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,Es gibt keinen Anlass, die Zinsen zu erhohen®

Nationalbank. Gouverneur Robert Holzmann rechnet damit, dass die Inflation wieder sinkt. Ganz sicher
sind die Zentralbanker aber nicht. Erst ab einer Jahresteuerung von zwei Prozent konnten die Zinsen steigen

Interview
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VON ANDREA HODOSCHEK

KURIER: In den USA ist die
Teuerung auf 5 Prozent ge-
sprungen, in Europa und Os-
terreich drohen 4 Prozent.
Ist die Inflation zuriick?
Robert Holzmann: Was wir im
Moment haben, sind monat-
liche Steigerungen gegeniiber
dem Vorjahr, ich betone, das
ist nicht der Jahresschnitt.
Das Wiederanspringen der
wirtschaftlichen Aktivitdten
16st vorerst Inflationsschiibe
aus, besonders in den USA,
aber auch in Europa und dem
Rest der Welt.

Bleibt die Teuerung auf Dau-
er so hoch? Die Prognosen
sind sehr unterschiedlich.
Die Wirtschaftsforscher
der EZB, der Fed aber auch
der OeNB glauben aufgrund
ihrer Modelle, dass dies kurz-
fristige Inflationszacken sind
und dass wir mittelfristig
wieder unter die Zwei-Pro-
zent-Marke kommen werden.
Die Uberlegung dahinter
steht in Zusammenhang mit
dem Arbeitsmarkt. Sowohl in
den USA als auch in Europa
gibt es ein Uberangebot an
Arbeitssuchenden.

Konnen Sie bitte den Zusam-
menhang von Arbeitsmarkt
und Inflation erklaren?
Solange das Angebot die
Nachfrage am Arbeitsmarkt
Kklar iibersteigt, gibt es wenig
Anzeichen fiir hohere Lohne
und damit fiir h6here Preise.

Aber Okonomen wie Hans-
Werner Sinn warnen vor
einer nachhaltigen Inflation.
Auf der anderen Seite ste-
hen neuere Entwicklungen,
die in den Modellen nicht
eingebaut sind. Im Tourismus
etwa gibt es derzeit Engpésse
an Arbeitskriften. Manche
Hoteliers iiberlegen bereits
neue Anreizsysteme, das
konnte zu hoheren Loéhnen
und damit zu Preissteigerun-
gen fithren. Das kann pas-
sieren, muss aber nicht.

Die Energiepreise diirften
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Notenbank-Chef
Robert Holzmann:
Wie die Geldpolitik
die Teuerung ein-
bremsen kann

ebenfalls zulegen.

Die Forder-Investitionen
in Ol- und Gas wurden in der
Pandemie stark zuriickgefah-
ren, in den USA um 50 Pro-
zent. Wenn sich dieser Trend
fortsetzt, bei gleichzeitigem
Anspringen der Nachfrage,
konnte es bis 2030 eng
werden.

Das ist zeitlich einigermaf3en
weit weg.

Diese Markte bilden Preis-
erwartungen der Zukunft be-
reits jetzt real ab. Es ist mog-
lich, dass die Ol- und Gasprei-
se schon dieses Jahr oder zu
Beginn 2022 weiter steigen.
Und dann gibt es noch die
hohe Unsicherheit, ob die
Pandemie jetzt endgiiltig be-
kampft ist oder noch nicht. Die
Produzenten sind mit ihren In-
vestitionsentscheidungen zu-

Zur Person

Karriere

Der 72-jahrige Steirer kam im
September 2019 auf einem FPO-
Ticket an die OeNB-Spitze. Zuvor
war er bei der OECD und Chef
des Ludwig-Boltzmann-Instituts
sowie Weltbank-Direktor. Mit
Jorg Haider war er Assistent an
der Uni Wien

riickhaltend. Das koénnte im

Aufschwung zu Engpdssen
fiilhren. Wenn die Nachfrage
vorhanden ist, konnten die
Unternehmen selektiv hohere
Preise fiir Produkte, die un-
bedingt bendtigt werden,
durchsetzen. Denken Sie zum
Beispiel an Mikrochips. Alles
das sind Uberlegungen, wa-
rum es unabhingig von der
jeweiligen Arbeitsmarktsitua-
tion zu einer Inflations-
dynamik kommen koénnte.

Also doch eine dauerhafte
Inflation?

Ich wollte nur erklédren,
warum so ausgezeichnete
Okonomen wie Sinn andere
Vorstellungen haben. Es kann
sein, dass sich die Preise zu
einem Inflationsstrom ver-
grofRern, es kann aber genau-
so sein, dass es nur ein kleines
Rinnsal wird.

