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Inflation und Rezession: Wohlstandsfordernde
Politik gefragt

Fazit: Die aktuelle Konjunktureintribung verstarkt strukturelle Herausforderungen,
wie die zu niedrige Investitionsquote am Standort Deutschland. Das hat auch mittel-
fristige Folgen — unter anderem fur das Erreichen der Klimaziele.

Ein Fiskalpaket zur Nachfragestarkung macht vor diesem Hintergrund wenig Sinn;
stattdessen sind Angebotsreformen gefragt, die das Wachstum steigern und so die
Inflation senken: Es gilt, das Arbeitsangebot zu erweitern und die Arbeitsstunden zu
erhdhen. Ein Rickgang des Reallohns aufgrund der aktuell hohen Inflation mag hier
sogar helfen. Grundsatzlich sollte fiir eine héhere Investitionsquote, die fir die er-
folgreiche Transformation der Wirtschaft unabdingbar ist, neben den CO»-Zielen die
Kapitalrendite im Fokus stehen.

Es ist dem Klima nicht geholfen, wenn eine der innovativsten Volkswirtschaften immer we-
niger eigene Impulse setzen kann und ihre Unternehmen zunehmend ihr Gewinnpotenzial
im Ausland sehen — gerade, wenn diese Lander weniger ambitionierte Klimaziele verfol-
gen. Die deutsche Wirtschaftspolitik setzt sich ehrgeizige Klimaziele, die eine Neuausrich-
tung des Kapitalstocks der Wirtschaft erfordern. Doch gleichzeitig zweifeln Unternehmen
zunehmend an der Attraktivitat des Investitionsstandorts Deutschland. Die Folge ist eine
Investitionszurtickhaltung, die durch die aktuelle Konjunktureintriibung noch verstéarkt wird.
Gleichzeitig belastet die hohe Inflation den Lebensstandard vieler Menschen, was wiede-
rum zu hohen Lohnforderungen fiihrt und die Klimaziele in den Hintergrund riicken I&sst.

Was ist in dem Umfeld von Konjunktureintribung, hoher Inflation und ambitionierten Klima-
zielen zu tun, um einen spirbaren Investitionsschub sicherzustellen bzw. diesen mit der
nachsten konjunkturellen Erholung voranzutreiben? Viele Experten fordern Steuersenkun-
gen — zum Beispiel bei den Strom- oder Unternehmenssteuern. Dies ist sicherlich nicht
verkehrt. Schliel3lich ist alles, was die Rendite von Investitionen steigert, férderlich. Denn
nur eine im internationalen Vergleich attraktive Rendite starkt die Motivation am Standort
Deutschland zu investieren. Ansonsten sind auch die Klimaziele nicht zu erreichen, und es
kommt infolge staatlicher Regulierung sowie Einmischung zu einer Abwanderung bzw. ei-
nem Abbau des deutschen Kapitalbestands.

Gerade angesichts der Gefahr eines sinkenden Lebensstandards und des Fachkréafteman-
gels muss mehr passieren. Denn die aktuelle Konjunktureintriibbung verscharft die struktu-
rellen Herausforderungen am Standort und ben6tigt deshalb eine wirtschaftspolitische Ant-
wort. Diese sollte nicht nur Investitionen férdern, sondern auch dem Inflationsdruck
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entgegenwirken. Normalerweise wirkt die Fiskalpolitik Giber die Nachfrage: Staatsausga-
ben, Konjunktur- oder Entlastungspakete, sie alle haben ihren priméaren Einfluss auf die
Nachfrageseite der Wirtschaft. Schlie3lich geht es in einer Rezession darum, die Auftrags-
blcher zu fillen. Aktuell ist dies jedoch eher kontraproduktiv. Denn eine Nachfragestar-
kung wirde den Anstrengungen der EZB entgegenwirken, die Nachfrage durch Zinsanhe-
bungen zu dampfen.

