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STAGFLATION, DAMALS UND HEUTE

Die Energiepreise steigen und die wirtschaftliche Dynamik nimmt ab. Eine unschéne Mischung, die von manchen in Erinnerung an
den Olpreisschock vor fiinfzig Jahren als ,,Stagflation* bezeichnet wird. Im Unterschied zu den siebziger Jahren ist der aktuelle rea-
le Anstieg der Energiepreise aber deutlich geringer. Hinzu kommt, dass die Energieintensitdt der Weltwirtschaft in den vergangenen
Jahrzehnten stark gesunken ist, was die Anfalligkeit fiir Energiepreisschocks verringert hat. Damit die aktuelle Krise nicht zu einer
Stagflation wird, bedarf es aber auch einer angemessenen wirtschaftspolitischen Reaktion. Lohn- und Preiskontrollen wie in den
siebziger Jahren sind, wie die historischen Erfahrungen zeigen, keine gute Idee.

Mit Sorge sehen viele Verbraucher und Unternehmen den
kommenden Wintermonaten entgegen. Steigende
Energiekosten drohen zu einer starken Belastung zu
werden, die das Konsumklima dampfen und den
Inflationsdruck erhéhen konnten. Das schirt bei
manchen die Sorge, dass sich eine Energiekrise wie in
den 1970er Jahren wiederholen konnte. Damals stiegen
die Olpreise kraftig, heizten die Inflation an und fiihrten
zu einer weltweiten Rezession. Die Koinzidenz von
Stagnation und Inflation wird seitdem mit dem Kofferwort
»Stagflation“ beschrieben.

Ausloser der Krise in den siebziger Jahren war die
Reaktion der dlproduzierenden arabischen Staaten auf
die Unterstiitzung Israels durch die westlichen
Industrienationen im Jom-Kippur-Krieg. Durch
Forderkiirzungen vervierfachte sich der nominale Olpreis
von 1973 bis 1974. Die Folgen fiir die westlichen
Volkswirtschaften lassen sich exemplarisch an den USA
verdeutlichen. Es kam zu einem Bérsencrash und einer
Rezession, die bis Mdrz 1975 dauerte. Danach erholte
sich die Wirtschaft zwar wieder, doch die Inflation blieb
bis zum Beginn der achtziger Jahre sehr hoch. Wahrend
der Rezession gingen 2,3 Millionen Arbeitspldtze verloren
und die Arbeitslosenquote stieg bis Anfang der achtziger
Jahre auf knapp elf Prozent.

Kann die aktuelle Energiekrise zu einer dhnlichen
Entwicklung fiihren? Der erste grole Unterschied liegt in
der Starke des Preisschocks. Im Vergleich zum Vorjahr
haben sich die Energiepreise zwar vervielfacht, doch liegt
dies vor allem an den extrem niedrigen Preisniveaus, die
im vergangenen Jahr wahrend der Coronakrise erreicht
wurden. Bereinigt man den Olpreis um die Entwicklung
des Preisniveaus, zeigt sich der wesentlich grofere
Schock der siebziger Jahre.

Doch nicht nur das Ausmaf} des Preisschocks ist anders
als vor knapp fiinfzig Jahren. Dramatisch verdandert hat

sich auch die Abhangigkeit der Weltwirtschaft von den
Energiekosten. 1975 verbrauchte ein durchschnittlicher
neuer Personenkraftwagen in den USA 18 Liter Benzin pro
100 gefahrenen Kilometern. Bis 1987 war dieser Wert auf
11 Liter gesunken. Neue Autos verbrauchten damit knapp
40 Prozent weniger Benzin als noch zwolf Jahre zuvor. Die
Olkrise der siebziger Jahre hat zu einem radikalen
Umdenken bei der Nutzung von Energiequellen und zu
einer Vielzahl von energiesparenden Innovationen
gefiilhrt. Die Diskussionen uber die Bekdmpfung des
Klimawandels haben diese Entwicklungen in den letzten
Jahren noch weiter beschleunigt.

