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Seit Kriegsausbruch in der Ukraine bestimmt die 
ungewohnt hohe Inflationsrate die wirtschaftspo-
litischen Auseinandersetzungen in Deutschland. 

Diskutiert wurde und wird über das Für und Wider von 
Maßnahmen, die die Folgen der starken Preisanstiege für 
Unternehmen und private Haushalte abmildern sollen – 
aktuell zum Beispiel über die Einführung eines Industrie-
strompreises, um energieintensive Unternehmen im inter-
nationalen Wettbewerb durch einen zu hohen Strompreis 
nicht zu schwächen. Auch die Tarifauseinandersetzungen 
des vergangenen und des laufenden Jahres sind wesentlich 
vom Inflationsgeschehen geprägt.

Oft wird in Debatten um die aktuell hohen Preissteige-
rungsraten und ihre Auswirkungen Bezug genommen auf 
die Inflationsentwicklung in den westlichen Industrielän-
dern in den 1970er Jahren und zu Beginn der 1980er Jahre. 
Häufig spielt auch die Hyperinflation im Deutschen Reich 
im Jahr 1923 eine Rolle. Eine Analyse des gegenwärtigen 
Inflationsgeschehens, die einen ausführlichen Vergleich 
mit den beiden genannten Zeitabschnitten vornimmt, ha-
ben die beiden Berliner Ökonomen Michael Heine und 
Hansjörg Herr in ihrem Buch Inflation. Lehren für heute 
aus Krisen von gestern vorgelegt. Grundlage ihres Buchs 
ist eine überarbeitete Studie, die die beiden für das Ins-
titut für Makroökonomie und Konjunkturforschung der 
Hans-Böckler-Stiftung erarbeitet haben.

Anders als dies bei einem solchen Buch zu erwarten 
gewesen wäre, verzichten Heine und Herr zu Beginn ihrer 
Ausführungen zunächst auf ein Theoriekapitel zum The-
ma Inflation. Ein solches wird allerdings am Ende der Pu-
blikation nachgeholt. Der gewählte Auf‌bau tut dem Buch 
gut  – den Auf‌takt macht nach der Einleitung das 2. Ka-
pitel zur deutschen Hyperinflation im Jahr 1923, das den 
typischen Verlauf einer Inflation und den Übergang zu 
einer Hyperinflation mit ihren katastrophalen gesamt-
wirtschaftlichen Folgen und dem vollkommenen Zusam-
menbruch eines nationalen Geldsystems an diesem histo-
rischen Beispiel anschaulich herausarbeitet. Mit Bezug auf 
die britische Ökonomin Joan Robinson stellen die beiden 
Autoren heraus, dass dem Zusammenspiel von Abwer-
tung und Lohn-Preis-Spiralen dabei eine entscheidende 
Rolle zukommt : „Abwertungen spielen in allen Hyper-
inflationen eine zentrale Rolle, da sie die inländische In-
flation je nach Importquote entscheidend antreiben und 
Lohn-Preis-Spiralen befördern. An einem gewissen Punkt 
während des Inflationsprozesses bricht das Vertrauen in 
die nationale Währung vollständig zusammen. Jede Er-
höhung des inländischen Geldvermögens etwa durch 
Budgetdefizite, die von der Zentralbank finanziert wer-
den, führt unverzüglich auf dem Devisenmarkt zu einem 
Umtausch in Hartwährungen.“ (S. 31) Genau nach diesem 
Muster entstand die Hyperinflation im Deutschen Reich 
ab dem Jahr 1922 : Eine „explosionsartige Abwertung der 
Mark“ verteuerte die Importe und hatte massive Preis-
steigerungen zur Folge. Es kam zu einer zunehmenden 
Abwertungs-Lohn-Preis-Spirale, die weiter gespeist wur-

de durch eine Flucht in stabile Auslandswährungen und 
Sachwerte (S. 35).

An die Ausführungen zur Hyperinflation des Jahres 
1923 schließt sich zunächst ein Überblick zur makroöko-
nomischen Entwicklung der Weltwirtschaft vom Ende der 
1960er bis zum Anfang der 1980er Jahre an (Kapitel 3). Im 
Fokus stehen hier bereits die vier Länder Deutschland, 
Italien, Großbritannien und USA, deren spezifische mak-
roökonomische Entwicklungen in dem gleichen Zeitraum 
anschließend in den Kapiteln 4 bis 6 ausführlich darge-
stellt und vergleichend analysiert werden.

Heine und Herr arbeiten dabei heraus, dass die ho-
hen Inflationsraten in den 1970er und Anfang der 1980er 
Jahre nicht isoliert auf die beiden Ölpreisschocks in den 
Jahren 1973 und 1979 zurückgeführt werden können, auch 
wenn diese die Spitzen der Inflationsentwicklung erklä-
ren können. Beachtet werden müsse beispielsweise auch 
der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems mit sei-
nen festen, aber anpassungsfähigen Wechselkursen in der 
ersten Hälfte der 1970er Jahre, dem grundsätzlich flexible 
Wechselkurse zwischen den entwickelten kapitalistischen 
Ländern des Westens folgten.

