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Der spanisch-amerikanische Philosoph 
George Santayana warnte einst davor, 
dass „diejenigen, die sich nicht an die 
Vergangenheit erinnern können, da-
zu verdammt sind, sie zu wiederholen“. 
Doch manchmal haben selbst diejeni-
gen, die sich an die Vergangenheit er-
innern können, ein bloß selektives Ge-
dächtnis und ziehen daraus die falschen 
Schlüsse. So beharren die Regierungen 
und Zentralbanken der Industrieländer 
derzeit darauf, dass die einzige Mög-
lichkeit, die rapide steigenden Preise zu 
zähmen, darin besteht, die Zinssätze zu 
erhöhen und eine restriktive Geldpoli-
tik zu verfolgen.

Die Vorlage für die aktuelle Straf-
fung der Geldpolitik bildet der „Volcker-
Schock“ von 1979. Als Reaktion auf die 
galoppierende Inflation hob damals die 
US-Notenbank unter dem Vorsitzenden 
Paul Volcker die Zinssätze drastisch an. 
Volckers Zinserhöhungen sollten eine 
Lohn-Preisspirale bekämpfen, indem 
sie erhöhte Arbeitslosigkeit bewusst in 
Kauf nahmen, dadurch die Verhand-
lungsmacht der Beschäftigten verrin-
gern und so die Inflationserwartungen 
dämpfen wollten. Doch die hohen Zins-
sätze lösten in den USA den stärksten 
Konjunkturrückgang seit der Großen 
Depression aus, und die Erholung dau-
erte ein halbes Jahrzehnt.

Zudem wirkte sich Volckers Politik 
auf die ganze Welt aus, da wegen der ho-
hen Zinsen enorm viel Kapital in die Ver-
einigten Staaten floss, was zu schweren 
Wirtschaftseinbrüchen und Verschul-
dungskrisen führte, die in Lateiname-
rika und anderen Entwicklungsländern 

ein „verlorenes Jahrzehnt“ auslösten. 
Auch der Kontext für dieses rigorose 
Vorgehen war damals ein ganz anderer 
als heute, denn Lohnerhöhungen sind 
derzeit nicht die Hauptursache für In-
flationsdruck. Sogar in den USA sind die 
Reallöhne im letzten Jahr gesunken. Das 
hält jedoch einige Ökonomen nicht da-
von ab zu behaupten, dass eine höhere 
Arbeitslosigkeit und ein damit einherge-
hender stärkerer Rückgang der Reallöh-
ne notwendig seien, um die Inflation 
einzudämmen. Dabei erkennen selbst 
einige der lautstärksten Befürworter ei-
ner restriktiven Geldpolitik und rascher 
Zinserhöhungen an, dass diese Strategie 
höchstwahrscheinlich eine Rezession 
auslösen und das Leben und die Exis-
tenzgrundlagen von Millionen Men-
schen in ihren eigenen Ländern und an-
derswo erheblich beeinträchtigen wird.

Man würde erwarten, dass die ver-
meintlichen „Erwachsenen“ der glo-
balen makroökonomischen Politik das 
Problem erkennen und versuchen, 
angemessenere Antworten zu entwi-
ckeln. Doch weder die nationalen Ent-
scheidungsträger in den entwickelten 
Volkswirtschaften noch multilaterale 
Institutionen wie der Internationale 
Währungsfonds und die in der Regel 
vernünftigere Bank für Internationalen 
Zahlungsausgleich scheinen ein Inter-
esse an alternativen Erklärungen oder 
Strategien zu haben.

Diese intellektuelle Trägheit führt die 
Politik massiv in die Irre. Dabei zeigt die 
Forschung immer deutlicher, dass der 
derzeitige Inflationsschub durch Versor-
gungsengpässe, das Profitstreben gro-
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ßer Unternehmen in kritischen Sektoren 
wie Energie und Lebensmittelwirtschaft 
sowie durch steigende Rohstoffpreise 
bedingt ist. Um diese Faktoren in den 
Griff zu bekommen, bedarf es vernünfti-
ger politischer Maßnahmen wie die Wie-
derherstellung unterbrochener Versor-
gungsketten, die Begrenzung von Prei-
sen und Gewinnen in wichtigen Sekto-
ren wie der Lebensmittel- und Energie-
wirtschaft und die Eindämmung von 
Spekulationen auf den Rohstoffmärkten.

