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]l DEFLATION

Am Rande der Deflation

2008 wird das Jahr der geplatzten Blasen
werden. Denn nicht nur den Finanzmark-
tenist die Luft ausgegangen. Ebenso stiirz-
ten die Preise flr Energie und Rohstoffe
dramatisch ab. Der HWWI-Rohstoffpreis-
index ist im November gegentber seinem
historischen Héchststand vom Juli die-
ses Jahres rund ein Drittel zuriickgefallen.
Praktisch alle Rohstoffe sind billiger ge-
worden - beschleunigt, nach dem sich die
Finanzkrise dramatisch verscharfte und
die Weltwirtschaft in eine Rezession ab-
rutschte. Einen dhnlichen Preiszerfall zei-
gen die Frachtraten der Weltschifffahrt.

Zwar schlagen fallende Rohstoffnotierun-
gen langstens nicht so rasch auf die Ver-
braucherpreise durch wie steigende. Den-
noch werden Benzin, Heizdl oder auch
Lebensmittelpreise langsam glinstiger. Al-
leine schon die tieferen Energiepreise ent-
lasten die deutschen Haushalte nach Be-
rechnungen des Deutschen Instituts fir
Wirtschaftsforschung um mehr als 20 Mil-
liarden Euro.

Offensichtlich ist die Zeit der wachsen-
den Lebenshaltungskosten vorerst vorbei.
Die Inflationsraten sind auf dem Ruickzug.
Lag die Teuerung im Euroraum in diesem
Jahr durchschnittlich noch bei 3,5 Prozent,
wird sie schon im Winterhalbjahr deutlich
schwacher werden. In Deutschland ist es
gar zu einem Preissturz gekommen. Im No-
vember sind die Verbraucherpreise ledig-
lich noch um 1,4 Prozent gestiegen. Die
Inflationsraten liegen damit eindeutig im
Frihwarnbereich. Sie deuten auf deflatio-
nare Erwartungen bei den Konsumenten,
aber auch bei Investoren hin.

Kaum noch jemand zweifelt daran, dass
sich Europa und Deutschland in einer Rezes-
sion befinden. Die Debatte dreht sich zwi-
schen Optimisten und Pessimisten ledig-
lich noch darum, ob sie kurz und schwach
oder lang und tief sein wird. In einer Rezes-
sion wird der Spielraum fiir hohe Lohnfor-
derungen und fiir eine Uberwélzung ge-
stiegener Kosten auf die Kunden rasch und
deutlich geringer. Das splren nicht nur Ge-
werkschaften bei Tarifverhandlungen. Der
mit Augenmass fur die Metall- und Elektro-
industrie vereinbarte kluge Kompromiss ist
hierfir ein klarer Beleg.

Der Konsum- und Investitionsglterindus-
trie fallt es zunehmend schwerer, ihre Pro-
dukte an verunsicherte Kunden zu ver-
kaufen. Die Lager beginnen sich zu fillen.
Rabatte und andere Preisvergtinstigungen
werden groRziigiger. Bereits Opel, BMW
und andere Autobauer haben ihre Produk-
tion gedrosselt, weil die Nachfrage weg
bricht. Keine erfreulichen Aussichten auf
das nahende Weihnachtsgeschaft.

Ein Weiteres kommt beim privaten Kon-
sum dazu: Die Finanzkrise hat gigantische
Vermogen zerstort. Nicht nur die wirklich
Reichen, sondern auch viele Kleinanleger
sind davon betroffen. Dazu gehdren auch
alle, die mit Lebensversicherungen oder
konservativen Aktienfonds fir ihr Alter
vorsorgen. Selbst wenn es beim zerstor-
ten Vermogen meist nur um reine Buch-
werte gegangen ist, sind doch viele Ver-
mogensillusionen geplatzt. Wer glaubte,
reich zu sein, und sich so manches leis-
ten zu kénnen, wird jetzt wieder vorsich-
tiger und damit auch bei den taglichen
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Konsumentscheidungen zurilickhalten-
der. Angstsparen wird haufiger. Auf teure
Weihnachtsgeschenke wird verzichtet, das
alte Auto wird etwas langer gefahren, als
urspriinglich geplant, ein neuer Compu-
ter muss noch etwas warten. Besonders
Luxusgliter haben schwierige Zeiten mit
schwacher Nachfrage vor sich.

Als Ergebnis wird der private Konsum, der
wichtigste Motor der Binnenkonjunktur,
stottern. Nach bereits schwachen zuriick-
liegenden Jahren mit wenig bis keinem
Wachstum wird der private Konsum in die-
sem und wohl auch im nachsten Jahr bes-
tenfalls weiterhin stagnieren, im schlech-
testen Fall sogar schrumpfen. Das wird zu
Sonderaktionen, Rabattschlachten und
Preisdruck am laufenden Band fiihren.
Auch deswegen spricht vieles fiir ein zu-
nehmend deflationdres Umfeld.