Tja, damit lassen Sie unsere
Leser relativ ratlos zuriick.
Im Euroraum prognostizie-
ren die Notenbanken mittelfris-
tig eine Teuerungsrate von
unter zwei Prozent. Aber wir
beobachten die Lage sehr ge-
nau. Und: Die EZB hat einen
gut gefiillten Instrumentenkas-
ten, mit dem sie das Preis-
niveau beeinflussen kann. Als

das Preisniveau in der Pande-
mie teilweise negativ war, wur-
de mehr Liquiditat in den Markt
gepumpt, und die Preise gingen
wieder nach oben. Sollten sich
jetzt iberhéhte Inflationsansat-
ze zeigen, wiirde diese Politik
- der Kauf von Wertpapieren —
wieder zuriickgenommen.
Geldpolitische Entscheidungen
konnen ihre Wirksamkeit sehr
rasch entfalten.

Wie schnell eigentlich?

In der Regel binnen Stun-
den, Finanzmaérkte antizipie-
ren die Implikationen dieser
Entscheidungen sehr rasch.

Dreht die EZB also endlich
den Geldhahn zu.

Es ist nicht so, dass wir
den Stopsel rausziehen, und
flutsch, die Liquiditét ist weg.
Es muss eine glaubwiirdig
langerfristige Situation ge-
geben sein, in der es not-
wendig ist, weniger Liquiditat
in den Markt zu bringen und
erste Maf$nahmen setzen. Die
Geldpolitik muss mit ruhiger
Hand und klaren Ansagen
agieren.

Dann wiirden die Zinsen
steigen?

Kurzfristig glaube ich
nicht, dass es Bewegung im
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Zinsniveau geben wird — auf
langere Sicht konnte dies
anders aussehen.

Wann wire es denn so weit?

Wenn sich die Inflation
nachhaltig 2 Prozent nihern
wiirde — wir sprechen von der
Jahresrate. Aber nochmals,
wir rechnen derzeit fiir den
Euroraum mit 1,9 Prozent fiir
2021, 1,5 Prozent fiir 2022
und 1,4 Prozent fir 2023.
Diese sinkende Inflations-
prognose gibt keinen Anlass,
die Zinsen zu erhohen.

Angenommen, der Worst-
Case trifft doch ein. Eine
Zinserhohung wiére eine
Katastrophe fiir manche Lén-
der der Euro-Zone. Die EZB
wiirde diesen Schritt doch
nie und nimmer wagen.

Fir hoch verschuldete
Staaten zdhlen nicht nur die
Schulden, sondern ob sie die
Mittel haben, diese Zinsen
zu finanzieren. Dafiir ist
Wirtschaftswachstum wich-
tig. Fir heuer und 2022 sind
fir den Euroraum 4,6 bzw.
4,7 Prozent Wachstum prog-
nostiziert, das schafft auch
fiir die hoch verschuldeten
Staaten den Spielraum, die
Zinsen zu finanzieren und
die Schulden zu reduzieren.

Sparen allein bringt nichts,
Wachstum ist wichtig. Ohne
Wachstum kommt ein Land
nicht aus den Schulden he-
raus. Es geht aber ohnehin
nicht um Zinsspriinge auf
zehn Prozent, sondern um ein
langsames Hochgehen der
Staatsanleihezinsen tiiber die
nachsten Jahre.

Halten Sie das Wachstum fiir
dauerhaft?

Das ist unsere Ziel-
setzung. Dafiir miissen neben
den angekiindigten MaBnah-
men nachhaltig neue Wachs-
tumsimpulse gesetzt werden,
vor allem in den Bereichen
Digitalisierung und Dekarbo-
nisierung. Das alles sollte die
Produktivitét steigern, die in
den letzten Jahren sehr ge-
litten hat. Wachstum kann
man erzeugen durch mehr
Kapital und Arbeit, aber das
Wichtigste ist die Erhéhung
der Produktivitét.

Befiirchten Sie eine Pleite-
welle?

Ich glaube nicht an eine
Pleitewelle, aber die Insol-
venzen, die in der Krise um
fast 50 Prozent zuriickgegan-
gen sind, werden langfristig
wieder auf das Durchschnitts-
niveau vor der Krise steigen.

Sie sind bis Sonntag mit
Ihren Kollegen in der Nihe
von Frankfurt in Klausur.
Worum geht’s?

Wir nennen dieses Zu-
sammentreffen , Retreat” und
wollen uns hier nicht nur
iiber den Konferenztisch
austauschen, sondern ver-
schiedenste aktuelle Themen
diskutieren. Es sind nur die
25 Mitglieder des EZB-Rats
dabei, dadurch herrscht auch
eine informelle Atmosphére.
Wir haben vor eineinhalb
Jahren begonnen, die Stra-
tegie der EZB neu durch-
zudenken, jetzt geht’s um den
Feinschliff.

Woriiber zum Beispiel?

Ob wir das Inflationsziel
neu definieren zum Beispiel.
Eine Vereinfachung wiirde
uns so manche mithsame
Interpretation ersparen.
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