Abb. 1: Deutschland: private Investitionen, in % zum BIP
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Das Ziel der Geldpolitik ist es, die Nachfrage zu schwéachen, um so den Preisdruck in der
Wirtschaft zu dampfen. Durch die Nachfrageschwéche baut sich Margendruck auf. Unter-
nehmen kdnnen ihre gestiegenen Kosten bei héheren Lohnen kaum weitergeben. Das be-
lastet Konjunktur und Lebensstandard. Wirde die Anpassung hingegen Uber eine Auswei-
tung der Angebotsseite erfolgen, wirde dies den Raum fir mehr Konsum und damit einen
hdheren Lebensstandard schaffen. Im Allgemeinen sind es technologischer Fortschritt, In-
vestitionen sowie Produktivitdtswachstum, die zu einem hdéheren Lebensstandard und
mehr Gutern fihren. Die Ausweitung der Produktion wirkt dann dem Preisdruck entgegen.
Eine nachhaltige wohlstandsfordernde Reaktion auf einen Inflationsschock ist also
eine Angebotsausweitung. Diese ist kurzfristig jedoch kaum kontrollierbar. Rohstoffpreis-
rickgange, technologischer Wandel oder ein Investitionsboom lassen sich nur schwer pla-
nen oder zlgig umsetzen.

Fachkraftemangel und eine alternde Bevélkerung werden haufig als Grinde fir eine ho-
here Inflation angefihrt. Das Angebotspotenzial der Wirtschaft wird durch fehlende Fach-
krafte eingeschrankt, wahrend die Nachfrage zum Beispiel durch einen erhéhten Bedarf an
Pflege oder medizinischer Versorgung steigen wird. Unterm Strich ergibt sich ein Ungleich-
gewicht. Ohne eine mittelfristige Reaktion der Angebotsseite und einer Zunahme des Po-
tenzialwachstums wird dies fur Preisdruck sorgen und langfristig fir einen héheren Gleich-
gewichtszinssatz. Denn die Notenbank muss die Nachfrage ztigeln, um trotz der Ange-
botshemmnisse ein Gleichgewicht in der Wirtschaft zu erreichen. Die global integrierte
Wirtschaft mag den Nachfragedruck durch Importe dampfen. Allerdings ist dennoch ein ho-
herer Zinssatz erforderlich, um einer tiberzogenen Abwertung des Devisenkurses entge-
genzuwirken. Somit kommt es infolge des demografischen Wandels nicht zu einer
héheren Inflation, sondern zu einem hdéheren Zinsniveau. Auch deshalb bedarf es
grundséatzlich einer héheren Investitionsquote — um die Produktivitéat pro Arbeitnehmer zu
steigern und so dem Fachkraftemangel entgegenzuwirken. Auch im Dienstleistungssektor
haben sich dank Digitalisierung und Kl neue Investitionsfelder ergeben, die eine spurbare
Produktivitatssteigerung sicherstellen kénnen. Deutschland ben6tigt also eine hdhere
Investitionsquote, um sein Potenzialwachstum zu steigern und eine wohlstandsfor-
dernde Wirtschaftspolitik sicherzustellen.

Oft wird von einem Dilemma gesprochen, wenn es um Stagflation geht, also steigende In-
flation und sinkendes Wachstum. Denn eigentlich musste die Fiskalpolitik die Rezession
bekampfen, doch dies wiirde nur fir mehr Inflationsdruck sorgen. Ahnliches gilt fiir die
Geldpolitik. Die Losung sind strukturelle Reformen, also eine Politik, die die Angebotsseite
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im Fokus hat und so fiir mehr Potenzialwachstum und eine niedrigere Inflation sorgt — also
das Gegenteil einer Stagflation. Auch wenn die Importpreise schon léanger fallen und fir
Deflationsdruck in der Wirtschaft sorgen, sinkt aktuell das reale Einkommen bzw. das reale
Lohnniveau noch immer. Hohe Lohnabschliisse werden den Wohlstand allerdings nicht si-
chern, sondern aufgrund des Margendrucks fir Zurtickhaltung bei Investitionen und hé-
here Inflation sorgen. Ein Riickgang des Reallohns ist hingegen ein starker Anreiz, um die
Arbeitsstunden und damit das Arbeitsangebot zu erweitern. Das erhdht das Potenzial-
wachstum, senkt die Inflation und verbessert die Rentabilitat des investierten Kapitals.
Dies wirde wiederum die Attraktivitt des Investitionsstandorts Deutschland starken. Eine
héhere Erwerbsquote bzw. mehr Arbeitsstunden sind deshalb nicht nur MaRnahmen
gegen den Fachkraftemangel; sie wiirden auch die Investitionsquote stiitzen,
Wachstum férdern und Inflationsdruck reduzieren. Anstatt die Nachfrage zu drosseln,
muss deshalb die Angebotsseite ausgeweitet werden. Eine Verbesserung des Lebens-
standards durch Wachstum und nicht durch Transferzahlungen oder hohe Lohnforderun-
gen muss im Fokus stehen.

