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Inflation
Die uberschatzte Gefahr im Euroraum

Silke Tober und Till van Treeck

In Deutschland herrscht Angst vor Inflation. Als Griinde fiir die mehr oder minder unterschwelligen Be-
fuirchtungen werden einerseits die hohe Liquiditatsausstattung im Bankensystem infolge der krisenbe-
dingten geldpolitischen MaBnahmen der Europaischen Zentralbank und andererseits der starke Anstieg
der Staatsverschuldung im Zuge der Krise genannt. Diese Inflationssorgen sind jedoch unnétig. Die li-
quiditatspolitischen MaBnahmen der Zentralbank gehen bisher nicht mit einem kraftigen Anstieg der
Geldmenge oder der Kreditvergabe einher. Erst dies kdnnte liber eine zu hohe Giiternachfrage stark stei-
gende Preise begriinden. Ohne einen kraftigen Aufschwung ist eine Inflationsbeschleunigung daher
kaum denkbar. Auch die Gefahr, dass die EZB eine konjunkturelle Uberhitzung zuldsst mit dem Ziel, iiber
eine Inflationsbeschleunigung die reale Last der Staatsverschuldung zu verringern, ist als sehr gering
einzuschatzen. Allerdings konnten schwere wirtschaftspolitische Fehler den Euroraum an den Rand des
Kollaps bringen. Dann wére es theoretisch moglich, dass ein drastischer Vertrauensverlust in den Euro
eine Inflationsbeschleunigung in Gang setzt, den die EZB nicht beenden kann, ohne eine wirtschaftliche
Krise und die Zahlungsunfahigkeit der Euroraum-Staaten in Kauf zu nehmen. Dann wére die Frage nicht
mehr, ob Vermégen verloren geht, sondern nur noch wie: durch Inflation oder dadurch, dass der Staat
seine Schulden nicht anerkennt und es zu einem Schuldenschnitt kommt. Von einem solchen Szenario
ist der Euroraum jedoch weit entfernt. Nicht weit entfernt ist er aber von einer Rezession, die den Weg
hin zu einem solchen Vertrauensverlust bahnen kénnte. Daher ist gegenwartig in Ladndern mit hohen
Leistungsbilanziiberschiissen, und insbesondere in Deutschland, eine weiterhin expansiv ausgerich-
tete Fiskalpolitik geboten, die einen Aufschwung unterstiitzt, der es dem Euroraum erlaubt, aus seinen
Problemen herauszuwachsen.

In Deutschland herrscht weit verbreitete Angst vor
einer kunftigen kraftigen Geldentwertung. In den Me-
dien wird eine Inflationsbeschleunigung oftmals als un-
ausweichlich dargestellt, und es werden Strategien
zum Schutz des Ersparten vor Inflation présentiert.1
Einer Umfrage zufolge hatten 76 % der Deutschen
Mitte 2010 Angst vor einem starken Anstieg der Le-
benshaltungspreise.2 Unter Prognostikern sind die In-

1 Vgl. z.B. Focus, 27.09.2010, Titelstory: ,Die Zins-Bombe tickt: No-
tenbanken gefahrden den Wohlistand. Was Sparer und Anleger jetzt
beachten missen.”

2 Umfrage unter 1000 Personen durch die Miinchner Unternehmens-
beratung Progenium (Merkur-online.de, 14.06.2010).

flationserwartungen weit weniger dramatisch. Fir den
Euroraum, der bisher stets eine héhere Teuerungsrate
als Deutschland aufwies, erwarteten Volkswirte mittel-
fristig eine Inflationsrate von rund 2 %,3 was in etwa
der Definition von Preisstabilitat der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) entspricht. In diesem Report wird dar-
gelegt, dass die Gefahr, die von der hohen Staats-
verschuldung und der expansiven Geldpolitik ausgeht,
Uberschatzt wird.

3 Fir die langere Frist von etwa 5 Jahren gehen von der EZB befragte
Experten ganz tiberwiegend, wie auch Consensus Economics und der
Eurozone Barometer, von einer Inflationsrate von 2 % oder darunter
aus (Europaische Zentralbank 2010b, S. 61f.)



Wie misst man Inflation?

