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In Europa diirfte die Inflation ab September
deutlich zuriickgehen. Ist somit eine rasche
und dauerhafte Riickkehr zur Lage vor der
Pandemie zu erwarten? Das halten wir fiir
unwahrscheinlich.

Nachdem sie zunachst geleugnet, dann herun-
tergespielt und schliefdlich als voribergehend
abgetan wurde, ist die Inflation inzwischen
fiir alle harte Realitat. Die \Werte der infla-
tionsindexierten Produkte deuten auf eine
Rickkehr der Teuerungsrate auf 2,0 - 2,5%
innerhalb von 18 Monaten, obwohl auch ein
l&ngerer Zeitraum denkbar waére.

Dieses mogliche Szenario basiert auf einer
Analyse langfristiger Trends in der Bevdlk-
erungsstruktur, im internationalen Handel
und bei den Preisen im Online-Handel. Nac-
hdem sie der Disinflation in den vergange-
nen Jahrzehnten zutrdglich waren, gibt es
bei diesen langfristigen Trends jetzt greifbare
Anzeichen fir eine Wende. Der Wille der
Menschen zu mehr Ethik in der Wirtschaft —
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Es scheint
angebracht, dass
WIir uns von unserer
Disinflationspolitik
I6sen und einen
Weg finden, der
besser an den
neuen Bedingungen
ausgerichtet ist

bl

anstelle einer rein 6konomischen Effizienz
— stltzt diese Option einer anhaltenden In-
flationstendenz mitsamt ihren Héhen und Tie-
fen. Hinzu kommt, dass zum ersten Mal seit
Jahrzehnten die Lohne an der Inflation parti-
zipieren, was deren potenzielle Nachhaltigkeit
unterstreicht. Ein deutliches Beispiel daflr sind
die USA. Nach einer sehr langen Periode ohne
nennenswerte Lohnsteigerungen ziehen die
Lohne jetzt kraftig an und dieser Trend dirfte
noch geraume Zeit anhalten.

Wer glaubt, man kénne die Inflation zi-
geln, ohne viel Schaden anzurichten, macht
sich angesichts der sie erneut befeuernden
strukturellen Krafte zweifellos etwas vor.
Um den externen Inflationsdruck nicht noch
zu erhohen, scheint es daher angebracht, dass
wir uns von unserer Disinflationspolitik 16sen
und einen Weg finden, der besser an den sich
unweigerlich ergebenden neuen Bedingungen
ausgerichtet ist: wieder steigende Lohne und
Gehélter, die den Verlust bei den Realeinkom-
men abmildern, die Reindustrialisierung zur Re-
duzierung der energetischen und industriellen
Abhangigkeiten sowie die angestrebte Verein-
barkeit von Wirtschaftsethik und -effizienz. Es
ist zu hoffen, dass der aktuell deutlich splrbare
Richtungswechsel nicht in Vergessenheit gerét,
wenn die Preise in den kommenden Monaten
wieder fallen.

Verluste bei den Reallohnen der Haushalte
begrenzen

In den USA sind die Lohne um durchschnitt-
lich 6% gestiegen, wahrend die lokale Inflation
nach einem Anstieg auf 8,5% zurlickgehen
dirfte. Dieser erwartete Rickgang lasst auf
ein willkommenes Wachstum der Realléhne
jenseits des Atlantiks hoffen, wo sich die Ar
beitnehmer wieder in einer glinstigen Verhan-
dlungsposition befinden.

In Europa hingegen sind die Léhne lediglich um
1,56% gewachsen, wahrend die Teuerung auf
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nahezu 75% gestiegen ist. Diese Llcke wird
zwar teilweise durch verschiedene Hilfsmaf3na-
hmen ausgeglichen — Energiegutscheine,
Tankrabatte, Lebensmittelgutscheine fir Ein-
kommensschwache — aber das kénnen nur
vorlbergehende Lésungen sein. Denn diese
MaRnahmen erhdhen die Abhédngigkeit der Pri-
vathaushalte vom Staat und verhindern natlr
liche Anpassungen, indem sie die tatsachliche
Preisentwicklung verschleiern.

