
Knietief in der 
InaotiRn
So wie die Teuerungswelle in den letzten eineinhalb Jahren 
herangerollt ist, dürke sie in den mo--enden eineinhalb Jahc
ren au.h wieder abebbenV ?ers.hwindet sie gar ganzA
Von Simon Schmid (Text) und Pieter Van Eenoge (Illustration), 28.11.2022

fnalogien sind ein billiges Stil-ittelV fber -an mo--t Wast ni.ht ohne sie 
aus, wenn -an in der virts.hak irgendetwas äerstFndli.h ermlFren willV

Stellen Sie si.h deshalb :olgendes äorH
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Sie stehen a- Strand, die posenbeine ho.hgemre-Melt, und geniessen, wie 
das Ieer sank Zhre Dehen u-sMültV Bo.h dann WFhrt in der Eu.ht ein grosc
ses S.hiU äorbeiV Pin hekiger vindstoss mo--tV Ber Sand unter Zhren :üsc
sen gibt na.hV 1nd ehe Sie es si.h äersehen, stehen Sie mnietieW i- vasserV

Bas ist die Situation, in der die velt in0ationste.hnis.h gerade ste.mtV 1nd 
es ist au.h ein Eild, das zu äerstehen hilk, wie es äon hier aus weitergehtV

I. Was bisher geschah
Dur PrmlFrungH Bie Zn0ation gibt an, wie starm die Nreise steigenV Bas NrinziM 
ist einWa.hV venn ein varenmorb in eine- Jahr Köö :ranmen mostet und i- 
nF.hsten Jahr KKö :ranmen, dann betrFgt die Zn0ation Kö NrozentV Zn de- 
varenmorb sind Binge enthalten wie –ahrungs-ittel, Gleider, I/bel, frztc
re.hnungen, Eenzin, Ginoeintritte oder potelüberna.htungen 2 murzH alles, 
woWür -an als Bur.hs.hnittsmonsu-entin eben so Celd ausgibtV

1nd zur PrinnerungH Kö Nrozent, in diese Cegend ist die Zn0ation zuletzt 
in PuroMa und au.h in den 1Sf gestiegenV Bas ist beunruhigend, denn 
nor-alerweise liegt sie bei MlusL-inus ( Nrozent, was au.h den o)zielc
len Dielen entsMri.htV Biese Diele wurden seit :rühling (ö(K ni.ht -ehr erc
rei.htV

vahrs.heinli.h haben Sie seither ?ers.hiedenes über die Zn0ation gelesenV 
1nd wo-/gli.h wissen Sie ni.ht, wie Sie das alles einordnen sollenV ver 
oder was ist s.huld an der Zn0ationA 1nd was mann -an dagegen -a.henA

–unH Benmen Sie an das Eild äo- StrandV 1nd stellen Sie si.h die Zn0ation 
wie eine velle äor 2 eine grosse velle, die äon äers.hiedenen GrFken zuc
glei.h angetrieben wirdV
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Du diesen GrFken geh/renH

2 Engpässe in der Lieferkette: vFhrend der Nande-ie wurden :abrimen 
ges.hlossen, es gab vartezeiten bei- ?erladen auW Rontainers.hiUe, 
der velthandel geriet ins Sto.men, Nrodumte und Prsatzteile aus Rhic
na waren ni.ht äerWügbar 2 murzH Bie globalen ÖieWermetten waren sehr 
angesManntV PntsMre.hend stiegen die Nreise äon allerlei i-Mortierten 
NrodumtenV

2 BeruAiche zusFeiten und ürohpensiKnierungen: Dahlrei.he Ienc
s.hen haben wFhrend der Nande-ie ihren Job äerlorenV Ian.he haben 
eine neue Ees.hFkigung geWundenV fndere haben si.h aus der frbeitsc
welt zurü.mgezogen oder sind nur z/gerli.h wieder in den EeruW eingec
stiegenV So war das fngebot an frbeitsmrFken in den 1Sf und zeitweise 
au.h in PuroMa starm reduziertV Bie :olgenH steigende Ö/hne, steigende 
NreiseV

