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Anfang Juni hat die Europäische Zentralbank die Zinsen 

gesenkt und so das Signal ausgesendet, dass sie die Inflation 

hoffentlich bald im Griff hat. Die Inflationsraten haben sich 

im  Euroraum und weltweit deutlich verringert; die Teuerung 

liegt aber vielerorts noch etwas über den Zielwerten der 

Zentralbanken. Inflation ist stets mit hohen Kosten verbunden. 

Die Menschen in Deutschland und vielen anderen Ländern 

haben gelitten unter den starken Preissteigerungen etwa bei 

Lebensmitteln und Energie. Dennoch können wir froh sein, 

dass es nicht noch höhere Kosten gab – etwa eine Rezession 

und einem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Auch wenn nun schrittweise Zinssenkungen eingesetzt haben, 

ist es gut möglich, dass die Zinsen nicht mehr auf das sehr 

niedrige Niveau sinken werden wie in den Jahren zwischen der 

Finanzkrise 2008/09 und der Pandemie. Es gibt Hinweise 

darauf, dass strukturelle Faktoren wie die ins Stocken gerate-

ne Globalisierung den Inflationsdruck erhöhen werden, was 

mittelfristig zu höheren Zinsen führen würde. Bis vor kurzem 

hat die Globalisierung den Inflationsdruck gedämpft. So hat 

der Abbau von Handelsbeschränkungen wie Zöllen die Preise 

für handelbare Güter gedrückt. Zudem hat die wirtschaftliche 

Öffnung Chinas dazu geführt, dass mehrere hundert Millionen 

Arbeitskräfte neu verfügbar waren für international tätige 

 Unternehmen, was zu einer Verlagerung von Produktionsstät-

ten aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften beigetragen hat. 

Der Zusammenbruch des Kommunismus in Mittel- und Osteu-

ropa hatte ähnliche Effekte. So wurde in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften der Strukturwandel beschleunigt, was etwa 

in der Industrie wohl mit Arbeitsplatzverlusten und Lohndruck 

einher ging. Daneben sollte man allerdings die großen Vortei le 

der Globalisierung etwa in der Form von günstigeren Produk-

ten nicht vergessen, die nicht zuletzt auch zu einer niedrigen 

Inflation beigetragen haben. 

Mindestens zwei Faktoren dürften nun diese Entwicklungen 

zu einem Ende bringen, wie etwa die beiden Ökonomen Charles 

Goodhart und Manoj Pradhan schon länger argumentieren. 

Erstens führt der demografische Wandel vielerorts zu struktu-

rellen Arbeitskräfteengpässen. Es erreichen vielerorts bereits 

mehr Menschen das Rentenalter als junge Personen neu in das 

Erwerbsleben eintreten. Dies geht mit einer niedrigeren Ar-

beitslosigkeit und mehr Verhandlungsmacht für viele Beschäf-

tigten einher, die sich in den kommenden Jahren wohl über 

Lohnerhöhungen freuen dürften. Als Nebeneffekt wird über die 

stärkere Konsumnachfrage wohl auch der Inflationsdruck etwas 

anziehen. Zweitens nehmen die handels- und geopolitischen 

Konflikte zu, insbesondere zwischen den westlichen Ländern 

und China. Höhere Zölle und andere Handelsbeschränkungen 

führen zusammen mit geopolitischen Risiken zu Preissteige-

rungen im internationalen Handel, was in Deutschland und 

anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften die Inflation weiter 

anheizen könnte.

Diese Entwicklungen, sofern sie sich tatsächlich fortsetzen, 

dürften die Zentralbanken in fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

ten dazu bringen, ihre Leitzinsen höher zu belassen als in den 

Jahren nach der Finanzkrise. Es wäre zwar positiv, wenn wir 

keine Phasen mit negativen Zinsen mehr erleben würden. 

Allerdings sind die beschriebenen Ursachen für den höheren 

Inflationsdruck mit großen Herausforderungen verbunden. 

So sind die geopolitischen Konflikte unberechenbar und kön-

nen enormes Leid verursachen. Wir wissen nicht, wie wir auf 

die Alterung der Bevölkerung reagieren sollen. Zudem müssen 

unsere Gesellschaften mit weiteren großen Herausforderungen 

etwa dem Klimawandel und dem Vormarsch der künstlichen 

Intelligenz umgehen. Es ist gut möglich, dass diese Megatrends 

die künftige wirtschaftliche Entwicklung unstetig und wenig 

berechenbar machen. Neben einem höheren Inflationsdruck 

könnte mit dieser Unberechenbarkeit und den damit verbunde-

nen Schocks wie Naturkatastrophen und plötzlich ausbrechen-

den Kriegen auch die Inflation wieder stärker schwanken als 

in den vergangenen Jahrzehnten. Wir sollten uns darum darauf 

einstellen, dass die kommenden Jahre für die Zentralbanken 

herausfordernd bleiben mit höheren und stärker schwanken-

den Zinsen. 
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