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Die Weltbank warnt vor einer globalen Stagflation

Es gibt heute viele Gemeinsamkeiten zur Erdolkrise der 1970er Jahre — aber auch einige fundamentale Unterschiede, stellt die Bank fest

THOMAS FUSTER

Die Weltbank tendiert in aller Regel
nicht zu Alarmismus. Thre Analysen
sind zumeist in eher niichternem Ton
verfasst. Doch der momentanen Wirt-
schaftslage wird solche Unaufgeregtheit
anscheinend nicht ldnger gerecht. Der
jungste Ausblick der Weltbank zur kon-
junkturellen Entwicklung wirkt jeden-
falls beunruhigend. Von globaler Stag-
flation ist die Rede, von der stirksten
Wachstumsverlangsamung seit achtzig
Jahren und von fehlender Hoffnung auf
Besserung in absehbarer Zukunft.

Eine «betrichtliche» Gefahr

Das globale Wachstum wird sich dieses
Jahr laut Weltbank massiv abschwichen,
und zwar von 5,7 Prozent (2021) auf 2,9
Prozent. Noch im Januar, also vor Aus-
bruch des Ukraine-Krieges, hatte die
Weltbank ein Plus von 4,1 Prozent er-
wartet. Seither haben sich aber die Ener-
gie- und die Lebensmittelpreise stark
verteuert. Verscharft haben sich auch
die Lieferkettenprobleme aufgrund der
Lockdowns in China. «Fiir viele Lander
wird eine Rezession nur schwer zu ver-
meiden sein», meint der Weltbank-Pri-
sident David Malpass.

Die Abschwichung des Wachstums
paart sich mit einem steilen Anstieg
der Inflation. Das weckt Erinnerungen
an die 1970er Jahre, als sich die Welt-
wirtschaft letztmals konfrontiert sah
mit einer Stagflation, also dem Zusam-
mentreffen von Stagnation und Infla-
tion. «Die Gefahr einer Stagflation ist
heute betrichtlich», schreibt die Welt-
bank. Wobei die Gefahr globaler Natur
sei, zumal das Muster schwachen Wachs-
tums und hoher Teuerung rund um den
Globus zu beobachten sei.

Muss sich die Welt auf eine Wieder-
holung der diisteren 1970er Jahre ein-
stellen? Das Risiko scheint tatsdch-
lich gross. Ein solches Szenario beunru-
higt die Weltbank nicht zuletzt deshalb,
weil die damalige Dekade fiir die we-
nig entwickelten Staaten, denen sich die
Bank besonders verpflichtet fiihlt, mit
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langanhaltenden Folgeschidden verbun-
den war. So fiihrte die hohe Inflation zu
starken Zinserhohungen, was in hoch-
verschuldeten Schwellen- und Entwick-
lungsldndern in Finanzkrisen miindete.

Parallelen zu damals

Die Weltbank erkennt drei Parallelen
zwischen heute und den 1970er Jahren:
Als erste Gemeinsamkeit nennt sie das
Problem von Angebotsschocks nach
einer langen Periode mit sehr expansi-
ver Geldpolitik. Diese Knappheiten be-
trafen damals wie heute primér Ener-
giegiiter und Nahrungsmittel. Und in
beiden Perioden war im Vorfeld des

Schocks die Geldversorgung der Noten-
banken derart grossziigig, dass die infla-
tionsbereinigten Zinsen mehrere Jahre
im negativen Bereich lagen.

Die zweite Parallele ist die Aussicht
auf ein anhaltend schwaches Wachstum.
So geht die Weltbank nicht davon aus,dass
sich die Konjunktur rasch aufbaumt. Fiir
2023 erwartet die Bank nur eine minime
Zunahme des globalen Wachstums auf
3 Prozent,zumal der Gegenwind in Form
hoher Rohstoffpreise und einer straf-
fen Geldpolitik anhalten werde. In den
2020er Jahren werde die Expansion da-
her kraftloser sein als in den 2010er Jah-
ren — eine Abschwichung, wie sie auch
in den 1970er Jahren zu beobachten war.

