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Inflation? Bitte mehr davon!

Das Risiko einer deflationiren Entwicklung ist real. Die

EZB sollte endlich aufwachen.

Man stelle sich folgende Situation vor: Die Inflationsrate liegt bei
dreieinhalb Prozent und es ist nicht absehbar, wann sie wieder auf den
Ziclwert der Europiischen Zentralbank (EZB) von knapp zwei Prozent
fallt. Was wire wohl in Deutschland los?

Die Frage ist nicht schwer zu beantworten: Die Inflation wire ein polit-
mediales Topthema. Politiker und Kommentatoren wiirden die EZB
zum Handeln auffordern. Wahrscheinlich wiirde man im Frankfurter
Euro-Tower dem Druck aus dem grofiten Mitgliedsstaat der

Wahrungsunion frither oder spiter auch nachgeben.

Derzeit liegt die durchschnittliche Inflationsrate in der Euro-Zone bei
cinem halben Prozent. Die Abweichung vom Zielwert entspricht also
genau dem obigen Beispiel. Nur dass die Inflation eben nicht zu hoch,
sondern zu niedrig ist. Trotzdem fordert in Deutschland niemand die
EZB zum Handeln auf. Stattdessen wird der Notenbank geraten, erst
einmal abzuwarten und nicht in Aktivismus zu verfallen. Das
Missverhaltnis zeigt, dass in Deutschland auch fast ein Jahrhundert nach
der Hyperinflation zwischen den beiden Weltkriegen immer noch ein
einseitiges Verstandnis von Preisstabilitit vorherrscht. Das erschwert

eine nachhaltige chrwindung der Euro-Krise.

In Deutschland herrscht Dabei sind die Risiken einer deflationiren
auch fﬂS t ein Jahrbundert Entwicklung gerade in Europa offensichtlich. In

nach der Hyperinflation

der deutschen Debatte ist hiufig zu horen, die
Gefahr einer Deflation lige darin, dass die
zwischen den beiden Verbraucher wegen fallender Preise geplante
Weltkrie gen immer noc b Anschaffungen auf die Zukunft verschieben
und damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage

ein einseitiges Verstindnis
& leide. Weil es dafiir aber noch keine Anzeichen
von Preisstabilitat. gebe, sei der Riickgang der Preissteigerungsrate

kein Problem.
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Mythos und Wirklichkeit:
Das eigentliche Problem
einer Deflation

Tatsichlich kann von einer solchen spekulativen Verschiebung keine
Rede sein. Doch das will nicht viel heiflen. Schliefilich ist sie selbst in
einem Land wie Japan, das mehr als zehn Jahre in der Deflation steckte,
nur schwer nachzuweisen. Das ist aber auch nicht verwunderlich: Selbst
wenn die Waschmaschinenpreise fallen: Wenn die alte Maschine kaputt
ist, muss eine neue her. Die wichtigste Bestimmungsgrofie des

Konsumverhaltens ist das verfugbare Einkommen.

Das eigentliche Problem einer Deflation ist ein anderes: Sie geht mit
fallenden oder stagnierenden Einkommen einher. Wenn die
Unternehmen ihre Preise senken, miissen sie auch ihre Kosten reduzieren
— und weil der wichtigste Kostenblock in einer modernen
Volkswirtschaft in der Regel die Arbeitskosten sind, bedeutet das, dass
Leute entlassen werden oder bei Lohnen und Gehaltern gespart wird.
Das ist vor allem dann ein Problem, wenn die Haushalte hoch
verschuldet sind. Sie miissen dann mit einem geringeren Einkommen

einen unverandert hohen Kreditbetrag abstottern.

Und weil die Steuereinnahmen sinken, wenn die Einkommen
zuriickgehen, hat eine Deflation auch Auswirkungen auf die Fihigkeit
zur Bedienung der Staatsverschuldung. Weil die Schuldentragfihigkeit in
den meisten Krisenlindern ohnehin angespannt ist, ist ein deflationires
Umfeld derzeit besonders gefahrlich. Es konnte entweder einem
Staatsbankrott den Weg bereiten oder zu neuen hektischen
Sparmafinahmen fithren. In beiden Fillen wire die derzeit zu
beobachtende allmihliche Erholung der Konjunktur in Gefahr — und die

Krise zuriick.