2 zufgeschKbener mKnsuU: vFhrend der Öo.mdowns gaben Öeute wec
niger Celd aus 2 ihre PrsMarnisse nah-en zuV SMFter lieW es genau u-c
gemehrtH Gonsu-entinnen wollten das PrsMarte ausgebenV ?or alle- in 
Baten aus den 1Sf zeigt si.h dieses IusterV Bas Nroble-H ?iele Eranc
.hen 2 etwa das Castgewerbe 2 waren no.h ni.ht bereit, die hohe –a.hc
Wrage zu bedienen yunter andere- wegen Nersonal-angeljV Bas Wührte 
zu steigenden NreisenV

2 wnternehUensgeRinne: Ian.he :ir-en haben wFhrend der Nandec
-ie ge-ermt, dass sie Nreiserh/hungen einWa.her als erwartet dur.hc
setzen monntenV SMri.h, sie haben ihre Iargen ausgeweitet und -ehr 
Cewinn erzieltV Bass die Zn0ation i- fns.hluss an die Nande-ie überc
ras.hend starm stieg, geht 2 äor alle- in den 1Sf 2 au.h darauW zurü.mV

2 GKhstKlpreise: S.hon äergangenes Jahr begannen die globalen Pnerc
giec und –ahrungs-ittelMreise zu steigen 2 na.hde- sie in der ersten 
Nhase der Nande-ie starm geWallen warenV –o.h äiel teurer wurden xohc
stoUe wie etwa Prd/l, Prdgas, veizen oder SMeise/l na.h de- russic
s.hen Pin-ars.h in die 1mraine i- :ebruar (ö((V 1nter all den :amtoc
ren, wel.he die Zn0ation antreiben, ist das der wi.htigsteV Zn der Puroc
zone gehen rund zwei Brittel der Zn0ation darauW zurü.mV Zn den 1Sf, 
die Wür ihre Qlc und Casäersorgung weniger äo- velt-armt abhFngen, 
ging zeitweise rund ein Brittel darauW zurü.mV 

2 MeSdpKSitik: fls xeamtion auW die Nande-ie haben die –otenbanmen in 
den 1Sf und in PuroMa ihre Eilanzen starm ausgeweitetV Zn den 1Sf 
wurden anWFngli.h au.h die Öeitzinsen gesenmtV Bas hat daWür gesorgt, 
dass si.h :ir-en -it Grediten äersorgen monnten, aber es hat au.h die 
E/rse und den Z--obilien-armt zie-li.h beWeuert 2 und unter de- 
Stri.h etwas zu lo.mere Gonditionen ges.haUen Wür alle, die si.h Celd 
leihen wolltenV

2 jieten: ?or alle- in den 1Sf sind die Z--obilienMreise s.hon murz 
na.h Eeginn der Nande-ie starm gestiegenV Bies, weil pÄMothemen günc
stig waren und äiele Öeute zusFtzli.hen NlatzbedarW hattenV fb (ö(K erc
Wasste diese BÄna-im au.h den Iietwohnungs-armtV Statistis.h gesec
hen geht gut ein Brittel der amtuellen 1ScZn0ation auW steigende Iieten 
zurü.mV

2 üiskaSpKSitik: vFhrend der Nande-ie wurden grosse Gon«unmturc
Mamete ges.hnürtV Zn den 1Sf Mro»tierten äia Biremtzahlungen äor alc
le- die paushalte daäon, in PuroMa allerlei /Uentli.he Nro«emte sowie 
sMFter äia Subäentionen 2 etwa auW Eenzin oder Prdgas2 ebenWalls die 
paushalteV Bies ist ein –oäu- gegenüber Wrüheren Grisen, die äor alle- 
dur.h CeldMolitim bemF-Mk wurden, aber weniger dur.h :ismalMolitimV

2 1chRache Währung: Ber Puro hat innerhalb eines Jahres gegenüber 
de- Bollar rund (ö Nrozent an vert äerlorenV Ba-it äerteuern si.h Wür 
PuroMa au.h die Pnergiei-Morte, was die Zn0ation zusFtzli.h antreibtV 
yBie S.hweiz, die in diese- Teét nur a- xande äormo--t, hat u-gec
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mehrt daäon Mro»tiert, dass der :ranmen stFrmer geworden istH Z-Morte 
sind so billiger gewordenVj

Ps ist s.hwierig, all diese Ie.hanis-en eéamt zu beziUernV Bas liegt daran, 
dass sie Mramtis.h zeitglei.h abgelauWen sindH –o.h beäor etwa die globac
len ÖieWermetten wieder intamt waren, begannen s.hon die PnergieMreise zu 
steigenV So überlagerten si.h au.h die in0ationFren fuswirmungen dieser 
PreignisseV

