Ulrich Kater

Pandemie, Krieg, Inflation: In verhaltnis-
maBig kurzer Zeit sind eine Reihe von
Grundkonstanten des Wirtschaftslebens
gesturzt worden, teils durch den von au-
Ben kommenden Schock der Corona-Pan-
demie, teils durch politische Entwicklungen
hin zu Nationalismus und geopolitischen
Verwerfungen, die sich bereits lange an-
deuteten. Dazu kommen die gletscherhaft
langsam schleichenden Entwicklungen
der Demografie sowie der Klimaverande-
rungen, die auch nicht haltmachen, wenn
sich dramatische Ereignisse wie der mili-
tarische Uberfall Russlands auf die Ukrai-
ne in den Vordergrund der Aufmerksam-
keit schieben. Das alles hat Auswirkungen
auf Wirtschaft und Kapitalmarkte. Einige
dieser Konsequenzen wie die Rlckkehr
der Inflation sind sehr schnell sichtbar,
andere Wirkungen werden sich erst Uber
einige Jahre entfalten.

Kehrseite der Globalisierung

Auch fir Okonomen und Finanzmarkt-
teilnehmer ist es in der gegenwartigen
Phase schwierig, die eher vortbergehen-
den von den dauerhaften Trends zu
unterscheiden, wie anhand der spektaku-
laren Fehleinschatzung der ,transitori-
schen Inflation” durch die Europaische
Zentralbank (und viele weitere Finanz-
marktédkonomen) deutlich wird. Wer die
groBen Verdnderungen, die gerade vor
sich gehen, etwas naher beleuchtet, der
kommt zu dem Ergebnis, dass einige
Selbstverstandlichkeiten der vergange-
nen Jahrzehnte wie ein bestandiger Ab-
wartsdruck auf die Inflation in der Zu-
kunft wohl nicht mehr fortbestehen
werden. Da die Inflation ein wesentlicher
Werttreiber an den Finanzmarkten ist,
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Neue Verhaltnisse

haben auf diese Perspektive nahezu alle
Finanzmarktsegmente mit deutlichen
Kursverschiebungen reagiert. Dass es um-
gekehrt aber zur ,GroBen Ruckabwick-
lung” kommt, also das Zinsniveau in eini-
gen Jahren wieder dort landet, von wo
aus es vor zwei Jahrzehnten seinen Ab-
wartsweg begonnen hatte, ist unwahr-
scheinlich.

Jahrzehntelang waren Experten, Politiker
und auch der groBte Teil der Bevolke-
rung davon Uberzeugt, dass eine Steige-
rung des weltweiten wirtschaftlichen
Austausches den Wohlstand erhéht. In-
folgedessen wurde seit dem Zweiten
Weltkrieg die internationale Arbeitstei-
lung mehr als 50 Jahre lang immer weiter
viertieft, vom anfanglichen Zollabbau bis
hin zu Freihandelszonen und Binnen-
markten. Der o6konomischen Freiheit
wiurde in vielen Landern auch die politi-
sche Freiheit folgen, lautete ein plausi-
bles Versprechen. Donald Trump machte
mit dieser Denkweise und der Freihan-
delstradition Schluss, indem er erstens

aber nicht geschafft, die Verlierer dieser
Entwicklung aus diesen Gewinnen heraus
zu kompensieren.

Gefahr der Blockbildung

Auf diese Weise sind Ressentiments ge-
gen die Globalisierung in Gang gekom-
men, die politische Wirkungen hatten.
Aus diesen und eine Reihe von weiteren
Grunden sind mittlerweile wieder Trenn-
linien zu erkennen in der Weltwirtschaft.
Es droht die Spaltung in einen Teil von
Landern mit grundsatzlich offenen, de-
mokratischen Politikkonzepten und ei-
nen Gegenpart mit autokratischen Herr-
schaftsregimes, haufig ergénzt durch
nationalistische oder sogar chauvinisti-
sche Elemente. Die Entwicklung gipfelt
gegenwartig in dem militarischen Uber-
fall Russlands auf die Ukraine, dem Ver-
such einer offenen gewaltsamen Ausdeh-
nung des eigenen Herrschaftsbereichs. Es
ist die Ruckkehr der Geschichte in Europa
zu Revisionismus und Imperialismus. Und

,In kurzer Zeit sind eine Reihe von Grundkonstanten
des Wirtschaftslebens gestlirzt worden.”

