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Wo bleibt die
Inflation?

Mark Burgess
Deputy Global CIO und CIO, EMEA

B |nzwischen herrscht beinahe Vollbeschaftigung, und eigentlich musste die
Inflation anziehen, doch bislang kommt sie nicht in die Gange.

B Werden die Zentralbanken auf Belege fur eine Inflation warten, bevor sie
die Geldpolitik weiter straffen und versuchen, die quantitative Lockerung
zuruckzufahren, oder ist die Phillips-Kurve kein geeigneter Indikator mehr?

B Aufgrund der Globalisierung und des im Umbruch begriffenen Arbeitsmarktes
verhalt sich die Inflation nicht mehr wie gewohnt, und das konnte tatsachlich
dazu fuhren, dass Zentralbanken ihren geldpolitischen Ansatz kunftig

Uberdenken missen.

Die Volkswirtschaften sind weltweit allmahlich
wieder Uber den Berg und steuern geradewegs auf
Vorkrisenstandards zu. Aber ein Puzzleteil fehlt
noch — die Inflation.

Die Phillips-Kurve ist ein von Zentralbanken
verwendetes Modell, das den inversen
Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote und
Verbraucherpreisinflation beschreibt. Die einfache
Regel lautet: Je niedriger die Arbeitslosenquote,
desto hoher die Inflation (da die Lohne steigen).
Angesichts der derzeit anhaltend geringen Inflation
bei gleichzeitig sehr niedriger Arbeitslosigkeit —
dem merkwdurdigsten Phanomen, das den Markten
und Zentralbanken in letzter Zeit begegnet ist —
wird diese wirtschaftswissenschaftliche Theorie
allerdings in Frage gestellt.

Die US-Notenbank (Fed), die Bank of England
(BoE) und die Europaische Zentralbank (EZB)
haben Expertennetzwerke geschaffen, um die
Grinde fur das suboptimale Verhaltnis zwischen
Wachstum und Inflation sowie dessen Folgen fur
die Geldpolitik zu untersuchen. Bislang wurde eine
Mischung kurz- und langfristiger Einflussfaktoren
erkannt. Rohstoffpreise und Wechselkurse
kdénnen die kurzfristige Inflationsentwicklung
grundlich durcheinanderbringen, aber langfristig
gleichen sich diese Faktoren in der Regel aus. Von
groflerem Interesse sind die moglichen Ursachen
der langfristig schwachen Inflation und damit
auch des Ratsels um die nicht mehr zutreffende
Phillips-Kurve. Inzwischen ist man sich weitgehend
einig, dass ein Grund fur diese Unstimmigkeiten

in der Globalisierung zu suchen ist. Allerdings
geschieht in der realen Welt nichts losgelost von
allem anderen, und so sind auch hier mehrere
Faktoren am Werk, auf die wir in diesem Artikel
eingehen.
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GRAFIK 1: ANHALTEND SINKENDE INFLATION
(VPI, % IM VERGLEICH ZUM VORJAHR)
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Globalisierung: nicht der einzige Einflussfaktor

Die Globalisierung ist ein wichtiger
strukturdynamischer Einflussfaktor, der dafur
sorgt, dass die Inflation in den Industrielandern
niedrig bleibt. Untersuchungen haben ergeben,
dass ,der direkte und indirekte Wettbewerb
zwischen Volkswirtschaften zunimmt, wenn
GWK (globale Wertschopfungsketten) langer
werden, wodurch die Inflation im Inland sensibler
auf die globale Produktionsllcke reagiert. Dies
kann sich auf die Zielkonflikte auswirken, denen
sich Zentralbanken bei der Inflationssteuerung
gegenlbersehen."t

Die Phillips-Kurve wurde entwickelt,

als Volkswirtschaften noch starker
binnenmarktorientiert waren und eine geringe
Arbeitslosigkeit naturgemafd zu héheren Lohnen
und Preissteigerungsraten fuhrte. Nun, da die
Globalisierung immer starker an Bedeutung
gewinnt, sorgt jedoch der Wettbewerb auf dem
weltweiten Arbeitsmarkt daflr, dass die Lohne
niedriger bleiben. Das haben die Fed und die
BoE in aktuellen Ansprachen hervorgehoben.
Es spricht dafUr, dass die Volkswirtschaften der
landerbezogenen Phillips-Kurve entwachsen
sind und sich stattdessen eine globale Phillips-
Kurve herausgebildet hat. Warum liegt uns so
viel daran, zu den Zinsen und Inflationsraten auf
Vorkrisenniveau zurlckzukehren, als die Markte
anders aussahen?

