Knietief in der
Inflation

So wie die Teuerungswelle in den letzten eineinhalb Jahren
herangerollt ist, diirfte sie in den kommenden eineinhalb Jah-
ren auch wieder abebben. Verschwindet sie gar ganz?

Von Simon Schmid (Text) und Pieter Van Eenoge (lllustration), 28.11.2022

Analogien sind ein billiges Stilmittel. Aber man kommt fast nicht ohne sie
aus, wenn man in der Wirtschaft irgendetwas verstandlich erklaren will.

Stellen Sie sich deshalb Folgendes vor:
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Sie stehen am Strand, die Hosenbeine hochgekrempelt, und geniessen, wie
das Meer sanft Thre Zehen umspiilt. Doch dann fihrt in der Bucht ein gros-
ses Schiff vorbei. Ein heftiger Windstoss kommt. Der Sand unter Ihren Fiis-
sen gibt nach. Und ehe Sie es sich versehen, stehen Sie knietief im Wasser.

Das ist die Situation, in der die Welt inflationstechnisch gerade steckt. Und
es ist auch ein Bild, das zu verstehen hilft, wie es von hier aus weitergeht.

I. Was bisher geschah

Zur Erkldrung: Die Inflation gibt an, wie stark die Preise steigen. Das Prinzip
ist einfach. Wenn ein Warenkorb in einem Jahr 100 Franken kostet und im
nichsten Jahr 110 Franken, dann betrigt die Inflation 10 Prozent. In dem
Warenkorb sind Dinge enthalten wie Nahrungsmittel, Kleider, M6bel, Arzt-
rechnungen, Benzin, Kinoeintritte oder Hoteliibernachtungen - kurz: alles,
wofiir man als Durchschnittskonsumentin eben so Geld ausgibt.

Und zur Erinnerung: 10 Prozent, in diese Gegend ist die Inflation zuletzt
in Europa und auch in den USA gestiegen. Das ist beunruhigend, denn
normalerweise liegt sie bei plus/minus 2 Prozent, was auch den offiziel-
len Zielen entspricht. Diese Ziele wurden seit Friithling 2021 nicht mehr er-
reicht.

Wahrscheinlich haben Sie seither Verschiedenes iiber die Inflation gelesen.
Und womdglich wissen Sie nicht, wie Sie das alles einordnen sollen. Wer
oder was ist schuld an der Inflation? Und was kann man dagegen machen?

Nun: Denken Sie an das Bild vom Strand. Und stellen Sie sich die Inflation
wie eine Welle vor - eine grosse Welle, die von verschiedenen Kriften zu-
gleich angetrieben wird.

2/1



REPUBLIK

Zu diesen Kriften gehoren:

- Engpisse in der Lieferkette: Wihrend der Pandemie wurden Fabriken

geschlossen, es gab Wartezeiten beim Verladen auf Containerschiffe,
der Welthandel geriet ins Stocken, Produkte und Ersatzteile aus Chi-
na waren nicht verfiigbar — kurz: Die globalen Lieferketten waren sehr
angespannt. Entsprechend stiegen die Preise von allerlei importierten
Produkten.

Berufliche Auszeiten und Frithpensionierungen: Zahlreiche Men-
schen haben wihrend der Pandemie ihren Job verloren. Manche haben
eine neue Beschiftigung gefunden. Andere haben sich aus der Arbeits-
welt zuriickgezogen oder sind nur zdgerlich wieder in den Beruf einge-
stiegen. So war das Angebot an Arbeitskriften in den USA und zeitweise
auch in Europa stark reduziert. Die Folgen: steigende Lohne, steigende
Preise.

Aufgeschobener Konsum: Wihrend der Lockdowns gaben Leute we-
niger Geld aus - ihre Ersparnisse nahmen zu. Spiter lief es genau um-
gekehrt: Konsumentinnen wollten das Ersparte ausgeben. Vor allem in
Daten aus den USA zeigt sich dieses Muster. Das Problem: Viele Bran-
chen - etwa das Gastgewerbe — waren noch nicht bereit, die hohe Nach-
frage zu bedienen (unter anderem wegen Personalmangel). Das fiihrte
zu steigenden Preisen.

