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™\ Warum bleibt die ¥
™ Inflation hoch? _ . "

PREISNIVEAU - Die Inflation sinkt
langsamer als erwartet. Vier Fachleute
liefern unterschiedliche Griinde -
und unterschiedliche Prognosen. © Seite 3
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Keine Ruhe an
der Preisfront

PREISNIVEAU -
deutlich langsamer als erwartet und ist

Die Inflation sinkt

zuletzt sogar wieder leicht gestiegen.
Warum ist das so? Vier Experten

haben unterschiedliche Antworten -

und unterschiedliche Prognosen.

Bozen - Als zum vergangenen Mo-
natswechsel die neuen Inflationsda-
ten bekannt gegeben wurden, mach-
ten auch Fachleute erst einmal grofRe
Augen: Nachdem die Teuerungsrate
in der Eurozone zu Jahresende ihren
Hohepunkt erreicht hatte und danach
kontinuierlich sank, stieg sie im April
aufJahresbasis wieder an - wenn auch
nur leicht von 6,9 Prozent im Marz auf
7,0 Prozent.

In Italien zog die Inflation im April
etwas starker an: um 0,7 Prozentpunk-
te von 7,6 auf 8,3 Prozent. Die Stidtiro-
ler Aprildaten werden erst Mitte des
Monats bekannt gegeben. Im Mirz lag
die Rate hierzulande bei 8,1 Prozent.

Alles in allem sinkt die Inflation lang-
samer als von Fachleuten allgemein er-
wartet und bewegt sich weiterhin auf
einem hohen Niveau. In Siidtirol ist das
Preisniveau inzwischen um 16 Prozent
hoher als im Friihjahr 2021. Ob die Pro-
gnose der Europdischen Zentralbank
(EZB) einer Inflation von durchschnitt-
lich 5,3 Prozent im Jahr 2023 eintrifft,
ist fraglich.

Die SWZ hat vier Experten gefragt,
warum die Teuerungsrate so hoch ge-
blieben ist und mit welcher weiteren
Entwicklung zu rechnen ist.

Georg Lun, Direktor des Wirtschafts-
forschungsinstitutes (Wifo):

Die Energiepreise sind deutlich gesun-
ken, aber nicht auf das friihere Niveau.
Damit setzt sich der Anstieg des Preis-
niveaus fort. Die hohe Inflation star-
tete bei Energie und Rohstoffen und
ist jetzt bei Lebensmitteln und Ver-
brauchsgiitern an-
gekommen. In be-
stimmten Mark-
ten ist zudem die
Konkurrenz nicht
so groR, sodass fiir
die Unternehmen
die Moglichkeit
besteht, die Prei-
se entsprechend
anzupassen. Ich wiirde nicht sagen,
dass die Unternehmen die Situation
ausnutzen, aber bei Konsumgiitern ist
der internationale Wettbewerb klei-
ner als in anderen Bereichen, sodass
es einfacher ist, die Preise anzupassen.

Es ist durchaus ein Riickgang der
Inflation zu sehen, aber bis sie sich
auf das gewohnte Niveau zuriickbil-
det, dauert es tatsichlich linger als
gedacht. Mit ausschlaggebend ist die
hohe Nachfrage. So ist etwa die Win-
tersaison in Siidtirol viel besser ver-
laufen als gedacht.

‘Warum die Nachfrage so hoch ist?
In Deutschland und Osterreich sind die
Lohne zuletzt angepasst worden, um
den Kaufkraftverlust aufzufangen. Zu-
dem ist Arbeitslosigkeit kein groes
Thema. Aus diesen Griinden fahren
die Menschen in Urlaub. In Italien ist

Georg Lun

die Lohnanpassung noch nicht in die-
ser Form erfolgt, aber das Publikum in
Stidtirol ist eher hochpreisig und so-
mit weniger preissensibel.

Eine Lohn-Preis-Spirale sehe ich bei
uns nicht, solange die Lohne nicht an-
gepasst werden. Auch die EZB hat er-
Kkldrt, dass die Lohn-Preis-Spirale bisher
nicht eingetreten ist und dass eher eine
Profit-Preis-Spirale zu beobachten ist:
Die Gewinne der Unternehmen sind
in vielen Branchen gestiegen — auch
in Stidtirol und Italien.

Ich gehe davon aus, dass sich die In-
flation weiter beruhigen wird. Zum ei-
nen durch die Zinspolitik der EZB, zum
anderen durch die wiedereingefiihr-
te Kontrolle der Staatsverschuldung
durch die EU, die wihrend der Pande-
mie aufgehoben worden war. Das heift,
die staatlichen Haushalte werden sich
nicht mehr im bisherigen AusmafR ver-
schulden kénnen.