1nd so steht die veltwirts.hak nun mnietieW in der Zn0ationV

Bo.h das wird zie-li.h si.her ni.ht lange so bleibenV

II. Was DetFt geschieht
Pine velle mann no.h so gross sein 2 ab eine- besti--ten Io-ent sMült 
sie ni.ht no.h -ehr vasser an, sondern das vasser 0iesst wieder wegV Bas 
ist so, wenn -an a- Ieer steht, und genauso ist es au.h bei der Zn0ationV

Zn den 1Sf sind die fnzei.hen daWür bereits deutli.hV Bie Zn0ation hat hier 
i- Juni ihren SMitzenwert errei.ht 2 seither hat si.h das va.hstu- der 
Gonsu-entenMreise äerlangsa-tV Zn der Purozone ist die Zn0ation zwar bis 
zuletzt angestiegen, do.h au.h hier Mrognostizieren virts.haksinstitute, 
dass si.h die Situation über die mo--enden Üuartale hinweg entsManntV

:olgende Cründe sind daWür äerantwortli.hH

x. Tie eöternen Nriebkrä2e Sassen nach

Bass es in PuroMa einen Cas-angel geben würdeH Biese Sorge war i- fuc
gust a- gr/sstenV Ber CasMreis i- Crosshandel stieg da-als ins fstronoc
-is.heV
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peute sind die fussi.hten besserV Bie P1 hat ihre ?ersorgung Würs Prste gec
si.hert, danm :lüssiggasi-Morten und eine- bislang -ilden perbstV So ist 
der Nreis äon Erdgas wieder -armant geWallen, ungeWFhr auW das –iäeau, auW 
de- er äor fusbru.h des xusslandc1mrainecGriegs standV

Bas bedeutet, dass paushalte -it Casheizung wieder weniger Celd ausgec
ben -üssen und dass die Pnergiemosten in Eran.hen wie der .he-is.hen 
Zndustrie zurü.mgehenV

3hnli.h ist es bei- Erd3S. fu.h hier mann -an no.h ni.ht äon niedrigen 
Nreisen sMre.hen 2 aber i- ?erglei.h zu den p/.hststFnden äon Iitte Jahr 
ist der QlMreis trotzde- gesunmenV Bas gilt Wür die 1Sf ebenso wie Wür Puc
roMaV So wird Eenzin und Biesel an der Tanmstelle wieder günstiger, und 
au.h äiele weitere varen und Bienstleistungen m/nnen wieder billiger anc
geboten werden 2 weil die herstellenden :ir-en mleinere Nrodumtionsc und 
TransMortmosten habenV

Eei den PahrungsUitteSn ist das Eild Fhnli.hH Cetreide wie veizen, Cerc
ste und Iais sowie SMeise/l, Iil.hMrodumte, :leis.h und Du.mer mosten 
ge-Fss eine- Zndeé, der den velthandelsMreis Wür all diese Gategorien 
zusa--enWasst, etwa so äiel wie äor eine- JahrV Bas ist zwar i--er no.h 
deutli.h -ehr als äor der Nande-ieV fber es ist au.h deutli.h weniger als 
in den ersten Ionaten na.h der russis.hen ZnäasionV 

Bann, die zrbeitstätigen. Ian.he s.hFtzen das Cesundheitsrisimo, das 
äo- Roronaäirus ausgeht, inzwis.hen weniger graäierend einV fndere m/nc
nen si.h ein Basein ohne Job ni.ht -ehr leisten, weil die frbeitslosenc
gelder auslauWenV 1nd no.h-als andere haben ein Sabbati.al hinter si.h 
und sitzen «etzt wieder a- S.hreibtis.h yZhr futor lFsst grüssenjV fus diesen 
und wohl no.h weiteren Cründen MartiziMieren inzwis.hen wieder -ehr 
Iens.hen a- frbeitsleben 2 die !Crosse xesignationO ist zu- Crossteil 

EPUBL IK 5 / 11

https://tradingeconomics.com/commodity/crude-oil
https://markets.businessinsider.com/commodities/oil-price/euro
https://markets.businessinsider.com/commodities/oil-price/euro
https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/


Mass4 2 und -it ihr au.h der eézessiäe fuWwFrtsdru.m auW die Ö/hne, der 
zuletzt geherrs.ht hatV