Eine entscheidende Rolle für das Inflationsgeschehen 
spielten in allen vier untersuchten Ländern Konstellatio-
nen, die eskalierende Lohn-Preis-Spiralen wahrscheinlich 
machten – in Italien etwa begann die inflationäre Entwick-
lung aufgrund kräftiger Nominallohnerhöhungen bereits 
Ende der 1960er Jahre. Hier und auch in Großbritannien 
fielen die Inflationsraten mit Werten von zwischenzeitlich 
über 20 % oder sogar über 30 % in den 1970er bzw. Anfang 
der 1980er Jahre besonders hoch aus. Beide Länder liefen 
Gefahr, aufgrund von Abwertungs-Lohn-Preis-Spiralen 
in Hyperinflationen zu geraten. Zwar wiesen die Geldsys-
teme der USA und Deutschlands keine so dramatischen 
Erosionstendenzen wie jene Großbritanniens und Italiens 
auf, aber auch hier erhöhten letztlich die Zentralbanken 
aufgrund von hohen und steigenden Inflationsraten den 
Leitzins, um über ein gedämpftes wirtschaftliches Aktivi-
tätsniveau, einen dadurch verursachten Anstieg der Ar-
beitslosigkeit und damit einhergehend niedrigere Lohn-
abschlüsse die Inflationsdynamik zu brechen. Dabei über-
trieb die Bundesbank nach Einschätzung von Heine und 
Herr ihre restriktive Geldpolitik Ende der 1970er Jahre al-
lerdings, da zu diesem Zeitpunkt kaum die Gefahr einer 
Lohn-Preis-Spirale bestand. Eine beschäftigungsfreund-
lichere Geldpolitik hätte Westdeutschland und darüber 
hinaus Europa insgesamt eine bessere Beschäftigungsent-
wicklung ermöglicht.

Im 7. Kapitel gehen die beiden Autoren dann auf das 
gegenwärtige Inflationsgeschehen ein. Nach ihrer Ein-
schätzung lassen sich mit Blick auf die Entwicklung seit 
dem Jahr 2021 durchaus Parallelen zur Zeit des ersten Öl-
preisschocks im Jahr 1973 ziehen. So ist die aktuelle In-
flationsentwicklung vor allem auf die gestiegenen Ener-
giepreise infolge des Ukrainekrieges zurückzuführen. Al-
lerdings war bereits vor dem Ukrainekrieg in der zweiten 

©
 W

S
I 

M
it

te
ilu

n
g

en
 2

0
2

3
D

ie
se

 D
at

ei
 u

n
d

 ih
r 

In
h

al
t 

si
n

d
 u

rh
eb

er
re

ch
tl

ic
h

 g
es

ch
ü

tz
t.

 N
ac

h
d

ru
ck

 u
n

d
 V

er
w

er
tu

n
g

 
(g

ew
er

b
lic

h
e 

V
er

vi
el

fä
lt

ig
u

n
g

, 
A

u
fn

ah
m

e 
in

 e
le

kt
ro

n
is

ch
e 

D
at

en
b

an
ke

n
, 

V
er

ö
ff

en
tl

ic
h

u
n

g
 

o
n

lin
e 

o
d

er
 o

ffl
in

e)
 s

in
d

 n
ic

h
t 

g
es

ta
tt

et
.



485

�   WSI MITTEILUNGEN, 76. JG., 6/2023

Jahreshälfte 2021 ein Preisniveauschub zu verzeichnen, 
der mit den gestörten Lieferketten aufgrund der Corona-
krise im Zusammenhang steht. Anders als in den 1970er 
Jahren spielen aktuell auch gestiegene Nahrungsmittel-
preise infolge des Ukrainekrieges eine wichtige Rolle für 
die gesamtwirtschaftlichen Preissteigerungen. Und auch 
der Wechselkurs des Euro darf bei der Erklärung der ge-
stiegenen Inflationsrate in Deutschland und im Euroraum 
nicht vernachlässigt werden : Aufgrund von Abwertungen 
verlor der Euro ab Ende des Jahres 2021 deutlich an Wert 
gegenüber dem US-Dollar.

Trotz gewisser Ähnlichkeiten zu den 1970er Jahren se-
hen Heine und Herr allerdings keine nennenswerte Ge-
fahr einer Lohn-Preis-Spirale für Deutschland oder im 
Euroraum, „denn im Vergleich zu den 1970er Jahren wirk-
ten die Preisniveauschocks 2021 und 2022 nicht auf die Si-
tuation schon laufender Lohn-Preis-Spiralen ein.“ (S. 135) 
Auch die häufig als zu zögerlich charakterisierte Geldpo-
litik der Europäischen Zentralbank ab Beginn der Infla-
tionsentwicklung Mitte des Jahres 2021 halten die beiden 
Autoren für angemessen, da exogene Preisschocks nicht 
mit einer harten Geldpolitik zu bekämpfen seien.

