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Die Welt befindet sich zugleich in einer tiefen Krise, ausgelost durch den Krieg in der Ukraine, und
am Beginn einer neuen Epoche. Die Europiische Sicherheitsarchitektur der Nachkriegszeit gilt
nicht mehr. Die Zeit der friedlichen Koexistenz und fruchtbaren wirtschaftlichen Zusammenar-
beit zwischen dem Westen und den ehemaligen Staaten der Sowjetunion ist zu Ende. Der Riickfall
Russlands in einen autoritiren Staat liefd sich zwar schon linger beobachten, der Epochenbruch
aber wird in Zukunft unwiderruflich mit dem 24. Februar 2022 verbunden sein, dem Tag an dem
russische Soldaten die ukrainische Grenze iiberschritten und erste Bomben auf Kiew fielen.
Seither sind Millionen Ukrainerinnen und Ukrainer vor dem Krieg in ithrem Land gen Westen
geflohen. Mehr als vier Millionen ukrainische Fliichtlinge sind in europiischen Staaten offiziell als
Schutzsuchende registriert worden. Die insgesamt in Europa erfasste Anzahl von Fliichtenden aus
der Ukraine liegt bei mehr als sieben Millionen." Staaten, multilaterale Organisationen und Biir-
ger:innen brauchen nun dringend Strategien zur Bekimpfung, Bewiltigung und Linderung der
vom Krieg ausgelosten multiplen Krisen jetzt und wenn der Krieg einmal vorbei ist. Die Her-
ausforderung ist enorm, vielfiltig und sie ist global.

Die Versorgungssicherheit im Energiebereich ist gefihrdet. Die Preise fiir fossile Energien ex-
plodieren. Die Umstellung auf erneuerbare Energien kommt noch immer nicht schnell genug
voran. Die globale Ernihrungssicherheit ist nicht mehr gegeben. Die Zusammenarbeit mit
Russland steht auf vielen Ebenen vor dem Ende. Die Zweifel an einer engen wirtschaftlichen
Kooperation mit China mehren sich. Die Hoffnung auf ,Wandel durch Handel“ hat sich als
Mlusion herausgestellt. Die Furcht vor den negativen Folgen wirtschaftlicher Abhingigkeiten
wichst unaufhaltsam.

Die Gewissheiten aus der alten Zeit sind unwiderbringlich verloren. Eine neue Zeit, eine neue
Epoche, hat begonnen, aber noch gibt es keine neue Gewissheiten, die den Platz der alten ausfiillen
konnten. Die Antworten auf die Fragen, welche wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Optionen
den westlichen Staaten tiberhaupt zur Verfiigung stehen und welche Wirkungen von bestimmten
politischen Mafdnahmen ausgehen, sind offen. Die DIW Vierteljahrshefte beleuchten den Epo-

1 https;//data.unhcr.org/en/situations/ukraine, Zahlen mit Stichtag vom 7. September 2022.
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chenbruch und die damit einhergehenden Herausforderungen. Die Hefte liefern sowohl (Zwi-
schen-)Bestandsaufnahmen als auch Orientierung und erste Lehren. Vieles davon wird bleiben
und auch dann noch wirken, wenn der Krieg lingst zu Ende gegangen ist.

Die Inflation ist hinsichtlich ihrer wirtschaftspolitischen Bewertung wohl die umstrittenste Be-
gleiterscheinung des Krieges. Weder herrscht Einigkeit tiber die Ursache des Anstiegs der Infla-
tionsrate noch tiber die geeigneten Mittel zur Bekimpfung. Blicken wir daher zunichst auf den
Verlauf der Inflation in Deutschland, der Eurozone und der Europiische Union seit dem
Mirz 2020, dem Monat des ersten Corona-Lockdowns. Die Kurven in Abbildung 1 zeigen deutlich,
dass die Inflation erst mit Beginn des Jahres 2021 Fahrt aufgenommen hat. Dem pandemiebe-

Abbildung 1

Harmonized Index of Consumer Prices (HICP)
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnung.

