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Hbhere Inflation: Herausforderung fur die EZB

Die sehr niedrigen Inflationsraten des Jahres 2020 gehéren der Vergangenheit an. Eine Norma-
lisierung ist bereits im Gange. Auf mittlere Sicht bis 2025 liegt das Gravitationsfeld bei 2 %. Die
EZB muss sich hierauf einstellen.

Der 2018 einsetzende Konjunkturabschwung (vgl. Grafik S. 2) und die Coronakrise haben zu auRer-
gewdhnlich niedrigen Verbraucherpreissteigerungen gefiihrt. Die Inflationsraten lagen im Jahres-
durchschnitt 2020 bei 0,5 % in Deutschland und 0,3 % in der Eurozone. Der Jahresbeginn 2021 hat
allerdings eindrucksvoll gezeigt, dass die Inflation nicht tot ist, denn eine Normalisierung hat bereits
begonnen. Im Februar betrug der Wert fur Deutschland in nationaler Berechnungsweise 1,3 % und
die harmonisierte Rate fiir den Wahrungsraum 0,9 %. Die gestiegene Inflation in Deutschland erklart
sich u.a. aus der seit Jahresbeginn wieder hbheren Mehrwertsteuer sowie der neu eingefiihrten CO2-
Steuer auf Brenn- und Treibstoffe. Fiir die gesamte Eurozone kam zuletzt durch gestiegene Olpreise
,oruck in den Kessel“. Aktuell liegt die Brent-Notierung bei 54 Euro pro Fass und damit mehr als
doppelt so hoch wie im Durchschnitt des April 2020 (25 Euro) im Zuge der Coronakrise.

Hohere Inflation voraus
Verbraucherpreise, % gg. Vj.
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Bei den europaisch harmonisierten Verbraucherpreisen (HVPI) wurden zusétzlich statistische Ande-
rungen vorgenommen. Wahrend im nationalen Verbraucherpreisindex (VPI) weiterhin der Waren-
korb von 2015 gilt, wird die Gutergewichtung im HVPI jéhrlich angepasst. Bisher wurden die zugrun-
deliegenden Ausgabenanteile aus dem privaten Konsumaggregat der Volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnung des vorletzten Jahres abgeleitet. In der Regel liegen nach zwei Jahren die Daten in hoher
Qualitat vollstéandig vor.

Aufgrund der Corona-Pandemie und dem Wunsch, die stark geanderte Verbrauchsstruktur abzubil-
den, finden nun die Ausgabenanteile von 2020 (t-1) Verwendung. Die deutliche Anderung der Ver-
brauchsstruktur im vergangenen Jahr hatte hdhere Inflationsraten zur Folge. In dieser Abgrenzung
lag diese fur Deutschland im Februar sogar bei 1,6 %. So haben Lebensmittel, die 2020 mit 2,3 %
Uberdurchschnittlich gestiegen sind, ein hdheres Gewicht. Die Bedeutung von Pauschalreisen sowie
Gastronomie- und Beherbergungsdienstleistungen ist hingegen deutlich gesunken. Statistisch prob-
lematisch ist, dass die Datengrundlage fur t-1 zu diesem frihen Zeitpunkt noch unvollsténdig ist.
Aufgrund starkerer Schatzungen sind die harmonisierten Inflationsraten damit weniger valide.
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Die Pandemie schmalert darliber hinaus die Zuverlassigkeit der Preisstatistik, da Transaktionen wie
Pauschalreisen kaum stattfinden und Teile des stationdren Handels geschlossen sind. Voriiberge-
hend nicht beobachtbare Preise miissen fortgeschrieben werden. In einigen Bereichen kann hier der
Internethandel eine Alternative sein. Im Tourismus ist eine Vorgabe von Eurostat, die dort wichtige
Saisonfigur zu erhalten. Bei Pauschalreisen muss deswegen teilweise auf die Vormonatsverande-
rung des Vorjahres zuriickgegriffen werden.!