Wird die Licke zwischen den Einkommen der
Haushalte und der Inflation nicht wenigstens
teilweise geschlossen, werden die Menschen
in Europa mit Sicherheit irgendwann auf
die StralRe gehen. Diesem Problem sollten
die Regierungen, die den Lohnerhéhungen
der Arbeitgeber den Weg ebnen missen,
rasch vorgreifen. Schlief8lich fihrt nominales
Wachstum zu einer gewissen Verbesserung
der Schuldenquote. Eine Fortsetzung der
jahrzehntelangen Disinflationspolitik wii-
rde uns einer ausgepragten Rezession aus-
setzen, die wohl nicht zu einer dauerhaften
Stabilisierung der Preise fihren — deren En-
twicklung in erster Linie extern getrieben ist
—und zudem weiteres Schuldenwachstum mit
sich bringen wirde. In diesem Fall waren aller
schlechten Dinge drei!

Reindustrialisierung Europas

Europa muss sich mit seinen industriellen,
militdrischen und energiebezogenen Abhéan-
gigkeiten auseinandersetzen, die durch die
Corona-Pandemie und den Ukraine-Krieg auf
schonungslose Weise aufgedeckt wurden.
Die daraus resultierende Notwendigkeit der
Rickverlagerung ist flr die betroffenen eu-
ropédischen Lander eine Chance zur Reindus-
trialisierung. Frankreich beispielsweise ist ein
vielversprechender Kandidat, zumal das Land
aufgrund seines Bezugs zu atomarer Energie
Uber einen grofien Wettbewerbsvorteil verfligt
—insbesondere, wenn die entsprechenden An-
lagen ausgebaut und modernisiert werden.



Kein Land kann fiir sich beanspruchen, eine
Industrienation zu werden oder zu bleiben,
wenn es keine Kontrolle liber seine Energie-
versorgung hat. Die Liste wird sich in jedem
Fall verkirzen.

Die Industrie wartet aufgrund der erforder
lichen Qualifikationen und der steigenden Pro-
duktivitat mit gut bezahlten Arbeitsplatzen auf.
Kleine Jobs im Dienstleistungssektor wie beis-
pielsweise bei Lieferdiensten besitzen zwar
unbestritten Vorteile, stoRen aber auch an ihre
Grenzen. Das inflationare Umfeld rechtfertigt
mehr denn je erhebliche Anstrengungen zur
Produktivitatssteigerung, wie sie eine mo-
derne Industrie leistet.

Die Reindustrialisierung kénnte einen Anlass
daflr darstellen, dass die Haushalte ihre Ers-
parnisse in Vermdgenswerte umwandeln,
deren Zinsen sich an Staatsanleihen orien-
tieren, da diese selbst in
einem Umfeld des Infla-
tionsdrucks Gewinne er-

zielen konnen. Dies ware
eine grofRe Verdnderung
gegenlber den vergange-
nen zehn Jahren, in denen
die finanzielle Repression
dazu geflhrt hat, dass Spa-
rer die Staatsverschuldung
gegen Negativzinsen finan-
zierten.

Eine verstarkte Beteili-
gung der Arbeitnehmer
am Ergebnis ihres Un-
ternehmens ware eine
gute, ergdnzende Mal3na-
hme, um die Einkommen an die Inflation zu
koppeln. Erst vor Kurzem haben verschiedene
groRe Unternehmen neue Programme zur For-
derung der Mitarbeiterbeteiligung angekin-
digt. Bieten diese auch nur ein Minimum an
Anreizen und Schutz, kann es gelingen, Ar-
beitnehmer und Arbeitgeberinteressen global
auf eine Linie zu bringen. Gleiches gilt fur Staat
und Sparer und ganz nebenbei konnte der Ver
lust bei den Realeinkommen auf ein Minimum
reduziert werden.

