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Die Inflationsraten und Zinsen inden Industrielandern (IL)
gehen seitgut 30 Jahren trendmaRig zuriick. Heute liegen
sie deutlich unter ihrem langfristigen Durchschnitt. Dabei
sind die Notenbanken mitihrer Niedrig- und Negativzins-
politik zwar ein wichtiger, aber keinesfalls alleiniger Trei-
ber dieser Entwicklung. So durften es vor allem demogra-
fische Prozesse, der Aufstieg Chinas und die fortschrei-
tende Globalisierung seitden 1990er-Jahren gewesen
sein, die Abwartsdruck auf Preise und das Zinsniveau
ausgeubt haben. Das heif3t: Selbst ohne die geldpoliti-
schen KrisenmafRnahmen des letzten Jahrzehnts durften
Zinsen und Inflation heute niedriger als beispielsweise
noch in den 1990er-Jahren sein. Der vorliegende Artikel
diskutiertdie Wirkungsketten dieser Prozesse néher und
erlautert, dass langerfristige Aufwértsrisiken fur die Inflati-
onsrate und die Zinsen in den IL vor allem aus einer Um-
kehr derselben resultieren durften.

Einleitung

Seit gut30 Jahren sind die Inflationsraten und Zinsen in
Deutschland und anderen Mitgliedsstaaten des Euroraums
trendmagig zuriickgegangen (Grafiken 1 und 2). Heute lie-
gen sie deutlich unterihremhistorischen Durchschnitt. Diese
Entwicklung wird einerseits miteiner chronischen Nachfrage-
schwéche nach der Finanzkrise von 2008 und anderseits mit
strukturellen Umwalzungen wie dem demografischen Wan-
del, dem technologischen Fortschritt, der fortschreitenden
Globalisierungund dem Aufstieg Chinas erklart. Nachfolgend
werden diese naher beschrieben, in den makroékonomi-
schen Kontexteingeordnet und mittel- bis langfristige Auf-
wartsrisiken n&her beleuchtet.

Grafik 1: Inflationsentwicklung
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Nachfrageseitig haben vor allem die Geldpolitik ab

2008 ...

Nach 2008 und erneutim Zuge der COVID-19-Pandemie wa-
ren viele Notenbanken, wie die US-Notenbank Federal Re-
serve oderdie EZB, gezwungen, ihre Leitzinsen auf null oder
sogarin negatives Territorium zu senken . Zusatzlich wurden
Wertpapierkaufprogramme aufgelegt, welche mittels ver-
schiedener Kanéle des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus auch mittel- und langerfristige Zinsen gesenkthaben
(Wieland, 2018).

Grafik 2: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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... sowie strukturelle Faktoren das Zinsniveau und die
Inflation gedrickt

Allerdings dirften die Inflationsrate und das Zinsniveau auch
ohnedie ultraexpansiven MaBnahmen der Notenbanken
heute unter dem Niveau der 1990er-Jahre liegen. Massiver
technologischer Fortschrittim Bereich der Informations-und
Kommunikationstechnik (IKT), die demografische Ausgangs-
situation in den ILund Chinasowie die stark wachsende Glo-
balisierung von Wertschopfungsketten ab den 1990er-Jahren
sind mitniedrigeren Preisen, vor allemim Verarbeitenden
Gewerbe, aber auch mit einer geringeren Nachfrage nach In-
vestitionskapital inden IL einhergegangen.

Zudem hatte der Eintrittder ,Babyboomer Generation“in den
Arbeitsmarkt massive Auswirkungen aufdas Zinsniveau
(Goodhartund Pradhan, 2020). Durch den starken Anstieg
der privaten Ersparnisbildung stand ein hohes Angebotan
Kapital einer geringeren Nachfrage seitens des Unterneh-
menssektors gegeniber. In einem Marktgleichgewichtwirde
man erwarten, dass der Zins, der die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis in Einklang mitden gesamtwirtschaftlichen Investi-
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tionen bringt, zurickgeht. Diesen Zins bezeichnetman in der
makrodkonomischen Literatur auch als Gleichgewichtszins
(GG-Zins).