Deutlich mehr Wachstum Wohnen sehr wichtig
Deutsches reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj., % Index Wagungsschema des deutschen Verbraucherpreisindex fir das Jahr 2015
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Basiseffekte pragen

Inflation

Quellen: Statistisches Bundesamt, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der Preissprung zu Jahresbeginn verstarkt sich in den nachsten Monaten noch. Monatswerte um
3 % im deutschen HVPI sind méglich. Die Energiekomponente wird starker zunehmen, trotz der von
uns unterstellten stabilen Olnotierungen. Im Friithjahr 2020 waren diese extrem niedrig. Der Vorjah-
resabstand nimmt damit zu. In Deutschland werden zudem im zweiten Halbjahr Guter und Dienst-
leistungen mit hdherer Mehrwertsteuer mit den niedrigeren Sétzen von vor einem Jahr verglichen.
Dieser Basiseffekt fallt Anfang néchsten Jahres aus der Berechnung, so dass dann temporér mit
wieder niedrigeren Werten zu rechnen ist. Da Deutschland im harmonisierten Verbraucherpreisindex
einen Anteil von fast 30 % aufweist, fuhrt dies auch zu nennenswerten Effekten in der Eurozone.

Unterauslastung dampft Inflation noch

Waéhrend diese kurzfristigen Entwicklungen verhaltnisméRig einfach ableitbar sind, bleibt die Prog-
nose mittelfristiger Inflationstendenzen knifflig. Verschiedene Einflussfaktoren kénnen sich anders
entwickeln als erwartet. Wesentlich fir die Inflation sind der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad,
die Inflationserwartungen sowie strukturelle Faktoren.? 2020 ist es zu einer massiven Unterauslas-
tung der deutschen Produktionskapazitaten in einer GréRenordnung von 5 % des Bruttoinlandspro-
dukts gekommen.® Mit hoher Wahrscheinlichkeit wird dieses Gap nicht vor 2023 geschlossen sein.
Vor diesem Hintergrund ist trotz grof3er Konjunkturprogramme eine starke Inflation vorerst nicht
wahrscheinlich. Fir die Eurozone ist zusatzlich zu beriicksichtigen, dass die negativen Arbeitsmarkt-
effekte in einigen vom Tourismus abhangigen L&dndern wie Spanien noch ausgepréagter sind als hier-
zulande. Allerdings fallt der sogenannte Phillips-Kurve-Zusammenhang, nach dem die Inflationsrate
positiv vom Auslastungsgrad und/oder der Arbeitsmarktlage abhangt, zumindest fiir die Gesamtrate
eher gering aus.*

1 Vgl. Statistisches Bundesamt: Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Preiserhebung,
https://lwww.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Preise/Verbraucherpreisindex/meldung-corona.html;jsessio-
nid=BED73923121A870D18CC8D8430EC34E2.internet732

2 Vgl. hierzu auch: Helaba Landerfokus ,US-Inflation: Totgesagte leben langer?“ vom 3. Méarz 2021

3 Vgl. hierzu: ifo Konjunkturprognose Winter 2020: Das Coronavirus schlagt zuriick — erneuter Shutdown bremst
Konjunktur ein zweites Mal aus, in: Schnelldienst Sonderausgabe Dezember, S. 53

4 Deutsche Bundesbank: Monatsbericht April 2016, S. 31-46 sowie Salomon Fiedler und Stefan Koths: Verbrau-
cherpreise im Zeichen multipler Sonderfaktoren, in: Wirtschaftsdienst 3/2021, S. 235f.
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Potenziell ebenso wichtig sind die Inflationserwartungen. Selbst wenn die Auslastung der Wirtschaft
eigentlich keine Preiserhéhungsspielraume zulasst, kdnnen Erwartungen ,selbsterflllend“ werden.
Wenn sich alle so verhalten, als wiirden die Preise bald um 5 % steigen, dann werden die Preise
wahrscheinlich auch um 5 % zulegen. Aktuell liegen die Inflationserwartungen fur die Eurozone bei
rund 1,5 %.°

Wohnungsmieten im Bestand stabilisieren Preise Deutsche Bevolkerung 2020 nicht mehr gestiegen
Deutsche Verbraucherpreise, % gg. Vj. Tausend gg. Vj.
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Engpass am Wohnungs-
markt wird geringer

Klimaschutz steigert
Verbraucherpreise

Wichtige deutsche Wohnungsmieten tendenziell stabil

Produktionsliicken und die Erwartungshaltung der Anleger lassen vorerst keine starke Inflation in
Deutschland und der Eurozone erwarten. Mittelfristig kdnnen allerdings strukturelle Faktoren zu ho-
heren Preisen fiihren. Um einen nennenswerten Effekt zu generieren, missen sich diese allerdings
in den groRen Gruppen des Verbraucherpreisindex niederschlagen.