Unternehmensgewinne: Manche Firmen haben wihrend der Pande-
mie gemerkt, dass sie Preiserhohungen einfacher als erwartet durch-
setzen konnten. Sprich, sie haben ihre Margen ausgeweitet und mehr
Gewinn erzielt. Dass die Inflation im Anschluss an die Pandemie iiber-
raschend stark stieg, geht - vor allem in den USA - auch darauf zuriick.

Rohstoffpreise: Schon vergangenes Jahr begannen die globalen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise zu steigen — nachdem sie in der ersten
Phase der Pandemie stark gefallen waren. Noch viel teurer wurden Roh-
stoffe wie etwa Erdol, Erdgas, Weizen oder Speisedl nach dem russi-
schen Einmarsch in die Ukraine im Februar 2022. Unter all den Fakto-
ren, welche die Inflation antreiben, ist das der wichtigste. In der Euro-
zone gehen rund zwei Drittel der Inflation darauf zuriick. In den USA,
die fiir ihre Ol- und Gasversorgung weniger vom Weltmarkt abhiingen,
ging zeitweise rund ein Drittel darauf zuriick.

Geldpolitik: Als Reaktion auf die Pandemie haben die Notenbanken in
den USA und in Europa ihre Bilanzen stark ausgeweitet. In den USA
wurden anfinglich auch die Leitzinsen gesenkt. Das hat dafiir gesorgt,
dass sich Firmen mit Krediten versorgen konnten, aber es hat auch die
Borse und den Immobilienmarkt ziemlich befeuert - und unter dem
Strich etwas zu lockere Konditionen geschaffen fiir alle, die sich Geld
leihen wollten.

Mieten: Vor allem in den USA sind die Immobilienpreise schon kurz
nach Beginn der Pandemie stark gestiegen. Dies, weil Hypotheken giin-
stig waren und viele Leute zusétzlichen Platzbedarf hatten. Ab 2021 er-
fasste diese Dynamik auch den Mietwohnungsmarkt. Statistisch gese-
hen geht gut ein Drittel der aktuellen US-Inflation auf steigende Mieten
zuriick.

Fiskalpolitik: Wihrend der Pandemie wurden grosse Konjunktur-
pakete geschniirt. In den USA profitierten via Direktzahlungen vor al-
lem die Haushalte davon, in Europa allerlei 6ffentliche Projekte sowie
spater via Subventionen - etwa auf Benzin oder Erdgas- ebenfalls die
Haushalte. Dies ist ein Novum gegeniiber fritheren Krisen, die vor allem
durch Geldpolitik bekdmpft wurden, aber weniger durch Fiskalpolitik.

Schwache Wihrung: Der Euro hat innerhalb eines Jahres gegeniiber
dem Dollar rund 20 Prozent an Wert verloren. Damit verteuern sich fiir
Europa auch die Energieimporte, was die Inflation zuséatzlich antreibt.
(Die Schweiz, die in diesem Text nur am Rande vorkommt, hat umge-
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kehrt davon profitiert, dass der Franken stirker geworden ist: Importe
sind so billiger geworden.)

Es ist schwierig, all diese Mechanismen exakt zu beziffern. Das liegt daran,
dass sie praktisch zeitgleich abgelaufen sind: Noch bevor etwa die globa-
len Lieferketten wieder intakt waren, begannen schon die Energiepreise zu
steigen. So iiberlagerten sich auch die inflationiren Auswirkungen dieser
Ereignisse.

Und so steht die Weltwirtschaft nun knietief in der Inflation.

Doch das wird ziemlich sicher nicht lange so bleiben.

II. Was jetzt geschieht

Eine Welle kann noch so gross sein — ab einem bestimmten Moment spiilt
sie nicht noch mehr Wasser an, sondern das Wasser fliesst wieder weg. Das
ist so, wenn man am Meer steht, und genauso ist es auch bei der Inflation.