Eine Inflation bis Jahresende von
fiinf Prozent halte ich fiir realistisch.
Fiir 2024 hingt die Entwicklung unter
anderem von der Kriegssituation und
den US-Wahlen ab.

Stefan Schubert, Wirtschafts-
professor an der Uni Bozen:

Der langsame Riickgang der Inflation
wundert mich nicht, und ich erwarte
auch nicht, dass sie
in naher Zukunft
wieder auf zwei
Prozent zurtick-
geht. Ein funda-
mentaler Grund,
der etwas im Ver-
borgenen liegt, ist
die extreme Aus-
weitung der Zent-
ralbankgeldmenge innerhalb der letz-
ten acht Jahre um etwa das Sechsfa-
che. Das heiflt, in der Wirtschaft der
Eurozone ist sechsmal mehr Zentral-
bankgeld als vor acht Jahren im Um-
lauf. Und wenn die Geldmenge star-
ker wichst als das reale Bruttoinlands-
produkt der Eurozone, fithrt das iiber
kurz oder lang zu einer héheren In-
flation, da dann mehr Geld um rela-
tiv knapper gewordene Giiter konkur-
riert. Somit sind Preissteigerungen vor-
programmiert.

Kurzfristig gibt es selbstverstindlich
noch andere Effekte - etwa die Explosi-
on der Energiepreise infolge des Ukrai-
nekrieges. Damit steigen bei den Unter-
nehmen die Produktionskosten, die sie
an die Kundschaft weitergeben miissen.
Dieser Effekt der hohen Energiepreise
tiberlagert derzeit das fundamentale-
re Problem der extremen Ausdehnung
der Zentralbankgeldmenge durch den
Ankauf von Staatspapieren in bisher
einmalig hohem AusmaR.

In niherer Zukunft kommt der Ef-
fekt der Lohn-Preis-Spirale hinzu: Die
Beschiiftigten wollen tiber hohere Loh-

Stefan Schubert

ne die Kaufkraft ihres Einkommens
sichern. In Deutschland etwa gibt es
deutliche Lohnerhéhungen, die zwar
unterm Strich nicht ausreichen, um
die Inflation zu kompensieren, aber
die Kosten fiir die Unternehmen stei-
gern. Damit miissen wiederum die Prei-
se angehoben werden und die Inflati-
on verfestigt sich. Kommt eine solche
Lohn-Preis-Spirale einmal in Gang, ist
es schwierig, sie zu stoppen.

Dies liegt an den Inflationserwartun-
gen der Wirtschaftssubjekte. Bei einer
erwarteten Inflation von z. B. null Pro-
zent im ndchsten Jahr brauchte es kei-
ne Lohnsteigerungen, da die Kaufkraft
der Lohne gleich bliebe. Die Inflations-
erwartungen hingen wiederum mag-
geblich von der Glaubwiirdigkeit der
EZB ab. Diese spricht davon, dass die
Inflation schon 2024 wieder zwei Pro-
zent erreicht. Das halte ich fiir unrea-
listisch und gehe davon aus, dass die-
ser Zielwert auch 2024 deutlich ver-
fehlt werden wird.

Die EZB ist nicht mehr glaubwiir-
dig. Sie hat in den letzten zehn Jah-
ren eine extrem schlechte Geldpoli-
tik zum Schaden des Euro betrieben.
Sie ist in einer Zwickmiihle, in die
sie sich selbst hineinmanovriert hat.
Um die Inflation wirklich zu bekamp-
fen, miisste die EZB die Zinsen starker
erhohen, um die Nachfrage effektiv
zu bremsen, sowie die Zentralbank-
geldmenge durch Verkiufe von Staats-
papieren wieder auf ein NormalmaR
zurtickfiihren. Damit koénnte es aber
zu Staatsschuldenkrisen kommen, da
die Zinsen auf die ausstehende Staats-
schuld steigen wiirden. Fiir hochver-
schuldete Staaten wire das ein erns-
tes Problem.

Das Beispiel Schweiz mit vergleichs-
weise niedriger Inflation zeigt, dass
die hohe Inflation kein weltweites,
unvermeidbares Problem ist, son-
dern von den Notenbanken mitver-
schuldet wurde.

Stefan Perini, Direktor des
Arbeitsforderungsinstitutes (Afi):
Man sollte jetzt nicht voreilig die Alarm-
glocken liuten. Die
Inflationsrate ist in
Europa seit einigen
Monaten riickldu-
fig. Im April wur-
de dieser riicklau-
fige Trend kurzzei-
tig gestoppt, aber
man kann zuver-
sichtlich sein, dass
er sich in den nachsten Monaten fort-
setzen wird. Dariiber hinaus hat die
EZB in der Zwischenzeit den Leitzins
ein weiteres Mal angehoben.