Mit fast einem Drittel geht der Bereich Wohnen in den deutschen Verbraucherpreisindex ein. Aller-
dings umfassen die Mieten inklusive des Mietwertes der Eigentimerwohnungen nur rund ein Funftel.
Der Rest sind Kosten flr Instandhaltung und Reparatur, die Wasserver- und Abwasserentsorgung,
Mullabfuhr und der Energieverbrauch. Entgegen der landlaufigen Wahrnehmung zeigen sich die
Mietsteigerungen stabil um 1,5 %. Hier dominieren Bestandsmieten, deren Entwicklung eher trage
verlauft. Hingegen sind die Neumieten vor allem in stadtischen Bereichen in den letzten Jahren
deutlich gestiegen, die Dynamik scheint sich jedoch in jlingster Zeit abzuschwachen.® So durfte der
Nachfrageliberhang bei Wohnungen durch héhere Fertigstellungen sowie eine zuletzt deutlich ge-
ringere Zuwanderung allméhlich abgebaut werden. Nach Corona werden allerdings wieder mehr
Menschen nach Deutschland kommen. Aber selbst wenn der Nachfrageuberhang auf jetzigem Ni-
veau bleibt, durften die Mieten zumindest nicht starker zunehmen als bislang.

Zum Wohnen gehdren die Energiekosten mit einem Anteil von fast 7 % am Gesamtindex. Diese
Komponente ist seit 2000 deutlich stérker im Plus als der Gesamtindex ohne Energie. Dies resultiert
im Wesentlichen aus dem aufRergew6hnlich starken Anstieg der Strompreise in Deutschland, der
vor allem durch die Energiewende verursacht wird. Eine Trendwende ist hier nicht zu erwarten. Kraft-
und Schmierstoffe fur Fahrzeuge hingegen haben deutlich schwécher zugenommen. Unabhéngig
von den Olnotierungen fiihrt der Klimaschutz durch die neue CO2-Steuer in den nichsten Jahren zu
héheren Kosten. Fur Brenn- und Treibstoffe missen aktuell 25 Euro je Tonne CO2 gezahlt werden.
Dieser Betrag steigt jedes Jahr bis 2025 um 5 Euro. Im Vergleich zum Preissprung 2021 werden die
Anhebungen in den Folgejahren damit Gberschaubar bleiben. Der zweite grof3e Bereich im Verbrau-
cherpreisindex ist der Verkehr. Die Treibstoffpreise sind phasenweise deutlich starker gestiegen als
der Verbraucherpreisindex. Allerdings haben konjunkturelle Schwéachephasen auch zu deutlichen
Rickgéangen gefuhrt. Die CO2-Besteuerung wird auch hier maRig preiserhdhend wirken. Allerdings

5Vgl. hierzu S. 6
6 Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp): Immobilienpreisindex Q4 2020
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ist nicht unwahrscheinlich, dass ein politischer Wandel hin zu noch mehr Klimaschutz die Kosten in
den nachsten Jahren in die Hohe treiben konnte.

Energie fur das Wohnen teurer Strompreise belasten stark
Deutsche Verbraucherpreise, Index: Januar 2020 = 100 Deutsche Verbraucherpreise, Index: Januar 2020 = 100
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Steigende Preise fir
einige Dienstleistungen

wahrscheinlich

Bislang sind bei Dienstleistungen insgesamt keine tberdurchschnittlichen Preissteigerungen zu be-
obachten, obwohl héhere Kosten z.B. bei Friseuren tiberwélzt wurden. Trotz der Pandemie sind die
Verbraucherpreise im Bereich Gesundheit zuletzt sogar leicht zuriickgegangen. Die Teuerungen bei
Krankenhausdienstleistungen haben sich ebenfalls zurtickgebildet. Nach der Coronakrise werden
sich die Konsumgewohnheiten allerdings rasch normalisieren. In einigen Bereichen muss dann mit
einem starken Andrang der Kunden gerechnet werden, der zu hdheren Preisen fiihrt. So durfte das
Hotel- und Gastgewerbe versuchen, die massiven Verluste durch den Lockdown zu kompensieren.
Der Effekt fallt umso grof3er aus, je mehr Unternehmen die Pandemie nicht tiberleben, denn dadurch
verringert sich das Angebot. Unternehmensneugrindungen wirken dem zwar entgegen, sie benéti-
gen allerdings Zeit. Bei einem raschen Anstieg der Flugnachfrage ab Sommer kénnten noch knappe
Luftverkehrsverbindungen ebenfalls zu héheren Preisen fihren.