Unternehmen haben natUrlich
Fertigungskapazitaten in Lander verlagert, in
denen Arbeitskrafte billiger sind, um die Gewinne
zu maximieren. Unterdessen Uberschwemmt,
beglnstigt durch den Abbau von Zdllen,

billige Importware aus Landern wie China die
Industrielander und verringert dort den Preis von
Produkten. Diese Skaleneffekte Uben Druck auf
die Preise aus, und so bleibt die Inflation geringer,
als wenn weiterhin alles im eigenen

Land hergestellt worden ware.

Durch den Aufschwung des E-Commerce, bei
dem Zwischenhandler auf3en vor gelassen
werden, ist es noch einfacher geworden, billigere
Produkte zu kaufen. Verbraucher haben die
Maglichkeit, sich nach gunstigeren Angeboten
umzuschauen, und das zwingt Wettbewerber, die
Preise auf einem niedrigen Niveau zu belassen.
Doch obgleich der Online-Handel rasant wachst,
entfallt bisher nur ein Bruchteil der gesamten
Einzelhandelsausgaben auf diesen Vertriebsweg.
Vielleicht stehen uns also noch weitere
Verwerfungen bevor?

Es gibt allerdings auch ein Gegenargument
daflr, dass die Globalisierung Hauptursache
der niedrigen Inflation ist: Trotz ricklaufiger
Warenpreise sollte eine Preissteigerung flr
Dienstleistungen (die in der Regel im Inland
erbracht werden) zu beobachten sein. Dem ist
jedoch nicht so, und das ist ein eindeutiges
Anzeichen dafur, dass hier andere Krafte am
Werk sein mussen.

1The Globalisation of Inflation: The Growing Importance of Global Value Chains, CESifo-Arbeitspapier Nr. 6387, https://www.econstor.eu/bitstream/10419/161826/1/cesifol_wp6387.pdf
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Technologie bewirkt einschneidende
Veranderungen

Eine solche Veranderung ist die ,Sharing
Economy*, die deflationar wirkt und von
herkdmmlichen Messgrofen fur die Inflation nicht
erfasst wird. Der moderne Verbraucher ist ein
begeisterter Schnappchenjager. Unternehmen wie
Uber und Airbnb sind typische Beispiele daflr,

wie Guter und Dienstleistungen auf neue Art
konsumiert werden. Einfach gesagt: Warum sollten
Sie ein Produkt kaufen, wenn Sie es auch fur einen
Bruchteil des Kaufpreises mieten oder mit jemand
anderem teilen konnen? Diese Veranderung sorgt
daflr, dass die Preise niedriger bleiben, da sich die
Nachfrage verschiebt. Das rasche Aufkommen und
Wachstum von ,Sharing-Unternehmen” gewinnt
taglich an Fahrt, denn dank technologischer
Fortschritte konnen neue Unternehmen auf

den Markt drangen und die Geschaftsmodelle
Lherkdommlicher Unternehmen” zerstoren, indem
sie Dinge ermdglichen, die wir bisher fir unmaoglich
hielten. Die Zentralbanken mUssen einfach

einen Weg finden, um mit diesen Entwicklungen
Schritt zu halten, wenn sie die wachsende Menge
unvollkommener Daten, die sich auf die Inflation
auswirken, wirklich verstehen mochten.

In vielen Branchen verstarkt die Entwicklung
neuer Technologien tatsachlich den
Deflationsdruck. Wir beobachten die rasche
Einbindung hochentwickelter Technologie in
Fertigungsprozesse, die wachsende Digitalisierung
und die Entwicklung innovativer Losungen

und Produkte. All dies wirkt effizienz- und
produktivitatssteigernd. Vermutlich werden jedoch
nur bestimmte Branchen von einem deutlichen
Preisrickgang der Waren betroffen sein. Allerdings
dUrften die einschneidenden Veranderungen und
Verdrangungen, mit denen sich herkdmmliche
Arbeitskrafte konfrontiert sehen, einen
umfassenderen Abwartsdruck auf die Lohne zur
Folge haben.

2Bank of England, Ansprache: ,Work, Wages and Monetary Policy“, Andrew Haldane, 20. Juni 2017.

