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Riickkehr einer Totgeglaubten

Inflation fur Dummies

Alles wird teurer — aber ab wann spricht man von einer Inflation? Was Sie wissen
mussen, um mitreden zu kénnen.

Aymo Brunetti (Das Magazin)
Publiziert: 03.09.2022, 07:00

Handtaschen und Kunsthandwerke: Einige Venezolaner fanden wahrend der Hyperinflation einen
Weg, das abgewertete Geld anderweitig zu nutzen.
Foto: Getty Images
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Bis vor kurzem wurde die Inflation in Industrieldndern wie eine ausgerottete
Krankheit behandelt: historisch interessant, aber fiir die aktuelle Politik unbedeu-
tend. In den Siebziger- und frihen Achtzigerjahren war es in der Schweiz, in
Deutschland und den USA zu Inflationsschiiben gekommen, danach ging die durch-
schnittliche Teuerung sukzessive zurick. Seit den Neunzigern erlebten wir drei
Jahrzehnte lang Preisstabilitat. Und das, obwohl die Geldpolitik immer expansiver
wurde, die Zentralbanken also etwa die Zinsen immer weiter senkten.

Diese Erfahrung brachte viele Beobachterinnen und Beobachter zu der Uberzeu-
gung, die Inflation sei nachhaltig tiberwunden. Nun aber hat die wirtschaftliche
Lage sich radikal verdndert. Die Inflationsraten schiessen seit iiber einem Jahr in
die Hohe, und es scheint kein Ende absehbar. Entsprechend beherrscht das Thema
Inflation seit dem vergangenen Jahr zunehmend die makrodkonomische Debatte.
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Ist das schon eine Inflation? Entscheidend ist, ob die Preiserh6hung einmalig ist oder ob sie
langerfristig und selbstverstarkend ist.
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Die Jahrzehnte der Preisstabilitdt haben dazu beigetragen, dass grundlegende ma-
krookonomische Mechanismen in Vergessenheit gerieten und viele deshalb in den
vergangenen Monaten davon ausgingen, es handle sich bei den Preissteigerungen
nur um ein voribergehendes Phanomen.

So verstrich wertvolle Zeit, bis die Gefahr eines lang anhaltenden Inflationsprozes-
ses endlich erkannt und ernsthaft Gegenmassnahmen ergriffen wurden. Alle gros-
seren Zentralbanken reagierten in unterschiedlichem Ausmass zu spat. Deshalb ist
das Risiko einer sich selbst verstirkenden, nur schwer einzudammenden Inflation
heute grosser, als notig gewesen ware. Unsere Lage weist starke Parallelen auf zur
Zeit vor der grossen Finanzkrise von 2008; auch damals fiihrte die jahrzehntelange
Finanzstabilitdt dazu, dass man globale Finanzkrisen als iberwundenes Phdnomen
betrachtete; auch damals wurden die Gefahren zu spat erkannt, was die Krise deut-
lich verscharfte.

Die grundsatzlichen Mechanismen einer Inflation und ihrer Bekdmpfung sind we-
niger offensichtlich, als es scheinen mag. Umso wichtiger ist es, sie zu verstehen.

Bedingung 1: Existenz preissteigernder Schocks

Von Inflation spricht man, wenn der Konsumentenpreisindex — also der Preis des
Warenkorbs einer typischen Konsumentin — im Vergleich zum gleichen Monat des
Vorjahres stark steigt. Eine solche Erhohung allein stellt aber noch kein makrodko-
nomisches Problem dar. Entscheidend ist, ob die Preiserh6hung einmalig ist (oft als
Schock bezeichnet) oder ob sie langerfristig und selbstverstarkend ist.

Sinkende und steigende Preise sind in einer Marktwirtschaft vollig normal und
deuten darauf hin, dass Knappheitssignale funktionieren. Diese wiederum sorgen
daftr, dass Ressourcen nicht verschwendet werden. Was knapp ist, wird teurer. In-
flation entsteht, wenn die Preise von Produkten oder Dienstleistungen stark anstei-
gen, die im Konsumentenpreisindex grosses Gewicht haben. Eine einmalige, dauer-
hafte Preiserhohung stellt aber noch keinen Inflationsprozess dar, der wirtschafts-
politisches Handeln erfordern wirde.

Eine einmalige Preiserhohung liegt dann vor, wenn bei stabilen Preisen ein Schock
zu einem steigenden Preisniveau fur einige Monate fihrt und sich danach die Er-



héhung mit jedem weiteren Monat abflacht.