Als dritte Gemeinsamkeit sicht die
Weltbank die hohe Verletzlichkeit der
Schwellen- und Entwicklungsldander.
Damals wie heute rangen und ringen sie
mit einer hohen Verschuldung und ange-
spannten Finanzlage. Viele einkommens-
schwache Staaten stehen am Rande des
finanziellen Kollapses. Wenn nun die Zin-
sen deutlich anziehen, steigt die Gefahr,
dass in Schwellenldindern erneut eine
Welle von Finanzkrisen ausgelost wird,
wie dies in den 1980er Jahren der Fall war.

Mehr Stabilitit und Flexibilit:t

Doch laut einem Bonmot wiederholt
sich die Geschichte nicht, sie reimt sich

nur. Die Weltbank erkennt daher neben
dem heute stdrkeren Dollar noch vier
weitere Unterschiede zwischen den
1970er Jahren und heute.

So seien, erstens, die derzeitigen Aus-
schldge der Energie- und der Lebens-
mittelpreise niedriger als jene von vor
einem halben Jahrhundert, als sich etwa
der Erdolpreis allein zwischen 1973
und 1974 vervierfacht hatte. Heute ist
der Erdolpreis «nur» rund doppelt so
hoch wie Anfang 2021. Zweitens sind
die Mandate der Notenbanken heute
starker auf das Ziel der Preisstabilitét
ausgerichtet als damals, als die Wéh-
rungshiiter vor allem auch die Beschif-
tigung anzukurbeln versuchten.

Eng damit verbunden zeigt sich die
Weltbank, drittens, davon iiberzeugt,
dass die Inflationserwartungen stabiler
«verankert» sind. Hinzu kommt, vier-
tens, dass die meisten Industrielinder
flexibler auf Krisen reagieren konnen;so
spielten etwa kollektive Lohnverhand-
lungen eine geringere Rolle als noch vor
einigen Jahrzehnten.

Solche Unterschiede mogen zutref-
fend sein. Doch es ist auch eine Tat-
sache, dass dieser Tage in der Wirt-
schaftspolitik manche Siinde der Ver-
gangenheit wiederholt wird. Das gilt
auch fiir das Instrument der Preiskon-
trolle, welches derzeit in vielen Staaten
im Kampf gegen die hohen Benzinpreise
eine Renaissance erlebt. Solche Instru-
mente haben in den 1970er Jahren we-
nig zur Losung des Inflationsproblems
beigetragen, und sie werden es auch in
Zukunft nicht tun.

Die Weltbank macht sich in ihrer
Analyse denn auch stark fiir eine Poli-
tik, welche die Marktkréfte nicht durch
Preiskontrollen, Subventionen oder
Exportverbote auszuhebeln versucht.
Solche Massnahmen verschlimmerten
das Problem steigender Rohstoffpreise
nur, heisst es aus Washington. In vielen
Hauptstiddten diirfte der Appell aber
auf wenig Widerhall stossen. In Zeiten
hoher Inflation ist die Verlockung fiir
aktivistische Politiker zu gross, Preis-
erhohungen bei einzelnen Giitern quasi
per Dekret zu verbieten.

Bundesregierung und Bundestag stirken der EZB den Riicken

Berlin sieht im Fall der umstrittenen Anleihekdiufe keine Kompetenziiberschreitung — Kliger legen in Karlsruhe nach

MICHAEL RASCH, FRANKFURT

Die Europdische Zentralbank (EZB)
hat gegen diverse Widerstinde ihre
Wertpapierkdufe zum regulédren Instru-
ment ihrer Politik gemacht. Trotz Ein-
spriichen, vor allem aus Deutschland, er-
wirbt sie seit 2015 nahezu durchgehend
iiberwiegend Staatsanleihen der Euro-
Mitgliedsldnder in Billionenhohe, um
damit eine angebliche Stoérung des geld-
politischen Transmissionsmechanismus
zu beheben. Angenehmer Nebeneffekt:
Die EZB senkt durch die Kéufe die Re-
finanzierungskosten der Mitgliedstaa-
ten. Dabei kann sich der EZB-Rat auf
die Riickendeckung der Bundesregie-
rung und des Deutschen Bundestages
verlassen, wie Dokumente zeigen, die
der NZZ exklusiv vorliegen.

