HANDELSBLATT Nr. 41
Donnerstag, 27. 2. 2003

Helmut
Wagner

tehrt an der
Fernuniversitit
Hagen

Volkswirtschaft.

Deflation

Japan als Warnung

Von HELMUT WAGNER

Wihrend fiar viele Jahrzehnte aus-
schlieflich Inflationsingste in der Of
fentlichkeit und der Geldpolitik vor-
herrschten, sind in den letzten Jahren
plotzlich auch Deflationsingste aufge-
taucht, die sich im Zusammenhang
mit dem bevorstchenden Irak-Krieg
noch mehr verstarken.

Geriit Deutschland auf den
japanischen Weg mit einer
lang anhaltenden Depression
und Preisniveausenkungen?

Unter Deflation wird in der Okono-
mie das Phinomen andauernder Preis-
niveausenkung verstanden. Ausgangs-
punkt dieser plotzlichen Deflations-
dngste ist das Platzen der Spekulations-
blase auf den Aktienmairkten. Der Zu-
sammenbruch dieser Spekulations-
blase hat einen drastischen weltweiten
Riickgang der Vermdgenswerte nach
sich gezogen. Dies hat Befiirchtungen
ausgelost, dass verschiedene Linder,
vor allem Deutschland, auf den japani-
schen Weg geraten konnten. Japan
steckt, als Folge des Zusammenbruchs
der dortigen Spekulationsblase Ende
der achtziger Jahre, in einer seit Anfang
der neunziger Jahre andauernden
Strukturkrise, die mit einer iiber viele

Jahre anhaltenden wirtschaftlichen De-

pression und anhaltenden Preisniveau-
senkungen einherging.

Ein zentrales Argument im Zusam-
menhang mit der heutigen Deflations-
debatte ist, dass — wie schon in der
Weltwirtschaftskrise nach 1929 — in
der vorangegangenen langen Boom-
phase und der Spekulationswelle auf
den Aktienmirkten eine ,Uberinvesti-
tion“ aufgebaut worden ist, die nun ei-
nen sich selbst verstirkenden Preis-
druck nach unten auslost.

Was ist aber das so Bedngstigende
an Deflation? Zum einen steigt bei ei-
ner Deflation der Realwert der Schul-

den. Dies bedeutet, dass es fur Investo-
ren und auch fiur Konsumenten, die
Schulden aufgenommen haben, im-
mer schwieriger wird, von Banken wei-
tere Kredite zu bekommen. Selbst
wenn sie weitere Kredite erhalten, wer-
den sie diese dann nur zu héheren Zins-
kosten erhalten. Denn die héhere Ver-
schuldung schldgt sich in einer hohe-
ren Risikoprimie im Zins nieder.

Andererseits sind aber die Unterneh-
men bei einem starken Riickgang ihrer
Vermogenswerte stirker auf Kredite
bei der Investitionsfinanzierung ange-
wiesen. Erhalten sie diese nicht oder
nur zu einem hoheren Zins, so kommt
es zu Investitionseinbriichen und zu-
nehmend auch zu Unternehmenszu-
sammenbriichen. In diesem Zusam-
menhang entstehen dann in zunech-
mendem Mafie so genannte ,faule” Kre-
dite bei den Banken, was die Banken
noch vorsichtiger in ihrer Kreditver-
gabe werden lasst.

Verstidrkt und erginzt wird dieses Fi-
nanzierungsproblem durch den ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrageriick-
gang. Dieser Nachfrageriickgang wird
zum einen durch den erwdhnten Ein-
bruch der Vermogenswerte verursacht.
Zum anderen ist die groflere Attraktivi-
tit der Geldhaltung bei Deflation hier-
fir verantwortlich. Fallende Preise er-
hohen den realen Gegenwert, das heifdt
die Kaufkraft, von Geld.

Wenn es attraktiv ist, Geld
zu horten, stehen nur gervinge
Mittel fiir produktive
Investitionen zur Verfiigung.

Dies macht das Horten von Geld at-
traktiv, da das blofe Halten von Geld
schon eine positive Realverzinsung
ohne Risiko verspricht. Folglich wird
mehr gespart, also weniger konsu-
miert, und, was entscheidend ist, die
privaten Ersparnisse wandern zuneh-
mend in die unproduktive Geldhal-
tung, statt fiir produktive reale Investi-
tionen zur Verfigung zu stehen. So
kann ein Teufelskreis in Gang kom-



men, der eine Wirtschaft immer stir-
ker in die Depression und Deflation
fihrt.

Ob sich eine Volkswirtschaft einem
solchen Teufelskreis entziehen kann,
hingt nicht zuletzt von derx staatlichen
Wirtschaftspolitik ab. Eine falsche, das
heifft zu restriktive, staatliche Geld-
und Fiskalpolitik hat seinerzeit in der
Weltwirtschaftskrise nach 1929 die
Krise weiter verstirkt. Die Frage ist, ob
die heutige Wirtschaftspolitik es in ei-
ner solchen Situation besser machen
wiirde. Auch wenn hiufig argumen-
tert wird, dass die heutigen Wirt-
schaftspolitiker wesentlich cleverer, da
erfahrener als damals sind, ergeben
sich dabei doch einige Hindernisse fiir
die Wirtschaftspolitik, die gar nicht so
leicht zu iberwinden sind, wie der Kri-
senfall Japan gezeigt hat.