dingten Nachfrageausfall geschuldet, war die Preissteigerungsrate zuvor tiber Monate hinweg
negativ gewesen. Erkennbar ist auch, dass mit dem Kriegsbeginn im Februar 2022 eine kurze
Phase mit konstanten oder abnehmenden Inflationsraten jih endete. Seither werden die Inflati-
onsraten wieder grofier. In Deutschland hat der Anstieg im Sommer 2022 durch Mafinahmen der
Bundesregierung, wie 9-Euro-Ticket oder Tankrabatt, zwischenzeitlich pausiert, ohne dass es zu
einer nachhaltigen Trendumkehr gekommen wire.
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Im August 2022 hat die Europiische Zentralbank den grofiten Zinsschritt ihrer Geschichte ge-
macht. Gleichzeitig werden fiir die kommenden Monate negative Wachstumsraten erwartet.
Hinter dem historisch grofRen Zinsschritt steckt das Ziel, die Inflationserwartungen der kundigen
Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer wieder auf die Zwei-Prozentmarke herunterzu-
driicken. Dies, so die Hoffnung, wird den Aufwirtstrend bei der Inflationsrate stoppen.

Die Inflation scheint allerdings eher angebots- denn nachfragegetrieben. Wiederholt gab es, co-
ronabedingt, Erschiitterungen auf der Angebotsseite: Lieferketten innerhalb und auflerhalb der
EU sind gebrochen. Bislang konnten sie nicht wieder vollstindig repariert werden. Der Krieg in der
Ukraine und die Monate vor Kriegsbeginn — schon im Sommer 2021 hat Russland beim Gas eine
Einschrankungspolitik betrieben, um die Preise in die Hohe zu treiben — haben schwere Beein-
trichtigungen der Energieversorgung mit sich gebracht und damit die Preise fiir Energie nicht nur
in Europa, sondern weltweit in bislang unbekannte Hohen getrieben. Energie ist essenzielle
Voraussetzung fiir die Erzeugung und Verteilung von Giitern und Dienstleistungen. Daher
schlagen die enormen Preisspriinge auf den Energiemirkten auf der Kostenseite auch auf alle
Giiter- und Dienstleistungen durch. Viele Giiter sind wegen der unterbrochenen Lieferketten
zudem gar nicht oder nur verzogert lieferbar.

Auf vielen Mirkten traf und trifft eine unverinderte oder wegen coronabedingter Spariiberhinge
und Nachholeffekte sogar erhéhte Nachfrage auf ein unerwartet geringes Angebot an Giitern und
Dienstleistungen. Die Preise werden solange steigen, bis sich die Kaufkraft der Biirger dem
geringeren Angebot angepasst hat oder die Biirgerinnen und Biirger von ihren Kaufvorhaben
Abstand nehmen, entweder weil eine personliche Schmerzgrenze tiberschritten ist oder ihr per-
sonliches Budget es nicht mehr erlaubt, die Nachfrage aufrechtzuerhalten.

Die Zentralbanken kénnen kurz- oder auch mittelfristig nichts gegen das reduzierte Warenangebot
tun. Auch den Nachholbedarf kénnen sie nicht beeinflussen, ist er doch das Resultat des coro-
nabedingten, fritheren Nachfrageriickgangs. Beim ersten Lockdown im Mirz 2020 haben die
Zentralbanken mit riesigen Wertpapieraufkiufen gegen drohende hohe Verluste bei Banken,
Versicherungen und Wertpapierfirmen angekiampft (Wullweber 2020). Die Erfahrungen nach der
Lehman Insolvenz lieRen den Zentralbanken auch kaum eine andere Wahl, als mit einem
Schutzschirm auf das ,Moratorium der Wirtschaftstitigkeit“ (Lockdown) zu reagieren. Den
schnellen Preisrutsch an den Bérsen zu stoppen, ist besonders wichtig, wenn die Rentenversi-
cherung auf Kapitaldeckung aufbaut und der Wert von Aktien, Anleihen und Fondsanteilen die
Hohe der Pensionen und Renten bestimmt. In vielen westlichen Lindern, darunter die USA,
Grof3britannien, Schweden und der Schweiz, ist dies der Fall. Mit ihren Kiufen haben die Zen-
tralbanken nicht zuletzt auch Pensionskassen sowie Rentnerinnen und Rentner geschiitzt, denen
sie andererseits den realen Vermogenserhalt mittels risikofreier festverzinslicher Anlageformen
unméglich gemacht haben.

