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Die niedrige Inflation ein Systemfehler?
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Die Entwicklung der Inflation hat in den letzten Jahren viele
Fragezeichen aufgegeben. Lange Zeit lebten wir in der
Angst, dass sie wegen der guten Konjunktur und der lo-
ckeren Geldpolitik auRer Kontrolle geraten und nach oben
ausbrechen konnte. In der zyklischen Abschwéachung der
letzten Monate hatte sie eigentlich kraftig nach unten gehen
mussen. Weder das eine noch das andere ist geschehen.
Seit 2017 bewegt sie sich unter Schwankungen im Schnitt
um die 1,5 %. Das ist fur sich genommen ein hervorragen-
des Ergebnis. Es bedeutet, dass wir praktisch Stabilitat
haben.

Eigentlich missten wir vor Freude in die Luft springen. Eine
Welt ohne Inflation ist Goldilocks pur. Wie sehr haben wir
uns immer gewilinscht, dass Guter und Dienste auf den
Markten nicht permanent teurer werden und unser Geld
nicht immer mehr an Wert verliert? Ein stabiler Geldwert ist
Lebensqualitat fir alle Schichten der Bevélkerung.

Er entschadigt die Sparer — jedenfalls ein bisschen — flr die
niedrigen Zinsen. Die Altersvorsorge wird etwas leichter,
weil weniger fir den Lebensabend zuriickgelegt werden
muss (unter der Voraussetzung, dass die Inflation auch
kiinftig so niedrig bleibt). Von den positiven Wirkungen der
Stabilitat auf Wachstum und Beschéaftigung sowie auf die
Einkommens- und Vermoégensverteilung gar nicht zu reden.
Auch die Kapitalmarkte profitieren, wenn die Preise stabil
sind.

INFLATION EURORAUM

1V‘\,\r Ziel der EZ8 ,7‘ V\ W
R =\vf ,\vm/,

1997 2001 2005 2009 2013 2017

Quelle: EZB

13. Marz 2019

> Die Inflation ist in den letzten Jahren trotz langer Zeit guter Konjunk-
tur, hoher Liquiditdt und niedriger Zinsen iiberraschend niedrig ge-

> Das war eine gute Nachricht fiir Anleger.

> Es gibt aber Probleme. Preissteigerungen sind ein Fieberthermometer
fiir die Ungleichgewichte in der Wirtschaft. Kénnte es sein, dass das
Thermometer kaputt ist?

Trotzdem ist von Euphorie wenig zu spiren. Wie kommt
das? Wenn man genauer hinschaut, gibt es dafiir eine Rei-
he von Griinden.

Einer ist, dass viele dem Frieden nicht trauen. Sie flirchten,
die Preise kénnten mit einer Zeitverzégerung doch reagie-
ren. Das dicke Ende kénnte also noch kommen. Die ameri-
kanische Notenbank hat sich die Option auf weitere Zinser-
héhungen in diesem Jahr vorsorglich offen gehalten. Ande-
rerseits winkt die Europaische Zentralbank ab. Sie erwartet
noch fur die nachsten zwei Jahre Preissteigerungen von un-
ter 2 %. Da muss man keine Angst haben.

»Preissteigerungen sind
ein Fieberthermometer
fir die Ungleichgewichte
in der Wirtschaft.«

Zweitens ist die Inflation noch nicht vollig weg. Sie ist nur
nicht mehr so grof3 wie beflirchtet. Es gibt immer noch
Grund zum Klagen. Besonders argerlich sind die hohen
Steigerungen in einzelnen Bereichen der Wirtschaft, zum
Beispiel bei Mieten und Hauspreisen.

Drittens sind die Zentralbanken nicht zufrieden. Die EZB
musste laut Gesetz eigentlich eine Inflation von "nahe aber
unter 2 %" erreichen. Sie brauchte also eine hohere Infla-
tion. Allerdings ist das UnterschieRen des Inflationsziels fiir
die meisten Menschen weniger schlimm, vorausgesetzt es
gibt keine Deflation. Das ist derzeit aber nicht der Fall. Nie-
mand wird der EZB also einen Strick drehen. Im Ubrigen
betragt die Abweichung der aktuellen Preissteigerung von
dem Ziel nur ein paar Zehntel Prozentpunkte. Das ist nicht
die Welt.

Viertens haben wir anstelle der Inflation ein neues Problem:
Die Abschwachung der Konjunktur und die Angst vor einer
Rezession. Das eine hat zwar mit dem anderen nur bedingt
etwas zu tun. Die Preissteigerung war auch niedrig, als die
wirtschaftliche Aktivitat noch besser war. Trotzdem belastet
es natrlich die Stimmung.
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Fiinftens und im Zusammenhang damit gibt es grundsatz-
liche Zweifel. Wenn gute Konjunktur nicht mehr automatisch
zu héheren Léhnen und mehr Preissteigerungen fuhrt und
schlechte nicht zu niedrigeren Léhnen und weniger Geldent-
wertung, dann stimmt etwas nicht in der Volkswirtschaft.
Der marktwirtschaftliche Preismechanismus ist gestort. Die
geringe Inflation ist nicht — wie das friiher der Fall war —
Ausdruck der Tatsache, dass sich die Wirtschaft im Gleich-
gewicht befindet.

Sie wird vielmehr durch strukturelle Faktoren gering gehal-
ten. Das sind die neuen Technologien, die die Kosten sen-
ken und die Preise digitaler Produkte niedrig halten. Das ist
das wachsende Angebot der Niedriglohnlander auf den
Weltmarkten. Das ist die Zuriickhaltung der Gewerkschaf-
ten, weil ihre Mitglieder Angst vor Arbeitsplatzverlusten ha-
ben. Das ist die Ausweitung der Laufzeit bei Tarifabschlis-
sen (zuletzt fast drei Jahre im éffentlichen Dienst). Der Ol-
preis wird durch die grolRen Forderlander stabilisiert.

Das ist ein Problem. Inflation ist unter normalen Umstanden
wie ein Fieberthermometer. Das Fieber steigt an, wenn es
Ungleichgewichte gibt oder sie grofier werden. Es geht run-
ter, wenn der Patient gesund wird. Wenn das Fieber jetzt
trotz der Ungleichgewichte nicht zunimmt, dann geht es uns

13. Marz 2019

nicht besser, sondern das Thermometer ist kaputt oder
funktioniert nicht mehr richtig. Das ist kein gutes Zeichen.
Vor allem fehlt es der Wirtschaftspolitik an dem Kompass,
an dem sie sich bei ihrem Kurs orientieren kann.

Die Finanzpolitik hat keine Bremse, die 6ffentlichen Defizite
in Grenzen zu halten. In den USA erreicht der Fehlbetrag im
Bundeshaushalt derzeit USD 900 Mrd. — trotzdem scheint
sich keiner daran zu stéren. Die Europaische Zentralbank
hat vorige Woche Feueralarm ausgerufen und ihre Losch-
zlige ausgefahren. Dabei geht sie selbst davon aus, dass
wir weit von einer Rezession entfernt sind.

Fir den Anleger

Fir die Kapitalméarkte sind niedrige Inflationsraten, wenn sie
wie jetzt keine Deflation signalisieren, gut. Bei Bonds muss
man keine Kursverluste beflirchten, in den letzten Wochen
gab es sogar trotz der niedrigen Zinsen Kursgewinne. Bei
Aktien verringert sich die Unsicherheit. Berlicksichtigen Sie
aber, dass unter der Oberflache einer "heilen Welt" Proble-
me lauern, die erhebliche Unsicherheit und Schwankungen
mit sich bringen.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Thnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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