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Von Thomas Straubhaar

Es gilt, weiterhin mit negativen Realzinsen fir i zu leben, meint Th traubhs

Die Inflation ist zurick - die Preise in Deutschland steigen. Zwar wirken einige Faktoren gegen eine noch hshere Preissteigerung. Doch am Ende steht die Europdische Zentralbank vor einer Gewissensfrage: Ihre Antwort schadet mindestens einem —
Sparern oder Unternehmen.

akt ist: Die Preise steigen in Deutschland — und zwar iiberraschend stark. Die Deutsche Bundesbank deckt in ihrem neuesten Monatsbericht von vergangener Woche auf, dass die Verbraucherpreise im Januar 2021 um 1,6 Prozent hoher lagen als vor einem
Jahr. Weit weniger iiberraschend, da eher reflexartig automatisiert, weckt ein derartiger Preisanstieg (im Dezember lagen die Preise noch um o,7 Prozent unterhalb des Vorjahresniveaus) ebenso heftige Inflationsiéingste (/debatte/kommentare

/plus227302473/Angriff-aufs-Ersparte-Nach-Corona-droht-ein-finsteres-Szenario.html).

Geniihrt werden die Inflationssorgen auch durch die Feststellung im sbericht der

k, dass die Jah der Geld M3 bis Ende Dezember auf 12,3 Prozent hochsprang (als M3 wird die Geldmenge bezeichnet, die aus Sicht der
EBuropiischen Zentralbank, EZB, den entscheidenden monetiren Einfluss auf die Preisentwicklung ausiibt). Damit lag sic mehr als doppelt so hoch wie zum Ende des Vorjahres.

‘Wenn die Zunahme der G derart iiber das der Giitermenge hinausschieflt, wie das die letzten Jahre der Fall war, miissten eigentlich die Preise ebenso nach oben schnellen — so sagt es die herkémmliche Geldtheorie. Generationen von Studenten

haben diesen von G

minus wachsender Gil gleich steigende Giiterpreise als Quantitiitsglei gelernt.

Dabei wurde unterstellt, dass heute genauso wie vor Jahrzehnten die Banknoten pro Jahr unverindert oft zur Bezahlung von Giitern eingesetzt wiirden — eine Annahme, die sich als véllig falsch erwiesen hat. Dessen ungeachtet, bleiben die alten
Inflationserwartungen bestehen.

Droht nun die von vielen i kalte i der Sparer (/finanzen/geldanlage/plus226502573/Verlust-Besteuerung-Dieses-Gesetz-bestraft-den—i igen-sparer.html)? Fine mehr als berechtigte Frage! Denn wohl richtigerweise wird erwartet,

dass die (Spar-)Zinsen mit einer deutlichen Verzdgerung gegeniiber der Inflation die Null- oder gar Negativzinswelt verlassen dilrfren.

Leb dard im Alter fund | geféhrdet

Hinken Sparzinsen steigenden Preisen hinterher, verringert sich die Kaufkraft der in weitestgehend sicheren, dafiir aber auch entsprechend niedrig oder gar nicht verzinsten Bankeinlagen gebunkerten Ersparnisse. Ebenso durch die Inflation abgewertet wiirden

hoben werden.

Léhne und Altersrenten, sollten sie nicht zeitnah d den

Ein paar Beispiele, was es bedeutet, wenn die nominelle Zins- hinter der Preisentwicklung Jahr fiir Jahr zuriickbleiben sollte: Betriigt der jihrliche Riickstand ein Prozent (was einem negativen Realzins von minus einem Prozent entspricht), ist nach einem Jahrzehnt
etwas mehr als ein Fiinftel der Kaufkraft weg, ist die Liicke zwei oder drei Prozent, sind es ein Drittel oder fast die Hilfte! Niemand kann da auch nur anniihernd ernsthaft von einer Bagatelle reden. Vielmehr wird ein fiir viele alles andere als {ippiger Lebensstandard
im Alter fundamental gefihrdet.

Natiirlich gilt es wegen der herausragenden Bedeutung der Inflation, frithzeitig sensibel zu sein, frith zu warnen und so Druck auf die EZB-Gremien iiben, rechtzeitig und bei der Geldpolitik von einem expansiven auf einen restriktiven Kurs

nach den Co: Wellen ein ausgel6st werden wird.

umzuschwenken. Der gesunde Menschenverstand lisst sowieso erwarten, dass am Ende eines igen

Es diirfte bald einmal einen Nachholbedarf geben, der die Regale in den Kaufhéusern leeren und die Betten der Hotels, die Restaurants (/wirtschaft/article225855909/FDP-fordert-Rundfunkgebuehr-Befreiung-fuer-Restaurants-im-Lockdown.html)und

Freizeitbetriebe fiillen wird. Dass da Warteschlangen und -zeiten so lang werden, dass das eine und andere Geschift iiber teilweise deutlich hohere Preise fiir eine Verkiirzung sorgen wird, ist absehbar.