Zweifelsohne haben die Wertpapierkiufe der Zentralbanken zu den seit Jahren ansteigenden
Vermogenspreisen beigetragen. Der Kauf von Wertpapieren der unterschiedlichsten Art hat den
Zinssatz und damit den Diskontfaktor fiir zukiinftige Cashflows gesenkt. Zeitweise war der
Zinssatz sogar negativ und dadurch der Diskontfaktor kleiner als 1. Ublicherweise wird gegen-
wirtigen Zahlungen ein hoherer Wert als zukiinftigen Zahlungen zugemessen. Bei einem Dis-
kontfaktor unter eins ist es umgekehrt, zukiinftige Zahlungen sind mehr wert als heutige und der
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Anreiz zu investieren wird extrem gesteigert. Dieses wird durch eine hohe Inflation, die zu ne-
gativen realen Zinsen fiihrt, noch weiter verstirkt.

Nicht zuletzt deswegen ist nicht nur unter Okonominnen und Okonomen eine harsche Debatte
um die Verteilungswirkungen der EZB-Geldpolitik entbrannt. Die Vorteile der das Finanzsystem
schiitzenden Wertpapierkiufe waren allerdings nicht so einseitig auf Seiten der Eigentiimer, wie es
auf den ersten Blick erscheinen mag. Die sinkenden Zinsen kamen auch den privaten und ge-
werblichen Schuldnern zugute. Bei variablen Kreditvertrigen reduzierte sich die Zinslast sofort,
bei Festzinsvertrigen, wenn die langfristige Anschlussfinanzierung anstand. Bei letzterer bleiben
diese Vorteile den privaten Haushalten auch tiber viele Jahre erhalten, abhingig davon wie lange im
Anschlussvertrag der Zins festgeschrieben wurde. Private Haushalte konnten sich auch tiber
Beschiftigungseffekte der Niedrigzinsen freuen, wenn Mitglieder in , Gewinner“-Branchen wie
Bauindustrie (giinstige Kredite) oder Exportindustrie (giinstiger Wechselkurs des Euro) beschiftigt
sind (Michels 2019). Die Allgemeinheit hat von den seit Jahren sinkenden Durchschnittszinsen fiir
die offentlichen Schulden profitiert. Und schlieflich hat der zinsinduzierte Investitionsanreiz
auch die Aussichten verbessert, mit groflen Investitionen in existierende und neue Technologien
den Klimaschutz massiv voranbringen zu kénnen.

Giiterknappheit eliminiert den Preisstabilisator Wettbewerb. Damit der Wettbewerb wieder
funktioniert, muss entweder das Angebot steigen, z.B. durch eine rasche Wiederherstellung der
Lieferketten und einen starken Anstieg bei erneuerbaren Energien und Speichern, oder die Wa-
rennachfrage muss sinken. Der Kommentar , Die Riickkehr der Rabattschlachten® in der FAZ.NET
vom 19. August 2022 veranschaulicht dies sehr gut.> Der Kommentator beschiftigt sich mit den
Folgen des Nachfrageriickgangs bei neuen Kiichenmébeln. Die privaten Haushalte leisten sich
bereits jetzt weniger Kiichen, entweder weil die Budgets bereits am Limit sind oder sie dies in
Kiirze erwarten. Den Mobelherstellern gelingt es daher zunehmend weniger, ihre gestiegenen
Produktionskosten an die Kundinnen und Kunden weiterzugeben. Stattdessen geben sie sogar
Rabatte, um die Kunden anzulocken.

Das Beispiel des Kiichenmobelmarktes macht klar: Die Hoffnung darauf, dass steigende Zinsen
iiber gesunkene Inflationserwartungen schmerzlos die Inflationsraten dimpfen, kénnte triige-
risch sein. Das Einddimmen der Nachfrage scheint ohne das Herbeifiithren hirterer Budgetbe-
schrankungen fiir Privatleute und Unternehmen nicht zu gehen, auch die 6ffentliche Hand
miisste Ausgaben reduzieren, was angesichts der Krise und der bereitgestellten Hilfe zur Bewil-
tigung der Folgen aber als wenig méglich erscheint.