Der GG-Zinsistein wichtiger Anker fir das Zinsniveau. So
orientieren sich beispielsweise Notenbanken an ihm, um eine
Zinspolitik zuwahlen, deren reale Auswirkungen in Einklang
mit der (mittelfristigen) Inflationsrate sind. Fir den Euroraum
rechnen einige Studien beispielsweise miteinem Riickgang
des GG-Zins seitden 1990er-Jahren um bis zu 2,8 Prozent-
punkte (Holston etal. 2017; Brand et al. 2018). Mittlerweile
kdnnte dieser sogarimnegativen Bereich liegen. Der Riick-
gang des GG-Zinses durfte daher nichtunerheblich zum
Rickgang des allgemeinen Zinsniveaus beigetragen haben
(Brand et al. 2018).

Der GG-Zins istallerdings, &hnlichwie das Wachstumspo-
tenzial einer Okonomie, keine beobachtbare GréRe. Vor al-
lem die Schatzung seines Niveaus gestaltet sich als statis-
tisch hochstunzuverlassigund mitgrofRer Unsicherheit be-
haftet (Hamilton et al. 2015; Beyer und Wieland, 2017). An
der These eines trendmaRigen Ruckgangs in den vergange-
nen drei Dekaden andertdies aber nichts (Laubach und Willi-
ams, 2003; Holston etal., 2017).

In einem makrodkonomischen Umfeld wie dem vergangenen
Jahrzehnt,indemdie Leitzinsen bereits nahe oder sogar un-
ter null und die Inflationsrate deutlich unter ihrem Zielwert
(um die 2 % in den betrachteten Wirtschaftsraumen) lagen,
istdies ein Problem. Damit Geldpolitik indieser Situation
Uberhaupt stabilisierend auf die Produktionsliicke und das
Beschaftigungsniveau wirken kann, muss sieihren Leitzins
auf einen Wertunterhalb des GG-Zinses, also falls nétig,
auch unter die Nullzinsgrenze senken (Gali, 2015). Méchte
sie das nicht (wie die US-Notenbank Federal Reserve)
—oder,wenn sie davon ausgeht, dass die negativen Effekte
des Minuszinses seine Stabilisierungswirkung tibertreffen
kénnten —kdnnen Wertpapierkaufprogramme den Expansi-
onsgrad der Notenbank zusétzlich erhdhen (Orphanides und
Wieland, 1998).

Notenbanken missen Aufwartsrisiken bei Zinsen und
Inflation im Blick haben ...

Darlber hinaus hatdie Fiskalpolitik Einfluss aufdas Zinsni-
veau. Ein Anstieg der Staatsverschuldung gehttheoretisch
mit einem hoheren GG-Zins einher. Solange Notenbanken in
dieser Situation ihre Leitzinsen nicht (sofort) anheben, ver-
starkt der fiskalische Impuls den Wirkungsgrad der geldpoliti-
schen MalRnahmen und somitihren gesamtwirtschaftlichen
Effekt zusatzlich.

Mit der wirtschaftspolitischen Bekampfung der Corona-Pan-
demie hat die Fiskalpolitikin den IL, vor allemin den USA,
aber auch in Europaerneut das Heft des Handelns Ubernom-
men. Wenn es dadurch gelénge, strukturelle Wachstums-
schwaéchen, beispielsweise durch gezielte, auch staatliche In-
vestitionen nachhaltig zu tiberwinden und das Wachstumspo-
tenzial zu starken, durfte es zu einer Erholung von Zinsen
und Inflationsratein historisch ,normale“ Gefildein der
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mittleren Fristkommen. Um dies zu erreichen istes wichtig,
die aktuelle Krise als Chance zu verstehen und nichtunge-
nutzt verstreichen zulassen. Eine kluge und effiziente Ver-
wendung der fiskalischen Stimuli fir Projekte, die das
Wachstumspotenzial dieser Volkswirtschaften heben, wéare
hierflr ein wichtiger Schritt.