In den USA sind die Anzeichen dafiir bereits deutlich. Die Inflation hat hier
im Juni ihren Spitzenwert erreicht - seither hat sich das Wachstum der
Konsumentenpreise verlangsamt. In der Eurozone ist die Inflation zwar bis
zuletzt angestiegen, doch auch hier prognostizieren Wirtschaftsinstitute,

dass sich die Situation iiber die kommenden Quartale hinweg entspannt.

Folgende Griinde sind dafiir verantwortlich:

1. Die externen Triebkrifte lassen nach

Dass es in Europa einen Gasmangel geben wiirde: Diese Sorge war im Au-
gust am grossten. Der Gaspreis im Grosshandel stieg damals ins Astrono-
mische.
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Heute sind die Aussichten besser. Die EU hat ihre Versorgung fiirs Erste ge-
sichert, dank Fliissiggasimporten und einem bislang milden Herbst. So ist
der Preis von Erdgas wieder markant gefallen, ungefihr auf das Niveau, auf
dem er vor Ausbruch des Russland-Ukraine-Kriegs stand.

Das bedeutet, dass Haushalte mit Gasheizung wieder weniger Geld ausge-
ben miissen und dass die Energiekosten in Branchen wie der chemischen
Industrie zuriickgehen.

Ahnlich ist es beim Erdél. Auch hier kann man noch nicht von niedrigen
Preisen sprechen - aber im Vergleich zu den Hochststinden von Mitte Jahr
ist der Olpreis trotzdem gesunken. Das gilt fiir die USA ebenso wie fiir Eu-
ropa. So wird Benzin und Diesel an der Tankstelle wieder giinstiger, und
auch viele weitere Waren und Dienstleistungen konnen wieder billiger an-
geboten werden - weil die herstellenden Firmen kleinere Produktions- und
Transportkosten haben.

Bei den Nahrungsmitteln ist das Bild dhnlich: Getreide wie Weizen, Ger-
ste und Mais sowie Speisedl, Milchprodukte, Fleisch und Zucker kosten
gemiss einem Index, der den Welthandelspreis fiir all diese Kategorien
zusammenfasst, etwa so viel wie vor einem Jahr. Das ist zwar immer noch
deutlich mehr als vor der Pandemie. Aber es ist auch deutlich weniger als
in den ersten Monaten nach der russischen Invasion.

Dann, die Arbeitstitigen. Manche schitzen das Gesundheitsrisiko, das
vom Coronavirus ausgeht, inzwischen weniger gravierend ein. Andere kon-
nen sich ein Dasein ohne Job nicht mehr leisten, weil die Arbeitslosen-
gelder auslaufen. Und nochmals andere haben ein Sabbatical hinter sich
und sitzen jetzt wieder am Schreibtisch (Thr Autor l4sst griissen). Aus diesen
und wohl noch weiteren Griinden partizipieren inzwischen wieder mehr
Menschen am Arbeitsleben - die «Grosse Resignation» ist zum Grossteil
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passé - und mit ihr auch der exzessive Aufwirtsdruck auf die Lohne, der
zuletzt geherrscht hat.

Und schliesslich: die Lieferkettenprobleme. Auch sie sind gemiss ein-
schligigen Statistiken weitgehend entschérft. Container zu verschiffen, ist
nach der Preisexplosion vor gut einem Jahr wieder massiv giinstiger gewor-
den.

Und auch die Lieferfristen sind wieder deutlich kiirzer. Das gilt zwar nicht
fiir alle Produkte: Wenn ein europiischer Autohersteller etwa Halbleiter in
einer chinesischen Fabrik bestellt, dauert es noch immer ein halbes Jahr,
bis die Computerchips eintreffen - vor der Pandemie dauerte das ungefahr
halb so lang. Doch der Trend zeigt auch hier in die richtige Richtung. Seit
der Pandemie wurde zudem enorm in die Halbleiterfabrikation investiert —
so stark, dass jetzt bereits die Frage im Raum steht, ob es in der Halbleiter-
industrie bald Uberkapazititen geben wird.