Durchschnittliche jéhrliche Arbeitsstunden pro Arbeitnehmer, 2021
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Die Konjunktureintriibung infolge der geldpolitischen Straffung darf von der Wirtschaftspoli-
tik nicht ignoriert werden. Denn die Konjunktureintrilbung verstarkt strukturelle Hemmnisse
und fihrt so zu einer Uberzogen negativen Stimmung, was der mittelfristigen Transforma-
tion der Wirtschaft schadet. Doch was ist zu tun? Die letzten Jahrzehnte waren von einem
niedrigen bzw. stagnierenden Produktivitatswachstum gepragt, wobei auch hier die demo-
grafische Entwicklung eine Rolle gespielt hat. Kurzfristig lasst sich dies kaum andern, auch
weil Innovationen und ihre Nutzung nur schwer steuerbar sind. Doch auch wenn eine
Produktivitatssteigerung je Arbeitsstunde schwer erreichbar ist, so lasst sich eine
Steigerung der Produktivitat je Arbeitnehmer durch eine Ausweitung der Arbeits-
stunden sehr wohl erreichen. Deutschland hat eine hohe Erwerbsquote; doch viele Ar-
beitnehmer, insbesondere Frauen und &ltere Menschen, arbeiten in Teilzeit. Die aktuelle
Diskussion sollte sich nicht darauf fokussieren, ob wir eine 4-Tage-Woche bendtigen,
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sondern darauf, wie Menschen, die im internationalen Vergleich einen hohen Lebensstan-
dard aufweisen, animiert werden kdnnen, mehr zu arbeiten. Aus dieser Sicht bergen die
aktuelle Konjunktureintriibung und die Inflationsdynamik auch Chancen. Denn Wohl-
standsverlust durch einen realen Einkommensriickgang ist ein starker Anreiz, mehr zu ar-
beiten.

Kurz zusammengefasst:

Die aktuelle Konjunktureintrilbbung verscharft die strukturellen Herausforderungen am
Standort Deutschland, forciert eine niedrige Investitionsquote und verlangsamt so die
Transformation zur klimaneutralen Volkswirtschaft. Zudem besteht das Risiko den Stand-
ort Deutschland zu negativ zu betrachten, was die Gefahr erhoht, dass private Investitio-
nen ausbleiben.

Die Fiskalpolitik konzentriert sich zu stark darauf, die Nachfrage durch Transferzahlungen
zu stltzen. Dies mag in den vorangegangenen Krisen die richtige Strategie gewesen sein.
Aktuell muss jedoch der Fokus auf der Angebotsseite liegen — gerade angesichts der
strukturellen Herausforderungen wie Investitionsstau und Fachkraftemangel. Strukturre-
formen fihren zu Wachstum und einer niedrigeren Inflation.

Dabei geht es nicht nur um Produktivitétssteigerung oder technologischen Wandel. Diese
Aspekte sind zwar wichtig, aber nur schwer steuerbar — vor allem kurzfristig. Es geht um
die Erhéhung der Arbeitsstunden durch eine konkrete Anreizstruktur.

Die Erhéhung des Mindestlohns, 4-Tage-Woche, aber auch Investitionen mit dem alleini-
gen Ziel der CO2-Reduzierung sind nicht wohlstandsférdernd, sondern fiihren angesichts
eines niedrigen Potenzialwachstum vor allem zu Inflationsdruck. Investitionen am Stand-
ort Deutschland missen sich rentieren, damit die Transformation zur Klimaneutralitat
durch den Privatsektor gelingen kann.

Der aktuelle Riickgang des Realeinkommens fordert den Anstieg von Erwerbsquote und
Arbeitsstunden. Dies sollte nicht durch héhere Sozialausgaben verwassert werden.
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