Zentralbankgeld um
mehr als 260 Prozent. Sie hat sich von der
Realwirtschaft entkoppelt. Doch wo bleibt
das viele Geld?

Bisher hat sich diese Diskrepanz nicht
in héheren Verbraucherpreisen niederge-
schlagen. Zuletzt war die Verdnderungs-
rate des harmonisier-

Produktivititen und UmsatzeinbuBen
iber die Preise weiterzuwilzen. Sobald
sich die Rahmenbedingungen verbes-
sern, dirfte die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage wieder steigen. Je mehr die
privaten Haushalte ihre aufgestaute
Kaufkraft fir nachgeholten Konsum ver-
ausgaben, desto schneller kdonnte eine
Riickkehr zum Vorkrisenniveau erfol-

gen. In diesem opti-

ten Verbraucherpreis-
index (HVPI) sogar ne-
gativ (im November

Die EZB hat die

mistischeren Umfeld
steigt auch die Kredit-
nachfrage der Unter-

minus 0,3 Prozent ge- Krisenprogramme jetzt nehmen fiir [nvestitio-
geniiber dem Vorjah- noch einmal ausgeweitet nen, wodurch die Ge-
resmonat). Die gegen- 2 schiftsbanken wieder
liufigen Auswirkun- und verldngert. zu  einer hoheren
gen der durch die Co- Das gefﬁhrdet ihre Schopfung von Giral-
rona-Krise verursach- no : geld angeregt werden.
ten Angebots- und Unabhangigkeit. In der Folge steigen

Nachfrageschocks auf

dann auch die iiber

die Verbraucherpreise

scheinen sich also bislang eher auszuglei-
chen. Vielmehr stiegen die Vermogens-
preise in Form von Aktien, Immobilien
und Edelmetallen stark an. So inflatio-
nierte der Flossbach von Storch Vermo-
genspreisindex fir den Euroraum zur Jah-
resmitte um 3,1 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr. Zudem wurde die in der
Pandemie neu geschaffene Liquiditéit
kaum ausgabewirksam, da private Haus-
halte und Geschiftsbanken sie aus Vor-
sicht lieber ,horten”, wihrend Unterneh-
men ihre Investitionen aufschieben. Das
ist der lehrbuchméBige Fall der ,Liquidi-
tiatsfalle”, in der die Verkniipfung zwi-
schen Geldmenge und Preisniveau nicht
mehr besteht. Was kommt danach?

Noch in der nachlassenden Pandemie
werden manche Dienstleister wie Restau-
rants oder Fitnessstudios versuchen, die
durch Corona-Priventionen gesunkenen

das Zentralbankgeld
hinausgehenden Geldmengenaggregate,
verbunden mit einem inflationdren
Druck.

Andererseits diirften einige preisddmp-
fende Effekte mittelfristig bestehen blei-
ben: strukturelle Veranderungen (Digitali-
sierung, abnehmende Mobilitit), hohere
Arbeitslosenquoten sowie eine sinkende
Nachfrage nach Gewerbeimmobilien. Ob
die staatlichen Haushalte nach der Krise
konsolidieren, wird hingegen zunehmend
fraglich. Und je hoher die Auslastung des
konsumnahen Produktionspotentials in
der Erholungsphase wire, desto starker be-
stiinde ein Aufwiértsdruck auf die Verbrau-
cherpreise. Viele Kapazititen wurden in
der Krise temporir stillgelegt — etwa im
Flugzeug-, Hotel- und Gastronomiegewer-
be —und miissten zunéchst wieder reakti-
viert werden. Zudem haben sich Ge-
schiftsmodelle gewandelt, Kapital wurde

entwertet oder vernichtet. Es kommt zu
Konkursen, und Neues muss aufgebaut
werden. Geraten die Kapazititen insge-
samt an ihre Auslastungsgrenzen, steigen
die Preise auf breiter Front. Inflationire
Tendenzen konnten sich vor allem dann
verstetigen, wenn die EZB der neuen Stra-
tegie der amerikanischen Notenbank folgt
und ihr Inflationsziel kiinftig ebenfalls als
Durchschnittswert im Zeitablauf anstrebt.
Dann wire {iber mehrere Jahre mit Inflati-
onsraten oberhalb von 2 Prozent zu rech-
nen, was selbstverstirkende Erwartungen
hervorrufen diirfte.

Wie kénnte die EZB bei zu hohen Preis-
steigerungsraten gegensteuern? FEigent-
lich miisste sie das mit den Anleiheankéu-
fen geschaffene Zentralbankgeld iber Ver-
kiaufe ebenjener Anleihen wieder absor-
bieren. Angesichts der Groenordnungen
wilrden dadurch die Kurse dieser Anlei-
hen fallen, mit entsprechendem Wertbe-
richtigungsbedarf in den Bilanzen des Fi-
nanzsektors. Zudem konnten steigende ef-
fektive Zinsen infolge der Kursverluste
und anziehende Risikoprimien fiir Staats-
anleihen den Zugang der Krisenstaaten
zum Kapitalmarkt verschlief3en. Eine kom-
binierte Staatsschulden- und Bankenkrise
wire programmiert. Seitens der betroffe-
nen Staaten entstiinde Druck auf die EZB,
diese kontraktiven MaBBnahmen zu unter-
lassen. Spitestens dann befinde sich die
EZB in der ,Fiscal Dominance®, einer
Herrschaft der staatlichen Haushaltspoli-
tik iiber die Notenbank. Wiirden Euro-
halter dies langfristig akzeptieren?
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