Nach der Anpassung sind wir zwar auf einem hoheren Preisniveau, haben aber
keine Inflation mehr, und damit besteht auch kein mittelfristiges Problem. Ein Bei-
spiel: Verdoppeln sich die Erddlpreise und bleiben sie dann auf hohem Niveau, so
sollten die Zentralbanken nicht darauf reagieren, obwohl die Inflation voriiberge-
hend ansteigt. Die Menge des weltweit gehandelten Erdols lasst sich ndmlich nicht

mit Geldpolitik beeinflussen.

Einmalige PreiserhGhung versus selbstverstarkende Inflation
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Eine einmalige Preiserhohung stellt noch kein makrookonomisches Problem dar.
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Diese Uberlegung fiihrt zur generellen Maxime, dass einmalige Preisschocks zwar
zu einem lang anhaltenden Inflationsprozess fiihren konnen, aber nicht mussen.
Insofern ist verstandlich, dass viele Beobachterinnen und Beobachter den aktuel-
len Inflationsprozess zu Beginn als voriibergehend einschatzten — mit dem Hinweis

auf einmalige preissteigernde Schocks.



Bedingung 2: Lohn-Preis-Spirale

Echte Inflation, die Gegenmassnahmen erfordert, entsteht erst dann, wenn Schocks
die Preise langerfristig steigen lassen und wenn sich die steigenden Preise nicht auf
einzelne Guter (beispielsweise Erdol) beschranken, sondern sich auf andere Sekto-
ren ausdehnen. Dabei ist entscheidend, ob die Menschen mit Preissteigerungen
rechnen, ob sie eine Inflation erwarten, weil das Lohn-Preis-Spiralen auslosen
kann. Die Psychologie spielt hier eine zentrale Rolle.

Die Dynamik ist folgende: Lohne sind in der Regel fiir ein Jahr fixiert; falls inner-
halb dieses Jahres Inflation entsteht, die Giiterpreise also ansteigen, kann ich mir
fir meinen Lohn plotzlich weniger kaufen. Entscheidend sind dann die nachsten
Lohnverhandlungen. Steigen die Lohne etwa gleich stark wie die Preise — erhalte
ich also einen Teuerungsausgleich von meiner Arbeitgeberin — dann haben wir es
gesamtwirtschaftlich immer noch mit einer einmaligen Preiserh6hung zu tun. Er-
folgen die Lohnverhandlungen aber in einem Umfeld mit steigender Inflation,
dann werden die Arbeitnehmenden eine Lohnsteigerung fordern, welche die Teue-
rung des vergangenen Jahres tibertrifft. Sonst riskieren sie erneut einen tibermaés-
sigen Kaufkraftverlust. Die Unternehmen ihrerseits werden versuchen, die hohe-
ren Lohnkosten durch weitere Preiserh6hungen auf die Konsumentinnen und Kon-
sumenten zu Uberwélzen. Damit erhoht sich das Preisniveau weiter, und das
«Spiel» beginnt von vorne.

Je hoher die Inflationserwartungen, desto starker gehen die Lohnforderungen tber
den Ausgleich fir die vergangene Inflation hinaus, und desto ausgepragtere Lohn-
Preis-Spiralen werden losgetreten. Schaukeln Lohne und Preise sich gegenseitig
hoch, so hat man es mit einer echten, potenziell lang anhaltenden Inflation zu tun.

Ist es einmal so weit gekommen, kann der Inflationsprozess nur mit restriktiver
Geldpolitik, also vor allem einer Erhohung der Zinsen durch die Zentralbanken,
und entsprechend hohen realwirtschaftlichen Kosten bekdmpft werden - das lehrt
die Wirtschaftsgeschichte uns eindrtuicklich.

Wie gross ist also die Gefahr einer echten, lang anhaltenden Inflation in der heuti-
gen Situation? Um das beurteilen zu konnen, miissen wir einerseits abschatzen, ob



es preissteigernde Schocks gibt, und andererseits, ob dadurch die Inflationserwar-
tungen steigen und so Lohn-Preis-Spiralen ausgeldst werden.