Berechnet wird die Inflationsrate Ublicherweise als Veranderung des Verbraucherpreisniveaus gegenuber
dem Vorjahresmonat, sie gibt somit an, um wie viel Prozent die Preise im Durchschnitt gegentiber dem
Vorjahresmonat gestiegen sind. Die Preise, deren Veranderung gemessen wird, sind die Preise eines Wa-
renkorbs, der rund 700 Waren und Dienstleistungen enthalt, die in Deutschland eine nennenswerte Rolle
spielen. Monatlich werden vom Statistischen Bundesamt 300 000 Einzelpreise erhoben, indem 600 Preis-
erheber in 118 Gemeinden die Preise einzelner Produkte in den immer gleichen Geschéaften ermitteln. Der
Anteil, den die Waren und Dienstleistungen am Warenkorb haben — und damit das Gewicht, das ihre Preise
am Preisindex haben — wird auf der Grundlage einer Umfrage ermittelt. Bei dieser im Funf-Jahres-
Rhythmus durchgefiihrten Einkommens- und Verbrauchsstichprobe werden 60 000 Haushalte tber meh-
rere Monate hinweg zu ihren Ausgaben und Einnahmen befragt. Dem Verbraucherpreisindex liegt ein
reprasentativer Haushalt (mit mittlerem Einkommen und 2,3 Personen) zugrunde. Aufgrund der umfang-
reichen Einkommens- und Verbrauchsstatistik ist es auch méglich, haushaltsspezifische Inflationsraten,
z.B. fur unterschiedliche Einkommensgruppen, zu berechnen (Tober 2008).4

4 Auf seiner Homepage stellt das Statistische Bundesamt unter anderem einen Inflationsrechner zur Verfiigung, mit dem man durch eine

Anpassung der Gewichte einzelner Giter seine individuelle Inflationsrate ausrechnen kann

(http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/DE/Content/Statistiken/Preise/Verbraucherpreise/WarenkorbWae-
gungsschema/Content75/PersoenlicherinflationsrechnerUebersicht.psml).

Inflation als Prozess sich
aufschaukelnder Preise und Lohne

Inflation ist ein deutlicher und anhaltender Anstieg des
gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus (Kasten: Wie
misst man Inflation?). Steigen die Preise, kann man mit
einer Geldeinheit immer weniger kaufen, weshalb In-
flation gleichbedeutend mit Geldentwertung ist. Die Eu-
ropaische Zentralbank (EZB) definiert eine Infla-
tionsrate von knapp 2 % als Preisstabilitadt und zielt dar-
auf ab, in der mittleren Frist eine Rate von 1,9 % (In-
flationsziel) zu gewahrleisten.

Zu unterscheiden ist zwischen dem Anstieg des
Preisniveaus und der Veranderung relativer Preise.
Preise einzelner Glter kdnnen steigen oder fallen,
ohne dass davon das Preisniveau betroffen wird. Im
Falle gewichtiger Guter kann es allerdings zu Preisni-
veauschiben kommen, denen die Zentralbank macht-
los gegenuber steht. Derartige Preisschocks kénnen
beispielsweise bei Nahrungsmitteln oder Rohdl auftre-
ten, aber auch im Falle einer Mehrwertsteuererhhung
Steigt beispielsweise der Importpreis von Rohdl deut-
lich an, kdnnte Preisniveaustabilitat kurzfristig nur dann
erreicht werden, wenn die im Inland bestimmten Preise
entsprechend schwacher steigen oder gar sinken. Dies
ware kurzfristig selbst bei einem geldpolitisch indu-
zierten starken Einbruch der Konjunktur nicht zu reali-
sieren. Preise und Léhne reagieren mit einer gewissen
Verzdégerung und wirden im Falle einer geldpolitischen
Reaktion auf den Importpreisschock erst dann sinken,
wenn dieser bereits voruber ist. Dem dann zu gerin-
gen Anstieg der Inflation mlsste die Zentralbank ent-
sprechend mit einer geldpolitischen Expansion
begegnen. Eine geldpolitische Reaktion auf einen an-

gebotsbedingten Preisschock wirde somit die
Schwankungen bei der Inflation und insbesondere bei
der Produktion und Beschaftigung erhéhen. Aus die-
sem Grund ist es sinnvoll, dass Zentralbanken im All-
gemeinen nicht auf derartige Preisschocks reagieren,
und dies entspricht auch der ublichen Praxis (IMF
2008, S. 114; Tober/Zimmermann 2009). Ein solcher
Preisschock bei Rohél trieb die Inflationsrate 2008 auf
2,6 % und in einzelnen Monaten des Jahres gar auf
3,3 %. Zweitrundeneffekte bei den Lohnen, die erst zu