Dienstleistungen: Keine hdheren Inflationsraten Friseure teurer
Deutsche Verbraucherpreise, % gg. Vj., % Index Deutsche Verbraucherpreise, % gg. Vj.
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Die Auswirkungen der alter werdenden Gesellschaft auf die Verbraucherpreise sind empirisch nicht
eindeutig. Der kontinuierliche Prozess der Digitalisierung dagegen bremst den Inflationsanstieg. Bei-
spielsweise verbessert der Online-Handel die Preisinformation fir den Kunden deutlich. Auf der Pro-
duktionsseite fiihren der Einsatz von Robotern und kinstlicher Intelligenz sowie die Einfihrung von
Industrie 4.0 zu Kostensenkungen und héherer Flexibilitat. Hingegen hat der deutlich zugenommene
Protektionismus in den letzten Jahren die preisdampfenden Effekte der Globalisierung geschmalert.
Dieser Effekt tritt nicht nur durch Zdlle, sondern auch bei nicht-tarifaren Handelshemmnissen auf.
Trotz der neuen Regierung in den USA kann nicht mit einer raschen Liberalisierung des Welthandels
gerechnet werden.
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Deutsche
Industriegewerkschaften
verantwortungsbewusst

Deutsche Tarifpartner reagieren auf die Krise
Arbeitnehmervergitungen im Verarbeitenden Gewerbe, % gg. Vj.

LANDERFOKUS INFLATION EUROZONE

Lohndruck durfte zunehmen

Die Tarifparteien in der Industrie haben sich wahrend der Pandemie flexibel gezeigt. Im Friihjahr
2020 verzichtete beispielsweise die IG Metall auf eine Erhdhung der Tabellenentgelte bis Ende des
Jahres. Auch im gesamten Verarbeitenden Gewerbe war die Steigerung gedampft, was die Wettbe-
werbsféhigkeit der deutschen Industrie im Vergleich zu anderen Mitgliedern der Wahrungsunion ver-
bessert hat. Dies gilt allerdings nicht fur die Gbrigen Sektoren der deutschen Wirtschaft. Wahrend
die Tariflohnsteigerungen nach den Berechnungen der Deutschen Bundesbank im Produzierenden
Gewerbe 2020 nur um 0,7 % hdoher ausfielen, legten sie in der Gesamtwirtschaft um 2,1 % zu. In
Corona-nahen Bereichen wie Gesundheit und Pflege wurden die Tarife kréftig erhoht.

Lohnstiickkosten dirften bald wieder steigen
Lohnstiickkosten, Index: Q1 2015 = 100
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Nach der Krise wird es mit steigender Kapazitatsauslastung vor allem in Deutschland zu einem
Nachholeffekt bei den Tariflohnen kommen. In Landern mit einer schwierigeren Arbeitsmarktlage
wie Spanien wird dies gedampfter verlaufen. Zumindest teilweise dirfte sich dies in héheren Ver-
braucherpreisen niederschlagen. Die Preismacht der Unternehmen nimmt zu. Dies ist in Deutsch-
land bereits in Gang gekommen. Die Befragung der Einkaufsmanager zeigt, dass die Unternehmen
im Verarbeitenden Gewerbe ihre Verkaufspreise anheben wollen, wahrend dies fiir die Gesamtheit
der Dienstleister in geringerem Ausmalf gilt. Auch die industriellen Erzeugerpreise steigen. Effekte
auf die Verbraucherpreise werden nicht ausbleiben. Diese sind auch in der Eurozone zu beobachten.

