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Und wenn die
Energiepreise fallen?

Inflation konnte mit etwas Gluck

Ende 2024 wieder nahe 2% liegen

Gestern veroffentlichte das Statistische Bundesamt die deut-
sche Inflationsrate fur September: 10%. Und es wird noch
schlimmer kommen. Das LBBW Research sieht die Inflation An-
fang 2023 in der Spitze bei Uber 12%.

Der Verlauf der Inflation bleibt in hohem Male abhangig von der
weiteren Entwicklung der Preissteigerungen von Strom, Gas &
Co. Also vom Verlauf des Krieges, Entscheidungen im Kreml
und in Katar (wieviel Fllissiggas bekommen wir wann zu wel-
chem Preis?). Aber auch von politischen Entscheidungen in Ber-
lin, wie etwa die konkrete Ausgestaltung der Gaspreisbremse.

Der Inflationsverlauf hdangt vor allem an Energiepreisen

Energiepreise kdnnen auch wieder sinken. Die Futures-Markte
deuten auf diese Mdglichkeit hin. Wir erwarten, dass — von
Kriegsbeginn an gerechnet — bis Mai 2023 die Preise fir Woh-
nen inklusive Nebenkosten sowie Transport um etwa 20% ge-
stiegen sein werden. Danach erwarten wir nur noch langsame
Preissteigerungen. Denn die meisten Versorgerkontrakte durf-
ten bis dahin angepasst worden sein. Angenommen, die Preise
sinken bis Ende 2024 wieder um ein Viertel des genannten An-
stiegs (,leichter Rickgang“) und es bliebe ansonsten alles
gleich, dann fiele die Inflation Anfang 2024 wieder unter das In-
flationsziel. Bleiben die Energiepreise nach Mai 2023 konstant,
konnte das Inflationsziel Anfang 2025 wieder erreicht werden
(siehe Abbildung).

All das signalisiert, wie unwagbar jede Inflationsprognose derzeit
notwendigerweise ist. Dennoch ist es gut, dass die EZB resolut
Kurs auf Zinsnormalisierung genommen hat. Das signalisiert
Markten und Tarifparteien, dass auch sie den Schuss gehért hat.
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Die Notenbank muss nun durch beherzteres Auftreten dafur sor-
gen, dass sich die Inflationserwartungen nicht verselbstandigen.
Noch sind diese mittelfristig nahe des Inflationsziels verankert.
Auch eine Preis-Lohn-Spirale ist einstweilen (noch) nicht er-
kennbar. Und mit der herannahenden Rezession konnten die
Lohnabschlisse eher moderater ausfallen durften.

Zinserhohungen bitte mit AugenmaR

Aber es ware ein Fehler, wenn die EZB nun versuchen sollte,
mit einem Zinshammer nach dem anderen die Inflation zu zer-
schlagen. Wir haben keine Uberschussige Nachfrage. Vielmehr
droht eine europaweite Rezession. Investitionen wie Konsum
brechen ein. Da muss Frankfurt nicht nachhelfen.

Die geldpolitischen Vollbremsungen in Polen, Tschechien und
Ungarn zeigen: eine angebotsseitige Inflation kann die Zentral-
bank auch dann nicht einfangen, wenn sie die Zinsen aggressiv
erhoht.

Jetzt noch schnell normalisieren

In einer Rezession sind Zinserhdhungen schwer erklarbar. Des-
halb dirfte die EZB bei der nachsten Sitzung noch einmal mit 75
Basispunkten in die Vollen gehen. Bis zum Jahresende erwarten
wir einen Einlagesatz von 2,25% (derzeit 0,75%) und bis zum
Fruhjahr zum Spitzensatz 3%. Das ist vernunftig.

Sollten sich gegen die derzeitigen Erwartungen die Inflationser-
wartungen aber verselbstandigen und eine Preis-Lohn-Spirale
losgetreten werden, dann musste die Notenbank noch ein paar
Schippen drauflegen. Ob sie dazu den Mut aufbringt (Stichwort:
Fragmentierung!) werden wir hoffentlich nie herausfinden.

Eine Lohn-
Preis-Spirale ist
(noch) nicht er-
kennbar

In der Rezes-
sion wird sich
die EZB
scheuen die Zin-
sen zu erhohen
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