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Die Person Zum Interview steht
Olivier Blanchard in Frankfurt am
Rande einer Konferenz des Fonds-
anbieters Lupus Alpha bereit. Der
73-Jéhrige wurde im nordfranzési-
schen Amiens geboren und war
von 2008 bis 2015 Chefvolkswirt
des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF). Er z&hlt wie der fru-
here EZB-Chef Mario Draghi und
der Ex-US-Finanzminister Larry
Summers zu einer Gruppe von
Okonomen, die friiher am Massa-
chusetts Institute of Technology
(MIT) forschten - und die globale
Geldpolitik stark gepragt haben.

Die Institution Heute ist der
73-Jéhrige emeritierter Professor
des MIT und Senior Fellow des
Peterson Institute in Washington.
Das 1981 gegrlindete Peterson
Institute zahlt zu den wichtigsten
Denkfabriken in den USA. Zu sei-
nen wichtigsten Themen geho-
ren internationaler Handel, inter-
nationale Finanzbeziehungen, Kri-
senpolitik, Wechselkurse und
Globalisierung.

Olivier Blanchard

,, Hottentlich reden wir
2024 nicht mehr uber
Inflation und Rezession‘

Der renommierte Okonom warnte friiher als viele andere Experten
vor hoher Inflation. Doch nun gibt er in Teilen Entwarnung.
Die massive Teuerung werde bald nachlassen, sagt er voraus.

Herr Blanchard, bei unserem
vergangenen Gesprach im Marz
2021 haben Sie gewarnt, das
»Monster der Inflation* konne
erscheinen. Viele Leute waren
zunachst skeptisch, aber Sie behiel-
ten recht. Wie sieht es heute aus:
Wird das Monster in absehbarer
Zeit wieder verschwinden?

Nicht von allein, wir miissen es zum
Verschwinden bringen.

Haben die Notenbanken zu spat auf
die steigenden Preise reagiert?

Die Fed in den USA ja. Deren Chef
Jerome Powell hat erst Mitte des ver-
gangenen Jahres verstanden, was auf
ihn zukommt. Inzwischen ist die Fed
aber ungefihr da, wo sie sein sollte.

Und die Europdische Zentralbank?
In Europa sind ja vor allem die Ener-
giepreise Ursache der Inflation, nicht

die Uberhitzung der Wirtschaft wie in
den USA. Sie hitte etwas schneller
beginnen sollen, aber ist jetzt auch
ungefihr da, wo ich sie gern sehen
wiirde.

Welcher Schaden ist dadurch
entstanden, dass die Notenbanken
zu spat reagiert haben?

Es hat sie etwas Glaubwiirdigkeit gekos-
tet. Das macht ihre Aufgabe jetzt
schwieriger. Geldpolitik wirkt mit Ver-
zogerung. Die Notenbanken miissten
also aufhoren, die Geldpolitik weiter zu
straffen, wenn die Inflationszahlen noch
relativ hoch sind. Aber das konnen sie
nur tun, wenn sie hohe Glaubwiirdigkeit
haben, sonst stehen sie unter Druck
weiterzumachen, bis die Inflation schon
deutlich sinkt. Deswegen machen die
Notenbanken jetzt moglicherweise zu
viel, und die Rezession wird eventuell
schwerer, als notig wire.

Ist denn der Hohepunkt der Infla-
tion erreicht?

In den USA meiner Meinung nach ja.
Allerdings hatte ich diese Meinung
auch schon vor drei Monaten und lag
damit falsch. Ich glaube, dass die
Gesamtinflation sinken wird, da Ver-
sorgungsengpisse beseitigt und die
Energiepreise gesunken sind. Aber die
sogenannte Kerninflation, bei der
Energie und Lebensmittel ausgeklam-
mert bleiben, ist in Amerika immer
noch sehr hoch. In Europa ist es wegen
der Unsicherheit iiber die Gasversor-
gung und wegen der Maf$nahmen, die
die Regierungen ergreifen werden, um
den Anstieg der Energiepreise zu
bremsen, schwer vorherzusagen.
Der Hohepunkt wird moglicherweise
erst im Frihjahr erreicht.

