Von Ansgar Belke

Gemessen am so genannten
Gesamtinflationsmal ist die -
Inflationsrate im Euro-Raum
im Juni auf vier Prozent ge-
stiegen, den hochsten Stand
seit Griindung der Wah-
rungsunion. Die Kernrate der
Inflation liegt im Euro-Raum
hingegen bei 2,5 Prozent und
somit relativ nahe an dem
Bereich von knapp unter
zwei Prozent, den die EZB
als ihr Ziel von Preisstabilitat
definiert. Die Kernrate
schliet Agrar- und Energie-
produkte aus, deren Preise
besonders schwankungsan-
féllig sind. Die EZB hat den
Leitzins jiingst auf 4,25 Pro-
zent angehoben. Zu Recht?
Die Orientierung der EZB
. am Gesamtinflationsmal}
stoRt aus Sorge um die Kon-
junktur auf Kritik: Das Euro-
system solle sich eher an
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Die Europaische Zentralbank (EZB) solle sich an der Kerninflation orientieren, weil sie gegen Olpreise machtlos sei, fordern viele. Das wére falsch
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Kerninflationsraten ausrich-
ten. Die Zentralbanken
konnten nichts gegen das

.Anziehen der Preise fiir Roh-

ol oder fiir Nahrungsmittel
ausrichten, denn diese wiir-
den weitgehend auf den
Weltmirkten bestimmt.
Giiter, deren Preise beson-
ders stark steigen, einfach .
aus dem Index heraus zu
rechnen, wire aber zu trivial.
Auch aus weltwirtschaftli-

cher Sicht greift die Argu-
mentation, die Notenbanken
konnten nichts gegen die In-
flation tun, zu kurz. Was wir
derzeit in den hohen Inflati-
onsraten sehen, ist Ergebnis
einer Geldpolitik, die lange
zu expansiv ausgerichtet war.
Das Anziehen der Rohstoff-
preise ist nicht nur, aber
auch auf zu laxe Geldpolitik
zurtickzufithren. Wenn die
Weltinflation aber ein mone-
tares Phinomen ist, muss es
auch moglich sein, sie mittel-
fristig durch die Geldpolitik
in Schach zu halten.

Zudem sind Kerninflati-
onsraten - wie die Olpreis-
schocks der 70er und 80er
Jahre zeigen - keine systema-
tisch vorlaufenden Indikato-
ren, sondern folgen nicht sel-
ten der Gesamtinflationsrate.
Auch die derzeitige Periode
hoher Olpreise wird nicht
spurlos am Kerninflations-

mal} vorbeigehen. Da die Ur-
sachen der Ol- und Energie-
preissteigerungen diesmal
mehr auf der Nachfrageseite
(Einbindung von China und
Indien in die Weltwirtschaft),
als auf der Angebotsseite
(Olverknappungen) liegen,
ist von einer Dauerhaftigkeit
des Energiepreisanstiegs aus-
zugehen. Dieser pflanzt sich
aber iiber unterschiedliche
Kanile fort - Mietnebenkos-
ten, offentlichen Nahverkehr,
Flugreisen - und kann iiber
Zweit- und Drittrundeneffek-
te auch energieferne Kompo-
nenten erreichen. Da geldpo-
litische Entscheidungen im-
mer mit Zeitverzogerung wir-
ken, kdme eine Reaktion zu
spiit, die erst auf gestiegene
Kernraten reagiert.

Der Hinweis, es seien vor
allem die Olpreise, die die
Inflation antreiben, kann
nicht auf Dauer als Grund
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dafiir herhalten, dass eine
Notenbank abwartet. Derzeit
wird kaum jemand ausschlie-
Ren, dass wir es mit einem
neuen positiven Trend bei
den realen Weltrohstoffprei-
sen zu tun haben. Folglich
haben die Notenbanken kei-
ne andere Wabhl, als ihr je-
weiliges Inflationsziel ernst
zu nehmen und den Kurs zu
straffen. Die Erfahrung lehrt,
dass die realen Kosten umso
grofer sind, je langer man
dabei zogert: Einmal entstan-
dene Inflationserwartungen
lassen sich nur schwer wie-
der zuriickfiihren. Zu hoffen,
dass wir Gliick haben und
die Rohstoffpreise einbre-
chen, ist viel zu riskant.

» An dieser Stelle erliutern
und kommentieren Professo-
ren aus dem Ruhrgebiet oko-
nomische Themen aus den
aktuellen Debatten.