Der perfekte Sturm preissteigernder Schocks

Was preissteigernde Schocks betrifft, so ist die Antwort einfach: Wir erleben aktu-
ell mehrere kurzfristig preissteigernde Schocks gleichzeitig. Denn die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage wachst starker als das Angebot. Dieses Umfeld beglinstigt
eine Inflation, und einiges spricht dafiir, dass wir da nicht so bald herauskommen
werden. Dies sind die drei wichtigsten Entwicklungen:

1. Nachfrageschocks: Preissteigernde Schocks entstanden, als die Pandemiebe-
schrankungen ausliefen und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dadurch wieder
stieg. Entscheidende Faktoren waren:

» Post-Corona-Boom: Konsum und Investitionen waren wahrend der Pandemie
eingebrochen, nun kam es zu einem starken Aufholeffekt. Die unfreiwillig aufge-
schobenen Ausgaben wurden rasch getatigt, und das befeuerte die Nachfrage.

» Expansion der Staatsausgaben: Um die Pandemie zu bekdmpfen, wurden die
Staatsausgaben tiberall deutlich erhoht, sie stimulierten die Nachfrage, und das
fir langer. Dieser Effekt ist in den USA besonders stark.

» Expansive Geldpolitik: Schon vor der Pandemie betrieben die Zentralbanken
eine sehr expansive Geldpolitik. Zur Pandemiebekdmpfung wurde diese noch
deutlich ausgeweitet und eine Liquiditatsflut befeuerte die Investitions- und
Konsumnachfrage.

2. Angebotsschocks: Inflationen werden meist durch eine tiberschiessende Nach-
frage ausgelost. Aber nun spielten auch Schocks auf der Angebotsseite — plotzlic
Einschrankungen der Produktion - eine zentrale Rolle. Befeuert wurde dies durch:

» Engpasse bei den Lieferketten: Pandemiebedingt wurde vielerorts die Produk-
tion heruntergefahren, das traf Teile der verastelten Wertschopfungsketten, wel-
che die globale Arbeitsteilung charakterisieren. Ein Symbol fiir diese Einschran-
kungen waren Containerschiffe, die massenweise vor den grossen Seehéfen la-
gen, weil sie nicht beladen oder entladen werden konnten. Die strikte Corona-



Politik in China tragt stark dazu bei, dass das Problem bis heute nicht wirklich
gelost worden ist.

Energieverknappung: Als sich die Situation bei den Lieferketten etwas zu ent-
spannen begann, versetzte der Angriff Russlands auf die Ukraine dem gesamt-
wirtschaftlichen Angebot einen weiteren negativen Schock. Wichtige Energietra-
ger wurden knapp, das verteuerte die Produktion und schrankte das Angebot
weiter ein.

3. Trendwende hin zu einem langerfristig inflationdren Umfeld: Die Jahrzehnte

vor der Pandemie waren gekennzeichnet durch globale Entwicklungen, die eher

deflationdr, also preissenkend wirkten. Einerseits die starke Globalisierung: Die

Ausweitung des Imports billiger Gliter hatte einen preissenkenden Effekt. Anderer-

seits die Demographie: Die grossen Kohorten der Babyboomer-Generationen spar-

ten fur ihre Altersvorsorge, das bremste die Nachfrage. Diese Trends schwachen

sich nun ab und beginnen sogar, sich zu drehen. Es ist plausibel, dass sie in den

kommenden Jahren Inflation begiinstigen:

De-Globalisierung: Schon vor der Pandemie liess sich eine Trendumkehr beob-
achten. Seither hat sich dieser Prozess noch verstarkt. Die Probleme mit den Lie-
ferketten scheinen zudem eine Renationalisierung von Teilen der Produktion zu
verstarken. Bestatigt sich die Tendenz zur De-Globalisierung, dann durften die
damit verbundenen hoheren Kosten der Produktion lang anhaltend preisstei-
gernd wirken.

Demographische Wende: Die Demographie wird in den meisten Landern in na-
her Zukunft ebenfalls zu preissteigernden Umwalzungen fiihren. Die grossen
Kohorten der Babyboomer gehen in Pension, und die jingeren Jahrginge sind
deutlich weniger geburtenstark. Das hat zwei preissteigernde Effekte. Erstens
fihrt die Pensionierung zu einem Entsparen: Das angehdufte Alterskapital wan-
dert in den Konsum. Zweitens werden Arbeitskrafte knapper, was Lohnerho-
hungen beglinstigt.