Kapazitatsauslastung steigt
Verarbeitendes Gewerbe, in % der Vollauslastung

Unternehmen wollen Verkaufspreise erhéhen
Deutsche Verkaufspreise, PMI, Index
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Geldpolitik muss sich auf neues Inflationsumfeld einstellen

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH

Mit zunehmenden Impfungen und Lockerungen wird es im weiteren Jahresverlauf zu einer kraftigen
konjunkturellen Gegenbewegung kommen. Das Bruttoinlandsprodukt dirfte 2021 um 4,4 % in der
Eurozone und 3,4 % in Deutschland zulegen. Der Aufholprozess wird sich 2022 mit einem Wachs-
tum deutlich Uber Potenzial fortsetzen. Die Inflationsraten hierzulande dirften in beiden Jahren um
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EZB reizt
Liquiditatskarte aus

LANDERFOKUS INFLATION EUROZONE

die 2 % schwanken. Dabei ist ein UberschieRen nicht auszuschlieRen. Im gemeinsamen Wahrungs-
raum nahern sich die Raten mit 1,8 % (2021) und 1,6 % (2022) dem EZB-Ziel von ,unter, aber nahe
2 %" an. Hatte die EZB unter Prasident Mario Draghi das Thema Inflation praktisch bereits zu den
Akten gelegt und die Geldpolitik auf die Bek&mpfung von Deflationsrisiken ausgerichtet, so steht die
Nachfolgerin Christine Lagarde unter einem gewissen Druck, die EZB nicht noch weiter in die ultra-
expansive Ecke zu mandvrieren und eher friiher als spéter einen Kurswechsel einzuleiten.

Die Inflationserwartungen der Anleger, abgeleitet anhand von Future-Kontrakten, haben zuletzt ih-
ren Aufwartstrend fortgesetzt und mit rund 1,5 % den hdchsten Stand seit zwei Jahren erreicht. Nor-
malerweise farbt so eine Entwicklung auf die Zinserwartungen ab, wogegen sich die EZB jedoch mit
aller Macht stemmt. Angesichts der noch schwierigen Konjunkturlage im Euroraum machte sie deut-
lich, dass sie steigende Renditen nicht akzeptieren wird. Da wegen der zuletzt anziehenden Ver-
braucherpreise Zinssenkungen — mehr denn je — keine Option sind, bleibt nur die Akzentuierung des
Kaufprogramms. Die noch nicht ausgeschopfte ,Kriegskasse® fir das Pandemie-Kaufprogramm be-
tragt noch rund eine Billion Euro. Nach der Anklindigung zumindest temporérer zusatzlicher Locke-
rungen zogen die Inflationserwartungen weiter an. Dies ist nicht verwunderlich, steigt doch die Wahr-
scheinlichkeit, dass das 1,85-Billionen-Euro-Programm zur Bek&mpfung der Pandemie-Folgen voll-
standig ausgereizt wird. Ohnehin ist die Liquiditat weltweit auf Rekordniveau, was nicht nur den we-
nigen verbliebenen Monetaristen Kopfzerbrechen bereitet. War es urspriinglich nur die Bank of Ja-
pan, die mit Nullzinsen eine extreme Geldpolitik praktiziert hat, so steuern inzwischen fast alle No-
tenbanken einen solchen Kurs.

EZB blockt Zinserhhungsfantasien Weltweit sehr expansive Notenbanken
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EZB steckt in
einem Dilemma

Mit Beginn der Pandemie haben die Zentralbanken ihre monetaren Krafte quasi gebiindelt und pa-
rallel zu den fiskalpolitischen Anstrengungen einen massiven geldpolitischen Impuls gesetzt, um das
globale Wachstum zu stabilisieren. In Verbindung mit einer pandemiebedingten Kaufzuriickhaltung
steigen die Geldmengenaggregate der Industrielander inzwischen mit rekordverdéachtigen Raten.
Die uppigen Liquiditatsbedingungen und der Anlagenotstand infolge anhaltender Negativ- bzw.
Niedrigzinsen erhéhen jedoch nicht nur die Inflationswahrscheinlichkeit, sondern ebenfalls die Risi-
ken spekulationsgetriebener Blasen. Die jungsten Kurskapriolen bei Kryptowahrungen und einigen
Aktienwerten sind womdglich nur die Spitze eines Eisbergs.