Abbildung 1

Verbraucherpreisindex in Deutschland
1980 — 2010!
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einem fortgesetzten Anstieg der Inflation geflihrt hat-
ten, deuteten sich allerdings nicht an. Entsprechend
hatte die EZB auch nicht reagieren mussen. Sie er-
héhte dennoch ,vorsorglich® — inmitten der sich entfal-
tenden Finanzkrise — die Zinsen (Tober 2009).

Demgegeniiber muss die Zentralbank reagieren,
wenn der erhdhte Anstieg des Preisniveaus nicht Folge
einer angebotsbedingten Sonderentwicklung bei ein-
zelnen Gutern ist, sondern ein gesamtwirtschaftlicher
Prozess, bei dem sich Preise und Léhne gegenseitig
aufschaukeln. Ohne eine geldpolitische Reaktion, d.h.
einen Anstieg der kurzfristigen Zinsen, kann es
ansonsten zu einem andauernden Anstieg der Preise
oberhalb des Inflationsziels der Zentralbank, also zu
einer splrbaren Geldentwertung, kommen. Steigen
beispielsweise als Folge eines deutlichen Anstiegs des
Rohdélpreises die Léhne (sogenannte Zweitrunden-
effekte) und daraufhin wiederum die Guterpreise, wird
aus dem Preisschub ein Inflationsprozess, der den
Stabilisierungsbestrebungen der Zentralbank zuwider-
lauft. Beispiele hierfiir sind die beiden Olpreisschocks
zu Beginn der siebziger und der achtziger Jahre. Bei
einer solchen Kosteninflation geht der Impuls von den
Kosten (Importpreise, Léhne, Rohstoffpreise etc.) aus.
Bei einer Nachfrageinflation geht der Impuls dem-
gegenulber von den Preisen aus, die bei einer im
Vergleich zum Giterangebot zu hohen Nachfrage
verstarkt zunehmen. Eine solche iberschiissige Nach-
frage trieb im Zuge des deutschen Vereinigungsbooms
zusammen mit der schnellen Lohnangleichung im
Osten die Inflation nach oben.

Ob kosten- oder nachfrageinduziert, steigende In-
flation kann immer auch als Resultat eines Vertei-
lungskonfliktes zwischen den Beziehern von Lohn- und
Gewinneinkommen verstanden werden: Die Entwick-
lung der Realléhne der Arbeitnehmer ergibt sich aus
dem Zusammenspiel von Nominallohnentwicklung und

Inflation. Wéhrend die Arbeitnehmer bzw. die Gewerk-
schaften bemuht sind, steigende Preise durch héhere
Nominalldhne auszugleichen (Inflationsausgleich)
sowie hohere Reallohne durchzusetzen, sind die
Unternehmen bestrebt, ihre Gewinnmargen durch ho-
here Preise zu verteidigen bzw. zu erhéhen. Wenn der
Verteilungskonflikt eskaliert, schaukeln sich Léhne und
Preise immer weiter auf, und die Inflationsrate steigt
immer weiter an. Dabei beruhrt Inflation nicht nur die
Verteilung zwischen Arbeitnehmern und Unternehmen,
sondern auch jene zwischen Schuldnern und Glaubi-
gern, weil (unerwartete) Inflation den Realwert von
Schulden bzw. Vermdgen sowie (zumindest zeitweise)
die reale Verzinsung senkt.