Moral und Effizienz

Der dritte Faktor, der dazu beitragen kann,
diese moglicherweise andauernde Phase der
Inflation wirtschaftlich positiv zu gestalten,
ist erganzender Natur: der Wunsch nach der
bestmdglichen Vereinbarkeit von Moral und
notwendiger Effizienz in der Wirtschaft. Voraus-
setzung daflr ist ein Wirtschaftsverstandnis,
das auch die Erkenntnis mit einschliel3t, dass
man den Wunsch nach einer moralischeren
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Der Wunsch nach
einer moralischeren
Wirtschaft kann
nicht lange vom
Wirklichkeitsprinzip
abgespalten werden

Wirtschaft nicht lange vom Wirklichkeits-
prinzip abspalten kann.

Dies gilt gleichermalRen fir die Geopolitik wie
auch fur die Energieabhangigkeiten. Die Ver
flgbarkeit von Energie basiert auf physischen
Faktoren, die wir nicht ignorieren kénnen. Wer
den Ingenieure und Unternehmer ausreichend
in die politischen Entscheidungen zum Tempo
der Energiewende einbezogen? Das aktuelle
Umfeld zeigt deutlich, dass ein zu schnelles
Tempo angestrebt wurde, was zur Inflation
beitragt und das Risiko eines Ungleichgewichts
zwischen Energieangebot und -nachfrage
erhoht. Sollte man die Ol- und Gasférderung
nicht neu aufsetzen? Zu Bedingungen und in
Regionen, die unserer Zukunft und der unserer
Nachkommen zutraglich sind?

Wenn sich die ,folgenreichsten” politischen
Entscheidungen wieder am Wirklichkeitsprin-
zip orientieren, kénnte
das aktuelle Umfeld
mit etwas Fantasie
und Kihnheit der
Beginn einer Phase
sein, in welcher der
Wohlstand breiter
geteilt wird. Der vor
uns liegende Zeitraum
weist vielleicht wirklich
einige Ahnlichkeiten
mit den Jahren des
Wirtschaftswunders
auf, die sich zwischen
1950 und 1980 aus

einem Umfeld des

Inflationsdrucks en-

twickelten und in
Frankreich auch als , Les Trente Glorieuses”
bekannt sind.

Die dreiRig Wirtschaftswunderjahre waren
eine Phase des Wiederaufbaus, die Grundlage
fur den Aufstieg eines starken Mittelstands.
Auch der Umgang mit den drei Abhéngig-
keiten, die durch die Pandemie und den Krieg
in der Ukraine ans Licht gekommen sind,
erfordert eine Art Wiederaufbau durch Rein-
dustrialisierung. Fir die Mittelklasse, vielfach
gebeutelt durch die strukturell deflationéaren
Tendenzen der vergangenen Jahre, ergibt sich
jetzt die Chance, ihren beneidenswerten Sta-
tus Uber Gehaltsforderungen, Mitarbeiterbe-
teiligung und kreative Sparmafinahmen zurtick-
zugewinnen. In der Folge kdnnte die Wirtschaft
eine positive Dynamik entwickeln, die in der
langen Phase sparsamer Gehaltsentwicklun-
gen, zu niedriger Inflation und negativer Zinsen
vollig verloren gegangen war.
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Der sehr wahrscheinliche Politikwechsel in Be-
zug auf die Inflation verkompliziert die Arbeit
der Fondsmanager. Nach einem zwdlf Jahre
wahrenden Zwischenspiel, in dem die aktive
Fondsverwaltung jede Orientierung verloren
hatte, bedeutet die Ruickkehr der Inflation aber
gleichsam ein Wiedereinsetzen des Konjunk-
turzyklus. Im Zuge der Konjunkturzyklen in
ihrer Symmetrie werden Aktien oder Anleihen,
zyklische oder Growth-Titel, Unternehmens-
oder Staatsanleihen, Dollar oder Gold abwech-
selnd die Oberhand gewinnen.

Der aktive Anlageprozess, der sich dadurch
auszeichnet, die Wendepunkte der Konjunk-
turzyklen rasch zu erkennen, wird in dieser
bevorstehenden Phase des Wandels wieder
an Bedeutung gewinnen. Nun wird es darauf
ankommen, dass wir allgemeine ETFs und all
die passiv verwalteten Fonds, die wahrend der
langen, jetzt endenden azyklischen Phase die
Gunst der Sparer gewinnen konnten, auf die
hinteren Rénge verweisen.
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