... und sicherstellen, dass die Inflationserwartungen
verankert bleiben

Gleichzeitig istdie Kommunikation einer Notenbankin einer
solchen Situation entscheidend. Problematisch wére es,
wenn die Marktteilnehmer das Vertrauen in die Notenbanken
und ihre Fahigkeit zum kontrollierten Ausstieg aus der sehr
expansiven Geldpolitik verléren. Dies kdnnte dann dazu fiih-
ren, dass die Inflationserwartungen nichtlanger gut verankert
sind, was in mittel- bis langfristighdheren Inflationsraten re-
sultieren durfte. Fundierte Hinweise auf solch eine Entwick-
lung zeigen sich aktuell allerdings nicht. Zwar sind die markt-
basierten Inflationserwartungen, gemessen an den 5Y5Y-In-
flationsswaps zuletzt etwas angestiegen. Allerdings liegen
sie im Euroraum noch deutlichunter dem Inflationsziel der
EZB von nahe aber unter 2 % in der mittleren Frist.

Grafik 3: Marktbasierte Inflationserwartungen (5Y5Y aus
»Inflationsswaps®)
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Angebotsseitig waren vor allem die Globalisierung und
die Demografie Treiber niedriger Zinsen und Inflation
Strukturelle Faktoren wie Demografie, technologischer Fort-
schritt, aber auch gesellschaftliche Prozesse wie die ver-
starkte Globalisierung von Wertschopfungsketten seitden
1990er-Jahren haben langfristige Auswirkungen auf das
Preisniveauund die Zinsen in den IL gehabt.

Vor allem der Aufstieg Chinas, die Riickkehr ehemaliger
GUS-Staaten in das Welthandelssystem sowie geburten-
starke Jahrgangein den Industrielandern haben die welt-
weite Erwerbsbevélkerung massiv ansteigen lassen. Dieses
weltweite Uberangebot an Arbeitskréften hat zu verhéltnis-
maRig geringeren Lohnabschliissen und einem niedrigeren
Preiswachstum gefuhrt. Gleichzeitig dirfte die Verlagerung
von Produktionsprozessen ins Ausland, beispielsweise im
Verarbeitenden Gewerbe, mit einem Abwaéartsdruck auf die



Zinsen einhergegangen sein. Dartiber hinaus haben aber
Handelsliberalisierungen, vor allem der Abbau von Handels-
beschrankungen, zuim Aggregatniedrigeren Preisen und
Wohlfahrtsgewinnen gefiihrt.

Es mehren sich allerdings Anzeichen, dass sich diese posi-
tive Gemengelagein den nachsten Jahrzehnten andern
kénnte. Daraus entstehen Aufwartsrisiken fir das Zinsniveau
und die Inflation: Am offensichtlichsten dirfte dies bei der
Demografie sein. Die gunstige demografische Ausgangssitu-
ation in Chinaund den Industrielandern beginntsich bereits
umzudrehen. Innerhalb der néchsten drei bis vier Jahrzehnte
dirfte die Wachstumsrate der Erwerbungsbevdlkerungin die-
sen Landern deutlich zuriickgehen. In einigen gro3en Volks-
wirtschaften wie Japan, China, aber auch Deutschland, Ita-
lien oder Spanien dirfte die Erwerbsbevdlkerung sogar abso-
lut schrumpfen.

Ob es zu einem ,,Reversal“ bei Zinsen und Inflation
kommt ...

War die starke Ausweitung des verfligbaren Arbeitsangebots
in der Vergangenheit miteinem Rickgang des realen Lohn-
wachstums, vor allem fur Geringqualifizierte, und sinkenden
Preisen im Verarbeitenden Gewerbe verbunden, dirfte die
zukinftig zu erwartende Knappheitvon Erwerbspersonen zu
hdheren Lohnabschlissen und letztlich steigenden Preisen
fuhren. Auch gesamtwirtschaftlich wirkteine éltere Gesell-
schaft, die mehr konsumiertals sie produziert, tendenziell in-
flationar. Dies zeigt sich beispielsweise bereits in steigenden
Aufwendungen fir Gesundheitund Pflege.