Zwei Verfassungsbeschwerden

Beim Bundesverfassungsgericht in
Karlsruhe gibt es derzeit zwei Klagen
gegen das jingste Kaufprogramm der
EZB, das im Friithjahr 2020 aufgelegte
Pandemie-Notfallanleihekaufprogramm
(Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme, Pepp). Dabei handelt es sich
um eine Organklage der Bundestags-
fraktion der AfD vom August 2020 so-
wie um eine Verfassungsbeschwerde
vom Mirz 2021 mit 17 Beschwerde-
fiihrern um den Prozessbevollméachtig-
ten Markus C. Kerber.

Die Klagen richten sich zum Teil
nicht nur gegen das Programm selbst,
sondern auch gegen die Absenkung der
Anforderungen an die bei der EZB zu

hinterlegenden Sicherheiten. Bundes-
regierung und Bundestag kommen aus
Sicht der Klédger ihrer Integrations-
verantwortung nicht nach, weil sie der
Kompetenziiberschreitung der Noten-
bank nicht entgegenwirken. Im Mai 2020
hatte Karlsruhe das vorherige Kaufpro-
gramm der EZB, das PSPP, fiir teilweise
verfassungswidrig erklart und damit fiir
einen Paukenschlag gesorgt.

Die EZB hat nach Auffassung der
Kldager den Bereich der Geldpoli-
tik langst verlassen und betreibt Wirt-
schaftspolitik, die aber der Bundes-
regierung und dem Bundestag vorbehal-
ten ist. Sie fordern deshalb von Karls-
ruhe, der Deutschen Bundesbank die
Teilnahme an den Wertpapierkéufen zu
untersagen. Die EZB hat die Kéufe im
Rahmen des Pepp zwar im Mérz einge-
stellt, doch die Gelder aus fillig werden-
den Anleihen sollen trotz dem zumin-
dest vorldufigen Ende der Pandemie bis
Ende 2024 reinvestiert werden.

In ihrer knapp 200-seitigen Stellung-
nahme zu den Verfassungsklagen vom
14. Mérz teilt die Bundesregierung im
Kern mit, dass sie das Pepp fiir konform
mit dem EU-Recht hélt und sie keine
Kompetenziiberschreitungen der EZB
sieht. Unter Abwégung aller Gesichts-
punkte sprichen zumindest iiberaus
gewichtige Argumente dafiir, dass die
EZB die Grenzen ihres geldpolitischen
Mandats gewahrt habe und ihr deshalb
keine verbotene monetire Staatsfinan-
zierung vorzuwerfen sei. Die Bundes-
regierung tbernimmt in dem Schrift-
satz weitgehend die Argumentation der
EZB und sieht ferner keine Verschie-

bung der Kompetenzen zwischen der
EU und ihren Mitgliedstaaten.

EZB finanziert Euro-Linder

Aus Sicht des Bundestages ist die Ver-
fassungsbeschwerde sogar unzuléssig,
wie es in der etwa 80-seitigen Stellung-
nahme vom 25.Februar heisst. Mog-
liche Verletzungen der Verfassungs-
rechte seien nicht substanziiert von den
Klagern dargelegt worden. Der Bundes-
tag habe die Einrichtung und Durchfiih-
rung des Pepp in allen Phasen beobach-
tet. Aus seiner Warte sei kein Darle-
gungs-, Gewichtungs- und Abwigungs-
mangel ersichtlich. Das Gleiche gelte fiir
eine offensichtliche, strukturell bedeut-
same Kompetenzverletzung.

Dass es der EZB bei ihren Wert-
papierkdufen nur um Geldpolitik geht,
ist inzwischen selbst fiir wohlwollende
Beobachter immer weniger glaubwiir-
dig. Die Inflation im Euro-Raum liegt
seit Monaten erheblich iiber dem Ziel
der EZB von mittelfristig zwei Pro-
zent. Im Mai erreichte die Teuerung in
der Euro-Zone, angetrieben von den
laufenden elektronischen Notenpres-
sen, der Wirtschaftserholung nach der
Pandemie, den Storungen in den globa-
len Lieferketten sowie den durch den
Ukraine-Krieg noch forcierten Ener-
giepreisanstieg, nach ersten Schétzun-
gen bei satten 8,1 Prozent. In einigen
Mitgliedstaaten ist die Inflation ldngst
zweistellig, in Estland liegt sie sogar bei
iber 20 Prozent.

