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Inflation nicht mit der Badehose in der Eishalle bekampfen

. Borsen-Zeitung, 2.3.2023
Den Ubergang von einem Aggregat-
zustand zu einem anderen bezeich-
net man in der Physik als Phasen-
wechsel. Fiir den neuen Aggregatzu-
stand gelten plotzlich andere Gesetze
als zuvor. Wenn Thnen Wasser iiber
den Fuf} l4uft, haben Sie nasse Fiifse.
Féllt Thnen jedoch Eis auf die Fiil3e,
tut es weh. Analog ist es mit dem
Finanzsystem: Hohe Schulden sind in
einer Welt mit niedrigen Zinsen unge-
miitlich, aber Sie kénnen mit nassen
Flilen weiterlaufen. In einer Welt mit
hohen Zinsen féllt Thnen das ganze
Gewicht der Schulden auf die Fiil3e
und kann Sie zum Sturz bringen.

Wir erleben das Ende niedriger
Inflation und vier Jahrzehnte fallen-
der Zinsen. ,Die Welt steht an der
Schwelle zu einer neuen inflationa-
ren Ara“, stellte Agustin Carstens,
Chef der obersten Notenbank BIZ,
unldngst in aller Deutlichkeit fest.
Viele Dynamiken, die in den vergan-
genen Jahren fiir niedrige Preise
sorgten, haben sich umgekehrt und
wirken strukturell entgegengesetzt.
Die Hoffnung auf eine schnelle Riick-
kehr der niedrigen Zinsen und gerin-
ger Inflation ist damit eine Illusion.

Dieser Phasenwechsel verdndert
die Spielregeln fundamental - dies
gilt fiir die Kapitalméarkte und gerade

auch fiir die Wirtschafts- und Finanz-
politik. Entsprechend den neuen
Spielregeln wird auch dringend eine
Anpassung des Instrumentenkastens
benoétigt: Wenn Sie zum Wasser
gehen, brauchen Sie eine Badehose
— gehen Sie aufs Eis, bendtigen Sie
Schlittschuhe. Gleichwohl dominie-
ren immer noch wirtschaftspolitische
Konzepte, die auf den Gesetzma3ig-
keiten der alten Welt beruhen. Doch
wer in Zeiten von zweistelligen Infla-
tionsraten neue grof3e Schulden- und
Ausgabenprogramme fordert und
wer im wirtschaftlichen Umfeld ero-
dierender Wettbewerbsfahigkeit im
Hochsteuerland Deutschland weite-
re Steuererhohungen auf den Weg
bringen will, der steht mit der Bade-
hose in der Eishalle.
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Eine stabilititsorientierte Politik
gelingt nur, wenn Geld- und
Fiskalpolitik zwar strikt getrennt
sind, aber doch nach den gleichen
Prinzipien handeln.

Vertrauen ist das Kapital

Fiir die Notenbanken geht es
bereits darum, ihr wichtigstes Kapital
zurlickzuerlangen: Vertrauen. Die
Europdische Zentralbank (EZB) hat-
te die Inflation erst nicht kommen
sehen, dann irrtiimlich als voriiber-
gehendes Phédnomen fehlinterpre-
tiert. Nun darf sie auf keinen Fall
weitere Zweifel an ihrer Entschlos-
senheit aufkommen lassen, die hart-
nickige Teuerung auch konsequent

zu bekdmpfen. Nun versucht sie die
Quadratur des Kreises. Mit dem viel
zu spiten Einschwenken auf einen
Zinserhohungskurs — verbunden mit
dem gleichzeitigen Lancieren von
Stiitzungs- und Antifragmentie-
rungsprogrammen — hat sie bereits
einen dramatischen Fehlstart hinge-
legt.

