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Ist die Intlation getahrlich?

Ja, sagt der frithere EZB-Chefvolkswirt Otmar Issing: Wenn die Preise immer stérker steigen, bringe das Unsicherheit, koste Vermégen —
und werde irgendwann unkontrollierbar. Der Okonom Moritz Schularick widerspricht: Auch hohere Teuerungsraten seien kein Problem

sing, 85, ist Prasident
des Centéx for Financial Studies

»Mir macht die Inflation Sorgen.

Schon aus Erfahrung«

DIE ZEIT: Herr Issing, Herr Schularick, die deut-
sche Inflationsrate ist gerade auf 3,8 Prozent gestie-
gen — 50 hoch wie seit 1993 nicht mehr. Sie konnte
bis Ende des Jahres auf {iber vier Prozent anwach-
sen. Ist das schlimm?

Otmar Issing: Erst einmal wire das nicht schlimm.
In Deutschland treiben steigende Energiepreise und
die unterbrochenen Lieferketten durch Lockdowns
und GrenzschlieRungen die Preise hoch. Wegen der
Corona-Krise hatte die Regierung zudem befristet
die Mehrwertsteuer gesenkt, das ist jetzt vorbei.
Dies lsst die Preise in diesem Jahr steigen. Das sind
aber voriibergehende Faki Bedenklich wire es,

toren.
wenn es bei dieser hohen Inflationsrate bliebe.
Moritz Schularick: Ich finde es auch dann nicht
besonders bedenklich, wenn die Inflationsrate fiir
einige Zeit auf vier Prozent steigt. Drei, vier, fiinf
Prozent, das ist noch nicht in dem Bereich, in dem
wir uns grofle Sorgen machen miissen.

ZEIT: Wieso ist Inflation iiberhauprt gefihrlich?
Schularick: Wenn es unerwartet zu ciner schr ho-
hen Inflation komm, verlieren Menschen ihr Geld-
vermégen. Inflation bedeutet ja, dass Geld an Wert
verliert: Produkte werden teurer. Im Falle einer
Hyperinflation geht das sehr schnell. Das Geld auf
dem Konto oder dem Sparbuch entwertet rasant.
ZEIT: Solch hohe Raten erleben wir gerade nicht.
Schularick: Das stimmt. Generell gilt: Wenn die
Preise plotzlich schneller steigen als zuvor, bringt
das Unsicherheit und Ineffizienzen fiir die Wirt-
schaft. Wenn die Inflationsraten sehr volatil sind,
kénnen wir nicht gut planen. Wir wissen nicht,
was Dinge morgen wert sind. Das kostet am Ende
Wohlstand. Aber wenn die Inflationsraten unter
zchn Prozent liegen, sind diese Effekte empirisch
schwer messbar. Im curopiischen Wirtschaftswun-
der nach dem Zweiten Weltkrieg lagen die Inflati-
onsraten in vielen europiischen Lindern und den
USA immer mal iiber fiinf Prozent. Und das hat
dem Wirtschaftswunder keinen Abbruch getan.
Issing: Moment! In den Fiinfzigern hatten wir in
‘Westdeutschland eine Inflationsrate von etwa einem
Prozent.

Schularick: Ich sprach von ganz Europa, nicht nur
von Deutschland.

Issing: Nun, in Deutschland hatten wir damals
hohe Wachstumsraten — und eine sehr niedrige In-
flation. Das deutsche Wirtschaftswunder war der
Beweis dafiir, dass es hohes Wachstum auch bei
niedriger Inflation geben kann.

ZEIT: In den USA liegt die Inflationsrate akeuell
sehr hoch: bei 5,4 Prozent. Droht das hier auch?

Schularick: Wir Europier kénnen uns das amerika-
nische Experiment gelassen angucken. Die Ameri-
kaner haben mit enormen ben auf die