Wohin also steuern wir nach dem Epochenbruch? Die Vierteljahrshefte zum Epochenbruch ni-
hern sich dieser Frage in drei Schritten, oder besser ausgedriickt, in drei Teilen. Der erste Teil setzt
sich mit den Gefahren von wiedererwachter Inflation, Zinsanstieg und Wachstumsschwiche
auseinander. Markus Demary und Jonas Zdrzalek haben keinen Zweifel, dass wir es mit einem
Umbruch zu tun haben. Sie sprechen zwar nicht von einem Epochenbruch, aber von einer Zei-
tenwende bei Inflation und Zinsen, verursacht hauptsichlich durch die Covid-19-Pandemie und

2 Mobelindustrie: Die Riickkehr der Rabattschlachten, Ein Kommentar von Sven Astheimer, https;//www.faz.net/aktuell /wirtschaft/un
ternehmen,/moebel-werden-teurer-die-rueckkehr-derrabattschlachten-18256502.htm|?GEPC=s3.
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den Krieg Russlands gegen die Ukraine. Sie erwarten eine anhaltende hohere Inflation gepaart mit
hoheren Zinsen. Als Haupttreiber dieser Entwicklung identifizieren sie die De-Globalisierung,
Dekarbonisierung, demografische Entwicklung, Digitalisierung, Staatsausgaben und Geldpolitik.
Investitionen in die Transformation, in Riistung und in den Wiederaufbau der Ukraine fithrten zu
Knappheiten, auch beim verfiigbaren Kapital, die ansteigende Preise nach sich ziehen. Wegen der
unterbrochenen Lieferketten halten die Autoren auch eine Stagflation wie in den 19770er Jahren fiir
méoglich, welche die Zentralbanken dazu veranlassen kénnte, eine Rezession einzuleiten, um ihrer
Glaubwiirdigkeit als inflationssteuernde Instanz Nachdruck zu verleihen. Lingerfristig erwarten
die Autoren eine Normalisierung der Geldpolitik mit dem dann wieder méglichen Schwerpunkt
der Inflationskontrolle durch Zinsvariation.

Michael Heine und Hansjorg Herr betonen im Beitrag Stagflationsgefahren durch die Inflations-
welle nach der Covid-19-Krise — Lehren aus den 19770er Jahren die grofe Gefahr, dass Inflation und
Stagnation gemeinsam auftreten. Sie gehen von einer kostengetriebenen Inflationswelle aus, die
im Falle einer Lohn-Preis-Spirale eine inflationire Dynamik in Gang setzen kann, die von der
Geldpolitik mit hohen Kosten in Form einer Stabilisierungskrise bekdmpft werden muss. Die
Autoren erinnern an die exogenen Preisschocks aus den 1970er Jahren, die in Lohn-Preis-Spiralen
miindeten. Nur unter Inkaufnahme zweier schmerzhafter Rezessionen konnten damals die teil-
weise zweistelligen Inflationsraten wieder auf ein Normalmaf} abgesenkt werden. Sie empfehlen
die Reallohneinbuflen nach 2021 zu akzeptieren, nicht von der Politik inflationsneutraler Lohn-
forderungen abzuweichen, und einen Sozialvertrag zwischen Gewerkschaften, Arbeitgeberver-
binden und Staat zu schlieflen, mit dem die unteren Einkommensbezieher fiir die Absenkung der
Realeinkommen kompensiert werden.