1nd s.hliessli.hH die LieferkettenprKbSeUe. fu.h sie sind ge-Fss einc
s.hlFgigen Statistimen weitgehend ents.hFrkV Rontainer zu äers.hiUen, ist 
na.h der NreiseéMlosion äor gut eine- Jahr wieder -assiä günstiger geworc
denV

1nd au.h die Lieferfristen sind wieder deutli.h mürzerV Bas gilt zwar ni.ht 
Wür alle NrodumteH venn ein euroMFis.her futohersteller etwa palbleiter in 
einer .hinesis.hen :abrim bestellt, dauert es no.h i--er ein halbes Jahr, 
bis die Ro-Muter.hiMs eintreUen 2 äor der Nande-ie dauerte das ungeWFhr 
halb so langV Bo.h der Trend zeigt au.h hier in die ri.htige xi.htungV Seit 
der Nande-ie wurde zude- enor- in die palbleiterWabrimation inäestiert 2 
so starm, dass «etzt bereits die :rage i- xau- steht, ob es in der palbleiterc
industrie bald ;bermaMazitFten geben wirdV

–a.h und na.h mlingen also äiele der St/rWamtoren ab, wel.he die virts.hak 
wFhrend der Nande-ie dur.heinandergebra.ht habenV Bo.h ni.ht nur die 
äusseren Pin0üsse, wel.he die Zn0ation angetrieben haben, gehen «etzt zuc
rü.mH fu.h die in0ationFre BÄna-im innerhalb der virts.hak ni--t abV

v. 1eSbstkKrrigierende jechanisUen setFen ein

!Bas beste Iittel gegen hohe Nreise sind hohe NreiseO, lautet ein Eon-ot 
unter ?olmswirten yni.ht nur fnalogien sind in diese- Ietier beliebtH au.h 
altmluge Sentenzen, die -an i- Massenden Gonteét einwerWen mannjV

Bie xedewendung bringt zu- fusdru.m, dass si.h die virts.hak zu eine- 
gewissen Crad äon selbst an äerFnderte 1-stFnde anMasstV verden Binge 
teurer, dann sinmt einerseits die –a.hWrage na.h diesen Bingen, weil Gonc
su-enten weniger daäon äerbrau.henV fndererseits sind hohe Nreise ein 
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Signal Wür Nroduzentinnen, dass es si.h lohnt, in die perstellung dieser Binc
ge zu inäestierenV So sinmen die Nreise na.h einer veile wiederV

Je anMassungsWFhiger eine virts.hak ist, desto s.hneller mann sie einen 
Nreisanstieg 2 etwa bei xohstoUen 2 äerdauenV Prste fnzei.hen daWür, dass 
ein fnMassungsMrozess bereits in Cang gemo--en ist, sind äorhandenH So 
haben si.h in -an.hen euroMFis.hen ÖFndern etwa die ?ermauWszahlen äon 
vFr-eMu-Men äerdoMMeltV Bas dF-Mk die –a.hWrage na.h Prdgas und 
-indert den Nreisdru.mV 1nd in Beuts.hland wurde diesen :rühling wegen 
der hohen Nreise oUenbar au.h weniger Eenzin getanmtV

vie starm der Qlc und CasMreis und da-it au.h die Cesa-tin0ation dur.h 
sol.he 1-stellungen gebre-st wird, ist Wreili.h s.hwer zu beziUernV

Iehr ins Cewi.ht WFllt äer-utli.h, dass den -eisten ZndustrielFndern nun 
ein fbs.hwung beäorstehtV fnders als Wür (ö(K und (ö(( wird Wür (ö(9 -it 
eine- sehr s.hwa.hen va.hstu- gere.hnetV Bas ist -it eine :olge der ak-
tuellen Zn0ation 2 und wirmt i- Cegenzug dF-MWend auW die küngice Zn0ac
tionV BennH venn si.h die Gon«unmtur abs.hwF.ht, sinmt in aller xegel yes 
gibt «edenWalls mein /mono-is.hes Iodell, in de- das ni.ht so wFrej au.h 
die TeuerungV

PrwFhnt werden -uss s.hliessli.h no.h ein letzter Ie.hanis-usV Bieser 
ist zwar banal, geht aber trotzde- ok äergessenH der sogenannte EasiseUemtV

Bieser PUemt hat zur :olge, dass ein ein-aliges Preignis 2 wie etwa ein 
PnergieMreisanstieg 2 ein ganzes Jahr lang ununterbro.hen S.hlagzeilen 
-a.ht y!S.hon wieder Kö Nrozent Zn0ationA8OjV Öei.ht entsteht in sol.hen 
Situationen der Pindru.m, ein neuer –or-alzustand habe si.h eingestelltV

fber sMFtestens na.h eine- Jahr WFllt die ausgewiesene Zn0ation wieder 
auW ihren ursMrüngli.hen vert zurü.m, weil dann der EasiseUemt auslFukV

Ich will es genau wissen: Was ist der Basiseffekt?