Zeitraum hinweg tolerieren, als es bislang iib-
lich war. Da die Preissteigerungen lange unter
dem Ziel von zwei Prozent lagen, will sie es nun
auch erlauben, wenn sie fiir eine lingere Zeit
dariiberliegen. Wie lang diese lingere Zeit aber
ist, das hat sie nicht genau gesagt.
ZEIT: Erwarten Sie eine dauerhaft hohere
Preissteigerungsrate in den USA?
Issing: Wenn die Amerikaner weiter so hohe
Defizite und Staatsausgaben haben, dann
miissen sic sich auf héhere Inflationsraten
auch iiber cinen lingeren Zeitraum cinstellen.
ZEIT: Ist es cin Fehler, dass Joe Biden so viel
Geld ausgibt — und die Inflation anheizt?
Issing: Es gibt bekannte Okonomen wie Larry
Summers, die der Staatsverschuldung frither
nicht gerade kritisch gegeniiberstanden und die
jetzt deutlich warnen: Die Kombination aus ex-
trem lockerer Geldpolitik, also niedrigen Zin-
sen und Ankiufen von Staatsanleihen, und
massiven Ausgaben des Staates werde zu star-
kem Inflationsanstieg fiihren. Und man mache
sich nichts vor: Wenn in den USA die Inflation
wirklich ins Laufen kommt, wird unvermeid-
lich die ganze Welt betroffen sein, auch Europa.
Schularick: Sie miissen das auch politisch ein-
ordnen. Biden und die Demokraten betrachten
die Lage nach dem Motto »Wir haben vier Jahre
Zeit, um die amerikanische Demokratie zu ret-
ten. Sie sehen die mdgliche Riickkehr Trumps
und anderer Populisten als so grofSe Gefahr, dass
sie alles tun, um schnell aus der Krise zu kom-
men. Also nehmen sie Risiken in Kauf, damit
nach der nichsten Wahl nicht noch héhere
Kosten entstehen. Gerade in Deutschland soll-
ten wir offen sein. Eine solche Stabilisierungs-
politik hiitte Anfang der DreifSigerjahre Schlim-
mes verhindern kénnen. Die Kosten, die durch
die Machtergreifung der Nationalsoziali
kamen, waren um ein Vielfaches hoher.
ZEIT: Kann man das wirklich vergleichen? Da-
mals startete Reichskanzler Heinrich Briining
cin striktes Sparprogramm mitten in der Krise:
Ert die S ben und Sozialleis
tungen radikal. Die Idee war, dass die Wirt-
schaft durch sinkende Preise und Léhne inter-
national wettbewerbsfihig werden sollte.
Schularick: Das klappte aber nicht: Die Wirt-
schaft brach ein, viele Menschen wurden ar-
beitslos, das Land radikalisierte sich weiter.
Biden ist eine Art Anti-Briining. Er tut alles,
um die Wirtschaft mit hohen Staatsausga-
ben wieder in Schwung zu bringen. Natiirlich
birgt das Risiken. Aber die sind beherrschbar.
Und es ist richtig, dass man sie eingeht.
ZEIT: Warum?
hularick: Im Vergleich zu den Gefahren und

Pandemie reagiert — sie haben Betrige investiert, die
das, was wir in Europa gemacht haben, um ein Viel-
faches iibertreffen. Sie haben jetzt zwei Jahre lang
neue Schulden in Hohe von fast 15 Prozent ihrer
Wirtschaftskraft aufgenommen, um ihre Wirtschaft
anzutreiben und umzubauen. Nun geht das Leben
wieder los, auch das wirtschaftliche. Die Leute wol-
len konsumieren, in den Urlaub fahren; es gibt
temporire Lieferengpisse — wie bei uns. All das
fiihrt zu deutlich stiirkeren Preisanstiegen als in Eu-
ropa. Die Gebrauchtwagenpreise etwa sind in den
USA in den vergangenen Monaten um 50 Prozent
gestiegen. Das wird natiirlich nicht so weitergehen.
ZEIT: Sondern?

Schularick: Die Erwartung der Finanzmirkte und
Anleger ist, dass wir mireelfristig wieder bei zwei
Prozent Inflation landen werden. Wir kénnen das
ruhig abwarten.

Issing: Ich bin da nicht so entspannt. Ich denke, wir
werden demnichst den grofien Test erleben, wie
stabil diese Inflationserwartungen wirklich sind.
Das Thema Inflation war von unseren Radarschir-
men weitgehend verschwunden. Viele Anleger ken-
nen das gar nicht mehr. Je linger die Inflation nun
aber deulich iiber zwei Prozent liegt, desto gréfier
wird die Unsicherheit. Und dann indern sich auch
die Erwartungen iiber kiinftige Inflationsraten.
ZEIT: Wieso sind diese Erwartungen so wichtig?
Schularick: Sie bestimmen mit, wie sich die Preise
entwickeln. Wenn wir in Zukunft cine héhere In-
flation erwarten, verhandeln die Gewerkschaften
von Anfang an hohere Lohne. Die Unternehmen
erwarten héhere Kosten und setzen die Preise hoch.
ZEIT: Wenn wir hohere Inflation erwarten, steigt
die Inflation also in Zukunft tatsichlich?
Schularick: Das kann passieren. Aber noch mal: Bis-
lang schen wir schr stabile Inflationserwartungen.
Issing: Das sche ich anders. Die Frage ist, ob wir
nicht woméglich bald an einem »Kipppunke« ste-
hen, wie sie das in der Klimawissenschaft nennen.
Manchmal andern sich Dinge plotzlich. Zumindest
fiir Amerika wiirde ich das nicht ausschlieffen. Dort
kommt hinzu, dass die US-Notenbank ihre Strate-
gie veriindert hat. Sie will kiinftig hohere Inflations-
raten von iiber zwei Prozent iiber einen lingeren