China als nicht beeinflussbaren, eigen-
nutzigen Rivalen brandmarkte und zwei-
tens die Kehrseiten der Globalisierung
fur viele Menschen in den USA betonte.
Denn es gibt auch Kehrseiten der Globa-
lisierung, gerade fur viele Menschen in
den alten Industrielandern: Es ist zwar
richtig, dass der freie Welthandel den
Wohlstand in den westlichen Landern er-
hoht. Insbesondere die USA haben es

es fuhrt zu etwas, was ebenfalls als tber-
wunden galt, namlich einer waffenbe-
setzten Grenze zwischen den Herrschafts-
bereichen in Europa, zu einem neuen
Kalten Krieg, der eben auch wieder eine
Unterbrechung des wirtschaftlichen Aus-
tausches bedeutet.

Unzufriedenheit mit negativen Neben-
wirkungen der weltweiten Wirtschafts-
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verflechtung und geopolitische Bedro-
hungen in vielen Regionen der Welt: Das
sind die gegenwartigen Abrissbirnen der
Weltwirtschaft. Jahrzehntelang wuchs
der Welthandel schneller als das weltwei-
te Bruttoinlandsprodukt. Bereits seit der
Finanzkrise 2010 glichen sich diese Wer-
te an, die weltweite Verflechtung stieg
schon nicht mehr an. Kanftig kénnte der
Welthandel sogar hinter dem Welt-BIP
zurlckfallen, wenn die weltweite Pro-
duktionshalle, zu der die Weltwirtschaft
geworden war, Stuck fur Stuck wieder
abgebaut wird. Denn kunftig wird nicht
mehr hauptsachlich die Effizienz zahlen,
wenn es um weltweite Produktions- und
-absatzsstrukturen geht, sondern auch
die Sicherheit und Zuverlassigkeit. Die
Konsequenzen werden Wohlstandsver-
luste sein.

Die Hohe dieser Wohlstandsverluste wird
davon abhangen, wie die Weltwirtschaft
umgebaut wird: Je mehr internationale
Arbeitsteilung noch erhalten bleibt, des-

nicht ausreichend abbremsen wird. Gera-
de hier sind die kurzfristigen, plotzlichen
und exogenen Ursachen von hausge-
machten, langfristigen Fehlentwicklun-
gen schwer zu unterscheiden. Die Auslo-
ser dieser Ruckkehr der Teuerung sind
sicherlich in den Wirren der Corona-Wirt-
schaft zu suchen. Die Corona-Pandemie
hat die Angebotsseite der Wirtschaft
beeintrachtigt. Der Krieg in der Ukraine
belastet die Produktionsméglichkeiten
durch die 6konomische Isolation Russ-
lands — immerhin 12 Prozent des welt-
weiten Rohstoffangebots — zuséatzlich.

Genauso wesentlich wie die Angebotssei-
te ist allerdings auch die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Und
auch hier hat die Corona-Zeit mit Uppi-
gen staatlichen Transfers an den privaten
Sektor eine substanzielle Veranderung
hervorgebracht. So wurde in den USA
etwa in nur 18 Monaten die Nachfrage-
seite der Volkswirtschaft mit Transfers
und anderen Programmen in Ho6he von

LInflation ist wachstumsschadlich und unsozial
und muss daher bekampft werden.”

to geringer. Der — politisch verstandliche
— Wunsch nach ,reshoring”, also der
Ruckfuhrung moglichst groBer Anteile
der Produktion ins eigene Land oder in
.befreundete” Nachbarlander (,friend-
shoring”) ist dabei am teuersten. Weni-
ger EinbuBen versprache eine Strategie
des ,Multishoring”, also der Streuung
von Produktions- und Absatzaktivitaten
in moglichst viele Standorte.

Mit der Ruckkehr der Inflation geriet
eine weitere Gewissheit der vergange-
nen 30 in diesem Jahr ins Wanken. Schon
im zweiten Jahr der Corona-Pandemie
und nun verstarkt durch den Ausbruch
des Krieges in der Ukraine sind die Infla-
tionsraten in vielen Industrielandern
geopolitisch oder pandemiebedingt in
den hohen einstelligen Prozentbereich
angestiegen und damit so hoch wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Die Wucht der
Inflation ist so groB, dass selbst eine
schwache Konjunkturentwicklung sie
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25 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
gestUtzt — weit mehr als coronabedingt
an Einkommen ausgefallen war. So be-
rechtigt die Stabilisierungsanstrengun-
gen der Staaten fur ihre Volkswirtschaf-
ten auch gewesen sind, so deutlich treten
nun die Nebenwirkungen einer wahr-
scheinlich zu kraftigen Rettungspolitik in
Gestalt von Produktionsengpéssen und
steigenden Preisen zutage. Waren es nur
die coronabedingten Finanzpakete, die
einen Nachfragetberhang ausgel6st hat-
ten, konnte man auf ruicklaufige Dynami-
ken setzen, denn die Fiskalprogramme
laufen nun aus und der Inflationsanstieg
hat einen Teil der Nachfrage entwertet.
Aber die Gefahr ist groB3, dass die bisheri-
gen Geschehnisse Zweitrundenentwick-
lungen angestoBen haben. Léhne und
Inflationserwartungen passen sich an die
neue Welt an und treffen auf eine Ma-
krookonomie, die in der Fiskalpolitik und
vor allem die Geldpolitik bereits vor der
Corona-Krise expansiv ausgerichtet war.