Auffallend ist die anhaltend hohe
Gisteprasenz, unbeschadet vom mas-
siven Kaufkrafteinbruch. Mittlerweile
vertrete ich den Standpunkt, dass die
Leute tiberall sparen — nur nicht beim
Urlaub. Da werden eher im Supermarkt
anstatt Apfeln erster Qualitit giinsti-
ge im Discounter oder anstatt Premi-
um-Rohschinken ein Schinken niedri-
ger Qualitat gekauft.

Unumstritten ist: Die Stidtiroler ha-
ben wegen der starken Preissteigerun-
gen viel weniger Kaufkraft zur Verfii-
gung — und zwar, treten die Progno-
sen ein, im Jahr 2023 um 16 Prozent
weniger als noch 2021. Die Frage ist,
wie die Menschen darauf reagieren,
ob sie ihr Erspartes anzapfen bzw. sich
verschulden - oder ob sie auf etwas
verzichten.

Eine Riickkehr zu einer Inflationsra-
te von zwei Prozent bis Ende 2024 hal-
te ich weiterhin fiir realistisch. Einen
Hoffnungsschimmer sehe ich in den
wieder funktionierenden Lieferketten.
Diese waren der Hauptfaktor fiir die
steigende Inflation. Jetzt, nach der Pan-
demie, funktionieren Produktion und
Logistikketten wieder fast einwandfrei.
Angebotsknappheit und Kostendruck
diirften Geschichte sein, die Inflation
diirfte sich weiter zuriickbilden.

Stefan Perini

professor an der Uni Innsbruck:

Der nur langsame Riickgang der In-
flation hat auch mich tiberrascht. Ich
sehe dafiir vier Griinde. Erstens: Man-
che Sektoren, die nicht so stark ener-
gieabhingig sind,
sind erst jetzt von
Kostensteigerun-
gen betroffen —
etwa aufgrund ho-
herer Lohne.

Zweitens: Wir
haben eine asym-
metrische Wahr-
nehmung bei
Preissteigerungen und -riickgingen.
So ist eine dreimal so hohe Stromrech-
nung in der Kostenkalkulation ange-
kommen, aber der jetzige Riickgang
der Energiepreise auf das 1,5-Fache von
friiher noch nicht. Das gleiche Prinzip
trifft auf Vorleistungen etwa im Bereich
Nahrungsmittel zu. Die Unternehmen
bemerken zwar Entspannungen, war-
ten aber ab, wie sich die Kostenstruktur
im weiteren Jahresverlauf entwickelt.

Drittens: Es gibt Mitnahmeeffekte,
sogenannte Trittbrettfahrer, die die Si-
tuation ausnutzen. Wenn meine Kon-
kurrenz aufgrund héherer Kosten we-
niger wettbewerbsfihig wird, habe ich
mehr preislichen Handlungsspielraum,
selbst wenn meine Kosten nicht so stark
gestiegen sind. Das klingt sehr negativ,
ist im Prinzip aber eine strikte 6kono-
mische Logik. Diese Mitnahmeeffekte
sehen wir in etlichen Bereichen, etwa
bei Nahrungsmitteln. GroRe Handels-
ketten haben z. B. Markenprodukte aus
dem Sortiment genommen, weil sie
deren Preiserhohungen als nicht ge-
rechtfertigt sehen.

Und viertens: die tiberraschend hohe
Nachfrage. Ein Teil dieser Nachfrage ist
nicht natiirlich, sondern kiinstlich -
namlich durch die Coronaunterstiit-
zungen. Teilweise wurde tiberfordert.
In Italien kommt der Wiederaufbau-
plan PNRR dazu, der aufgrund des enor-
men Zeitdrucks in der Umsetzung eine
groRe Wirkung auf die Wirtschaft und
die Inflation hat.

Ich gehe davon aus, dass die Inflation
weiter sinken wird, aber die Zielmarke
von zwei Prozent bis Ende 2024 nicht
erreicht werden kann. Die Nachfrage
wird weiter hoch bleiben. In Siidtirol
haben zwei Drittel der Gesellschaft fiir
langere Zeit einen finanziellen Spiel-
raum. Viele leisten sich lieber etwas,
als das Geld von der Inflation auffres-
sen zu lassen.

Die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale
sehe ich hingegen nicht. Es hat weder
{iberzogene Lohnabschliisse noch tiber-
zogene Lohnforderungen gegeben. In-
flation und Lohnforderungen werden
nach und nach abflachen.

"

Gottfried Tappeiner

Umfrage: Heinrich Schwarz
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