Aus diesem Grund ist es in Wirklichkeit zweitrangig, ob Europa derzeit
eine echte Deflation erlebt oder nur eine Phase mit niedriger Inflation.
Auch letztere ist in der jetzigen Situation ein Risiko fur die

wirtschaftliche und soziale Stabilitit in Europa.

Gewiss: Der Tiefpunkt bei der Teuerung ist wahrscheinlich erreicht. Die
Preise diirften in den kommenden Monaten wieder schneller stiegen.
Und eine niedrige Inflationsrate in den Krisenldndern ist Teil der
notwendigen makro-6konomischen Anpassung im Wahrungsraum. Die
Unternehmen miissen ihre Kosten in den Griff bekommen, um wieder

wettbewerbsfahig zu werden. Deshalb miissen auch die Preise langsamer
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steigen.

Doch das rechtfertigt nicht die Untitigkeit der EZB. Denn erstens ist die
Inflation in Europa schon viel zu lange viel zu niedrig. Selbst nach
Prognosen wird die Zielrate erst in drei Jahren wieder erreicht — und

auch das nur, wenn alles gut lduft. Die Notenbank hitte also etwa ein

halbes Jahrzehnt ihren Auftrag nicht erfullt.

Zweitens wiirde eine hohere Inflation in der Euro-Zone insgesamt auch
die wirtschaftliche Anpassung der Krisenldnder erleichtern. Denn wenn
die Preise im Norden schneller stiegen, miisste der Stiden weniger stark
kiirzen, um bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit an Boden
gutzumachen. Es ist ja gerade der Sinn eines positiven Inflationsziels, die
Korrektur von Preisungleichgewichten im Wihrungsraum zu erleichtern
— und zu verhindern, dass bei diesem Ausgleich ein Teil des Kontinents

in die Deflation getrieben wird.

Die Instrumente der EZB
sind langst nicht ausgereizt

Aber kann die EZB denn tiberhaupt noch etwas tun angesichts eines
ohnehin niedrigen Zinsniveaus? Das kann sie. Zunichst einmal sind
nicht einmal die konventionellen Instrumente der Geldpolitik ausgereizt.
Eine weitere Zinssenkung wire noch méglich, bevor die Nullmarke
erreicht ist. Ein solcher Schritt wiirde sicherlich keinen Investitionsboom
auslosen. Aber es wire schon ein Fortschritt, wenn er die Aufwertung des
Euro bremst, unter der vor allem die Industrieunternehmen im Siiden

leiden.

Zudem miissen so schnell wie moglich die maroden Banken in der
Waihrungsunion saniert werden. Denn dass sich die Kreditwirtschaft
derzeit mit Darlehen zuriickhilt hat auch damit zu tun, dass die Banken
wegen der anstehenden Priifung durch die EZB keine unnétigen Risiken
eingehen wollen. Diese Priifung sollte so schnell wie méglich tiber die
Bithne gebracht werden — und Institute mit schwacher
Kapitalausstattung miissen entweder rekapitalisiert oder abgewickelt

werden.

Aber auch wenn das nicht reicht, wire die EZB noch nicht am Ende ihrer
Maglichkeiten. Sie konnte Anleihen autkaufen und wiirde damit den
Preis dieser Anleihen in die Hohe treiben. Damit wiirde aus Sicht der
Investoren die Rendite sinken, sie wiirden in riskantere Engagements

gezwungen. Dazu zihlen aber eben auch Investitionen in die
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Realwirtschaft. Das Volumen der Papiere, die fiir eine solche Operation
grundsitzlich geeignet wiren , belduft sich in der Euro-Zone auf rund 14

Billionen Euro. Davon entfillt knapp die Halfte auf Staatsanleihen.

Notenbankprisident Mario Draghi hat zwar angedeutet, dass er im
Zweifel lieber verbriefte Kredite der Banken an Unternehmen und
Haushalte — so genannte Asset Backed Securities (ABS) — aufkaufen
wiirde, weil dadurch die Kreditvergabe direkt angekurbelt werden
konnte. Doch es gibt im Wihrungsraum schlicht nicht genug solcher
Papiere, um ein wirkungsvolles Kaufprogramm auflegen zu konnen.
Deshalb wird die EZB im Ernstfall auf Staatsanleihekiufe nicht

verzichten konnen.

