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Trotz warnenden Stimmen: Optimismus herrscht vor

Das Thema Inflation ist in den letzten Monaten immer mehr in den Vordergrund
geriickt. Ausldser waren nicht zuletzt die tiberraschend hohen Inflationszahlen in den
USA: Sie erreichten im 2. Quartal mit iber 4% den hochsten Stand seit einem
Jahrzehnt.
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Eine der gdngigen Erklarungen lautet, dass es sich um ein transitorisches Phanomen handle. Die Inflationsraten
sind hoch, weil verschiedene Preise, insbesondere der Olpreis, vor einem Jahr stark gefallen sind. In den
folgenden Monaten verschwindet dieser sog. Basiseffekt schrittweise. Zudem hat die Unterbrechung der
Lieferketten wahrend der Pandemie zu Angebotsengpdssen und entsprechenden Preiserhhungen gefiihrt. Mit
der schrittweisen Offnung der Landesgrenzen sollte auch dieser Effekt langsam verschwinden.

Viel bedeutender ist jedoch, dass die amerikanische Notenbank im letzten Jahr eine entscheidende
geldpolitische Konzeptdanderung bekanntgegeben hat. Im Kern geht es dabei um eine Verlagerung der
Schwerpunkte von der Inflationsbekdampfung in Richtung einer starkeren Unterstltzung der Realwirtschaft. Mit
diesem Paradigmawechsel sind die Lehren aus den Erfahrungen der letzten vier Jahrzehnte gezogen worden.
Die Inflation hat sich schrittweise zurlickgezogen, obwohl die Geldpolitik mehrheitlich expansiv gefiihrt wurde.
Die monetaristische These, dass eine Geldmengenwachstumsrate Uiber jener der Gesamtwirtschaft frither oder
spater zu einer Inflation fiihre, hat sich in den vergangenen vier Jahrzehnten - zumindest fiir die Industrielander
- nicht bestatigt. Im Gegenteil: Es ist den Notenbanken nicht einmal gelungen, die Inflation an die erwiinschte
2%-Marke zu fiihren. Heute besteht in der wissenschaftlichen Forschung ein weitgehender Konsens, dass die
realwirtschaftlichen Faktoren der Inflation ein viel grosseres Gewicht haben als die Geldmengen. Stichworte
dazu sind die Globalisierung, die technologische Entwicklung, die Demographie und die Wirtschaftsordnung.
Insbesondere hat sich mit der Globalisierung der Wirtschaft eine Verlagerung vom Produktionsfaktor Arbeit auf
das Kapital ergeben. Die Differenzierung der Arbeitsmarkte und die Verlagerungsmaglichkeiten der Produktion
hat die Verhandlungsmacht der Arbeit zugunsten des Kapitals verschoben. Damit ist ein wichtiger
Bestimmungsfaktor inflationdrer Entwicklungen weggefallen: die Lohn-, Preisspirale (Cost-push-inflation).

Diese strukturellen Veranderungen haben es moglich gemacht, die geldpolitischen Schwerpunkte anders zu
setzen. Dies gilt auch fiir die Europaische Notenbank, die iberraschend bereits am letzten Donnerstag ihr neues
geldpolitisches Konzept bekanntgegeben hat. Darin wird ebenfalls eine grossere Flexibilitdt bei der
Inflationszielsetzung postuliert. In Zukunft soll ein Inflationsziel von 2 % angestrebt werden, das jedoch
symmetrische Abweichungen nach unten und oben zulassen moglich machen soll.
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Konkret bedeutet dies, dass die Wahrscheinlichkeit von geldpolitisch ausgeldsten Rezessionen, wie sie bis in die
90er-Jahre die Regel waren, deutlich kleiner geworden ist. Rezessionen werden in Zukunft viel eher durch
Ungleichgewichte im realen und finanziellen Sektor ausgel6st. Beispielhaft sei die Technologieblase um die
Jahrtausendwende und die Finanz- und Bankenkrise von 2008 erwahnt. Fir die Notenbanken bedeuten
derartige Ereignisse, dass sie wesentlicher langer expansiv bleiben kénnen, ohne eine ansteigende Inflation
beflirchten zu missen. Mit den tiefen Zinsen regen sie die Investitionstatigkeit und Uber die hdheren
Vermogenspreise den dauerhaften Konsum an. Das neue geldpolitische Konzept diirfte schon bald den ersten
Test zu bestehen haben, namlich dann wenn die
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