Neben einer Zinserhdhung der Zentralbank gibt es
verschiedene andere wirtschaftspolitische Méglichkei-
ten, auf einen (drohenden) Inflationsanstieg zu reagie-
ren: Zum einen koénnen kooperative Ldsungen
zwischen den Tarifpartnern beférdert werden (Einkom-
menspolitik), zum anderen kann die Preissetzungs-
macht der Unternehmen (Wettbewerbspolitik)
geschwacht werden. Zinserhdhungen sind insofern
eine drastischere Methode zum Brechen von Inflati-
onstendenzen, als eine restriktive Geldpolitik die
aggregierte Nachfrage reduziert und die Arbeitslosig-
keit erhoht und erst dadurch die Preis- und Lohnset-
zungsmacht schwacht. Im Rahmen der géngigen
geldpolitischen Strategie sind Zentralbanken bemiiht,
den geldpolitischen Leitzins mit Blick auf die zu erwar-
tende Inflationsentwicklung so zu setzen, dass ein In-
flationsprozess infolge einer Uberauslastung der
Kapazitaten erst gar nicht in Gang kommt. Diese Stra-
tegie wird Inflation Targeting genannt (Svensson 2008).

Ohne eine akkommodierende Geldpolitik ist ein In-
flationsprozess nicht mdglich (Kasten: Inflation aus
keynesianischer und monetaristischer Sicht). Bei stei-
genden Preisen bendtigt die Volkswirtschaft fur Trans-

Inflation aus keynesianischer und neoklassisch-monetaristischer Perspektive

Keynesianisch

Neoklassisch-monetaristisch

Die Marktwirtschaft ist instabil und weist Schwan-
kungen der wirtschaftlichen Aktivitat und der Inflation
auf: Der Staat kann fiskal- und geldpolitisch stabili-
sierend wirken.

Die Marktwirtschaft ist an sich stabil: Konjunkturelle
Bewegungen und Inflation werden vom Staat bzw. der
Zentralbank verursacht.

Ausgelost wird ein Inflationsprozess durch eine
Uiberschussige Nachfrage oder einen Kostendruck (z.B.
Energiepreise).

Am Anfang eines Inflationsprozesses steht eine
Ausweitung der Geldmenge.

Die modernen Ansatze der neukeynesianischen und neuklassischen Theorien basieren auf rationalen
Erwartungen (und effizienten Markten) mit der Folge, dass Inflationserwartungen den Platz der Lohn-Preis-Spirale
einnehmen. Die unterschiedliche Sicht der Marktwirtschaft als inharent instabil bzw. stabil zeigt sich auch in diesen
Ansatzen, allerdings kann keiner von beiden die jingste Krise erklaren (Krugman 2009).
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aktionen mehr Geld. Gibt es dieses Geld nicht, konnen
die Transaktionen nicht in dem gewlinschten Umfang
durchgeflihrt werden. Auf diese Weise wird Preisstei-
gerungen die Grundlage entzogen. In der Praxis wir-
ken Zentralbanken dabei nicht, indem sie die Geld-
menge direkt steuern, sondern Uber die kurzfristigen
Zinsen, zu denen sie den Banken Liquiditat zur Verfu-
gung stellen. Eine Erhéhung der geldpolitischen Zin-
sen induziert in der Regel einen allgemeinen Zins-
anstieg, der die wirtschaftliche Entwicklung schwacht
und dadurch die Inflation bremst. Notwendige Bedin-
gung flr einen Inflationsprozess ist somit, dass die
Zentralbank ihn durch eine zu lockere bzw. nicht aus-
reichend restriktive Zinspolitik zulasst. Dies allein reicht
aber nicht aus, um Inflation zu erzeugen. Dazu bedarf
es noch einer kraftigen Wirtschaftsentwicklung, bei der
die zur Verfigung stehende Liquiditat auch nachge-
fragt wird.

Hohe Liquiditat und Staatsschulden
als mogliche Inflationstreiber?

Keine Wiederholung der Geschichte

In der deutschen Geschichte des vergangenen
Jahrhunderts finden sich zwei Episoden einer auf3er-
gewohnlich starken Geldentwertung: die Hyperinflation
1923 (Kasten: Hyperinflation) und die unterdrickte In-
flation — gekennzeichnet durch Preiskontrollen, Wa-
renmangel und hohe Schwarzmarktpreise bzw.
Tauschhandel — nach dem Zweiten Weltkrieg (Kasten:
Inflation: Definitionen). Wahrend im ersten Fall das
Geldvermdgen vollstandig entwertet wurde — einer
Inflationsrate von 1025 % im Jahr 1922 folgte 1923
eine Inflationsrate von 106 Mrd. % —, verlor die Bevol-
kerung mit der Wahrungsreform 1948, die die unter-
drickte Inflation beendete, ihr Geldvermégen zu 90 %.
In beiden Fallen war der Staat nicht in der Lage, seine
Ausgaben zu tatigen und Schulden zu bedienen, ohne
die Notenpresse anzuwerfen, d.h. der Staat erhielt
finanzielle Mittel dadurch, dass die Zentralbank einen
erheblichen Teil der Staatspapiere direkt Gbernahm.