Deflationstendenzen miissen friih erkannt
und bekampft werden. Sonst droht die Ge-
fahr, dass sie eine starke Eigendynamik
entfalten. Erwarten Verbraucher und Un-
ternehmer namlich, dass das Platzen der
Luftblasen bei Vermégenswerten, Energie
sowie Rohstoffen und dass die Rezession
oder die allgemeine Unsicherheit als Folge
der Finanzmarktkrise die Beschaftigung
sinken, die Lager anschwellen und die Preise
fallen lassen, werden sie ihre Konsum-
ausgaben oder Investitionen aufschieben.
Sie wollen nicht heute kaufen, was mor-
gen noch billiger werden kdnnte. ,Cash is
King“ lautet das Motto in deflationdren
Zeiten. Das lasst die Umsatze zurlickgehen.
Als Folge wird wiederum und verstarkt die
Produktion gedrosselt. Es entstehen neue
Uberkapazitaten. Sie lassen sich nur durch
weitere Preisnachlasse und Rabatte ab-
bauen. Es kommt zu einer sich eigendyna-
misch verstarkenden Deflationsspirale.

Deflationare Prozesse zu Uberwinden, ist
schwierig. Der fiir wirtschaftliche Disposi-
tionen besonders wichtige Realzins steigt
bei sinkendem Preisniveau an. Damit wird

ein Teufelskreis beschleunigt, weil bei ho-
herem Realzins viele neue Investitionspro-
jekte unattraktiv und Konsumkaufe immer
teurer werden. Deshalb sollten Deflations-
tendenzen bereits im Keime erstickt wer-
den. Leitzinsen mussen gesenkt werden,
bevor die Geldpolitik unwirksam wird.

Die japanische Erfahrung der 1990er Jahre
zeigt mehr als beispielhaft, wie schmal
der Grat zu einer langen Deflationsphase
wird, wenn eine Volkswirtschaft mit ei-
nem kollabierenden Immobilienmarkt,
Milliardenverlusten bei Banken und einer
dramatischen staatlichen Rettungsaktion
konfrontiert ist und zu lange an zu hohen
Zinsen festhalt. Die japanische Regierung
und die Notenbank haben zu langsam,
zu wenig konzentriert und zu wenig ent-
schlossen auf erste Deflationssignale rea-
giert. Als dann die Eigendynamik einsetzte,
konnten sie nicht mehr verhindern, dass
die Deflationserwartungen das Verhalten
von Verbrauchern, Investoren und Kredit-
instituten bestimmten. Als Folge erlebte
Japan ein verlorenes Jahrzehnt mit einer
langen Stagnationsphase. Erst als die Zen-
tralbank Not leidende Kredite aufkaufte,
besserte sich die Lage langsam.

Noch hat die Europdische Zentralbank Pul-
ver im Trockenen. Es sollte nun schnell zum
Einsatz gebracht werden, bevor eine Defla-
tionsspirale weiter an Schwung gewinnt.
Eine deutliche Zinssenkung so rasch als
moglich ist angezeigt. Friiher oder spater
kommt die Notenbank ohnehin ans Ende
ihrer Moglichkeiten. Ist der nominale Leit-
zins auf dem niedrigst moéglichen Niveau
von Null angelangt, lasst sich der Realzins
nicht mehr weiter senken. Es gibt keine ne-
gativen Nominalzinsen. Die Notenbank
kann jetzt nur noch mit anderen Mitteln
versuchen, Inflationserwartungen zu er-
zeugen und mit gezielten Transaktionen
Geld in den Kreislauf zu pumpen.

Als der heutige amerikanische Zentral-
bankchef Ben Bernanke noch Universitats-

professor war, hatte er dafiir das schone
Bild der Helikopter-Okonomie geprégt. Die
Notenbank miisse in deflationaren Zeiten
mit Hubschraubern libers Land fliegen und
sackeweise frisch gedrucktes Geld lber
den Menschen abwerfen, um so die Stim-
mung zu drehen und aus Deflations- In-
flationserwartungen zu machen. Der Kauf
von Staatsanleihen und Devisen — not-
falls auch durch frisch gedrucktes Geld —
ist ein schon fast letztes Mittel, das mit
einem dramatischen Wertzerfall der eige-
nen Wahrung bezahlt wird. Zudem ist der
Erfolg mit diversen Unsicherheiten behaf-
tet. Wenn es um strukturelle Verwerfun-
gen geht, die das Vertrauen der Menschen
erschiittern, kann die Geldpolitik meist nur
noch geringe Hilfe leisten.

SchlieBlich muss auch die Fiskalpolitik ih-
ren Beitrag zu einem Stimmungswandel
leisten. Die finanzpolitische Unterstiit-
zung sollte in Form von Steuersenkungen
gewahrt werden. Dabeij ist es eher weni-
ger wichtig, ob mit Barschecks Steuern
rickerstattet oder einzelne Steuer- oder
Abgabensatze gesenkt oder der Solidari-
tatszuschlag ausgesetzt werden. Wichti-
ger ist, dass die Wirkung schnell und stark
einsetzt.

Deshalb sind Konsum-Gutscheine mit
Verfalldatum zu Ende Januar 2009 ein so
zweckmaRiges Mittel. Bei anderen MaR-
nahmen ist weniger sicher, ob das Geld
auch ausgegeben oder eine Mehrwert-
steuersenkung auch tatsachlich an die
Kunden weitergegeben wird. Entschei-
dend bleibt bei allem Tun, dass rasch ge-
handelt und der private Konsum gestarkt
wird, bevor die Eigendynamik einer Defla-
tionsspirale einsetzt, die durch wirtschafts-
politisches Handeln kaum bis nicht mehr
zu bremsen ware.

Eine gedinderte Fassung dieses Beitrags ist am 27.

November 2008 auf Spiegel Online erschienen.
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