Nach und nach klingen also viele der Storfaktoren ab, welche die Wirtschaft
wihrend der Pandemie durcheinandergebracht haben. Doch nicht nur die
dusseren Einfliisse, welche die Inflation angetrieben haben, gehen jetzt zu-
riick: Auch die inflationire Dynamik innerhalb der Wirtschaft nimmt ab.

2. Selbstkorrigierende Mechanismen setzen ein

«Das beste Mittel gegen hohe Preise sind hohe Preise», lautet ein Bonmot
unter Volkswirten (nicht nur Analogien sind in diesem Metier beliebt: auch
altkluge Sentenzen, die man im passenden Kontext einwerfen kann).

Die Redewendung bringt zum Ausdruck, dass sich die Wirtschaft zu einem
gewissen Grad von selbst an verdnderte Umstidnde anpasst. Werden Dinge
teurer, dann sinkt einerseits die Nachfrage nach diesen Dingen, weil Kon-
sumenten weniger davon verbrauchen. Andererseits sind hohe Preise ein
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Signal fiir Produzentinnen, dass es sich lohnt, in die Herstellung dieser Din-
ge zu investieren. So sinken die Preise nach einer Weile wieder.

Je anpassungsfihiger eine Wirtschaft ist, desto schneller kann sie einen
Preisanstieg — etwa bei Rohstoffen - verdauen. Erste Anzeichen dafiir, dass
ein Anpassungsprozess bereits in Gang gekommen ist, sind vorhanden: So
haben sich in manchen européischen Lindern etwa die Verkaufszahlen von
Wiérmepumpen verdoppelt. Das dimpft die Nachfrage nach Erdgas und
mindert den Preisdruck. Und in Deutschland wurde diesen Friihling wegen
der hohen Preise offenbar auch weniger Benzin getankt.

Wie stark der Ol- und Gaspreis und damit auch die Gesamtinflation durch
solche Umstellungen gebremst wird, ist freilich schwer zu beziffern.

Mehr ins Gewicht fallt vermutlich, dass den meisten Industrielandern nun
ein Abschwung bevorsteht. Anders als fiir 2021 und 2022 wird fiir 2023 mit
einem sehr schwachen Wachstum gerechnet. Das ist mit eine Folge der ak-
tuellen Inflation - und wirkt im Gegenzug dampfend auf die kiinftige Infla-
tion. Denn: Wenn sich die Konjunktur abschwicht, sinkt in aller Regel (es
gibt jedenfalls kein 6konomisches Modell, in dem das nicht so wire) auch
die Teuerung.

Erwidhnt werden muss schliesslich noch ein letzter Mechanismus. Dieser
ist zwar banal, geht aber trotzdem oft vergessen: der sogenannte Basiseffekt.

Dieser Effekt hat zur Folge, dass ein einmaliges Ereignis — wie etwa ein
Energiepreisanstieg — ein ganzes Jahr lang ununterbrochen Schlagzeilen
macht («Schon wieder 10 Prozent Inflation?!»). Leicht entsteht in solchen
Situationen der Eindruck, ein neuer Normalzustand habe sich eingestellt.

Aber spitestens nach einem Jahr fillt die ausgewiesene Inflation wieder
auf ihren urspriinglichen Wert zuriick, weil dann der Basiseffekt ausliuft.

Ich will es genau wissen: Was ist der Basiseffekt?

- Die Inflation wird {iblicherweise mit einem Abstand von zwdlf Monaten
gemessen. Man vergleicht etwa die Preise im Oktober 2022 mit jenen im
Oktober 2021 und jene im November 2022 mit jenen im November 2021.

- Steigendie Preise nun in einem bestimmten Monat um den Faktor X, zum
Beispiel um 10 Prozent, dann betrégt die ausgewiesene Inflation in allen
elf darauffolgenden Monaten ebenfalls 10 Prozent - auch wenn sich die
Preise in diesen elf Monaten effektiv gar nicht mehr verdndern.