Man kommt bei allen offensichtlichen
Begrindungen des gegenwartigen Infla-
tionsausbruchs durch besondere Umstan-
de am Ende schnell wieder bei den klassi-
schen Inflationsauslésern an, die im
Einsatz der geld- und finanzpolitischen
Instrumente zu suchen sind.

Wohlstandsverlust wegen Inflation

Inflation erzeugt Wohlstandsverluste.
Viele fragen sich heute, wie sich diese
Wohlstandsverluste zeigen werden. Hier
reicht ein fluchtiger Blick auf die Realein-
kommen in Deutschland, die mit dem In-
flationsanstieg dieses Jahres wieder auf
die Niveaus von 2017 zurlckgefallen
sind. Neben den Einkommensbeziehern
sehen sich Vermogensbesitzer bereits seit
zehn Jahren einem Realwertverlust von
kumuliert etwa 20 Prozent gegenber,
sofern sie ihr Vermoégen in liquiden As-
sets halten. Und auch die Unternehmen
werden Federn lassen, wenn sich in der
Zukunft zeigt, dass nicht alle Kostenstei-
gerungen auf die Verkaufspreise Uber-
walzbar sind. Solange die Inflation eine
kurze Phase bleibt, konnen und sollten
diese Effekte durch gezielte sozialpoliti-
sche MaBnahmen fir einkommensschwa-
chere Haushalte abgemildert werden.
GroBer und auch sozialpolitisch nicht
mehr kompensierbar werden die Wohl-
standverluste allerdings, wenn der Infla-
tion freien Lauf gelassen wird. Geld ist
nicht nur zum Austausch und zur Wert-
aufbewahrung da, sondern auch zur Pla-
nung von kunftigen Projekten. Schwankt
der Geldwert unkontrolliert, dann er-
schwert das eine solche Zukunftsplanung
und mindert die Investitionstatigkeit.
Diese angebotsschadlichen Wirkungen
der Inflation kann man bereits aktuell an
vielen abgesagten und stornierten Bau-
vorhaben ablesen, die die Aussichten der
deutschen Bauwirtschaft fur dieses Jahr
ins Negative gedreht haben.

Aufgabe der Geldpolitik

Inflation ist also wachstumsschadlich und
unsozial und muss daher bekampft wer-
den. Im Gegensatz zu den Stagflations-
zeiten der 70er Jahre ist glucklicherweise
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die Auffassung Uber die Aufgaben der
Geldpolitik heute sehr viel eindeutiger.
Die Erfahrungen mit Inflationsprozessen
seit Beendigung des Goldstandards ha-
ben weltweit zu dem recht eindeutigen
Konsens unter Okonomen gefiihrt, dass
im gegenwartigen Finanzsystem ausschlief3-
lich die Notenbanken Uber die Instrumen-
te verfigen, um Inflationsprozesse kon-
trollieren zu kénnen. Wenngleich diese
Kontrolle asymmetrisch sein mag - zu
niedrige Inflationsraten sind schwieriger
zu korrigieren, wie die vergangenen Jah-
re gezeigt haben - so sind diese Instru-
mente gerade bei der Korrektur zu hoher
Inflationsraten sehr wirkungsvoll. Diese
Erkenntnis hat zu der institutionellen
Aufstellung der modernen Wirtschafts-
politik gefuhrt, die den Notenbanken
weltweit an erster Stelle oder sogar aus-
schlieBlich das Ziel der Geldwertstabilitat
zuweist. Vor einer solchen Aufgabe stand
die Europdische Zentralbank in den Jah-
ren ihres Bestehens allerdings noch nie.
Bislang konnten die Zentralbanker im
Windschatten von niedrigen Inflationsra-
ten die Konjunktur ihrer Volkswirtschaf-
ten kraftig unterstitzen. Das ist jetzt vor-
bei. Nun muss sich die Geldpolitik
zwischen den klassischen Alternativen
Inflationsbekampfung oder Konjunktur-
stitzung entscheiden. Es sollte klar sein,
dass ersteres im Vordergrund der Geld-
politik steht. Das kénnte zwar voruber-
gehend die konjunkturelle Dynamik
bremsen. Diese Kosten sind jedoch gerin-
ger als die stetigen EinbuBen eines per-
manenten Inflationsprozesses.