Sie haben kiirzlich gesagt, die
Arbeitslosigkeit in den USA sei
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nicht hoch genug, um zu einem
Abflauen der Inflation zu fiihren.
Wie ist das gemeint?

Die Arbeitslosigkeit liegt bei 3,5 Pro-
zent. Die natiirliche Arbeitslosen-
quote, das Niveau, das die Inflation
nicht beschleunigt, liegt meines Erach-
tens bei fast 4,5 Prozent, und vielleicht
braucht es 5,0 bis 5,5 Prozent, damit
der Auftrieb der Kerninflation
gebremst wird.

Also gibt es eine Rezession?

Das Risiko besteht, ja. Vielleicht konn-
ten die USA mit Nullwachstum davon-
kommen, wenn die Arbeitslosigkeit
sanft iber einen Zeitraum von ein oder
zwei Jahren hinweg auf den notwendi-
gen Wert steigt. Aber so viel Zeit hat
die Fed nicht. Wenn es sehr langsam
geht, lauft sie Gefahr, an Glaubwiirdig-
keit zu verlieren.

Und wann ist das Monster der
Inflation endlich gezahmt?

Ich hoffe, dass wir 2024 iiber andere
Themen als Inflation und Rezession
reden werden.

Sie glauben, dann haben die Noten-
banken das Ziel von zwei Prozent
Preissteigerung erreicht?

Wenn die Inflation beispielsweise auf
drei Prozent gesunken ist, wird wahr-
scheinlich dariiber diskutiert, ob es
sinnvoll ist, sie auf zwei Prozent zu drii-
cken und dafiir einen weiteren Kon-
junkturabschwung zu riskieren. Ich
erwarte nicht, dass die Notenbanken
ihr offizielles Ziel dndern, aber sie
konnten entspannter sein, wann sie es
erreichen.

Wie unabhéngig ist die Fed bei

ihren Entscheidungen?

Sehr unabhingig, und das wird sie
wahrscheinlich auch bleiben. Aber es
konnte nattrlich passieren, dass
Donald Trump wieder US-Prisident
wird und dann einen Fed-Chefhaben
mochte, der die Zinsen niedrig halt.

Wie geht es weiter mit den Erh6hun-
gen der Leitzinsen?

Die EZB sollte bis Jahresende noch
einmal um 0,75 Prozentpunkte erh6-
hen. Das ist gerechtfertigt, weil die rea-
len Zinsen - also unter Abzug der
Inflation - in Europa immer noch
negativ sind, und so wiirden sie auf
etwa null oder knapp dartiber angeho-
ben. Aber dann sollte die EZB eine
Pause machen und sehen, wie sich die
Lage entwickelt.

Riskiert sie damit nicht, erneut die
Kontrolle liber die Entwicklung der
Preise zu verlieren?

Das muss ja nicht das Ende sein, son-
dern nur eine Pause. Aber die Unge-
wissheit, wie der Winter wird, ist ein-
fach zu grof3, um die Geldpolitik wei-
ter aggressiv zu straffen. Erinnern Sie
sich, wie Jean-Claude Trichet als EZB-
Prisident 2008 zu Beginn der Finanz-
krise die Zinsen erhoht hat? Das war
keine gute Idee. In den USA dagegen
sind nach der jingsten Zinserh6hung
um 0,75 Prozentpunkte in der vergan-
genen Woche wohl weitere Erhohun-
gen notig.

Riickt die von den Investoren
ersehnte Kehrtwende der Geldpoli-
tik zu einem entspannteren Kurs
naher?

Von einer Kehrtwende wiirde ich nicht

dpa

sprechen, eher von einer etwas langsa-
meren Gangart.

Schatzen die Markte die Geldpolitik
richtig ein?

Die Renditen sehen ganz verniinftig
aus. Ich glaube allerdings, dass sie auf
lange Sicht noch niedriger sein werden,
als die Mirkte jetzt widerspiegeln,
sobald die Notenbanken die Inflation
besiegt haben.

Glauben Sie, dass die Inflation
langfristig wieder sehr niedrig sein
wird? Es gibt das Argument, die
demografische Entwicklung driicke
sie.