Daruber hinaus fihrtdas ,Entsparen*der Babyboomer-Ge-
neration im Ruhestand dazu, dass die Preise fiir Kapital mit-
tel- bis langfristig Uber den aktuellen Tiefstdanden liegen d rf-
ten. Da sich das effektive Renteneintrittsalter und die Partizi-
pationsquote von Frauen und alteren Menschen nichtbelie-
big erhéhen lassen, wird es ein deutlich h6heres Prod uktivi-
tatswachstum als aktuell benétigen, um wetterfest durch den
anstehenden demografischen Wandel zu kommen. Dass der
demografische Wandel ein Hauptfaktor zukinftiger Inflations-
und Zinsanstiege sein konnte, isteine These, die in letzter
Zeit vor allem von Goodhartund Pradhan (2020) unter dem
Begriff ,The Great Reversal“vorangetrieben wurde und aktu-
ellintensiv diskutiert wird.

... hat die Politik bei der Globalisierung, ...

Auch das ,Erfolgsmodell Globalisierung“ stehtan einem
Scheideweg. Zwar konnten verbunden miteinem starken
Wachstum der Weltwirtschaftviele Menschen, vor allemin
Asien, der absoluten Armut entkommen. Zudem hat der Ab-
bau von Handelsbeschrankungen, nicht-tarifaren Handels-
hemmnissen sowie die Integrationin globale Wertschdp-
fungsketten gewaltige Wohlfahrtsgewinne, einen Riickgang
der globalen Ungleichheitund niedrigere Preise mitsich ge-
bracht.

Es gab allerdingsauch Verlierer und politischgewinntdie
Sichtweise, dass die Globalisierung kein Erfolgsmodell, son-
dern ein Nullsummenspiel war, an Einfluss. So istdie
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Ungleichheitinnerhalb der meisten IL, aber auch Chinas seit
den 1980er-Jahren angestiegen —in einigen sogar stark
(Grafik 4). Das Scheitern von Freihandelsabkommen wie
TTIP, Handelskriege, ablehnende Haltungen zu Migration
und das Aufkommen populistischer Strémungen im Westen
kénnten zum Beschleuniger einer insgesamtweniger inte-
grierten Weltwirtschaft werden.

Grafik 4: Ungleichheit (Top 10 % Einkommen) ab 1981
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Lieferengpasse und Uberlegungen einer Renationalisierung
von Produktionsprozessen im Zuge der Corona-Pandemie
kdnnten bereits ein Vorgeschmack aufdiese Entwicklung ge-
wesen sein. Sollten sich diese Faktoren verstetigen, kbnnten
daraus mittel- bis langfristigh6here Kosten fir die Unterneh-
men und letztlich héhere Preise fur den Endverbraucher riih-
ren.

Dass es zu weniger Handelsintegration und einem Rickbau
der Globalisierung kommen muss, istallerdingsnichtin Stein
gemeil3elt. Durch politische Anstrengungen wie einer Riick-
kehr zu bzw. einem Ausbau des regelbasierten Handelssys-
tems, aber auch durch konsequentes Eintreten fir die Globa-
lisierung und moglichstfreien Handel, kann dies verhindert
werden. Gerade eine stark exportorientierte Volkswirtschaft
wie Deutschland, die besonders negativ betroffen sein diirfte,
solltedaran ein ureigenes Interesse haben.

... und mit Blick auf Effizienzgewinne durch technologi-
schen Wandel zumindest teilweise mit in der Hand

Neben der Globalisierung dirfte vor allem der fortschreitende
technologische Wandel mitlangfristigen Effizienzgewinnen
und preismindernden Effekten einhergehen. Zudem drften
wachstumsfreundliche Reformen, verbunden mit Investitio-
nen in zukunftstrachtige, den Strukturwandel begleitende
Projekte, einem Zins- und Preisanstieg langfristig entgegen-
zuwirken.

