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]l GELDPOLITIK

Das Dilemma der Geldpolitik -
Deflation oder Inflation?

Die Weltwirtschaft wird vom starksten Ein-
bruch der Produktion und Handelsstrome
seit der groBen Depression der 1930er-
Jahre erschittert. Fir die Notenbanken ist
damit der Auftrag klar: Sie mussen die Zin-
sen senken und die Markte mit frischem
Geld fluten. Nur so kann eine drohende De-
flationsspirale durchbrochen werden. Die
weltweite Rezession, die allgemeine Unsi-
cherheit und die verschlechterten Beschaf-
tigungschancen flihren namlich zu rick-
laufigen Absatzzahlen und als Folge davon
zu steigenden Lagerbestanden. Das nahrt
bei den Verbrauchern die Erwartung, dass
die Preise fiir Konsumgiiter fallen. Also
schieben sie ihre Einkdufe auf. Sie wollen
nicht heute kaufen, was morgen noch bil-
liger werden kénnte. ,Cash is King“ lautet
das Motto in deflationdren Zeiten.

Was fiir den Einzelnen eine kluge Vorge-
hensweise ist, wird in der Summe des Ver-
haltens aller zum gesamtwirtschaftlichen
Problem. Wenn alle mit Kaufen warten,
gehen die Umséatze weiter zuriick. Des-
halb muss die Produktion noch einmal ge-
drosselt werden. Es entstehen zusatzliche
Uberkapazitéten. Sie lassen sich nur durch
weitere Preisnachldsse und Rabatte ab-
bauen. Es kommt zu einer sich eigendyna-
misch verstarkenden Deflationsspirale.

Deflationdre Prozesse zu liberwinden ist
schwierig. Als der heutige amerikanische
Zentralbankchef Bernanke noch Univer-
sitatsprofessor war, pragte er als Losung
das Bild der Helikopter-Okonomie. Die No-
tenbank musse in deflationaren Zeiten mit
Hubschraubern tbers Land fliegen und sa-

ckeweise frisch gedrucktes Geld liber der
Bevélkerung abwerfen. Die Menschen er-
halten dadurch so viel Bargeld, dass sie fru-
her oder spater doch der Versuchung erlie-
gen und in die Geschafte eilen wiirden, um
einmal zu testen, was sich dafir Schones
kaufen lasst. Von den neu erworbenen Gii-
tern der einen werden dann andere ange-
steckt. Nachahmungskaufe werden geta-
tigt. Ein Herdentrieb entsteht. Er lasst die
Regale leer werden und treibt die Preise
nach oben. Bargeld verliert Kaufkraft.
Umso rascher wollen die Menschen nun
ihre Geldscheine loswerden und Sachgu-
ter erwerben. Als Folge wird aus der Defla-
tions- eine Inflationsspirale.

Mit einer Politik der tiefen Zinsen und des
billigen Geldes, dem Kauf von Staatsan-
leihen und Devisen — notfalls auch durch
frisch gedruckte Banknoten — setzen die
amerikanische und europdische Zentral-
bank die Hubschrauber-Okonomie zur-
zeit in die Praxis um. Das ist richtig, jedoch
nicht kostenlos. Denn die Folgen liegen auf
der Hand. Die Inflationsgeister, die man
nun in der Not zu Hilfe ruft, um die De-
flationssorgen zu beseitigen, werden spa-
ter zu einem Spuk werden, den man nicht
so schnell wieder los wird. Die Kosten der
Deflationsbekdmpfung von heute liegen
in den steigenden Inflationserwartungen

von morgen.

Dazu kommt: Erholt sich, wie spatestens
fur 2010 erwartet, die Weltwirtschaft, ver-
starkt sich der Druck auf die Preise zusatz-
lich. Insbesondere die Energie- und Roh-
stoffpreise liegen momentan weit unter
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ihrem mehrjahrigen Trend. So kostet ein
Barrel Ol nur noch wenig mehr als 40 Dol-
lar. Das ist lediglich gut die Halfte dessen,
was aufgrund der langfristigen Angebots-
und Nachfrageentwicklungen zu erwarten
ist. Sobald an den Rohwarenbdrsen mit ei-
ner konjunkturellen Trendwende gerech-
net wird, werden die Energie- und Roh-
stoffpreise rasch nach oben gehen und die
Inflationserwartungen weiter befeuern.