den Kosten, die es zur Folge hitte, wenn die
Demokratie unter die Rider kime, sind die
paar Prozentpunkte Inflation — und die zusitzli-
chen Staatsschulden — wohl zu vernachlissigen.
Issing: Ich kann die Furcht vor einer Riickkehr
Trumps nachvollzichen, auch wenn der Ver-
gleich mit den Dreifligern mindestens gewagt
ist. Es kommt aber darauf an, ob die Methode
wirkt. Konjunkturprogramme miissen sichtbare
Folgen haben — und zwar bevor die Inflation
deutlich spiirbar ist! Sonst funktionieren sie
nicht. Denn die Menschen mogen es auch
nicht, wenn ihr Geld an Wert verliert. Wie man
das steuern will, ist mir schleierhaft. Auflerdem
bereitet es mir Unbehagen, wenn manche auch
noch wollen, dass die Notenbank mithilft, sol-
che Ziele zu erfiillen. Nach dem Motto: Schaut
mal, dass eure Politik eine Riickkehr Trumps
verhindert. Fiir solche politischen Erwigungen
ist die Notenbank nicht zustindig. Sie sichert
Geldwertstabiliit.

Schularick: Aber wir wissen doch genau, was
wir tun miissen, um Inflationsraten auch wieder
zu senken! Die Zentralbanken miissen dann
eben wieder auf die Bremse treten. Sie kaufen
weniger Staatsanleihen oder erhdhen den Leit-
zins. In der Folge steigen die Renditen fiir die
Anleger. Sie legen wieder mehr Geld auf die Sei-
te, geben weniger aus. Dann sinken die Preise.
Issing: Tut mir leid, aber das ist nicht immer so
Ieicht, wic es sich bei Ihnen anhért. Die Noten-
banken kénnten die wirtschaftliche Erholung
gefihrden, wenn sie zu lange warten und dann
sehr schnell agieren.

ZEIT: Herr Schularick, welche Inflationsrate
wire ein Problem? Die sieben Prozent, die es in
den Siebzigerjahren in vielen Lindern gab?
Schularick: Ich will nicht zuriick in diese Zeit.
Fiir Einzelne war es natiirlich schlimm. Es gibt
aber immer Gewinner und Verlierer. Vor allem
Gliubiger und Besitzer von Sparguhaben ver-
lieren bei unerwartet héherer Inflation. Wer
Kredite aufgenommen hat, profitiert. Besitzer
von Immobilien und Aktien kommen meist
cher unbehellige davon.

Issing: Notenbanken auf der ganzen Welt haben
viele Jahre gesagt: Zwei Prozent Inflation sind ein
guter Wert. Ich hielte es fiir falsch, nun plétzlich zu
sagen: Na, dann machen wir aus den zwei Prozent
mal drei oder vier. Das wire ein Schock fiir die
Meirkte, das wire ein Schock fiir Anleger.

ZEIT: Reines Geldvermégen verliert bei zehn Pro-
zent Inflation in zehn Jahren G1 Prozent Kaufkraft,
bei zwei Prozent Inflation immerhin noch 18 Pro-
zent. Wieso streben wir iiberhaupt eine Inflation
von zwei Prozent an, statt die Preise stabil zu halten?
Schularick: Klar, man kénnte auch eine Inflations-
rate von null Prozent anstreben. Aber man hat sich

diesem Umfeld miissen die Notenbanken agieren
und dafiir sorgen, dass das Ziel der Preisstabilitat in
Hahe von zwei Prozent Inflation nicht gefihrdet ist.
Schularick: Viel mehr als Inflation sorgt mich fiir
die nichsten Jahre, wie wir aus dieser Krise ohne
Narben herauswachsen, ohne dass die Volkswirt-
schaft Long Covid bekommt. Und ohne dass wir
die Fehler wiederholen, die wir nach der globalen
Finanzkrise gemacht haben, und zu zaghaft agieren.
Issing: Mir macht die Inflation Sorgen. Schon aus
meiner Lebenserfahrung: Wenn man sich auf be-
stimmte Denkweisen eingerichtet hat, kommt im-
mer etwas anders. Ich habe vor langer Zeit das Lehr-

auf zwei Prozent geeinigt, damit die Notent

cin wenig Wasser unter dem Kiel haben, um Defla-
tion, also sinkende Preise, zu verhindern. Das ist
nimlich nicht weniger gefihrlich als steigende
Preise, weil der Notenbank hier die Mittel ausgehen
kénnen. Gegen Deflation hat sie viel weniger in der
Hand als gegen Inflation.