– Die Inflation wird üblicherweise mit einem Abstand von zwölf 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.

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

– Doch im zwölften Monat springt die Inflation von 10 Prozent plötzlich 
wieder auf null. Warum? Weil der ursprüngliche Anstieg dann nicht mehr 
in die einjährige Zeitperiode fällt, die der Messung zugrunde liegt.

Bies ist in der «etzigen Situation releäant, weil der EasiseUemt Wür äiele Cüc
ter, deren Nreise (ö(( gestiegen sind, (ö(9 auslauWen oder sogar ins –egatiäe 
drehen wirdV 

7der, u- es no.h-als ganz deutli.h zu sagenH Ps mann ab «etzt zw/lW Ioc
nate lang niwhts Massieren 2 und die Zn0ation sinmt auto-atis.hV

y. -KSitische Inter entiKnen

venn die Zn0ation in naher Dumunk sinmt, dann liegt das aber ni.ht nur 
an /mono-is.hen Nrozessen, die si.h äon selbst einstellenV Sondern au.h 
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a- Dutun der NolitimV 1nd dabei allen äoranH a- Gurswe.hsel der –otenc
banmenV

fngeWührt äon der a-erimanis.hen :ederal xeseräe haben zahlrei.he 
–otenbanmen dieses Jahr ihre CeldMolitim gestra V Bies aus :ur.ht, dass 
si.h die Zn0ation äerWestigen m/nnteH frbeitneh-er m/nnten wegen der 
steigenden Nreise -ehr Öohn äerlangen, frbeitgeberinnen m/nnten wegen 
der steigenden Ö/hne no.h h/here Nreise äerlangenV So m/nnte eine ungute 
BÄna-im einsetzen, wel.he die Zn0ation auW Bauer ho.h hFltV

Bie :ederal xeseräe hat deshalb bereits i- :rühling begonnen, die Öeitc
zinsen anzuhebenV fusgehend äon ö Nrozent ist sie inzwis.hen bei Wast c
 Nrozent angelangtV Bie PuroMFis.he Dentralbanm ist ihr i- So--er geWolgt 
und steht bei ( NrozentV Bie Znteräentionen dienen dazu, die Gon«unmtur zu 
bre-sen, und sie sollen de- Nublimu- signalisierenH !vir tun alles, u- die 
Zn0ation zu bemF-MWenVO

Bas s.heint äorerst gelungenV Zn den 1Sf bleiben Gonsu-enten ge-Fss 
1-Wragen daäon überzeugt, dass die Zn0ation sMFtestens na.h drei bis 
WünW Jahren wieder nahe a- Diel äon ( Nrozent liegen wirdV 3hnli.h ist es, 
ge-essen an den Prwartungen äon :inanz-armtteilneh-ern, au.h in der 
PurocDoneV

Bas ist wi.htig, weil sol.he Prwartungen in der virts.hak wie eine selbstc
erWüllende NroMhezeiung wirmenV vird eine tieWe Zn0ation erdartet, dann ist 
die Rhan.e gross, dass die Zn0ation tatsF.hli.h au.h tieW sein dirzV

So dürke es ab (ö(9 na.h allge-einer Pins.hFtzung -it der Zn0ation abc
wFrts gehen 2 in den 1Sf etwas ras.her, weil dort die Teuerung stFrmer 
äon der Einnenmon«unmtur abhFngt und weil die CeldMolitim bereits re.ht 
restrimtiä ist  in PuroMa etwas langsa-er, weil hier die Teuerung -ehr äon 
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i-Mortierten Nrodumten abhFngt und weil die CeldMolitim bislang weniger 
gestra  wurdeV

Bo.h ni.ht alle Eeoba.hter teilen diese NrognoseV So ist unter Journalisten 
und sogar unter –otenbanmerinnen eine gegenteilige These gerade zie-c
li.h en äogueV Sie besagt, dass die -o-entane Zn0ationswelle nur Martiell 
abebben wird 2 sodass die Zn0ation zwar wieder sinmt, aber dana.h über 
lFngere Deit über de- Negel äerharrt, wo sie die –otenbanmen eigentli.h 
gerne sFhenV