Die Inflation ist letztlich immer so hoch
oder niedrig, wie die Notenbanken
zulassen. Die demografische Entwick-
lung beeinflusst nur die realen Rendi-
ten, und diese kénnten in der Tat sin-
ken, wenn die Menschen immer mehr
fiir ein immer ldngeres Leben sparen
missen. Auf der anderen Seite gibt es
hohen Investitionsbedarf fiir den Auf-
bau einer klimafreundlichen Wirt-
schaft, das ist das grofde Thema der
Zukunft, und ein hoherer Kapitalbedarf
sorgt eher wieder fur hohere reale Ren-
diten. Was das am Ende fur die Infla-
tion bedeutet, entscheidet aber die
Geldpolitik.

Kann die Geldpolitik denn tGber
gezielte Anleihekaufe den Umbau

zu einer griineren Wirtschaft
unterstiitzen?

Die Notenbanken haben die Aufgabe,
die Inflation unter Kontrolle zu halten,

Die Noten-
banken
haben die
Aufgabe, die
Inflation un-
ter Kontrolle
zu halten, sie
konnen nicht
alle Probleme
der Welt
16sen.

sie konnen nicht alle Probleme der
Welt 16sen. Aber sie miissen natiirlich
Klimarisiken und deren Auswirkungen
etwa auf Banken im Auge behalten.

Im vergangenen Jahr haben Sie fiir
die USA besonders die groBziigige
Finanzpolitik als Ausldser der
Inflation benannt. Wie sehen Sie
deren Rolle heute?

Die USA steuern auf ein relativ grof3es
Defizit von fiinf Prozent zu. Aber das
wird grof3tenteils dadurch kompen-
siert, dass die Verbraucher weniger
Geld ausgeben. In Europa haben
Frankreich, Spanien und jetzt auch
Deutschland Preisobergrenzen festge-
legt, um einen Grof3teil des Anstiegs
der Energiepreise aufzufangen. Diese
Preisobergrenzen fihren zu hoheren
Defiziten. Aber paradoxerweise drii-
cken sie mechanisch die Inflation, wie
das Beispiel Frankreich zeigt. Das

erleichtert der EZB die Arbeit. Aller-
dings sollten die Programme so gestal-
tet sein, dass sie auch Anreize zum
Energiesparen setzen.

Aber ist die aktuelle Verschuldung
auf Dauer tragbar?

Wenn die Energiepreise auch in
Zukunft so hoch bleiben wiirden, wire
es nicht maglich, die Verbraucher auf
Dauer zu schiitzen. Ich erwarte, dass sie
von den aktuellen Hochststinden wie-
der sinken werden. Auflerdem gehe ich
davon aus, dass die Zinsen auf lange
Sicht ebenfalls niedriger sein werden.
Damit sollte es leichter fallen, dass die
Schulden im Vergleich zum Bruttoin-
landsprodukt sinken, wenn das Wachs-
tum entsprechend hoch ist.

Was halten Sie von der deutschen
Schuldenbremse? Finanzminister
Christian Lindner will sie im néchs-
ten Jahr wieder einhalten.

Solche strikten Regeln sind immer
schwierig und manchmal wirtschaft-
lich gefahrlich durchzusetzen, wenn
man sie nicht an Bedingungen kntipft.
Ich teile die Position, dass die Finanz-
politik einen stetigen Rickgang der
Schuldenquote anstreben sollte, sofern
es keine grof3en Schocks gibt und die
Geldpolitik die Wirtschaft ausreichend
stiitzen kann. Es kann aber sein, dass
zusitzliche Ausgaben ndtig werden,
zum Beispiel, wenn der Ukrainekrieg
noch schlimmer wird. Natirlich
konnte man das tiber Steuererh6hun-
gen finanzieren, aber man muss flexi-

bel bleiben.

Verbraucherpreise im Vergleich

Verand. zum Vorjahr in Prozent

" Euro-Zone +10,7 %

USA* +8,2%

+10
+8
+6
+4
+2
0

Jan. 2021 Okt. 2022

HANDELSBLATT *Sept. 2022 « Quelle: Bloomberg

Kehren wir zu den Notenbanken
zuriick. In letzter Zeit ist immer
wieder die Beflirchtung zu héren,
das Abschmelzen der Bilanzsumme
der Fed kénne in einigen Bereichen
des Kapitalmarkts zu einem Mangel
an Liquiditat fihren. Wie groB ist
das Risiko?

