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So sahen Anfang der 1920er Geldscheine in Deutschland aus, als eine galoppierende Hyperinflation um sich gegriffen hat.

INFLATION |

,Der Staat freut
sich als Schuldner*

Die Inflationsraten scheinen nur eine Richtung zu kennen: nach oben. Ganz Deutschland blickt

auf die neuesten Prognosen. Doch es ist gar nicht so einfach, Teuerungsraten vorauszusagen.

Ein Gesprach mit Zeno Enders, Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Universitat Heidelberg.

Herr Enders, wie zuverldssig sind Inflati-
onsprognosen?

Zeno Enders: Inflationsprognosen sind mit
vielen Unsicherheiten behaftet. Der Inflati-
onsprozess an sich ist relativ schwierig vor-
herzusagen: So kdnnen die Preise jederzeit
angepasst werden, sodass sich die Inflation
schneller verdndern kann als zum Beispiel
demographische Variablen. Sobald man
mehr als drei Quartale vorausschauen will,
werden treffsichere Prognosen deshalb re-
lativ schwierig. Darliber hinaus sagen die
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Modelle selbst eine viel hohere Unsicher-
heit voraus, wenn unberechenbare Fakto-
ren wie Krieg hinzutreten. Das macht Infla-
tionsprognosen  momentan  nochmals
schwieriger als dies in friedlichen Phasen
der Fall ist.

Weshalb waren die Inflationsraten vor der
Covid-Pandemie so gering?

Enders: Das war schon ein bisschen iiberra-
schend. In Deutschland gab es ndmlich vor
der Pandemie eine lange Phase stabilen
Wachstums und wider Erwarten geringe In-

flationsraten. Daflir war ein Biindel von
Faktoren verantwortlich: Zum einen flihrte
die Globalisierung zu einem starkeren welt-
weiten Wettbewerb und schréankte so die
Spielrdume fiir Unternehmen ein, ihre Prei-
se zu erhdhen. Zum anderen stieg die glo-
bale Sparquote aufgrund einer weltweit ho-
heren Lebenserwartung und des Vermo-
gensaufbaus in Schwellenlandern wie etwa
China.

Und weshalb stiegen die Inflationsraten
schon vor dem Ukraine-Krieg wieder an?



Enders: Bereits in der Pandemie selbst
nahm die Nachfrage nach gewissen Giitern
zu, die nach Dienstleistungen nahm ein-
schrankungsbedingt ab. Die Preise von G-
tern sind dabei stérker gestiegen, als die
von Dienstleistungen gesunken sind.

Nach dem Ende der Lockdowns erholte sich
die Wirtschaft unerwartet stark. Das war
auch ein Resultat des fiskalischen Stimulus
durch staatliche Hilfen. Die plétzliche Nach-
frage setzte die internationalen Lieferketten
zuséatzlich unter Druck, die durch coronabe-
dingte Produktionsausfalle bereits ange-
spannt waren. Die Folge waren Engpédsse
bei der Bereitstellung von Gitern. Zusatz-
lich verlief die Erholung regional uneinheit-
lich: Die Container waren oft am falschen
Ort, das fiihrte zu einer Explosion der
Frachtraten. Die Preise fiir Giiter stiegen
folglich weiter an.

Nun tritt der Ukraine-Krieg hinzu, der auf-
grund befiirchteter Engpésse und der allge-
meinen Unsicherheit vor allem die Energie-
und Nahrungsmittelpreise steigen Iasst.

Kerninflationsraten sind ein Messkonzept,
das Preise fiir Lebensmittel und fiir den
Energiesektor aus der Berechnung aus-
schlieRt. Das liegt daran, dass diese Preise
starkeren Schwankungen unterworfen
sind. Warum ist die Kerninflationsrate in
den USA hoher alsinder EU?

Enders: Der fiskalische Stimulus durch die
Corona-Hilfen war in den USA viel groBer
als in Europa. Die Fiskalpolitik fiihrte in Eu-
ropa dazu, dass das verfligbare Haushalts-
einkommen nicht allzu stark fiel. In den
USA ist das verfiigbare Haushaltseinkom-
men hingegen sogar gestiegen.

Zugleich wurden in Europa viele Stellen ge-
rettet, etwa durch das Kurzarbeitergeld. Mit
dem Abflauen der Pandemie mussten hier
weitaus weniger Stellen wiederbesetzt wer-
den. In den USA waren dagegen wesentlich
mehr Jobs verloren gegangen. Zugleich ge-
staltete die US-Regierung die Arbeitslosen-
hilfe sehr generds. Deshalb stieg mit den
Neueinstellungen nach dem Ende der Coro-
na-MaBnahmen das US-Lohniveau stark an.

Welche Folgen haben hohe Inflationsra-
ten?

Enders: Hohe Inflationsraten flihren bei den
Verbrauchern erst einmal zu stark sinken-
den Reallohnen, die mit einem Kaufkraft-
verlust einhergehen. Schuldner profitieren
hingegen tendenziell, weil es fiir sie einfa-

cher wird, ihre Schulden zu bedienen. Um-
gekehrt erhalten Glaubiger weniger Real-
wert zuriick.

Und fiir Sparer?

Enders: Traditionelle Sparer sind zwischen
niedrigen Zinsen und hohen Inflationsraten
,eingeklemmt". Die Realzinsen sind nega-
tiv und werden dies auch bei nominal stei-
gendem Zinsniveau auf absehbare Zeit blei-
ben. Sparen ist also zurzeit nicht attraktiv.
Aktien sind tendenziell besser geeignet, um
sich gegen Inflation zu schiitzen. Allerdings
sind die Aktienkurse durch den Krieg und
die Erwartung steigender Zinsen im Mo-
ment unter Druck.