Sicherlich: Solche Kiufe haben Nebenwirkungen. Sie konnen zu
Preisblasen an den Vermogensmirkten fithren. Und die EZB wiirde sich
damit dem Verdacht aussetzen, iiber Umwege Staaten zu finanzieren, was
ihr die europiischen Vertrige verbieten. Doch auch die anderen grofien
Notenbanken des Westens — die amerikanische Federal Reserve, die
Bank of England und die Bank von Japan — haben durchaus mit Erfolg
Staatsanleihen gekauft. Das Instrument ist also in der Praxis erprobt. Es

gibt keinen Grund, warum es die Européer nicht nutzen sollten.

Es ist bemerkenswert, dass Es ist jedenfalls bemerkenswert, dass gerade in

gera de in Deutschland an Deutschland an der andauernden

Zielverfehlung der EZB so wenig Anstof§

der Ziel verfeh lung der genommen wird. In der deutschen

EZB so wenig A nstoﬁ ordnungspolitischen Tradition spielt die

genommen wird. In der Einhaltung von Regeln schlieflich eine

or dnungspo Litischen wesentliche Rolle. Und deutsche Okonomen
sind nicht gerade zimperlich, wenn es darum

Tradition sp ielt die geht, die Stidlander fur Verstofle der

Einhaltun g von Regeln Defizitregeln zu kritisieren. Offensichtlich sind

schli q[flz ch eine Regeln immer nur dann gut, wenn sie

liche Roll Einsparungen erzwingen. Wenn ihre
wesentiicne Kotk Einhaltung eine expansive Politik erforderlich
macht, will man plotzlich nichts mehr von

ihnen wissen.

Klar sollte auch sein, dass Deutschland mit seinen riesigen Uberschiissen
in der Leistungsbilanz bei der Uberwindung der niedrigen Inflation eine
Schlisselrolle spielt. Die Teuerungsrate hierzulande lag jahrelang
unterhalb des Zielwerts, wihrend sie in Stideuropa dariiber lag. Jetzt
kehren sich die Verhiltnisse um.Deshalb miisste Deutschland einige
Jahre einen schnelleren Preisauftrieb zulassen. Doch trotz einer soliden

Konjunkturentwicklung betrigt die deutsche Teuerungsrate derzeit
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gerade einmal ein Prozent.

Das wird sich nur indern, wenn die Lohne und Gehilter deutlicher als
bisher steigen. Deshalb ist die verbreitete Klage tiber die in den jiingsten
Tarifabschliisse vereinbarten — immer noch mafivollen —
Entgeltzuwichse verfehlt. Die deutsche Politik legt vielleicht vom
offentlichen Dienst abgesehen keine Lohne fest. Aber sie kann die
notigen Anpassungen fordern, indem sie auf tiberzogene Sparvorgaben
verzichtet und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch sinnvolle
offentliche Investitionen stiitzt. Dabei ist das, was im Koalitionsvertrag

beschlossen wurde, sicher nicht genug.
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Heinrich Elsigan

Deutschland muss jetzt Stfeigerung der Lohne und Preise
zulassen und die Welt wird davon nicht untergehen. Der

Stiden muss warten und sobald die Kaufkraft der
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Deutschen erstarkt, werden sie 6fters in den "billigeren
Stiden” auf Urlaub fahren und die dann giinstigeren
Stidprodukte wieder kaufen.

Man kénnte gleichzeitig Infrastrukturmafinahmen in
Deutschland vorziehen, wo sinnvolle zukunftsorientierte
Projekte gleich vortinanziert werden. Das bringt den
Sparern mehr Zins als die 0,25% und es wird dann
Vollbeschiftigung wieder in Deutschland herrschen.
Vielleicht finden par aus dem Siidden dann auch wie in
alten Zeiten Jobs in Deutschland und damit konnte die
Geschichte wieder ihren gewohnten Verlauf weiter
nehmen.

Es ist ja auch so, dass die realen Innovationen durch die
Krise in Europa zuriickgingen. Es muss der Motor wieder
in Schwung kommen.

Ehrlich der € ist gegentiber dem US$, dem Yen, der
schwedischen und danischen Krone erstarkt.

Ich wiirde einen Mix aus bisschen "Drucken” und
Lohnerhéhungen durchfiithren, weil ein zu starker €uro
bremst wieder die deutschen Exporte in Ubersee, aber
rein "Drucken " st6f3t auf Unmut der Sparer und das
kann man eben mit einer steigenden Binnennachfrage
und mehr Jobs durch vorgezogene

Infrastrukturmafdnahmen in Deutschland schaffen,
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