Es ist die Kombination aus stark steigenden Staats-
schulden, einer sehr expansiven Geldpolitik als Reak-
tion auf die Finanzkrise und dem diesjahrigen
Beschluss der EZB, Staatspapiere aufzukaufen (Euro-
paische Zentralbank 2010a), die gegenwartig erneut
Befurchtungen einer Inflationsbeschleunigung bis hin
zur Hyperinflation wecken. Sind diese Beflirchtungen
berechtigt? Im Folgenden werden die expansive Geld-
politik und die erhdhte Staatsverschuldung infolge des
starken wirtschaftlichen Einbruchs 2008/2009 im Hin-
blick auf die mit ihnen verbundenen Inflationsgefahren
analysiert.

Inflation: Definitionen

Preisstabilitat (EZB) Anstieg des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) fir das
Euro-Wahrungsgebiet von nahe,
aber unter 2 % gegeniiber dem

Vorjahr

Schleichende Inflation | Geringe jahrliche Preisniveau-

steigerung von bis zu 5 %
Bis zu 50 % im Jahr
Mehr als 50 % im Jahr
Mehr als 50 % im Monat

Verringerte Qualitat der Gliter bei
gleichen Preisen

Trabende Inflation

Gallopierende Inflation

Hyperinflation

Versteckte Inflation

In Wirtschaften mit staatlich
festgelegten Preisen auftretender
Gutermangel bei zugleich
steigenden Schwarzmarktpreisen

Unterdriickte Inflation

Hohe Liquiditét, niedriges Zinsniveau und
Wertpapierkaufe der EZB

Seit Oktober 2008 hat die EZB den Leitzins sukzessive
nach unten geschleust, und zwar von 4,25 % auf 1 %,
wo er seit Anfang Mai 2009 liegt (Abbildung 2).
Ebenfalls seit Oktober 2008 stellt die EZB den Banken
so viel Liquiditat zur Verfigung, wie diese sich mittels
einer voriibergehenden Ubertragung von Wert-
papieren auf die EZB zum Leitzins leihen méchten.
Von Juli 2009 bis Juni 2010 kauften die nationalen
Zentralbanken im Euroraum zudem Pfandbriefe (quan-
titative Lockerung) und erhdhten damit die Liquiditat
zusatzlich. Mit den im Mai dieses Jahres beschlosse-
nen Interventionen am Markt fir Staatsanleihen ist die
EZB wie im Falle der Pfandbriefe bemuiht, den Markt zu
stabilisieren. Das flhrt aber nicht zu zusatzlicher
Liquiditat: Die Zentralbank schoépft tGber einwdchige
Termin- einlagen eben jene Liquiditat ab, die sie durch
den Kauf von Staatsanleihen hinein gibt. Durch das h6-
here Volumen der Offenmarktgeschafte und die Wert-
papierkaufe hat sich die Bilanzsumme des Euro-
systems gegeniber Juni 2007 um rund 17 % erhéht
(Abbildung 3).5

All diese liquiditatspolitischen MaRnahmen hat die Zen-
tralbank ergriffen, um die Banken und damit die Kre-
ditvergabe vor dem Kollaps zu bewahren. Sie kénnen
im Prinzip rasch zurtickgefahren bzw. in ihrer Wirkung
neutralisiert werden. Sollte die EZB im Laufe der Zeit
zu der Auffassung gelangen, dass die Markte flr
Pfandbriefe bzw. Staatsanleihen keine Unterstltzung

5 Insgesamt hat sich die Bilanzsumme zwischen dem 22. Juni 2007
und dem 22.10.2010 um 58 % erhoht. Einen hohen Anteil hatte dabei
die Neubewertung von Aktiva, insbesondere von Gold, die sich in
einem entsprechenden Passivposten niederschlagt (Beitrag zum An-
stieg: 14,4 Prozentpunkte).
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Abbildung 2