- Doch im zwolften Monat springt die Inflation von 10 Prozent pl&tzlich
wieder auf null. Warum? Weil der urspriingliche Anstieg dann nicht mehr
in die einjahrige Zeitperiode féllt, die der Messung zugrunde liegt.

Dies ist in der jetzigen Situation relevant, weil der Basiseffekt fiir viele Gii-
ter, deren Preise 2022 gestiegen sind, 2023 auslaufen oder sogar ins Negative
drehen wird.

Oder, um es nochmals ganz deutlich zu sagen: Es kann ab jetzt zwolf Mo-
nate lang nichts passieren — und die Inflation sinkt automatisch.

3. Politische Interventionen

Wenn die Inflation in naher Zukunft sinkt, dann liegt das aber nicht nur
an 6konomischen Prozessen, die sich von selbst einstellen. Sondern auch
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am Zutun der Politik. Und dabei allen voran: am Kurswechsel der Noten-
banken.

Angefiihrt von der amerikanischen Federal Reserve haben zahlreiche
Notenbanken dieses Jahr ihre Geldpolitik gestrafft. Dies aus Furcht, dass
sich die Inflation verfestigen konnte: Arbeitnehmer konnten wegen der
steigenden Preise mehr Lohn verlangen, Arbeitgeberinnen konnten wegen
der steigenden Lohne noch hohere Preise verlangen. So konnte eine ungute
Dynamik einsetzen, welche die Inflation auf Dauer hoch hilt.

Die Federal Reserve hat deshalb bereits im Friihling begonnen, die Leit-
zinsen anzuheben. Ausgehend von 0 Prozent ist sie inzwischen bei fast 4-
Prozent angelangt. Die Europiische Zentralbank ist ihr im Sommer gefolgt
und steht bei 2 Prozent. Die Interventionen dienen dazu, die Konjunktur zu
bremsen, und sie sollen dem Publikum signalisieren: «Wir tun alles, um die

Inflation zu bekampfen.»

Das scheint vorerst gelungen. In den USA bleiben Konsumenten gemdss
Umfragen davon iiberzeugt, dass die Inflation spitestens nach drei bis
fiinf Jahren wieder nahe am Ziel von 2 Prozent liegen wird. Ahnlich ist es,

gemessen an den Erwartungen von Finanzmarktteilnehmern, auch in der
Euro-Zone.

Das ist wichtig, weil solche Erwartungen in der Wirtschaft wie eine selbst-
erfiillende Prophezeiung wirken. Wird eine tiefe Inflation erwartet, dann ist
die Chance gross, dass die Inflation tatsichlich auch tief sein wird.

So diirfte es ab 2023 nach allgemeiner Einschitzung mit der Inflation ab-
wirts gehen - in den USA etwas rascher, weil dort die Teuerung stirker
von der Binnenkonjunktur abhéingt und weil die Geldpolitik bereits recht
restriktiv ist; in Europa etwas langsamer, weil hier die Teuerung mehr von
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importierten Produkten abhéngt und weil die Geldpolitik bislang weniger
gestrafft wurde.

Doch nicht alle Beobachter teilen diese Prognose. So ist unter Journalisten
und sogar unter Notenbankerinnen eine gegenteilige These gerade ziem-
lich en vogue. Sie besagt, dass die momentane Inflationswelle nur partiell
abebben wird - sodass die Inflation zwar wieder sinkt, aber danach iiber
lingere Zeit iiber dem Pegel verharrt, wo sie die Notenbanken eigentlich
gerne sihen.

II1. Worauf es hinauslauft

Hintergrund dieser These, dass die Inflation noch ldnger auf einem hohe-
ren Pegel bleiben wird, sind eine Reihe fundamentaler Verdnderungen, die
in der Weltwirtschaft gerade stattzufinden scheinen. Diese kdnnten in der
Tendenz inflationstreibend sein und in ihrem Zusammenspiel eine neue
Ara einleiten, in der die Teuerung generell hoher liegt als vor der Pandemie.