Klimapolitik: Schliesslich wird der mit zunehmender Intensitit betriebene Um-
bau der Wirtschaft Richtung Klimaneutralitdt ebenfalls eher preistreibend wir-
ken, weil er mit sehr hohen Investitionskosten verbunden ist und die Produktion

verteuert.



Zusammengefasst bedeutet das: Wir beobachten einen perfekten Sturm inflations-
beglinstigender Schocks. Damit ist eine der beiden Voraussetzungen fiir einen pro-
blematischen Inflationsprozess — die Existenz preissteigernder Schocks — mehr als
erfullt.

Anzeichen fiir Lohn-Preis-Spiralen

Solche Schocks sind eine notwendige, aber keine hinreichende Voraussetzung fir
ein Inflationsproblem. Entscheidend ist, wie eingangs beschrieben, ob die Schocks
nur vorubergehende Preisanpassungen auslosen oder ob sie die Inflationserwar-
tungen erhohen und so Lohn-Preis-Spiralen lostreten.

Wegen der jahrzehntelangen Preisstabilitdt hatten die Menschen in den Industrie-
landern bis vor kurzem sehr tiefe Inflationserwartungen. In den Jahren vor der
Pandemie waren viele eher besorgt, die Inflation konnte zu tief und damit zu nahe
an einer Deflation sein. Entsprechend expansiv war die Geldpolitik, und die hohe
Liquiditatsversorgung befeuerte zwar die Preise von Aktien und Hausern, nicht
aber die Guiterpreise. Niemand rechnete mit einer Inflation, deshalb wurden die
oben genannten preissteigernden Schocks viel zu lange als einmalig betrachtet.

Inzwischen hat sich das gedndert. Die Anzeichen fir Lohn-Preis-Spiralen werden
immer klarer. Direkt messen kann man diese Spiralen nicht, aber ein sehr guter In-
dikator ist die Entwicklung der sogenannten Kerninflation.

Sie misst die Verdnderungsrate eines Konsumentenpreisindexes, der Guter mit be-
sonders instabilen Preisen — Energie und Nahrungsmittel — nicht enthalt. Steigt die
Inflation, aber die Kerninflation bleibt stabil, so bedeutet das, dass die Preissteige-
rungen auf den typischerweise volatilen Teil der Guter beschrankt ist und damit
nicht auf andere Preise Uibergreift; steigt die Kerninflation hingegen auch, so haben
wir es mit einem breiten Inflationsprozess zu tun. Der Mechanismus dieses Uber-
greifens: Steigende Inflationserwartungen fithren zu hoheren Lohnforderungen in
allen Wirtschaftssektoren und ziehen damit alle Giiterpreise nach oben.



Entscheidend werden die Ergebnisse der
nachsten Lohnverhandlungen sein.

In den USA hat die Kerninflation inzwischen sehr hohe Werte von beinahe funf
Prozent erreicht. Und auch in der Eurozone steigt sie auf etwas tieferem Niveau
von vier Prozent deutlich an. In der Schweiz sind die Werte ebenfalls angestiegen,
bleiben aber auf deutlich tieferem Niveau; inzwischen liegen sie bei zwei Prozent.
Die USA durften schon in einer selbstverstairkenden Lohn-Preis-Spirale sein, darauf
deuten die Daten hin. In der Eurozone gibt es erste Anzeichen, dass dieser Prozess
begonnen hat, und in der Schweiz haben wir noch relativ wenige Anzeichen dafiir.

Es ist noch zu frith, um zu beurteilen, ob wir es schon mit selbstverstirkenden In-
flationen zu tun haben, aber die Hinweise verdichten sich. Entscheidend werden
die Ergebnisse der nachsten Lohnverhandlungen sein. Die ausgetrockneten Ar-
beitsmarkte auf beiden Seiten des Atlantiks sprechen dafiir, dass die Voraussetzun-
gen fur deutlich steigende Lohne vorhanden sind.

Wieso wird die Schweiz nicht teurer?

Auch in der Schweiz hatten wir jingst einen Anstieg der Inflation, aber bisher war
dieser deutlich geringer als in vergleichbaren Landern. Woher kommt diese er-
staunliche Abkopplung der Schweizer Teuerung vom internationalen Trend? Vor
allem zwei Grinde lassen sich anfiihren.

Erstens hat der Schweizer Franken sich vor allem gegenuber dem Euro in jingerer
Vergangenheit spurbar aufgewertet, und die Schweizerische Nationalbank (SNB)
lasst dies inzwischen zu. Mit der Aufwertung verbilligen sich die Importe. Und in-
landische Unternehmen konnen wegen der Konkurrenz durch die Importgiter ihre
Guterpreise nur moderat anheben.