Ein notwendiger Paradigmen-
wechsel in der Geldpolitik allein

reicht jedoch nicht. Eine stabilitéts-
orientierte Politik gelingt nur, wenn
Geld- und Fiskalpolitik zwar strikt
getrennt sind, aber doch nach den
gleichen Prinzipien handeln. Die
Inflation wird sicher nicht besiegt
werden konnen, wenn die Fiskalpoli-
tik jeden adversen Effekt der geld-
politischen Normalisierung durch
defizitfinanzierte Ausgabenpro-
gramme ausgleichen will. Es ist gera-
dezu unverantwortlich, weiterhin
iiber die Aufweichung von Schulden-
bremse und Stabilitatspakt zu debat-
tieren. Langst werden aus fragwiirdi-
gen Narrativen noch viel fragwiirdi-
gere wirtschaftspolitische Implika-
tionen abgeleitet. Fehlinterpretatio-
nen und Etikettenschwindel sind der
standige Begleiter dieses Phasen-
wechsels.

Als Bundesfinanzminister Lindner
die kalte Progression abschmelzen
wollte, haben dies seine Koalitions-
partner umgehend als unerwiinschte
,Geschenke“ fiir die Besserverdie-
nenden uminterpretiert. Dabei hat
das Ifo-Institut ausgerechnet, dass
die Bundesregierung neben den
bereits ausgeglichenen rund 5 Mrd.
Euro im Jahr 2022 weitere Steuer-
entlastungen von 11 Mrd. Euro
gewdhren miisste, nur um die infla-
tionsbedingten Steuermehreinnah-

men durch die kalte Progression voll-
staindig an die Steuerpflichtigen
zuriickzugeben.

Gefahrliche Staatseingriffe

Als Folge der Inflation steht der
Eingriff des Staates in die Preise wie-
der hoch im Kurs: Sprit- und Gas-
preisbremse, 9- beziehungsweise
49-Euro-Ticket, Mietendeckel — in
Berlin wird sogar {iber einen Doner-
preisdeckel diskutiert. Langfristig
verschérfen Preisbremsen jedoch das
Problem, das sie beseitigen sollen.
Wenn das wichtige Preissignal
stummgestellt wird, miissen Produk-
tions- und Verteilungsentscheidun-
gen nach anderen Kriterien allokiert
werden. Im Regelfall ist es eine
Mischung aus Zwang, Zufall und Pri-
vilegien — es entsteht eine Interven-
tionsspirale, die ineffizient und teuer
ist.

Immerhin haben wir nicht die
alleinige Hoheit {ber wirtschafts-
politische Etikettenschwindel. Der
amerikanische Inflation Reduction
Act hat gerade — entgegen seinem
verheifungsvollen Titel — vom Bud-
getbiliro des Kongresses bescheinigt
bekommen, er habe absolut , keinen
erkennbaren Einfluss auf die In-
flationsrate“. Hohe Inflationsraten

dampfen das Wirtschaftswachstum,
belasten den Arbeitsmarkt und kon-
nen die Investitionsentscheidungen
der Unternehmen negativ beeinflus-
sen. Umso gefdhrlicher sind aufkom-
mende Uberlegungen, eine hohere
Inflation zugunsten einer milderen
Rezession zu akzeptieren. Die Geld-
politik muss dringend entschlossen
handeln, um Preisstabilitit zu
gewahrleisten und ihre Glaubwiir-
digkeit zu erhalten. Zugleich darf die
europdische Finanzpolitik den res-
triktiven Kurs nicht weiter konterka-
rieren. Die EZB rechnet vor, dass
90% der fiskalischen Mafdnahmen
zur Bekdmpfung der Energiekrise
iiberhaupt nicht zielgenau waren.
Der Kampf gegen die Inflation ist
nicht weniger als der Kampf um die
Zukunft unserer Wirtschaftsord-
nung. Ludwig Erhard hat immer wie-
der betont, dass die Soziale Markt-
wirtschaft ohne eine konsequente
Politik der Preisstabilitédt nicht denk-
bar ist. Ersparnisse sind geparkte
Leistungen. Diese gilt es zu schiitzen.
Wolfgang Steigerist Generalsekretar
des Wirtschaftsrats der CDU e.V.
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