Immer deutlicher zeigt sich, dass die Notenbanken in einer unbequemen Lage stecken: Ein Riickzug
aus der liquiditatsgetriebenen Geldpolitik ist schwierig, vor allem wenn die Renditen einmal ins Lau-
fen kommen. Will die EZB keinen Crash bei Anleihen, Aktien oder Immobilien riskieren und vermei-
den, dass einige Euro-Staaten von ihrer Schuldenlast erdriickt werden, so bleibt ihr gar nichts ande-
res (brig, als den Inflationsanstieg als temporéres Ereignis einzustufen. Zwar haben die EZB-Oko-
nomen ihre Prognosen fiir 2021 zuletzt von 1,0 % auf 1,5 % angehoben. Fur das kommende Jahr
sehen die EZB-Projektionen jedoch lediglich eine durchschnittliche Euro-Teuerung von 1,2 % vor.
Geht diese Rechnung nicht auf und bleibt die Inflation relativ hoch, so diirfte es der Notenbank immer
schwerer fallen, den eingeschlagenen Kurs zu halten.
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Aufweichung der Vermutlich wird sich die EZB daher bei der Neuausrichtung der geldpolitischen Strategie gro3ere
Inflationszeile? Interpretationsspielrdaume einraumen. Vorbild dafir kénnte die US-Notenbank sein. Diese hat sich
zusétzliche Luft verschafft, indem sie ein langeres UberschieRen der Inflation ohne Gegenmafnah-
men zuldsst. Mehrere Jahre mit niedrigeren Teuerungsraten kénnen durch Jahre mit h6heren Raten
ausgeglichen werden, um so quasi einen Durchschnittszielwert von 2 % zu erreichen. Mdglicher-
weise wird die EZB auch ihr Inflationsziel direkt anheben. Vorschlage, das bisherige Ziel von ,unter,
aber nahe 2 %" auf 3 % anzuheben, durften sich jedoch kaum durchsetzen lassen. Zwar kénnen
solche Werte mit Hinweis auf einen inzwischen (zu) niedrigen natirlichen Zins 6konomisch abgelei-
tet werden. Nicht nur ,einfache Birger, die von der EZB vor kurzem zur Mitwirkung bei der Strate-
giefindung unter dem Motto ,Die EZB hért zu“ eingeladen wurden, diirften solche Uberlegungen
weltfremd vorkommen. AuRerdem wiirde sich das oben beschriebene Dilemma der liquiditatsgetrie-
benen Geldpolitik noch verstarken. Wahrscheinlicher ist daher eine symmetrische Ausrichtung mit
einem klaren 2 %-Ziel, vielleicht versehen mit einer zusétzlichen Spanne.

Deutsche Sparer sorgen sich um Kaufkraftverlust Heterogene Inflationserwartungen im Euroraum
Prozentpunkte EU-Verbraucherumfrage, Inflationserwartungen auf Sicht von 12 Monaten, Saldo
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Nimmt die EZB das Ergebnis ihrer Blrgerbefragung ernst, so kdnnte sie auch einfach ihr aktuelles
Inflationsziel mit dem Schwerpunkt von unter 2 % beibehalten. Die Umfragen weisen namlich eben-
falls eine Asymmetrie auf: Es tUberwiegt eindeutig die Sorge vor einem Kaufkraftverlust infolge stei-
gender Preise. Inflation wird eher als eine Deflation als Problem eingestuft, wobei allerdings die
meisten Befragten aus nérdlichen Euro-Landern stammen. Mdglicherweise wéaren die Ergebnisse
anders ausgefallen, wenn mehr Siideuropéer an der EZB-Initiative teilgenommen héatten. Verbrau-
cherumfragen der EU-Kommission zeigen, dass Verbraucher u.a. aus Italien, Spanien und Grie-
chenland auf Sicht von zwolf Monaten insgesamt sinkende Preise erwarten, Niederlander, Deutsche
und Osterreicher hingegen auf eine héhere Teuerung setzen. Diese ,regionalen“ Unterschiede in
der Inflationswahrnehmung lassen sich auch in der Wissenschaft sowie bei den Mitgliedern des
EZB-Rats feststellen.

Dass die Erwartungen zuletzt noch weiter auseinandergelaufen sind, macht die Geldpolitik im Euro-
raum nicht einfacher. Lange Zeit hatten die sogenannten Tauben im EZB-Rat, die eine lockere Geld-
politik verfolgen, aufgrund der niedrigen Inflation argumentatives Oberwasser. In den néchsten Jah-
ren diirften die Falken wieder bessere Karten haben. m
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