Bei der demografischen Entwicklung der IL kann die
Politik kurzfristig nur wenig gegensteuern

Demografische Prozesse lassen sich kurz- und mittelfristig
nur schwer aufhalten, vor allemda Regionen (Indien / Subsa-
hara-Afrika), dienoch einejunge, stark wachsende Bevdlke-
rung haben, entweder nichtgro3 genug oder wirtschaftlich/
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institutionell nichtin der Lage sein durften, den Bevolke-
rungsruckgang und Nachfrageausfall Chinas und der IL zu
kompensieren. Dass es aus demografischen Grinden mittel-
bis langfristig zu Druck auf Preise und Zinsen kommt, istda-
her relativ wahrscheinlich.

Grafik 5: Entwicklung des Abhangigkeitskoeffizienten
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Fazit und Ausblick

Die wirtschaftliche Erholungvonder Corona-Pandemieist
bisher mit moderatgestiegenen Zinsen und Inflationsraten
einhergegangen. Dies diirfte sich im Jahresverlaufnoch et-
was verstarken. In den nachsten Jahren istallerdingsnicht
damit zu rechnen, dass die Zinsenund Inflationsraten deut-
lich oder sogar sprunghaft Gber ihr aktuelles Niveau hinaus
ansteigen werden. Im Gegenteil: Es durfte im kommenden
Jahr aufgrund wegfallender Basiseffekte und Uberwundener
Kapazititsengpasse sogar zu einem etwas geringerem
Preisdruck kommen. Die EZB und andere Notenbanken wer-
den auch nichtmide zu betonen, dass siedurch diese Ent-
wicklung hindurchschauen werden und die Zinsen noch lan-
gerniedrig halten werden.

Aus einem langfristigen Blickwinkel giltallerdings: So nied-
rige Zinsen und Inflationsraten wie derzeitsind nicht selbst-
verstandlichund dirften auch nichtewig so niedrig bleiben.
Das Ausmald des moglichen Anstiegs ergibtsich aus dem
Zusammenspiel der angefiihrten nachfrage- und angebots-
seitigen Faktoren, deren weitere Entwicklung aufmerksam

beobachtet werden muss.

Die Zentralbanken wird dies mittel- bis langfristig vor ein Di-
lemma stellen: Einerseits haben Notenbanken Mitte der
1980er-Jahre eindrucksvollunter Beweis gestellt, dass sie
mit hdheren Inflationsraten umgehen kdnnen. Andererseits
istdie Hoheder heutigen Verschuldungin den Industrielan-
dern,von Staaten, aber auch von Haushalten und Unterneh-
men nichtmitdamals vergleichbar. Wirden Notenbanken in
dieser Gemengelage auf hdhere Inflationsraten mit zu ra-
schen und kréftigen Zinsanstiegenreagieren, durfte dies ei-
nerseits Zahlungsausfélle und negative Rickwirkungen auf
Wachstumund Beschéftigung nach sichziehen. Zudem
dirfte ein deutlich héheres Zinsniveau im Zusammenspiel mit
der derzeitigen Schuldenlastder IL, den Spielraum flr Inves-
titionen in die notwendige grine und digitale Transformation
merklich einengenund gesellschaftspolitische Ziele verfehlt
werden.

Sollten die Notenbanken andererseits ihrer Verantwortung fir
stabile Preise nicht mehr so konsequentnachkommen (wol-
len),wie in den vergangenen 30 Jahren, wéare dies ebenfalls
keine Losung zum Nulltarif.

Vor allem vonseiten der Politik dtrfte mit Blick auf die gewal-
tigen gesellschaftlichen Herausforderungen der Druck aufdie
Notenbanken zunehmen, die Leitzinsen langer als notwendig
auf ihren aktuell niedrigen Niveaus zu belassen. Vor diesem
Hintergrund istdie verfassungsrechtliche garantierte Unab-
héangigkeitvieler Notenbanken ein besonderswertvolles und
schitzenswertes Gut.
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