Die Regierungen sind sich dieser 
Möglichkeiten durchaus bewusst, zie-
hen sie aber nicht ernsthaft in Betracht. 
Stattdessen haben es die gewählten 
Volksvertreter weltweit den Zentral-
banken überlassen, die Inflation zu 
kontrollieren. Und die Zentralbanker 
verlegen sich ihrerseits auf das stumpfe 
Instrument der Zinserhöhungen. Dies 
fügt Millionen von Menschen in den 
Industrieländern unnötigen wirtschaft-
lichen Schaden zu, aber die Folgen für 
den Rest der Welt werden wahrschein-
lich noch weit schlimmer sein.

Ein Teil des Problems besteht darin, 
dass sich die makroökonomische Politik 
der wichtigsten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften der Welt ausschließlich auf 
das konzentriert, was sie als ihr natio- 
nales Interesse wahrnimmt – ohne 
Rücksicht auf die Auswirkungen auf die 
Kapitalströme und Handelsstrukturen 
anderer Länder. Die globale Finanzkri-
se von 2008 hatte ihren Ursprung in der 
US-Wirtschaft, aber ihre Auswirkungen 
auf Entwicklungs- und Schwellenlän-
der waren weit gravierender, weil Inves-
toren ihre Anlagen in die sichere USA 
abzogen. Und als die massive Liquidi-
tätsausweitung und die ultraniedrigen 
Zinssätze in den Industrieländern dazu 
führten, dass sich die spekulativen und 
vagabundierenden Geldströme welt-
weit ausbreiteten, waren die Länder mit 
niedrigem und mittlerem Einkommen 
volatilen Märkten ausgesetzt, auf die sie 
wenig bis gar keinen Einfluss hatten. 

In ähnlicher Weise kann die heutige 
plötzliche Straffung der Geldpolitik auf-
grund der großen ökonomischen Ver-

flechtung verheerende Folgen für viele 
Entwicklungs- und Schwellenländer 
haben. Eine wichtige neue Studie des 
niederländischen Wirtschaftswissen-
schaftlers Servaas Storm zeigt das Aus-
maß der Kollateralschäden für Länder 
mit niedrigem und mittlerem Einkom-
men. Zinserhöhungen in den USA und 
Europa werden wahrscheinlich zu wei-
teren Schuldenkrisen und Zahlungs-
ausfällen, erheblichen Produktions-
verlusten, höherer Arbeitslosigkeit und 
einem starken Anstieg von Ungleichheit 
und Armut führen, was wiederum wirt-
schaftliche Stagnation und Instabilität 
zur Folge hat. In ihrem jüngsten Jah-
resbericht zu Handel und Entwicklung 
schätzt die UNCTAD, dass die Zinser-
höhungen in den USA das künftige Ein-
kommen der Entwicklungsländer (ohne 
China) um mindestens 360 Mrd. Dollar 
verringern könnten.

Am Ende werden sich auch die rei-
chen Länder diesen schädlichen Ent-
wicklungen nicht entziehen können. 
Auch wenn die politischen Entschei-
dungsträger im Westen die Auswirkun-
gen ihrer Politik auf andere Länder nicht 
berücksichtigen, werden deren Folgen 
zwangsläufig ihre eigenen Volkswirt-
schaften erfassen. Für Entwicklungs- 
und Schwellenländer steht jedoch viel 
mehr auf dem Spiel. Um zu überleben, 
müssen sie daher eine größere fiska-
lische Autonomie und geldpolitische 
Freiheit anstreben. Dies würde es ihnen 
ermöglichen, Kapitalströme anders zu 
steuern und ihre Handelsstrukturen neu 
zu gestalten. Wie die Covid-19-Pande-
mie und die Klimakrise zeigen, sind Be-
mühungen um eine stärkere multilatera-
le Zusammenarbeit und einen gerechten 
Wirtschaftsaufschwung nicht nur mo-
ralisch begründbar oder eine Sache der 
Gefälligkeit; sie sind vielmehr auch im 
aufgeklärten Eigeninteresse der reichen 
Länder. Tragischerweise scheint das je-
doch kaum jemand in diesen Ländern zu 
erkennen – am allerwenigsten ihre Wirt-
schaftspolitiker.
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