Die Verdnderungen betreffen etwa:

- Die Demografie: Wenn die Weltbevolkerung altert (was sie in Zukunft
zweifellos tun wird, im Westen wie auch in China), dann sind weniger
Menschen arbeitstétig und mehr Menschen in Rente. Das bedeutet: Es
wird anteilsméssig weniger produziert und mehr konsumiert. Und das
wiederum fiihrt zu hoheren Preisen. Anders als in den 2010er-Jahren,
in denen die Inflation aussergewohnlich tief war (weil viele Leute kurz
vor der Pensionierung standen und deshalb viel Geld zur Seite legten
anstatt es auszugeben), konnte die Inflation in den 2020er-Jahren des-
halb aussergewohnlich hoch ausfallen (weil diese Leute nun tatsdchlich
pensioniert sind und ihr erspartes Geld zunehmend ausgeben wollen).
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Das Energiesystem: Wegen der Energiewende konnten die Energie-
preise steigen. Dies, weil es a) aus politischen Griinden (CO2-Beprei-
sung) keinen vermeintlich billigen Fossilstrom und keine billigen fossi-
len Treibstoffe mehr gibt, weil b) mehr und mehr vermeintlich teure En-
ergie erneuerbar gewonnen wird und weil c) die erneuerbaren Energien
und Anwendungen (etwa Elektroautos) grosse Mengen an Rohstoffen
benoétigen (etwa Lithium) und auch diese Rohstoffe immer teurer wer-
den. Diese Idee wird seit gut einem Jahr unter dem Schlagwort «Green-
flation» diskutiert.

- Die Geopolitik: Die Vereinigten Staaten und China sehen sich zuneh-
mend als Konkurrenten. Das beeinflusst auch die Wirtschaftspolitik:
Statt dass der Handel weiter liberalisiert wird, werden Schranken er-
richtet - in Form von Z6llen auf importierte Produkte und in Form von
Subventionen oder Herkunftsbestimmungen, die der heimischen Indu-
strie helfen sollen. So scheint die Globalisierung zunehmend zu erlah-
men. Statt Offshoring ist «Reshoring» in aller Munde: Lieferketten, die
vormals um die ganze Welt reichten, werden zunehmend wieder natio-
nal oder regional ausgelegt. All das verteuert - so die Vermutung - unter
dem Strich die Produktion.

- Finanz- und Geldpolitik: Im Nachgang zur Finanzkrise iiberliessen es
die Regierungen mehrheitlich den Notenbanken, die Konjunktur anzu-
kurbeln. Diese Arbeitsteilung gilt als Auslaufmodell. Wihrend der Pan-
demie haben Staaten viel Geld ausgegeben, um Firmen und Haushal-
te zu unterstiitzen. Und seit Beginn des Russland-Ukraine-Kriegs flies-
sen zusétzlich Subventionen in den Energiekonsum. So werden ver-
mehrt Defizite in Kauf genommen, und die Schulden steigen. Liegt es
da iiberhaupt drin, dass Notenbanken mit hohen Zinsen die Inflation
bekdmpfen? Nein, glauben manche Volkswirte und folgern daraus, dass
die Inflationsraten kiinftig hoher sein werden.

Unterhilt man sich mit Okonominnen, die in der Finanzindustrie titig
sind - Wirtschaftsjournalisten tun das gerne, wenn sie nicht weiterwissen
(und natiirlich auch weil diese Leute gut informiert sind) -, so bekommt
man durchaus den Eindruck, dass an diesen Thesen etwas dran sein konn-
te.

«Im Zuge der Globalisierung und insbesondere seit Chinas Beitritt zur
Welthandelsorganisation um die Jahrtausendwende konnten viele Pro-
dukte immer giinstiger hergestellt werden», sagt Raphael Olszyna-Mar-
zys, ein Spezialist fiir internationale Okonomie bei der Bank J. Safra Sa-
rasin. «Wenn die Globalisierung jetzt zum Erliegen kommt und die Welt-
wirtschaft in einzelne Handelsblocke zerfillt, dann fallen diese deflationi-
ren Krifte weg oder kehren sich sogar um, und es entsteht Aufwirtsdruck
auf die Preise.»