Realer Olpreis in den USA seit 1970
(WTI Spot bereinigt um das Preisniveau; Jan. 1970 =100)
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Das Verhdltnis zwischen Energieverbrauch und
Wirtschaftswachstum hat sich im Laufe der Zeit immer
weiter verbessert. Das liegt zum einem am strukturellen
Wandel der Wirtschaft. Wenn Volkswirtschaften reifen,
verlagert sich die Produktion weg vom Verarbeitenden
Gewerbe und hin zu den Dienstleistungen. In der Regel ist
der Dienstleistungssektor energieeffizienter als das
Verarbeitende Gewerbe. In Grofibritannien etwa entfallen
auf den Dienstleistungssektor rund 8o Prozent des BIP,
aber nur etwas mehr als die Halfte des
Energieverbrauchs.




Durch eine reine Verlagerung der energieintensiven
Produktion in  die Schwellenlander wird der
Energieverbrauch je produzierter Einheit allerdings global
nicht gesenkt. Dazu bedarf es einer hoheren
Energieeffizienz. Moglich macht das der technologische
Fortschritt. Die Entwicklungen energiesparender Prozesse
in Verbindung mit einer zunehmenden Elektrifizierung
haben dazu beigetragen, den Anstieg  der
Energienachfrage, der mit einer wachsenden globalen
Mittelschicht einhergeht, zu begrenzen. Wahrend zum
Beispiel bei einer herkdmmlichen Glithbirne der
Wirkungsgrad, also das Verhdltnis von abgegebenem
Licht zu aufgenommener Leistung, nur bei fiinf Prozent
liegt, steigt er bei einer LED-Lampe auf bis zu 40 Prozent.

Die gestiegene Energieeffizienz der Weltwirtschaft ist
eine gute Nachricht. Energiepreisschocks haben, selbst
wenn sie das Ausmaf der siebziger Jahre erreichen wiir-
den, heute einen deutlich geringeren negativen Effekt auf
das Wachstum als damals. Zu diesem Ergebnis gelangten
auch Rajeev Dhawan und Karsten Jeske in einer Studie
der Atlanta Fed aus dem Jahr 2006. Die Autoren wiesen
nach, dass die globale Wirtschaft nach 1985 sehr wider-
standsfahig gegeniiber Energiepreissteigerungen gewor-
den ist.

Der Grund dafiir ist aber nicht nur die hohere
Energieeffizienz. Die wirtschaftspolitischen Reaktionen
auf Olschocks haben sich ebenfalls verdndert. Die Nixon-
Ara in den USA war durch Preis- und Lohnkontrollen
gekennzeichnet, was die Inflation jedoch nicht ein-
dammen konnte. Der Olpreisschock vor der Finanzkrise
2008, der real gesehen sogar starker als der in den
siebziger Jahren war, sorgte auch deswegen fiir geringere
Schaden, weil die Preise flexibel reagieren konnten.

MARCARD, STEIN & CO

Energieverbrauch pro BIP-Einheit 1990 - 2015
(Verhaltnis Megajoule zu realem BIP; Quelle: Weltbank)
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Auf einem Markt ohne Preiskontrollen kann der Preis
eines Gutes wie Ol oder einer Dienstleistung wie Arbeit
knappe Ressourcen effizient rationieren, da der Markt sie
der produktivsten Verwendung zuweist. Nur die
Unternehmen mit der hochsten Produktivitat sind bereit,
zu einem hoheren Marktpreis Arbeitskrafte einzustellen
und Energie zu kaufen. Wenn der Preis dagegen nicht als
Allokationsmechanismus funktioniert, kénnen die Inputs
auch von ineffizienten Unternehmen verwendet werden.

Auf diesen Punkt weisen auch Dhawan und Jeske in ihrer
Studie hin, deren Schlusssatz wie eine Warnung an die
Wirtschaftspolitik von heute klingt: ,,Wenn politische
Malnahmen ergriffen werden, die das Funktionieren der
freien Markte behindern, z. B. durch Preiskontrollen oder
andere Maflnahmen, die zu einer Rationierung von
Energie fiihren, wird die Wirtschaft wieder anfallig fir
energiepreisbedingte Rezessionen sein.“
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