Issing: Der Vorschlag zum Zwei-Prozent-Ziel der
Europiischen Zentralbank (EZB) stammt ja von
mir. Ich war 1998 Chefvolkswirt der EZB und
schlug damals »unter zwei Prozent« als Ziel vor. Wir
waren die erste groffle Notenbank, die das Zwei-
Prozent-Ziel festgeschricben hat. Zum damaligen
Zeitpunke gab es in der Wissenschaft in den USA
cine Diskussion, ob man nicht in der Tar einfach
sagt, Preisstabi ist Preisstabiliti, also: Nullinfla-
tion ist das Ziel. Aber das war nicht unser Ziel. Wir
wollten etwas Ehrgeiziges, aber auch Realistisches.
Die Bundesbank hatte historisch im Durchschnitt
nur 2,8 Prozent Inflation erreicht. Da waren zwei
Prozent ambitioniert. Die EZB hat ihr Ziel gerade
angepasst: von damals »unter zwei Prozent« auf
»zwei Prozent«. Aber das macht keinen wesentlichen
Unterschied und ist cher eine Reaktion auf Debat-
ten aus der Vergangenheit. Die Herausforderungen
fiir die EZB der Zukunft sehe ich anderswo.

ZEIT: Nimlich wo?

Issing: Wir erleben international cinen Regime-
wechsel. Der Okonom Charles Goodhart hat das
gur beschrieben: Es verindert sich das Umfeld, das

buch Eij in die Geldtheorie geschrieben, und
von Auflage zu Auflage habe ich iiberlegt, ob ich ein
ganz kurzes Kapital iiber Deflation nicht raus-
schmeifSen sollte. Deflation gab es nicht mehr, und
es war auch nicht in Sicht, dass sie wiederkommen
kénnte. Dieses Kapitel iiber Deflation ist dann in
den Neunzigerjahren in Japan und danach bei uns
wieder hochaktuell geworden. Das, was gestern galt,
gilt nie mit Sicherheit auch morgen. Im Moment ist
in der Welt der Umbruch besonders grof3.

ZEIT: Woran machen Sie das fest?

Issing: Denken Sie allein an die Konfrontation zwi-
schen den USA und China. Wir erleben einen Um-
bruch, der den Vergleich zu den Neunzigerjahren
und auch den Nullerjahren nicht scheuen muss.
Die Strukturen der Vergangenheit zerbréseln, es
bilden sich neue. Wenn ein Regimewechsel eintritt,
dann kann man sich eben auch bei den Inflations-
erwartungen, die fiir Sie, Herr Schularick, offenbar
zementiert sind, irren. Viele Notenbanken denken
wie Sie, und das halte ich fiir héchst problematisch.
Schularick: Wenn ich im letzten Jahrzehnt jedes
Mal, wenn ein deutscher Volkswirt vor Inflation
gewarnt hat, zehn Euro bekommen hiitte, wiire ich
heute cin reicher Mann. Aber Herr Issing hat
schon recht, wir miissen wachsam sein. Die Welt
ist im Umbruch. Gerade deshalb halte ich es fiir
wichtig, dass wir nicht zu friih auf die Bremse tre-
ten. Sonst wird Europa wie nach 2008 zum Krisen-
verlierer. Wir haben doch eine schéne Tradition in

die Inflation mitbestimmt. Die Globalisierung
stockt; Firmen holen die Produktion teils aus billi-
geren Lindern zuriick in teure. Das treibr die Preise.
Ebenso die Tatsache, dass die arbeitsfihige Bevélke-
rung in den Industrielindern, sogar in China, klei-
ner wird. Das treibt die Lohne und die Inflation. In

der deutschen Wirtschaftspolitik, dass wir Markt-
signale ernst nehmen. Der Finanzmarkt sagt: Der
Inflationsanstieg ist ein voriibergehendes Phino-
men. Daran sollten wir uns orientieren.
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