Horst Tomanns ,Frau Lagarde, so geht das!‘ — Eine Polemik setzt sich mit den geringeren Hand-
lungsmoglichkeiten der Europiische Zentralbank im Vergleich zur US-Fed auseinander. Die
Méoglichkeiten der EZB, den Preisschock auf den internationalen Energiemirkten mit einer ent-
schiedenen Restriktionspolitik zu bekimpfen, sieht er als begrenzt an, da die europiischen Ka-
pitalmirkte fragmentiert, die Bankenunion unvollendet ist, und viele Banken unzureichend mit
Risikopuffern ausgestattet sind. Durch den absehbaren Riickgang der Globalisierung sieht To-
mann die Gewerkschaften zwar gestirkt, gleichzeitig konnten sie aber in die Rolle des Schuldigen
geraten, wenn sie ihre verbesserte Verhandlungsposition fiir (zu) hohe Lohnzuwichse nutzen und
die Arbeitslosigkeit ansteigt. Vor diesem Hintergrund sieht Tomann in der Europiischen Wih-
rungsunion einen hohen Bedarf fiir Einkommenspolitik.

Dirk Ehnts und Jonas Plattner beleuchten Die Eurozone und die Weltwirtschaft — Geld und Res-
sourcen. Sie entwickeln zunichst ein geldtheoretisch fundiertes Verstindnis von der Rolle des
Staates. Im zweiten Schritt analysieren sie die Ausrichtung von Geld- und Fiskalpolitik als die
wesentlichen Steuerungskanile fiir makroskonomische Grofsen. Die Impulse fiir wirksame Kli-
mawirtschaftspolitik, Inflationsbekimpfung, Vollbeschiftigung und Konjunktursteuerung
schreiben die Autoren ausschlieRlich der Fiskalpolitik zu. Dabei sehen sie Vollbeschiftigung als
inhirente Aufgabe der Fiskalpolitik (nicht der Geldpolitik). Die Autoren schlagen eine bedin-
gungslose Jobgarantie vor, bei der der Staat als ,employer of last resort“ agiert. Um der gegen-
wirtigen Energiepreisexplosion zu begegnen, sollte die Fiskalpolitik die Preise deckeln, denn die
Geldpolitik der EZB konne gegen steigende Energiepreise nicht viel ausrichten. Die Autoren
schlagen einen dauerhaften Nullzins oder einen Zins in Hohe der Zielinflation vor, um im Um-
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gang mit Geld und Ressourcen die gesellschaftlichen Ziele Vollbeschiftigung, Preisstabilitit,
Klimaschutz und nachhaltige Ressourcenbewirtschaftung zu erreichen.

AbschlieRend legt Elke Muchlinski Die Funktionsbedingungen einer resilienten Wirtschaft offen.
Muchlinski sieht im Epochenbruch die Chance zur kooperativen Gestaltung und zur Herstellung
einer ,resilienten Gesellschaft“. Die resiliente Wirtschaft zeichnet sich durch Mut zum Erproben
neuer Handlungsfihigkeiten und durch flexible Reaktionen auf wirtschaftliche Schocks aus.
Habituelle Handlungsmuster Deutschlands im Kontext der Europiischen Wihrungsunion und
Europas miissten neu definiert werden. Die Autorin rekapituliert Umbrtiche in der Vergangenheit
und damit einhergehende Theorie-Innovationen, mit denen die Bedingungen fiir eine effektive
Kooperation zwischen dem Staat, den Akteuren in den Mirkten und der Zentralbank besser
verstanden wurden. Sie erinnert daran, dass John Maynard Keynes, dessen Leben durch den Ersten
und Zweiten Weltkrieg geprigt war, in strategischen Kooperationen von Industrie, Finanzen,
Wissenschaft und Handel mit dem Staat und den Zentralbanken die grofdten Entwicklungs-
chancen fiir eine resiliente Wirtschaft und Gesellschaft sah.

Der Epochenbruch hatneben Inflation auch Zustandekommen, Ausmaf}, Wirkung und Abbau der
wirtschaftlichen Abhingigkeiten bei Energie, Rohstoffen und Vorprodukten in das Zentrum der
Aufmerksambkeit gertickt. Mit den Risiken (und Chancen) der vielfiltigen Abhingigkeiten befasst
sich Vierteljahrsheft 3/2022. Das Vierteljahrsheft 4/2022 schliefllich weitet den Blick und er-
kundet, wie nach dem Epochenbruch Anpassungen in global orientierten Politiken und systemi-
sche Risiken aussehen konnten.
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