Aber bereits an der Stelle zeigt sich der erste der inflati i wirken wird. P und Wettbewerb in den Kc it i im G

gewerbe oder bei Freizeitaktivititen sind — gerade in Deutschland — derart ausgeprigt, dass
einem Preisanstieg doch enge Grenzen gesetzt sind. Vieles wird Einmaleffekt.

Dafiir wird auch sorgen, dass wihrend der Pandemie viele Kunden ihr Verhalten unumkehrbar verindert haben, mittlerweile vermehrt online einkaufen und billigere digitale Ersatzlésungen teureren haptischen Produkten vorziehen.

Inflati IrGcker Beschéfti Incinlad
Fin zweiter — liingerfristig wirksamerer — Bremsfaktor fiir die Inflation ist die Beschiftigungsentwicklung. Bei allem Respekt vor den Erfolgen der Kurzart ist der ingte Anstieg der Arbeitsl it dennoch dramatisch. So waren Ende Januar
2021 2,9 Millionen Arbeitslose registriert. Das waren fast eine halbe Million (oder rund ein Fiinftel) mehr als ein Jahr zuvor.

Bei cinem derartigen der Beschifti igkeit diirften Lohnforderungen — selbst zum Ausgleich steigender Preise — eher bescheiden bleiben. Noch sind lingst nicht alle bestehenden Jobs gesichert — zu grof sind in vielen Fillen noch die Wunden
des Lockdowns, und einige Betriebe werden noch aufgeben miissen. Da sind viele Beschiftigte lieber bereit, durch Lohnzuriickhaltung den Arbeitsplatz zu bewahren.

Schlieflich lohnt es sich, den Monatsbericht der Bundesbank genau zu lesen. Da zeigt sich, dass die Rii der Mehrwert zu inn und die Einfithrung der Mafinahmen des Klimapakets sowie Anderungen bei der Berechnung der

Preisentwil ich fiir das Hc der Inflationsrate verantwortlich waren.

Alles Sondereffekte, die voriibergehende, jedoch kaum dauerhafte Inflationstreiber sein diirften. Zudem findet sich in einer Fufinote versteckt das Eingestindnis, dass ,,aufgrund der zum Jahresende wieder verschirften Mafinahmen zur Einddimmung der Corona-
Pandemie ... knapp ein Viertel der Preise geschiitzt werden musste“ — sich also somit nicht notwendigerweise auch in der Realitit so verindert haben, wie es vermutet wurde.

g fir Spar

Nimmt man das alles zusammen, ergeben sich zwei Folgerungen: Erstens sind die Preise zwar angestiegen, und sie diirften im Jahresverlauf weiter ansteigen — gemi EZB im zweiten Halbjahr vielleicht sogar gegen drei Prozent, im Jahresmittel insgesamt wohl
ziemlich genau auf die von der EZB auf mittlere Sicht angestrebte ,,Inflationsrate von unter, aber nahe zwei Prozent*.

Zweitens diirfte die EZB bei einer Inflationserwartung von zwei Prozent (in Deutschland!), die nahezu perfekt ihrer Absicht entspricht, kaum in Kiirze eine Zi: mit wieder einlduten.

Im Gegenteil: Die EZB-Spitze bestitigt immer wieder die ,Whatever it takes“-Doktrin, also alles zu tun, um genau einen (zu) friihen Zinsanstieg zu vermeiden. Es gilt somit, weiterhin mit negativen Realzinsen fiir Spareinlagen zu leben. Das drgert die Sparenden,

aber es hilft allen, die fiir einen Wiederbeginn nach Corona auf giinstige Kredite (nhttps://waw.welt.de/themen/kredit/) i sind.

Und so stellt sich zum Ende eine normative Frage, die in Deutschland oft etwas einseitig beantwortet wird: Soll die EZB eine Politik der tiefen Zinsen verfolgen, die eher Sparenden schadet und Firmen hilft, oder eine Politik der hohen Zinsen, die Sparenden besser,
aber Firmen schlechter gefallen?

Kkleinen und mit

In einer Krise, in der durch staatliche den Job, Tausende von Betriebe alles und viele andere Firmen grofie Teile ihrer Geschiftsgrundlage verloren haben, miisste sich der

Arger tiber geringe oder leicht negative Verzinsung auf Bankeinlagen relativieren.

Dazu kommt: Wem das nicht passt, kénnte auch die Ersparnisse direkt in Firmen investieren. Das wére dann rentabel, aber eben nicht mehr sicher. Oder er kann auf die in den letzten Wochen stark steigenden Renditen fiir langfristige Staatsanleihen auf den
Finanzmirkten setzen, triigt dann aber (Wechsel-)Kursrisiken.

Die Ehrlichkeit verlangt jedoch sowieso ein Eingestéindnis: Die Zeiten, dass es beides gibt, nahezu vollstindige Sicherheit und hohe reale Renditen, diirften ohnehin vorerst fiir eine lingere Weile vorbei sein.
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