Auch wenn die Logik hinter solchen Aussagen Sinn ergibt: Quantitativ be-
urteilen lassen sie sich nur schlecht. Denn erstens gibt es kaum Studien,
die sich mit den inflationdren Auswirkungen einer moglichen Deglobali-
sierung beschiftigen. Man kann kaum beziffern, ob die Inflation deswegen
nur wenig steigen konnte (etwa: um 0,1 Prozent) oder sehr stark (zum Bei-
spiel: um 1 Prozent, was einem echten Epochenwechsel gleichkime).

Zweitens ist unklar, ob die besagten Trends wirklich auch eintreten. «Es
ist immer wieder erstaunlich, wie anpassungsfihig die Weltwirtschaft ist»,
sagt Marc Briitsch, Chefékonom bei der Versicherung Swiss Life. Falle ein
Land als Produktionsstandort aus, wiirden vielfach rasch neue Standorte
gefunden. Ein Beispiel dafiir sei die Fertigung von sogenannten Kabel-
bdumen fiir die Autoindustrie: Sie wurde wegen des Krieges kurzerhand
von der Ukraine nach Marokko verlegt. «Ich glaube deshalb nicht an die
Deglobalisierungsthese», sagt Briitsch.
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https://www.ft.com/content/49c19d8f-c3c3-4450-b869-50c7126076ee
https://www.ft.com/content/49c19d8f-c3c3-4450-b869-50c7126076ee
https://www2.deloitte.com/ch/de/pages/consumer-industrial-products/articles/globale-lieferketten-kommt-es-zu-einem-reshoring.html
https://www.imf.org/external/datamapper/G_XWDG_G01_GDP_PT@FM/ADVEC/FM_EMG/FM_LIDC
https://www.nzz.ch/wirtschaft/marokko-statt-ukraine-neue-bezugsquellen-fuer-deutsche-autobauer-ld.1698385

Drittens gibt es zu vielen Argumenten auch passende Gegenargumente.

- Erneuerbare Energien? Miissen nicht unbedingt teurer sein als fossile -
das weiss jeder, der sein Auto mit Strom statt mit Benzin tankt und der
schon mal die Kostenentwicklungskurve von Solarpanels angeschaut
hat.

- Steigende Schulden? Wire das wirklich ein Inflationstreiber: Warum ist
dann die Inflation nicht schon nach der Finanzkrise gestiegen oder im
Verlauf der letzten vierzig Jahre (die Schulden steigen schon seit 1980)?

- Demografie? Ja sicher, die Bevolkerung wird alter. Aber die Menschen
arbeiten seit einigen Jahren auch wieder linger, und sie miissen ihre
Ausgaben als Rentner wegen der lingeren Lebenserwartung besser ein-
teilen. Das konnte die demografisch-6konomische Wende abfedern.

«Wie sich die Inflation tiber den Horizont von zwei bis drei Jahren hin-
aus entwickelt, ist sehr schwer einzuschitzen», sagt Anastassios Frangu-
lidis, Anlagestratege bei Pictet Asset Management. Wahrscheinlich wer-
de man in den 2020er-Jahren weniger iiber Deflation diskutieren als in
den 2010er-Jahren. «Aber auch nicht so viel iiber Inflation wie in den
1970er-Jahren.»

Und damit zuriick ans Meer, an den idyllischen Sandstrand, wo eine gros-
sere Welle gerade einige Leute ziemlich erschreckt hat.

Fiihlen Sie schon, wie sich das Wasser wieder zuriickzieht?
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https://www.lazard.com/perspective/levelized-cost-of-energy-levelized-cost-of-storage-and-levelized-cost-of-hydrogen/
https://www.macrotrends.net/1381/debt-to-gdp-ratio-historical-chart
https://www.macrotrends.net/1381/debt-to-gdp-ratio-historical-chart
https://www.macrotrends.net/1381/debt-to-gdp-ratio-historical-chart
https://www.researchgate.net/publication/333073665_NDC_Schemes_and_the_Labor_Market_Issues_and_Options
https://www.republik.ch/2022/11/28/knietief-in-der-inflation