Bei all diesen neuen Herausforderungen
ist die Gefahr grofB3, die alten zu verges-
sen. Der demografische Wandel, der in
den vergangenen Jahren eher analysiert
und damit antizipiert wurde, ist jetzt im-
mer naher geruckt. Vorschatteneffekte
auf den Kapitalmarkten sind in Gestalt
untypisch niedriger Zinsen schon seit Lan-
gerem zu spuren; die nachsten Auswir-
kungen werden in den kommenden Jah-
ren an den Arbeitsméarkten und in den
Sozialversicherungssystemen zu splren
sein. Das staatliche Rentensystem in
Deutschland, aber auch in vielen anderen
europaischen Landern ist darauf noch
nicht eingestellt. Und schlieBlich wird die
Klimaproblematik uns nicht loslassen.
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Wahrend man noch vor einigen Jahr-
zehnten geglaubt hatte, die Ressourcen
der Welt reichten nicht aus, um dauer-
haftes Wachstum bereitzustellen, hat sich
gerade in den vergangenen drei Jahr-
zehnten einer stlrmischen Globalisie-
rungs- und Wachstumsentwicklung in der
Weltwirtschaft gezeigt, dass es nicht die
physischen Ressourcen sind, die uns aus-
gehen, sondern die Ressource Klima und
Umwelt. Die daraus folgende dringende
Aufgabe des Umbaus des Energiesystems
wird nun durch die geopolitische Anfor-
derung der Unabhéangigkeit von einzel-
nen Lieferstaaten noch verstarkt.

Politische Handlungsfelder

Was also tun gegen die neuen Herausfor-
derungen? Gehoéren zu den dramatisch
verénderten Umstanden ebenso radikal
veranderte  wirtschaftspolitische  Pro-
gramme? Abseits von verteidigungs- und
auBenpolitischen Richtungswechseln soll-
te im wirtschaftspolitischen Feld nicht
vergessen werden, dass eine Marktwirt-
schaft die flexibelsten und schnellsten
Anpassungsmechanismen enthaélt, die wir
auf der Ebene ganzer Volkswirtschaften
kennen. Preisveranderungen signalisie-
ren den Menschen fur ihre privaten wie
geschéaftlichen Entscheidungen neu ein-
getretene Rahmenbedingungen schnell
und effektiv. Unternehmen und Birger
reagieren auf hohe Energiepreise wie auf
gestiegene Notierungen von Einsatzstof-
fen durch Veréanderungen ihrer Konsum-
und Produktionsentscheidungen. So wird
fur den Unternehmenssektor in den kom-
menden Jahren aus eigenem Interesse
die Widerstandfahigkeit von Produkti-
onsketten und die politischen Risiken
weltweiter Tatigkeit zum Megathema
werden.

Dazu mussen diese Preissignale jedoch un-
verfélscht durchwirken - Preiskontrollen
und steuerliche Fehlanreize behindern die
Neuausrichtung der Wirtschaft. In der so-
zialen Marktwirtschaft ist es allerdings
auch fester Bestandteil, sich das Ergebnis
des Marktprozesses unter Verteilungsas-
pekten anzuschauen und dort gezielt zu
kompensieren, wo das Marktergebnis so-
zialpolitisch untragbare Ergebnisse her-
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Die Folgen des russischen Angriffskrieges ge-
gen die Ukraine lasten auf der Weltwirtschaft.
Bremsend wirkt insbesondere die kraftige Ver-
teuerung zahlreicher Rohstoffe, welche die
Produktionskosten der Unternehmen erhéht
und die Kaufkraft der privaten Haushalte
schmaélert. Die Wucht der Inflation sei zudem
so groB, dass selbst eine schwache Konjunktur-
entwicklung sie nicht ausreichend abbremsen
konne, so der Autor. Nun musse sich die Geld-
politik zwischen den klassischen Alternativen
Inflationsbekampfung oder Konjunkturstdt-
zung entscheiden. Ersteres stehe aber klar im
Vordergrund der Geldpolitik. Das kénnte zwar
voriibergehend die konjunkturelle Dynamik
bremsen, diese Kosten seien jedoch geringer
als die stetigen EinbuBen eines permanenten
Inflationsprozesses. Bei all den neuen Heraus-
forderungen durften aber die altbekannten
Themen nicht in Vergessenheit geraten. So
musse etwa die Digitalisierung und der Klima-
schutz noch energischer vorangetrieben wer-
den als bisher. (Red.)

vorbringt — dies betrifft derzeit vor allem
die Verteilung der Wohlstandslasten aus
Inflation und Strukturveréanderungen in
der Weltwirtschaft. Nationale Konzepte
der Versorgungs- und Produktionssicher-
heit sind wohl neue Felder, denen sich die
staatlichen Stellen zuwenden mussen.
SchlieBlich sind aber auch die klassischen
Staatsaufgaben zu erfullen, so muss etwa
die Schaffung von Infrastruktur fur Digi-
talisierung und Energiewende noch ener-
gischer vorangetrieben werden als bis-
her.
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