Im 8. Kapitel ziehen die beiden Autoren allgemeine 
Schlussfolgerungen und geben Empfehlungen für die ak-
tuelle Krisenpolitik. Der Lohnpolitik komme die schwieri-
ge Aufgabe zu, ein Aufschaukeln von Löhnen und Preisen 
zu verhindern. Nach ihrer Auffassung führt deshalb kein 
Weg daran vorbei, die Nominallohnentwicklung auch im 
Falle eines Preisschocks an der mittelfristigen Produkti-
vitätsentwicklung zuzüglich der Zielinflationsrate der je-
weiligen Zentralbank auszurichten – eine alles andere als 
leicht zu realisierende Maßnahme, die durch sozialpoliti-
sche Maßnahmen flankiert werden müsse. Die Zentral-
bank sei aufgerufen, eine exogen verursachte Schockwelle 
wie im Falle des Energiepreisanstiegs infolge des Ukraine-
kriegs zu tolerieren. Solange die Lohnpolitik keine Lohn-
Preis-Spirale auslöse, solle die Zentralbank auf eine rest-
riktive Zinspolitik verzichten. Die Fiskalpolitik schließlich 
müsse die konjunkturelle Nachfrageschwäche aufgrund 
einer real sinkenden Konsumnachfrage und einer rück-
läufigen Investitionsnachfrage durch eine expansive Aus-
gabenpolitik auffangen.

Im 9. und letzten Kapitel liefern Heine und Herr im 
Rahmen eines theoretischen Kapitels die aus ihrer Sicht 
einschlägigen Erklärungen für Preisniveauveränderungen 
und inflationäre Prozesse. Sie weisen quantitätstheoreti-
sche Überlegungen zurück, nach denen die Preisniveau-
bewegungen einfach von der Entwicklung der Geldmen-
ge ableitbar wären. In der Tradition von John Maynard 
Keynes und Michał Kalecki begründen sie ausführlich, 
warum inflationäre Prozesse, die mit sehr hohen Inflati-
onsraten einhergehen und in Hyperinflationen zu mün-
den drohen, im Kern immer durch kumulative Bewegun-
gen von Löhnen und Preisen angetrieben werden – und 
sie zeigen, dass hierbei eben auch Abwertungen eine zen-
trale Rolle spielen.

Mit ihrem neuen Buch schließen Michael Heine und 
Hansjörg Herr zum zweiten Mal innerhalb von zwei Jah-
ren eine wichtige Forschungslücke. Hatten sie im vergan-
genen Jahr eine fundierte, ausführliche und detaillier-
te Darstellung der Europäischen Zentralbank und ihrer 
Geldpolitik veröffentlicht, so legen sie mit ihrem jüngsten 
Buch angesichts der aktuellen Debatten um das Inflations-
geschehen infolge des Ukrainekrieges ein dringend erfor-
derliches Buch zur Einordnung der gegenwärtigen Krise 
vor. Es ist durch viele Daten und historische Zeitreihen 
empirisch gut belegt, die Argumentation ist nicht zuletzt 
dadurch schlüssig und nachvollziehbar.

An der ernüchternden Erkenntnis, dass Lohn-Preis-
Spiralen zu vermeiden sind, auch wenn diese etwa durch 
drastische Erhöhungen von Rohstoffpreisen ausgelöst 
werden, kommt man nach Lektüre des Buchs der beiden 
Berliner Ökonomen allerdings nicht vorbei. Damit aber 
wird ein grundsätzliches Dilemma in kapitalistischen, 
geldvermittelten Ökonomien deutlich, dem sich progres-
sive Parteien und auch Gewerkschaften stellen müssen : 
Die Verteilungswirkung der Lohnpolitik, so wichtig etwa 
eine hohe Tarifbindung und angemessene Lohnerhöhun-
gen auch sind, hat an der Preissetzungsmacht der Unter-
nehmen ihre Grenzen. Zwar ist eine relativ egalitäre Ver-
teilung von Einkommen und Vermögen selbst unter ka-
pitalistischen Verhältnissen grundsätzlich erstrebenswert 
und auch durchsetzbar, aber wichtiger als die Lohn- ist in 
diesem Zusammenhang die Steuerpolitik und die Bereit-
stellung staatlicher Leistungen. Eine Erkenntnis, die mit 
den bahnbrechenden Arbeiten von Thomas Piketty zum 
zentralen Stellenwert der Steuerpolitik für Verteilungs-
fragen im Einklang steht und durch diese auch begründet 
wird. ■


