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Das Dilemma

der EZB

Zieht die Inflation kriftig an, muss die
Europiische Zentralbank gegensteuern.
Das konnte die Eurozone zerreifien.

Von Klaus Adam und Dirk Schumacher

ic Inflation hat seir Begi

des Jahres in D hand
und in der ganzen Enrozone
spiirbar angezogen. Dies hat

ru einiger Nervositit an den Finanz-
mirkten gefilhrr. Der Grund fiir dicse
Nervositit ist in der Rolle der Zentral-
banken und thren massiven Interventio-
nen an den Finanzmirkten zu sehen.

Die Ankiufe von Staatspapieren und
Unternehmensanleiben durch die Euro-
paische Zentralbank (EZE) und andere
Zentralbanken haben ein weitreichendes
Sicherheitsnerz fiir dic Finanzmirkre
gespannt. Wie lange dieses Netz zur Ver-
fiigung steht, hingt ganz entscheidend
von det weiteren Entwicklung der Infla-
ton ab. Eine abrupre Anderung des geld-
politischen Kurses wiirde zwangsliufig
T einés brutalen Neubewertung vieler

umente an den Kapital

den. Die mehlhmcl;uﬁm\m'k—

halten der Zentralbank in Reaktion auf
diesen mittelfristigen Inflationsdruck.
Wir gehen davon aus, dass die Kon-
junkour im Verlaufe des Jahres wieder
deutlich anzichen wird. Allerdings wird
die deutsche Wirtschaft vermutlich erst
wieder Ende des Jahres das Vorkrisen-
niveau erreicht haben; fiir die Evrozone
wird dies wohl erst Mitte nichsten Jahres

Damit die Inflation deutlich ibers Ziel
hinausschiefle, milsste lerzlich das
Wachstum viel rasanter als erwartet aus-
fallen und/oder das Wachstumspotential
der Wirtschaft durch die Pandemie deut-
lich gelitten haben, Es knnte aber auch
:ichFuulthrFaﬂmSehhnm

ren. Bei gleichen Wachstumsraten wiirde
sich dann der inflationire Druck erst
spiter aufbanen.

\r\b‘v.n dieser Unsicherheiten ist ::u

der Inflation beziigli
welche im vergangenen

chhmms.
Jahrzehat sehr schwach ausg war,
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Beginn des Jahres noch verstirkend lnll-
. Inflationsraten von um die zwei Pro-
xm: sind deshalb im Verlauf des Jahres
wihrscheinlich. Allerdings ist die Infla-
tion ahsolut gesehen immer noch niedrig,
und der jetzige Anstieg muss im Konrext
cines harmickigen UnterschieBens der
Inflation in den en Jshren
geschen werden (mebe L
Deer momentane Anstieg der Inflation
sollte dcsh:lh nicht mit einem nachhalti-

wen filhren, deren [-ulgen schwer
abschitzhar sind

Auf kurre Sicht wird die Inflation in
Deutschland und in der Eurozone weiter
steigen. 5o ist &s wahrscheinlich, dass in
vielen Bereichen des Diensdeistungssek-

Inflationsrate

Vesandetung der

gen werwechselt werden. Ein
temporirer Anstieg der Inflation filher
keineswegs autnmatisch zu cinem sich

sche Zs hinge sind keine Nawr-
gesetze und winschafispolitisch relenn
te Parameter nicht in Stein
Bei all dieser Unsicherheir tlhu die
Grofenordnung  des  mitelfristigen
inflationiren Drucks spielen Infla-
tonserwarmungen  letztich die ent-
scheidende l!olle bei der Frage, ob aus
cinem hﬂimngen Uberschicfien der
Inflation eine dauerhafe hohere Infla-
tionsdynamik erwichst. Denn erst
wennn sich die Erwartungen iber
zukiinfrige Preisverinderungen in einer
ifikanten Weise nach oben wer-
ichen, kann es zu einer sich selbse-

Prozess daverk
hﬂltmr Inflation. Fiir dm mnd&nu-
n Infl. druck ist die k

le Dynamik entscheidend sowie das Ver-
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Natonseate gegeniber Vorjahe, in Prozent Eurozone