Veranderungen auf dem Arbeitsmarkt
und bei Gewerkschaften

Das veranderte Bild, das Menschen von der Arbeit
haben, wird als ,Kasualisierung” bezeichnet; es
ist durch einen Ubergang zu weniger strukturierten
und starker aufgabenorientierten Stellen gepragt.
So arbeiten immer mehr Erwerbstatige in Teilzeit
oder teilen sich —im Zuge der aufkommenden
»Sharing Economy” — einen Arbeitsplatz. Es wird
angenommen, dass ,dies die Arbeitsqualitat in
der Volkswirtschaft beeintrachtigt, selbst wenn die
Quantitat ein seit vielen Jahrzehnten nicht mehr
beobachtetes Niveau erreicht”.? Dies verdeutlicht
recht gut, warum die Arbeitslosenquote kein
wahrheitsgetreues Bild von der Arbeitslosigkeit
vermittelt und sich der Anstieg der Lohne somit
verzogert. In GroBbritannien beispielsweise sind
etwa 43 % aller Erwerbstatigen selbststandig

bzw. in Teilzeit, als Zeitarbeiter oder im

Rahmen sogenannter Null-Stunden-Vertrage
beschaftigt. Neben den Gewerkschaften sind

es diese Erwerbstatigen, die den Lohndruck far
Arbeitnehmer auf breiter Front beeinflussen.

Aufgrund der alternden Bevolkerung in

den Industrielandern ist ein Rlckgang der
Arbeitslosenquote zu verzeichnen, und in der

Tat hat bereits die Definition von Arbeitslosigkeit
Schwachen. Dies konnte ein Anhaltspunkt

dafur sein, warum es so lange dauert, bis die
Lohninflation anzieht. Wir erlebten drei Jahrzehnte
mit positiven Schocks fur den Arbeitsmarkt (die
geburtenstarken Jahrgange in den 60ern, den
Aufstieg der Sowjetunion in den 70ern und die
Zunahme der Arbeitskrafte in China wahrend

der 80er). Verstarkt wurde diese Entwicklung
durch den Ruckgang der Gewerkschaften im
Laufe der letzten Jahrzehnte, und so ergibt

sich ein Abwartsdruck auf die Lohninflation.
Gewerkschaften ermdglichen einzelnen
Arbeitnenmern, hohere Lohne zu fordern, weil sie
flr viele sprechen. Da in den USA, Grof3britannien
und Europa immer weniger Arbeitnehmer
Gewerkschaftsmitglieder sind, konnten die

Lohne nahezu auf ihren Tiefststand sinken. Auch
das tragt dazu bei, dass keine Lohninflation
einsetzt. Verstarkt wird diese Machtlosigkeit der
Arbeitnehmer bei der Durchsetzung héherer Lohne
durch die Globalisierung. Sie fuhrt dazu, dass
Arbeitnehmer weniger Preissetzungsmacht auf
Landesebene haben, weil Wettbewerb herrscht
und die Gefahr besteht, dass Unternehmen an
preisgunstigere Standorte abwandern.
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In der Arbeitslosenquote werden all diejenigen
nicht berlcksichtigt, die freiwillig nicht arbeiten.
Enthalten sind diejenigen, die einer geringfligigen
Teilzeitbeschaftigung nachgehen. Eine sehr
niedrige Arbeitslosigkeit fuhrt also nicht
unmittelbar zu Lohnsteigerungen. Sollten einige
derjenigen, die freiwillig nicht erwerbstatig sind,
auf den Arbeitsmarkt zurlickkehren, wurde

sich der Abwartsdruck auf die Lohnentwicklung
noch weiter verstarken. Das ist ein potenzieller
Risikofaktor bei der Annahme, dass
Lohnsteigerungen absehbar sind.

Ferner lasst sich das Ratsel um die
Lohnentwicklung in Industrielandern teilweise
I6sen, wenn wir erkennen, dass Strukturreformen
nach der Krise zur Verringerung der naturlichen
Arbeitslosenquoten gefuhrt haben, wie die Bank
of England darlegte. So wurden die Messgrofen
fur Unterauslastung auf dem Arbeitsmarkt breiter
gefasst und berucksichtigen jetzt auch freiwillige
Unterbeschaftigung. Des Weiteren mussen wir
uns dartber im Klaren sein, dass niedrige Lohne
unter anderem eine Folge anhaltend geringer
Produktivitatssteigerungen sind. Vielleicht
mussen wir einfach etwas mehr Geduld mit

der Inflation haben?

Die Politik spielt eine Rolle

Als Bremsklotz fur die Inflation in den USA
erweist sich die Aufwertung des US-Dollars
nach der Wahl von Prasident Trump und die
Enttauschung dartber, dass dieser seine
politischen MaRnahmen nicht so einfach wie
versprochen umsetzen kann. Verscharfend wirkt
sich ein von der chinesischen Wirtschaftspolitik
ausgeloster Preisverfall bei Rohstoffen aus, der
die Inflation ebenfalls dampft. Damit wir eine
Trendwende bei der Inflation erleben, mUsste
Prasident Trump seine Wahlversprechen einldsen
und deutliche Konjunkturanreize setzen. Da die
Abschaffung von Obamacare eine Steuerreform
verzogert, schwinden die Aussichten darauf
zunehmend. Wahrend wir ungeduldig darauf
warten, dass die Politiker zu einer Einigung
kommen, sehen wir zu, wie die Inflation noch
weiter unter den angestrebten Wert von 2 %
rutscht, hoffen jedoch darauf, dass sich die
bislang kaum erkennbare Lohninflation einstellt.