Die Inflation diirfte aber auch der gewal-
tigen Konjunkturprogramme wegen an-
geheizt werden. Die hiesige Bauindustrie
hat die Kapazititen nicht mehr, um den
offentlichen Auftragssegen rasch und zii-
gig abzuarbeiten. Also wird es zu Eng-
passen und damit steigenden Preisen fiir
Bau- und Handwerkleistungen kommen.
Dazu kommt, dass die enormen Staats-
schulden die Spielraume politischen Han-
delns kiinftig enorm einschranken werden.
Schuldenbremsen und Zinslasten lassen
wenig Platz, um staatliche Aktivitaten fi-
nanzieren zu kénnen. Hohere Inflations-
raten bieten hier eine scheinbare Hilfe. Sie
verringern die reale Belastung nominaler
Schulden. Also wird der Kampf gegen die
Inflation politisch wohl nicht mit aller Kon-

sequenz gefiihrt werden.

SchlieBlich ergibt sich fir die Euro-Zone
eine Besonderheit. In einigen Euro-Landern
wie der Slowakei, Slowenien, Griechenland
und Irland, aber wohl auch in Portugal,
Spanien oder Italien droht die 6ffentliche
Zahlungsunfahigkeit. In diesen Landern
werden die Zinskosten steigen, weil ho-
here Risikopramien zu bezahlen sind. Das
fiihrt dazu, dass die Wachstumsdynamik
geringer wird und die Arbeitslosigkeit in
den schwacheren Euro-Landern starker.
Damit aber diirfte — aller Unabhangigkeit
zum Trotz —der politische Druck auf die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) zunehmen,
bei einer Politik des billigen Geldes und der
tiefen Zinsen zu bleiben, selbst wenn die
wirtschaftliche Entwicklung bereits wie-
der an Fahrt gewinnen wird und eigentlich
eine Zinsanhebung vonndten ware. Ho-
here Inflationsraten fiir alle sind dann ein
Teil der Kosten der wirtschaftlich starkeren
Euro-Lander mit dem ein auch fiir sie we-
sentlich teureres Auseinanderbrechen der
Europaischen Wahrungsunion verhindert
werden kann.

Bedeutet das alles eine Riickkehr der Wirt-
schaftsgeschichte der 1930er-Jahre und
den Anfang einer Hyperinflation, an die
sich viele Deutsche mit Grausen erinnern?

Nein, nicht wenn die Lehren aus der Ver-
gangenheit richtig gezogen werden. Sie be-
dingen, steigende Inflationserwartungen
so frith wie moglich zu dampfen. Dazu ge-
hort, dass bereits in der Talsohle des Kon-
junkturzyklus die Politik des billigen Geldes
und der tiefen Zinsen aufgegeben wer-
den muss, selbst wenn — was der Fall sein
wird — die Arbeitslosenzahlen noch nicht
ihren Hohepunkt erreicht haben werden.
Diese Forderung zu erfiillen wird die EZB
wohl der schwacheren Euro-Lander wegen
nicht schaffen. Aber zumindest sollte es
das Ziel bleiben. Dann wird man zwar nach
2010 hohe Inflationsraten von wohl mehr
als funf Prozent in Kauf nehmen mus-
sen. Zu viel, um keinen volkswirtschaftli-
chen Schaden zu verursachen, aber nicht
notwendigerweise zu viel, um den Geist
der Inflation nicht wieder einfangen und

Schlimmeres verhindern zu konnen.

Dieser Beitrag ist am 28. Februar 2009 im
~Hamburger Abendblatt*erschienen.
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