— EZ8 Inflatsansziel

m-
men. Die Erfahrung mit der Inflation
der 1g7oer Jahre zeige jedoch: Wenn
dic Inflationserwartungen innen,
sich nach oben zu verschichen, kann es
bereits zu spit sein, einen mirtelfristi-
gen Anstieg der Inflation zu verhin-
dern. In der gegenwirtigen Lage mit zu
m-f:n I'.nfhum:urw:rtunsm m ein

der
erwartungen nach oben jedoch wiin-

. Die Infla-

tonserwartungen in der Eurozone

haben sich nimlich im Laufe der Zeix

deutlich nach unten vtflagcr( nm‘l lie-
ischen d
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wrchschattliche Denn_ ein Inflationserwarrungen nie hilflos aus-
I'.nﬂmnmr.rnmmge kann zu einem mﬁekmnlnm&mimmuein-
Anstieg der tatsichlichen Inflation bei- = jedoch kann der Preis dafiir
tragen und dadurch einen weiteren ho-cheh.
Anstieg der Erwartungen befeuern. ist inshesondere im augenblickli-
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‘erschicbung der weitgespanntes Sicherheitsnetz
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barlin Brandeshurg, Sachsen-Anhalt, Tharingen,
Sachsan: Heuls hatlen uch unachsl dichke Wolken
\und et i (31l Fegen. bn Laate des Tages
hinckedl es von Westen ber aol Verminaall gibl e noch

Schauer. Dazu wehl mafig starker Nordwestwind. Dis
Hachswerie Legen rwischen 11 und 13 Grad

Breman, Wiederiachaen, Hamburg.
Heuts it o5

Holstein,

wechielhalt mal einigen Wolken, Regenschayem und
Twischenduich elwas Sonve. Der Nordwestwind wesd
miieg b fisch, am des See ireten sturmische Boen
aul M mammal B e 12 Grad ist es sed kihl

Nordrhein-Westfalen,

Saartand: Der Tag startel bewnlkl im Tageseerlauf
e witde Schaer aul pwschandurch

" mal die Sotne beraus, B schwachem bis
Mallspem Wind sz Noidwes! sieigen die Tempataturen
sl kuhdg 11 bes 14 Grad.

Baden-Wirttemberg, Bayenn: A Morgen halten
s dictoe Wabkero in Bayern (M Regen. Spater
wechiais sach iberall inckens Phasan mel Schauesn
ab. berhadh veo 1000 Metern hars e5 Schiee geden
Wor allem in Franken knmmt 2wischensureh such mal
it Sonne heruas. Mit mazimal & b 14 Grad it es sehr
k. (e Wi weh! schwach bis mdeg aos Nordwest

Sonne: Aulgang 558, Uniergang 2045 Ubr
Mond: Lsfgang 0778, Untergang 1011 Unw
(2esten [MEST] gelten fur Frankfest am Mai)
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sind aus F"‘::Iﬁ‘l!E Inflationsdrt

Steigt der i mm;f;,;.-q,k,.t, dass
E.’Z.Iﬁg-‘r i mm., Sicherheitst

s e schnelle Anderung des gl

politischen Kurses den Markezugang ei

ulner hochverschuldeter Lind

g:ﬁihnlmlnnnnc Die EZB steht - alke

— also vor einem D:Iemn::j Er
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wed:r sie lasst chc Inﬂaurmd::' ader)
der Eurozone.

In einer solchen Situation ist es g
vorstellbar, dass die EZB den Ball wied:
an die Regierungen, insbesoniderc d
deursche, uriickspielt: Sic erklirt, wie i
Dwuddmd oft ert, dass di
Infla sie zum Handeln vel
T e e
sicht auf migliche Kollateralschiiden a
der jon nehmen kbnm
Vielmehr, so te die Argumentatio
lauten, milssten dic Regicrungen no
endlich durch die Schaffung ;mu‘ﬁshl
\Elmrumx fiur den Zusam

iiberneh
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lerzdich dass die EZB sich vol