Das Beispiel Grof3britannien, wo ein
finanzpolitisches Programm der Regie-
rung die Anleihekurse zum Absturz
brachte und zu Liquiditatsproblemen
bei Pensionskassen flihrte, zeigt deut-
lich: Es kann immer etwas passieren,
mit dem niemand rechnet. Gerade
Liquiditat ist ein schwieriges Thema,
man merkt manchmal erst, dass Risi-
ken da sind, wenn die Probleme auf-
tauchen.

Da werden ungute Erinnerungen
wach, etwa an die Finanzkrise
2008.

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com

Ich glaube nicht, dass es so gefihrlich
werden kann. Die Regulierung ist bes-
ser, und die Notenbanken sind heute
besser vorbereitet, um auf solche Vor-
fille zu reagieren.

Kann es sein, dass sie dadurch vom
Kurs der Inflationsbekdampfung
abgebracht werden?

Sie werden kurzfristig eingreifen, aber
den Kurs nicht 4ndern.

Wie kénnen sie vorbeugend han-
deln, damit es gar nicht zu Proble-
men kommt?

Grof3e, plotzliche Zinsschritte 16sen
mit hoher Wahrscheinlichkeit Stress
an den Finanzmarkten aus. Wenn man
nur auf diesen Gesichtspunkt schaut,
sollten die Notenbanken so langsam
wie moglich vorgehen.

Da wir iiber Probleme reden: Wie
schatzen Sie das neue, unter dem
Kirzel TPl bekannte Instrument
der EZB ein, um im Notfall den
Risikoaufschlag bei den Renditen
der Anleihen hoher verschuldeter
Staaten wie etwa ltaliens zu
begrenzen?

Das ist eine gute Sache.

Aber wie soll die EZB unterschei-
den, ob diese Aufschlage spekula-
tiv bedingt sind, was zum Eingrei-
fen berechtigen wiirde, oder
fundamental, was nicht zum
Eingreifen fiihren dirfte?

Das ist in der Tat schwierig. Nur als
Beispiel: Wenn die neue italienische
Regierungschefin Giorgia Meloni eine
unverniinftige Finanzpolitik ankitindi-
gen wiirde, konnte es zu einem
gerechtfertigten Anstieg der Renditen
kommen, der aber weit stirker ausfillt,
als angemessen wire. Dann gibt es
einen fundamentalen Grund, aber
auch eine spekulative Ubertreibung,
und es wire schwierig fur die EZB, die
Grenze zu ziehen.

Wiare es nicht ein sehr ungliickli-
ches Szenario, wenn der EZB-Rat
bewerten miisste, als wie nachhal-
tig die Finanzpolitik eines einzelnen
Landes eingestuft wird? Das zieht
die EZB doch sehr in die Politik
hinein.

Ja, ich hitte es besser gefunden, wenn
sie fur solche Fragen die Einschétzung
einer anderen Institution, etwa des
Rettungsschirms (ESM), iibernehmen
wirde, ohne eine eigene Abwigung
vornehmen zu miissen.

Zum Schluss noch die Frage: Was
halten Sie von den Planen der EZB
und anderer Notenbanken, eine
digitale Form der Wahrung zu
schaffen?

Ich sehe da zwei Moglichkeiten: Ent-
weder das wird ein breitangelegtes
Projekt, bei dem fiir die ganze Bevol-
kerung Zentralbankgeld zur Verfi-
gung steht. Dann besteht die Gefahr,
dass die Leute ihre Einlagen von den
Banken abziehen und zur Notenbank
verlagern, was niemand will. Oder es
wird eine Form des Zahlungsverkehrs
unter Banken. Dann mag es Vorteile
haben, ist aber keine grof3e Revolution.

Herr Blanchard, vielen Dank
fur das Interview.

Die Fragen stellten Jan Mallien
und Frank Wiebe.