Ein Ausweg aus einer solchen Defla-
tionskrise ware eine expansive Fiskal-
politik. Wenn allerdings das Ausgangs-
niveau der Staatsverschuldung schon
hoch ist und der Realwert dicser Staats-
verschuldung dann wegen der Defla-
tion auch noch zunimmt und aufler-
dem die Zinslast durch die hohere Risi-
koprimie im Zins (auf Grund des héhe-
ren Realwerts der Schulden) steigt, wird
die Luft far die Fiskalpolitik dinn.

Zudem ist nicht gesagt, dass sich die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, ange-
stofRen durch eine Staatsausgabenerh6-
hung, ausreichend stark erhoht. Wie
der Fall Japan gezeigt hat, ist gerade in
Deflationszeiten der Multiplikatoref-
fekt einer Staatsausgabenerhéhung
enttduschend gering.

Eine Alternative oder Erginzung
zur expansiven Fiskalpolitik wire
dann eine expansive Geldpolitik. Da-
mit kénnte versucht werden, das inlan-
dische Zinsniveau zu senken und eine
Abwertung der heimischen Wihrung
herbeizufiihren mit dem Ziel, so die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage zu stei-
gern. Das Verflixte ist nur, dass die Zins-
politik in einer Deflation relativ macht-
los ist, wie wiederum der Fall Japan of-
fenbart hat.

Die Zentralbank kann ja nur den No-
minalzins steuern und dariiber versu-
chen, die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage anzukurbeln. Die Nachfrage ldsst
sich jedoch nur durch eine Senkung
des Realzinses ankurbeln. Auferdem
geradt die Wirtschaft bei einem Nomi-
nalzins nahe null tendenziell in eine Li-
quiditdtsfalle. Das bedeutet, zusitzlich
geschaffenes Geld durch die Zentral-
bank wandert in die Geldhaltung.

Auch hierfiir ist Japan ein gutes Bei-
spiel. Wenn sich aber durch expansive
Geldpolitik der Nominalzins nicht hin-
reichend senken ldsst und sich auch
die Deflaticnserwartungen nicht um-
kehren lassen, wird sich auch die Hoff-
nung auf eine nennenswerte Abwer-
tung der heimischen Wihrung nicht
erfillen.

Bei einem ldngeren Krieq im
Irak und hohen Olpreisen
droht uns eine
ausgewachsene Stagnation.

Zusammengenommen heifit dies,
ob der Fiskalpolitik und der Geldpoli-
tik ihre gréfReren Erfahrungen und bes-
seren Instrumente reichen, die Volks-
wirtschaft aus einer Deflationsfalle he-
rauszufiithren, ist sehr unsicher. Wenn
es mit Hilfe der Fiskal- und Geldpolitik
nicht gelingt, bleiben als Lésung nur
gravierende Strukturreformen, insbe-
sondere auf dem Arbeitsmarkt. Hierbei
ist insbesondere zu Dberiicksichtigen,
dass bei Deflation auch die Nominal-
l6hne nach unten flexibel sein miissen,
um einen die Investitionen zusdtzlich
hemmenden Reallohnanstieg zu ver-
meiden. Diese Flexibilitdt der Nominal-
I6hne herzustellen dirfte mit zu den
schwierigsten Herausforderungen fiir
die Wirtschaftspolitik gehodren. Die
hierfiir notwendigen Strukturreformen
sind nadmlich fiir einige Gesellschafts-
gruppen zunichst mit hohen sozialen
Kosten verbunden. Folglich kann es
lange dauern, bis es der Wirtschaftspoli-
tik gelingt oder bis sie es wagt, diese Re-
formen durchzusetzen. Aufierdem dau-
ert es dann auch hiufig noch sehr
lange, bis solche Reformen voll wirken.

Auch wenn derzeit nicht von einer
unmittelbaren Deflationsgefahr fir
Deutschland oder das Euro-Gebiet aus-
gegangen werden kann, sollte dies nie-
mand beruhigen. Es ist, zumindest fur
Deutschland, nicht auszuschlieflen,
dass es bei einem linger anhaltenden
Irak-Krieg und hohen Olpreisen zu ei-
ner weiter anhaltenden Stagnation
kommt. Aufferdem werden bei fort-
schreitender Globalisierung Deflations-
gefahren wahrscheinlicher als bisher.

Denn die Unternehmen werden einem
zunehmenden Wettbewerbsdruck aus-
gesetzt sein. Daraus ldsst sich ein drin-
gender Appell an die regierenden Politi-
ker, insbesondere in Deutschland, ab-
leiten, endlich die nicht nur fiir eine De-
flationsbekampfung notwendigen
Strukturreformen, insbesondere auf
dem Arbeitsmarkt, anzupacken und
auch umzusetzen.