III. WKrauf es hinausSäu2
pintergrund dieser These, dass die Zn0ation no.h lFnger auW eine- h/hec
ren Negel bleiben wird, sind eine xeihe Wunda-entaler ?erFnderungen, die 
in der veltwirts.hak gerade stattzu»nden s.heinenV Biese m/nnten in der 
Tendenz in0ationstreibend sein und in ihre- Dusa--ensMiel eine neue 
3ra einleiten, in der die Teuerung generell h/her liegt als äor der Nande-ieV 

Bie ?erFnderungen betreUen etwaH

2 Tie TeUKgra e: venn die veltbeä/lmerung altert ywas sie in Dumunk 
zweiWellos tun wird, i- vesten wie au.h in Rhinaj, dann sind weniger 
Iens.hen arbeitstFtig und -ehr Iens.hen in xenteV Bas bedeutetH Ps 
wird anteils-Fssig weniger Mroduziert und -ehr monsu-iertV 1nd das 
wiederu- Wührt zu h/heren NreisenV fnders als in den (öKöercJahren, 
in denen die Zn0ation aussergew/hnli.h tieW war yweil äiele Öeute kur v
o r der Nensionierung standen und deshalb äiel Celd zur Seite legten 
anstatt es auszugebenj, m/nnte die Zn0ation in den (ö(öercJahren desc
halb aussergew/hnli.h ho.h ausWallen yweil diese Öeute nun tatsäwhliwh 
Mensioniert sind und ihr ersMartes Celd zuneh-end ausgeben wollenjV

2
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Tas Energies steU: vegen der Pnergiewende m/nnten die Pnergiec
Mreise steigenV Bies, weil es aj aus Molitis.hen Cründen yR7(cEeMreic
sungj meinen äer-eintli.h billigen :ossilstro- und meine billigen Wossic
len TreibstoUe -ehr gibt, weil bj -ehr und -ehr äer-eintli.h teure Pnc
ergie erneuerbar gewonnen wird und weil .j die erneuerbaren Pnergien 
und fnwendungen yetwa Plemtroautosj grosse Iengen an xohstoUen 
ben/tigen yetwa Öithiu-j und au.h diese xohstoUe i--er teurer werc
denV Biese Zdee wird seit gut eine- Jahr unter de- S.hlagwort !Creenc
0ationO dismutiertV

2 Tie MeKpKSitik: Bie ?ereinigten Staaten und Rhina sehen si.h zunehc
-end als GonmurrentenV Bas beein0usst au.h die virts.haksMolitimH 
Statt dass der pandel weiter liberalisiert wird, werden S.hranmen erc
ri.htet 2 in :or- äon D/llen auW i-Mortierte Nrodumte und in :or- äon 
Subäentionen oder permunksbesti--ungen, die der hei-is.hen Znduc
strie helWen sollenV So s.heint die Clobalisierung zuneh-end zu erlahc
-enV Statt 7Ushoring ist !xeshoringO in aller IundeH ÖieWermetten, die 
äor-als u- die ganze velt rei.hten, werden zuneh-end wieder natioc
nal oder regional ausgelegtV fll das äerteuert 2 so die ?er-utung 2 unter 
de- Stri.h die NrodumtionV

2 üinanF  und MeSdpKSitik: Z- –a.hgang zur :inanzmrise überliessen es 
die xegierungen -ehrheitli.h den –otenbanmen, die Gon«unmtur anzuc
murbelnV Biese frbeitsteilung gilt als fuslauW-odellV vFhrend der Nanc
de-ie haben Staaten äiel Celd ausgegeben, u- :ir-en und paushalc
te zu unterstützenV 1nd seit Eeginn des xusslandc1mrainecGriegs 0iesc
sen zusFtzli.h Subäentionen in den Pnergiemonsu-V So werden äerc
-ehrt Be»zite in GauW geno--en, und die S.hulden steigenV Öiegt es 
da überhauMt drin, dass –otenbanmen -it hohen Dinsen die Zn0ation 
bemF-MWenA –ein, glauben -an.he ?olmswirte und Wolgern daraus, dass 
die Zn0ationsraten münkig h/her sein werdenV

