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Inflationsaussichten verschlechtern sich

Wissenschaftlergruppe pladiert fiir Erhéhung der Leitzinsen im Euroraum zur Stabilitdtssicherung

Borsen-Zeitung, 10.9.2005
ks Frankfurt — Die Inflationsper-
spektiven im Euroraum haben sich
weiter eingetriibt. Zu diesem
Schluss gelangt die Okonomen-
gruppe ,ECB Observer® in ihrer
neuesten Prognose, die sie der Bor-
sen-Zeitung vorab zur Verfliigung
gestellt hat. Ursache der erthdhten
Preisgefahr sei vor allem das be-
schlettnigte Wachstum der Uber-
schussliquiditit, die jetzt auf ei-
nen Kostenschub in Form dras-
tisch gestiegener Energiepreise
stofe, heilft es in der Analyse, Die
Europdische Zentralbank (EZB)
sollte nach Ansicht der Volkswirte
die Zinsen anheben, da eine Riick-
kehr auf ein neutrales Niveau
auch mit Blick auf die Stabilitét
des Finanzsektors geboten sei.

Im laufenden Jahr diirfte die
durchschnittliche Steigerung des
Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI)} 2,2% betragen, schitzt
die EZB-Beobachtergruppe. Im kom-
menden Jahr werde sie dann voraus-
sichtlich auf 2,5 % steigen. Ein statis-
tischer Sondereffekt ~ die Gesund-
heitsreform in den Niederlanden —
diirfte 2007 schliefflich noch 0,2 Pro-
zentpunkte hinzufiigen, so dass die
durchschnittliche  Steigerungsrate
des HVPI bei 2,7 % liegen kénnte.

Damit wiirde im vierten Jahr in
Folge die Inflation oberhalb der von
der EZB versprochenen 2%-Marke
verharren. Dies diirfte nach Ansicht
der ,,ECB Observer" ein ernstes Pro-
blem darstellen: Eine Inflation von
etwas mehr als 2% sei nicht mit dem
Stabilititsversprechen der EZB ver-
einbar, monieren sie,

Der Inflationstrend wird nach die-
ser Untersuchung bestimmt durch
das Zusammenspiel von einer ten-
denziell kleiner werdenden Output-
liicke mit einer aul3ergewthntich ho-
hern Uberschussgeldmenge. - Der
Preisdruck aufgrund der hohen rea-
len Uberschusstiquiditit werde nicht
nur 2005, sondern auch in den
kommenden Jahren anhalten, schrei-
ben ECB  Observer“Mitglieder
Thorsten Polleit und Martin Leschke
in ihrem Prognosebericht, Zusitzlich
tibten: die steigenden Rohstoffpreise
— die anhand des Olpreises in das
Schitzmodell éingehen - einen Auf-
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Monetire Inflationsprognose bis 3. Quartal 2007
Verbraucherpreise fiir den Euroraum, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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wirtsdruck auf die Konsumenten-
preise aus. Dieses recht ungiinstige
Bild resultiere letztlich jedoch da-
raus, dass die EZB sich gescheut ha-
be, die Zinsen von den Rekordtief-
sténden auf ein ,nheutrales Niveau®
anzitheben.

Die zbgerliche zinspolitische Hal-
tung, der EZB fithrt nach Meinung
der Beobachtergruppe zu nachhalti-
gen Zielverfehlungen. Aufgrund der
bekannten Zeitverzdgerungen hitte
demnach die EZB schon seit gerau-
mer Zeit die Zinsziigel anziehen miis-
sen, um die Wirkung der Uberschuss-
geldmenge auf die Inflation abzumil-
dern, so die Okonomen. Dass sich
der monetdre Preisdruck akeuell
noch weiter aufbaue, zeige sich vor
allem auch an der statken Bankkre-
ditexpansion, die sich von 4,4% En-
de 2002 auf nunmehr 8,29% im Juli

. dieses Jahres.erhht habe,

Das Schitzmodell der EZB-Beob-
achter beruht auf dem Befund, dass
ein Anziehen der Konjunkiur beson-

~ders dann inflationstreibend wirkt,

wenn sie monetédr alimentiert wird,
wenn also das Sinken der Qutputlis- .
cke mit einer hohen Preisliicke ein-
hergeht. Diese Konstellation zeich-
net sich nach Erkenntnis der Okono-
men derzeit fiir die kommenden
zwei Jahre ab. Da mit einer Zinserho-
bung vermutiich erst im Laufe des
Jahres 2006 zu rechnen sei, werde
das’ Geldmengenwachsturm weiter
hoch bleiben, und der Druck der
Uberschussliquiditit auf die Inflati-
on bleibe bestehen,

Hohe Vermdgenspreise

Die Prognose der ,,ECB Observer”
liegt oberhalb der wvon anderen
Marktakteuren (siehe Grafik). Der
Grund dafiir ist, dass in erstere Infla-
tionsprognose nicht nur die Qutput-
liicke, sondern vor allem auch die Li-
quiditdt {in Form der M 3-Preislli-
cke) explizite Beriicksichtigung fin-
det. Die Prognose. gelit von den An-
nahmen aus, dass es keine weiteren-
markanten Olprelsansnege und gra-
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vierende Verdnderungen in der Eu-
ro-Dollar-Relation geben wird.

Nach Meinung von Leschke und
Polleit soilte nicht itbersehen wer-
den, dass ,die immense Liquiditét,
fitr die die EZB gesorgt hat, nicht nur
fiir einen Auftrieb bei den Konsum-
gliterpreisen sorgt, sondern auch die
Preise fiir Bestandsvermdgen (Hiu-
ser, Grundstiicke, Aktien und
Bonds} in die Héhe zu treiben
scheint”. Eine soiche Vermdgens-
preis-Inflation kénne nicht nur Fehl-
altokationen und damit nachfoigend
Wachstums- und Beschéftigungs-
einbuRen nach sich ziehen. Sie ent-
werte die Kaufkraft des Geldes ge-
nauso wie .traditionelle® Inflation
der Konsumgiiterpreise, beflirchten
die Volkswirte. Zudem berge eine
Korrektur iiberbewerteter Wertpa-
piermirkte erhebliche Risiken fir
die Stabilitit des Finanzsektors. Also
erscheine auch mit Blick auf die Sta-
bilitit des Finanzsektors eine Riick-
kehr zu einem ,,normalen“ stm—
veau geboten.” -




