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Meißners Meinung: Augen auf, 
nicht Augen zu und durch! 

  

Das Inflationsgespenst ist erwacht, … 

Die Inflation meldet sich zurück. Deutschland berichtete jüngst 
einen Anstieg der Verbraucherpreise mit einer Zwei vor dem 
Komma, das erste Mal wieder seit 2019. Für den Euroraum wur-
de per April nicht saisonbereinigt ein Wert von 0,9% ermittelt – 
im Vormonatsvergleich! Die Entwicklung nahm ihren Ausgang 
bei den Agrarrohstoffen und Basismetallen, typischen Frühindi-
katoren im Konjunkturzyklus. Wovon die Preise unter anderem 
künden: Der Aufschwung der Weltwirtschaft ist in Gang gekom-
men, auch wenn die Corona-Pandemie beileibe nicht vorüber ist. 
An dem Aufschwung dürfen wir uns erfreuen. Der Euroraum, ge-
rade auch Deutschland, partizipiert über die Exportschiene da-
ran, dass es in China ökonomisch gut läuft. Auch machen sich 
die Ausgabenprogramme der US-Regierung bemerkbar. 

Bei alledem stellt der Druck durch die Einstandspreise zweifellos 
eine Belastung dar. Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten 
gelingt es im Euroraum den Unternehmen bislang nur partiell, 
Preisdruck von den Vorstufen weiterzugeben; auf der Verbrau-
cherebene hat die Inflationsrate im Euroraum die Vier vor dem 
Komma einstweilen noch nicht erreicht, anders als in Übersee. 

Der Präzedenzfall Weltfinanzkrise 2007 ff. legt nahe: Das „Ge-
spenst der Inflation“ reckt zwar oft zu Beginn eines Zyklus‘ sein 
Haupt, legt sich dann aber auch gerne wieder schlafen. Die Un-
ternehmen bedienen in einem beginnenden Aufschwung zusätz-
liche Nachfrage oft mit den bestehenden Ressourcen: Produkti-
vitätsgewinne, die Preisdruck abfedern. 

... ob es sich wieder schlafen legt, muss sich noch zeigen! 

Es muss nicht bei einer gedämpften Inflation bleiben! Die Pan-
demie-Rezession war  anders als  die Rezessionen  zuvor.  Es 

  

 

 

 

 

 

 

Inflation: 
Es gibt sie noch! 
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gab nicht nur einen Nachfrageeinbruch, sondern auch Ange-
botsknappheiten, bei Holz nicht anders als bei Computer-Chips. 
Im Euroraum ist es an der EZB, wachsam zu sein und dafür zu 
sorgen, dass sich der begonnene Preisdruck nicht verbreitert 
und nicht verstetigt. Überlange abzuwarten, ist keine Option. Da-
bei stecken den Währungshütern noch die Erfahrungen der Jah-
re 2011 / 2012 in den Knochen. Damals hoben sie die Leitzinsen 
kurzzeitig an, nur um anschließend neuerlich zu senken. Die 
zwischenzeitliche Anhebung war verfrüht. Gebranntes Kind 
scheut das Feuer! Und: Wie es sich aktuell fügt, überarbeitet just 
dieser Tage die EZB ihre Strategie. Im Raum steht, sie könnte 
der Fed nachfolgen. Dort wird zukünftig planvoll länger abgewar-
tet, bis die Leitzinsen steigen: ein gefährliches Unterfangen! 

Auch will die EZB ihr eigenes Aufgabenspektrum erweitern, so 
um Nachhaltigkeitsaspekte. Dabei verfügt sie nur über ein In-
strument, nämlich die Geldpolitik. Hiermit lässt sich nur eine Auf-
gabe erfüllen: für Preisniveaustabilität zu sorgen. Noch gilt Arti-
kel 2 der EZB-Satzung: Die Notenbank unterstützt die allge-
meine Wirtschaftspolitik, soweit dies ohne Beeinträchtigung des 
Zieles der Preisniveaustabilität möglich ist. Im gegenwärtigen 
Makro-Umfeld läuft die EZB gefahr, das Ziel der Preisniveausta-
bilität gehörig zu verfehlen. In einem solchen Moment darf es 
nicht heißen: Augen zu und durch, EZB! Sondern: Augen auf! 

  
 
EZB in der 
Bredouille, 
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