Profitiert das produzierende Gewerbe?
Enders: Grundsétzlich leiden auch Produ-
zenten unter hohen Inflationsraten. Zum
Beispiel wird die Preisberechnung aufwen-
diger. Zugleich eroffnet sich fiir Unterneh-
men jetzt aber auch die Mdglichkeit, langer
geplante Preiserhohungen durchsetzen zu
kdnnen.

Und der Staat?

Enders: Der Staat freut sich zwar als
Schuldner, das Mehrwertsteueraufkommen
steigt und die Steuerpflichtigen rutschen
zum Teil in hdhere Steuerklassen. Das
Stichwort ist hier: kalte Progression. Doch
zugleich verlieren die Regierungsmitglieder
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an Popularitat: Die hohen Lebenshaltungs-
kosten und die steigende Steuerbelastung
werden — meist unberechtigterweise — ih-
rer Politik angelastet.

Welche MaRnahmen erwarten Sie nun von
der EZB, um die hohen Inflationsraten zu
bekdmpfen?

Enders: Generell ist es fiir die Zentralban-
ken unabdingbar, ihren Kurs zu straffen, um
der Inflation entgegenzuwirken. Nur so
kénnen sie ihr Mandat wahrnehmen, Preis-
stabilitdt zu garantieren. Das sollte oberste
Prioritat haben.

Mittlerweile sind die Inflationsraten so
hoch, dass auch die EZB nicht mehr lange
zaudern konnte. Gegenwartig (Anfang Juni
2022) ist der Plan, die Netto-Anleihekaufe
Anfang Juli 2022 einzustellen und die Leit-
zinsen zu erhohen, allerdings zunachst nur
um 0,25 Prozent. Im September 2022 wird
dann aller Voraussicht nach noch eine Zins-
erhohung folgen. Dieser erste Schritt wird
meines Erachtens nicht ausreichen, um die
Inflation schnell und wirksam zu bekamp-
fen. Im September sollte die EZB deshalb
beherzter eingreifen. Die amerikanische
Zentralbank ist schon einen Schritt weiter
und hat die Zinsen bereits friiher erhoht.
Die Fed hat aber auch zugegeben, dass sie
erst relativ spat gehandelt hat. 44

Zeno Enders: Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Universitat

Heidelberg.

Bild: Universitat Heidelberg
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»» Wie sollten die Regierungen reagieren?
Enders: Fir die Regierungen liegt immer
die Versuchung nahe, die Inflation durch
staatliche MaBnahmen einzud@mmen. Dies
ist jedoch Aufgabe der Zentralbanken. Zu-
dem ist ein allgemeiner Ratschlag der
Volkswirtschaftslehre, die Preise nicht
durch &uBere Eingriffe — etwa durch ein De-
ckeln der Preise oder durch temporare Mi-
neraldlsteuersenkungen — zu verzerren. Es
ist ja auch aus Umweltschutzgriinden wiin-
schenswert, dass weniger Energie ver-
braucht wird. Haushalte, die unter dem
Kaufkraftverlust stark leiden, sollten dabei
aber gezielt durch Zuschiisse unterstiitzt
werden. Zudem sollte der Staat nicht in die
Verhandlungen der autonomen Tarifpartner
eingreifen.

Und wie sollten die Tarifparteien handeln?
Enders: Wir werden wohl kraftige Lohnab-
schliisse sehen. Im Rahmen der Tarifauto-
nomie vertreten die Gewerkschaften die In-
teressen der Arbeitnehmer und werden de-
ren Kaufkraftverluste durch Lohnerhdhun-
gen auffangen wollen. Man kann aber nur
hoffen, dass in die Tarifverhandlungen
nicht allzu hohe Inflationserwartungen ein-
flieBen. Sonst werden wir Uber entspre-
chende Preiserhdhungen der Unternehmen

Blick tiber den Main: Das EZB-Gebaude in Frankfurt.
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»Meine Vorhersage lautet, dass wir
eine Zeit lang hohere Inflations-

raten sehen. Diese werden schlieRlich
zwar sinken, aber - wenn wir

Pech haben - nicht allzu schnell.”

in eine Lohn-Preis-Spirale geraten. Dass die
Inflationserwartungen nicht zu stark stei-
gen, ist wiederum Aufgabe der Zentral-
bank.

Grundsatzlich wird es schwierig werden,
die Kaufkraftverluste komplett auszuglei-
chen. Viele importierte Guter — wie Energie
und bestimmte Rohstoffe — sind auf dem
Weltmarkt teurer geworden. Es wird also
nicht moglich sein, sich davon genau so
viel wie vorher leisten zu kénnen.
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Wie werden sich die Inflationsraten weiter
entwickeln?

Enders: Eine Prognose ist schwierig. Die In-
flationsraten werden vor allem durch die
Fortdauer des Krieges beeinflusst. Meine
Vorhersage lautet, dass wir eine Zeit lang
hohere Inflationsraten sehen. Diese werden
schlieBlich zwar sinken, aber — wenn wir
Pech haben — nicht allzu schnell. Und auf
mittlere Frist werden wir wahrscheinlich
nicht auf das Inflationsziel der EZB von zwei
Prozent kommen.

Bilder(2): Pixabay