1nterhFlt -an si.h -it Qmono-innen, die in der :inanzindustrie tFtig 
sind 2 virts.haks«ournalisten tun das gerne, wenn sie ni.ht weiterwissen 
yund natürli.h au.h weil diese Öeute gut inWor-iert sindj 2, so bemo--t 
-an dur.haus den Pindru.m, dass an diesen Thesen etwas dran sein m/nnc
teV

!Z- Duge der Clobalisierung und insbesondere seit Rhinas Eeitritt zur 
velthandelsorganisation u- die Jahrtausendwende monnten äiele Nroc
dumte i--er günstiger hergestellt werdenO, sagt xaMhael 7lszÄnacIarc
zÄs, ein SMezialist Wür internationale Qmono-ie bei der Eanm JV SaWra Sac
rasinV !venn die Clobalisierung «etzt zu- Prliegen mo--t und die veltc
wirts.hak in einzelne pandelsbl/.me zerWFllt, dann Wallen diese de0ationFc
ren GrFke weg oder mehren si.h sogar u-, und es entsteht fuWwFrtsdru.m 
auW die NreiseVO

fu.h wenn die Öogim hinter sol.hen fussagen Sinn ergibtH Üuantitatiä bec
urteilen lassen sie si.h nur s.hle.htV Benn erstens gibt es mau- Studien, 
die si.h -it den in0ationFren fuswirmungen einer -/gli.hen Beglobalic
sierung bes.hFkigenV Ian mann mau- beziUern, ob die Zn0ation deswegen 
nur wenig steigen m/nnte yetwaH u- ö,K Nrozentj oder sehr starm yzu- Eeic
sMielH u- K Nrozent, was eine- e.hten PMo.henwe.hsel glei.hmF-ejV

Dweitens ist unmlar, ob die besagten Trends wirmli.h au.h eintretenV !Ps 
ist i--er wieder erstaunli.h, wie anMassungsWFhig die veltwirts.hak istO, 
sagt Iar. Erüts.h, RheW/mono- bei der ?ersi.herung Swiss ÖiWeV :alle ein 
Öand als Nrodumtionsstandort aus, würden äielWa.h ras.h neue Standorte 
geWundenV Pin EeisMiel daWür sei die :ertigung äon sogenannten Gabelc
bFu-en Wür die futoindustrieH Sie wurde wegen des Grieges murzerhand 
äon der 1mraine na.h Iarommo äerlegtV !Z.h glaube deshalb ni.ht an die 
BeglobalisierungstheseO, sagt Erüts.hV
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Brittens gibt es zu äielen frgu-enten au.h Massende Cegenargu-enteV

2 Prneuerbare PnergienA Iüssen ni.ht unbedingt teurer sein als Wossile 2 
das weiss «eder, der sein futo -it Stro- statt -it Eenzin tanmt und der 
s.hon -al die Gostenentwi.mlungsmuräe äon SolarManels anges.haut 
hatV

2 Steigende S.huldenA vFre das wirmli.h ein Zn0ationstreiberH varu- ist 
dann die Zn0ation ni.ht s.hon na.h der :inanzmrise gestiegen oder i- 
?erlauW der letzten äierzig Jahre ydie S.hulden steigen s.hon seit K öjA

2 Be-ogra»eA Ja si.her, die Eeä/lmerung wird FlterV fber die Iens.hen 
arbeiten seit einigen Jahren au.h wieder lFnger, und sie -üssen ihre 
fusgaben als xentner wegen der lFngeren Öebenserwartung besser einc
teilenV Bas m/nnte die de-ogra»s.hc/mono-is.he vende abWedernV

!vie si.h die Zn0ation über den porizont äon zwei bis drei Jahren hinc
aus entwi.melt, ist sehr s.hwer einzus.hFtzenO, sagt fnastassios :ranguc
lidis, fnlagestratege bei Ni.tet fsset Ianage-entV vahrs.heinli.h werc
de -an in den (ö(öercJahren weniger über Be0ation dismutieren als in 
den (öKöercJahrenV !fber au.h ni.ht so äiel über Zn0ation wie in den 
K öercJahrenVO

1nd da-it zurü.m ans Ieer, an den idÄllis.hen Sandstrand, wo eine gr/sc
sere velle gerade einige Öeute zie-li.h ers.hre.mt hatV

:ühlen Sie s.hon, wie si.h das vasser wieder zurü.mziehtA
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