Dennoch hilt die EZB bisher an
ihren Negativzinsen fest und erwirbt

weiterhin monatlich Staatsanleihen im
Rahmen des Allgemeinen Kaufpro-
gramms (APP). Die Notenbank hat
in den letzten Jahren Wertpapiere in
Hohe von rund fiinf Billionen Euro ge-
kauft, davon iiber 1,7 Billionen Euro im
Rahmen des Pepp. Damit hat sie zeit-
weise faktisch die gesamte Netto-Neu-
verschuldung der Euro-Linder finan-
ziert. Die Regierung und der Bundes-
tag schauen dem Treiben zu, wohl auch,
weil eine Einmischung der Politik in die
Geldpolitik traditionell verpont ist.

Diese Entwicklung gibt den Kldgern
in ihrer Argumentation erheblichen
Riickenwind, weshalb die Gruppe um
den Juristen und Finanzwissenschafter
Kerber jiingst in Karlsruhe mit neuen
Schriftsdtzen nachgelegte — auch in
Reaktion auf die Stellungnahmen von
Bundesregierung und Bundestag. Darin
ortet Kerber «das faktisch von der EZB
organisierte Ende des Maastricht-Ver-
trages», dessen Einhaltung das Bundes-
verfassungsgericht ausweislich eines
Urteils vom 12. Oktober 1993 gefordert
habe.

Aus Sicht der Kldger beweist das
Verhalten der EZB in den vergange-
nen Monaten ihren irreversiblen Ab-
schied vom Mandat der Preisstabilitét.
Die Notenbank weigere sich, zinspoli-
tisch gegen die Inflation vorzugehen,
die sie mit der Initiierung des Pepp
mitverursacht habe. Damit verletze sie
nicht nur ihre Pflichten, sondern verin-
dere «radikal und irreversibel die Struk-
tur der Europédischen Wihrungsunion»
samt der Zuordnung der Kompetenzen
und Zustdndigkeiten auf verschiedene

Organe. Die EZB wiederum verteidigte
ihre Politik bisher stets mit dem Argu-
ment, sie strebe Preisstabilitit auf mitt-
lere Frist an und rechne fiir 2023 und
2024 mit einer Riickkehr der Inflation
zum Zwei-Prozent-Ziel.

In einem von Kerber eingeholten
Gutachten von Bruno Schonfelder,
einem emeritierten Professor fiir Allge-
meine Volkswirtschaftslehre an der TU
Bergakademie Freiberg, wirft dieser der
EZB vor, die Inflation mit dem Hinweis
auf die eigenen Prognosen herunterzu-
spielen — so als ob sie dazu angehalten
sei, diese Prognosen als unumstossliche
Wahrheit zu behandeln, um darauf ihre
Geldpolitik aufzubauen.

Neues Kaufprogramm?

Wie auch immer, gemessen an den jiings-
ten Ausserungen von Prisidentin Chris-
tine Lagarde und anderen Ratsmitglie-
dern diirfte die EZB angesichts der mas-
siven Inflation im Juli ihre Anleihekéufe
im Rahmen des APP einstellen. Ausser-
dem konnte sie im zweiten Halbjahr
die Zinswende einleiten und die Zinsen
von derzeit —0,5 Prozent wieder in den
positiven Bereich erhohen. Gleichwohl
diirfte sich das Problem der Wertpapier-
kédufe nicht erledigen.

Seit Wochen gibt es an den Finanz-
markten Geriichte, wonach die EZB an
einem neuen Kaufprogramm arbeite,
um gegebenenfalls aus ihrer Sicht zu
stark steigende Zinssdtze fiir Staats-
anleihen der Mitgliedsldnder zu ddmp-
fen oder gar zu kontrollieren — Anleihe-
kéaufe fiir immer und ewig?