Zweitens ist im Schweizer Konsumentenpreisindex das Gewicht der besonders vo-
latilen Guterkategorien Energie und Nahrungsmittel im internationalen Vergleich
relativ tief. Das heisst, dass der Budgetanteil, den Schweizerinnen und Schweizer

durchschnittlich dafiir ausgeben, kleiner ist. Energieglter, deren Preise besonders



stark gestiegen sind, machen im Schweizer Index nur funf Prozent aus, wahrend es
in der EU elf Prozent sind.

Trotz dieser verhaltnismassig guten Ausgangslage muss gesagt werden: Auch in der
Schweiz liegt die Inflation seit Monaten deutlich iiber den von der SNB als Voraus-
setzung fur Preisstabilitat definierten zwei Prozent. Auch hierzulande ist das Ein-
setzen einer Lohn-Preis-Spirale nicht auszuschliessen.

Nur die Geldpolitik kann die Spitze brechen

Die grossen Zentralbanken sind von der Vehemenz der Inflation tiberrascht wor-
den und haben zum Teil deutlich zu spat ihre Gegenmassnahmen ergriffen. Dabei
ist ihr Handeln entscheidend. Aus vergangenen Inflationsepisoden wissen wir ers-
tens, dass die von den Zentralbanken verantwortete Geldpolitik das einzige wirt-
schaftspolitische Instrument ist, das einer voranschreitenden Inflationsdynamik
wirklich die Spitze brechen kann. Erhoht die Zentralbank die Zinsen, so reduziert
das die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, insbesondere tiber die Verteuerung der
Investitionen, was preisdampfend wirkt.

Die Zentralbanken miissen dem Feuer rasch
den Sauerstoff entziehen, bevor sich ein
Flachenbrand bildet.

Und zweitens ist klar, dass diese Bekampfung immer tiefere Rezessionen auslost, je
starker die Inflationserwartungen gestiegen sind und bereits selbstverstarkende
Lohn-Preis-Spiralen ausgeldst haben. Die Zentralbanken sollten sich rasch mit deut-
lichen Zinserh6hungen der Inflationsdynamik entgegenstellen, bevor sich eine ho-
here Inflation nachhaltig durchgesetzt hat.

Sie mussen dem Feuer der beginnenden, sich gegenseitig verstarkenden Erhéhun-
gen von Lohnen und Preisen rasch den Sauerstoff entziehen — also die Liquiditat
zuruckfahren — bevor sich ein Flachenbrand bildet. Erste Schritte dazu wurden in



den meisten Landern unternommen, aber angesichts nach wie vor extrem tiefer
Zinsen und uUberhitzter Arbeitsmarkte ist klar, dass die Geldpolitik rasch noch re-
striktiver werden muss.

Die amerikanische Zentralbank hat die Zinsen inzwischen deutlich erhoht und so-
mit klar signalisiert, dass sie auch hohe realwirtschaftliche Kosten in Kauf nimmt,
um die Inflation zu bekdmpfen. Deutlich weniger aggressiv scheint bisher die Reak-
tion der Europdischen Zentralbank (EZB), die trotz hoher Inflation erst im Juli die
Zinsen erhohte.

Die EZB ist allerdings in einer besonderen Situation: Eine entschlossene Inflations-
bekdmpfung konnte das Risiko einer erneuten Eurokrise heraufbeschworen. In der
Schweiz schliesslich hat die SNB zwar auch relativ lange gewartet, dann aber noch
vor der EZB eine Zinserhohung beschlossen. Gleichzeitig signalisierte sie deutlich,
dass sie bereit ist, eine schrittweise Aufwertung des Frankens mitzutragen, weil das
die Inflation dadmpft.

In den kommenden Monaten diirften hinsichtlich der noch immer tiefen Zinsen
und der starken Inflationsdynamik noch einige Zinserhohungen anstehen. Das
wird die wirtschaftliche Entwicklung wohl weiter bremsen. Solche Schritte sind un-
beliebt, aber viel besser, als wenn eine starke Inflation sich nur noch zum Preis ei-
ner schweren Rezession aufhalten lasst.

Aymo Brunetti ist Professor fiir Okonomie an der Universitat Bern. redaktion@dasmagazin.ch
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