* Janet Yellen, Fed-Ansprache: ,Inflation, Uncertainty, and Monetary Policy“ vom 26. September 2017.
“Bank of England, Ansprache: ,[De]Globalisation and inflation”, Mark Camey, 18. September 2017.

Jedes Mal, wenn die Inflation diesen angestrebten
Wert von 2 % unterschreitet, untergrabt das die
Glaubwurdigkeit des Offenmarktausschusses
(FOMC) der US-Notenbank. Wie Janet Yellen
bereits auRerte, konnte dies ,dazu fuhren, dass
es zu abweichenden Inflationserwartungen kommt
und sowohl die tatsachliche Inflation als auch die
Konjunktur volatiler werden.“®

Da auf der anderen Seite des Atlantiks nun der
EU-Austritt GroRbritanniens ansteht, ist es wichtig
zu verstehen, wie sich die Globalisierung auf die
Inflation auswirkt. Dann kdnnen wir versuchen,
uns auf die ,Entglobalisierung” in Grof3britannien
einzustellen. Ahnliche Gedanken duRerte Mark
Carney, der vor Kurzem in einer Ansprache* die
Frage stellte: ,Wenn die Globalisierung zu einem
Ruckgang der Inflation fuhrt, wird der Brexit die
Inflation dann nicht ankurbeln?*

Die Hauptargumente flur eine
inflationsbeglnstigende Wirkung des Brexits

sind Zoblle, eine Verringerung des globalen
Arbeitskrafteangebots und Beeintrachtigungen
der Wertschopfungsketten, die sich von Europa
aus nach GroRbritannien erstrecken. All diese
Faktoren wirden zu einem steileren Anstieg der
Phillips-Kurve beitragen. Auf kurze Sicht wird der
Brexit die Inflation natlrlich erst einmal dampfen:
Aktuell gehen 44 % aller britischen Exporte in die
EU, und hier durfte es zu einer , Brexit-Pause”
kommen, wahrend Handelsabkommen vereinbart
und weltweite Lieferketten etabliert werden.
Dessen ungeachtet ist nach dem Brexit Folgendes
zu erwarten: ,In die Inflationserwartungen

flieBen sowohl inflationsbeglinstigende als

auch inflationsdampfende Faktoren ein. Zu

den beglnstigenden Faktoren zahlen die
Auswirkungen des Wechselkurses, die importierte
Inflation aufgrund hoherer Zolle sowie eine

infolge von Einflissen der Lieferketten und des
Arbeitsmarktes steiler ansteigende Phillips-Kurve.
Inflationsdampfende Faktoren sind beispielsweise
die verringerte Nachfrage nach britischen
Produkten und Dienstleistungen in der EU,
negative Auswirkungen auf das Ausgabeverhalten,
so auch auf geschaftliche Investitionen, da

mit geringerem Wachstum gerechnet wird,

und die Einflisse der Unsicherheit auf die
Binnennachfrage."®

®Blanchard, 0., Cerutti, E. und Summers, L. (2015), ebd. Bank of England, Ansprache: ,[De]Globalisation and inflation*, Mark Camey, 18. September 2017.
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Fazit

Letztlich kommt es eigentlich nicht darauf an,
ob die langfristig niedrige Inflation durch die
Globalisierung, technologische Entwicklungen,
eine geringere Anzahl an Gewerkschaften

oder Reformbedarf bei den Methoden zur
Messung der Arbeitslosigkeit bedingt ist. Das
Hauptproblem besteht darin, dass eine langfristig
niedrige Inflation unterhalb der angestrebten
Inflationswerte die Zentralbank bei einem
negativen Schock dazu zwingen kénnte, weitere
Konjunkturanreize zu setzen, wenn die Zinsen
bereits nahe der Untergrenze von null liegen.

In einer von Unsicherheit gepragten Welt durfte
ein aktives Management die beste Mdglichkeit
darstellen, um an diesen unsicheren Markten

zu bestehen, denn die derzeitigen Vorgange in
der Wirtschaft sind mit herkdmmlichen Modellen
offensichtlich nicht zu verstehen. Dank des
Vorteils, den unsere globale Sichtweise uns
verschafft, sind wir in der Lage, Wirtschafts- und
Marktunvollkommenheiten zu erfassen und diese
flr unsere Kunden zu meistern.
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