Leitzins und Dreimonatszins im Euroraum

1999 — 2010
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Quelle: Européische Zentralbank.

mehr bendtigen, so kann sie diese Papiere wieder ver-
kaufen. Gegenwartig halt sie Pfandbriefe im Wert von
61 Mrd. Euro und aus geldpolitischen Griinden erwor-
bene Staatspapiere im Wert von knapp 63 Mrd. Euro.
Ob sie beim Verkauf dieser Papiere kunftig einen Kurs-
gewinn erzielen wird, ist a priori nicht eindeutig, son-
dern hangt vom Kurs beim Kauf, der weiteren Ent-

Abbildung 3

Bilanz des Eurosystems
Juni 2007 — Oktober 2010
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strukturelle Operationen in Form von befristeten
Transaktionen, Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
Forderungen aus Margenausgleich.

Quellen: Konsolidierte wochentliche Ausweise des
Eurosystems, Europaische Zentralbank.
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wicklung des Vertrauens in die betreffenden Staatsan-
leihen und vom geldpolitischen Zinsniveau zum Zeit-
punkt des Verkaufes ab.

Auch die Offenmarktgeschafte mit den Geschafts-
banken kénnen bei Bedarf verringert werden. Anfang
Oktober 2008 war die Uber Offenmarktgeschéafte zu-
geteilte Liquiditat sprunghaft angestiegen. Zeitweise
Uberstieg sie das Vorkrisenniveau um 90 %. Aus-
schlaggebend war das mangelnde Vertrauen der Ban-
ken untereinander, das dazu flhrte, dass die Banken
Liquiditatsiiberschiisse und -engpéasse nicht unterein-
ander am Geldmarkt ausglichen. Daher Ubernahm die
EZB ab Oktober 2008 weitgehend die Funktion des
Geldmarktes. Im September 2010 Uberschritt die GUber
Offenmarktgeschéfte zugeteilte Liquiditat das Vorkri-
senniveau noch um 34 %; im Oktober um 28 %.6

Die groR3ziigigere Liquiditatsbereitstellung der EZB
ging aber nicht mit einer verstarkten Kreditvergabe ein-
her (Abbildung 4). Erst diese kdnnte infolge der er-
héhten Nachfrage Uberhaupt eine Inflationsbeschleu-
nigung begrinden. Die Kreditvergabe (Buch- und
Wertpapierkredite) der Banken an Nichtbanken nahm
zuletzt (September 2010) mit einer Rate von 2,0 % zu,
wobei Kredite an den Privatsektor um 0,9 % stiegen,
die an den Staat um 7,1 %. Angesichts der schwachen
Konjunktur ist die Buchkreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften weiterhin rtcklaufig, wenn
auch mit -0,6 % weniger stark als zuvor. Auch in der
Geldmengenentwicklung spiegelt sich die hohe Liqui-
ditatsbereitstellung der EZB nicht wider: Die Auswei-
tung der Geldmenge M3 schwécht sich seit Beginn der
Krise ab, war im Laufe dieses Jahres Uberwiegend
leicht rucklaufig und nahm zuletzt mit einer Rate von
1 % zu. Dies steht in Einklang damit, dass den ge-
samten liquiditatszufihrenden Operationen des Euro-
systems ganz Uberwiegend liquiditatsabsorbierende
Operationen gegeniliberstanden, so dass es zwar zu
einer erheblichen Bilanzverlangerung der Zentralbank
kam, nicht aber zu einer auch nur annahernd entspre-
chenden Ausweitung der Liquiditatsposition der Ban-
ken.” Die Liquiditat der Banken wurde insbesondere

6 Berechnet jeweils fiir die Erfiillungsperioden September 2010
(11.08.2010-7.09.2010), Oktober 2010 (8.09.2010-12.10.2010) und Juni
2007 (15.05.2007-12.06.2007) auf der Grundlage der von der EZB zur
Verfligung gestellten Daten zu den Liquiditatsbedingungen im Euro-
raum (http://www.ecb.int/stats/monetary/res/html/index.en.html).

7 Die Liquiditatsposition der Banken ist identisch mit den Guthaben
der Kreditinstitute auf den Girokonten im Eurosystem. Sie ergibt sich
als Saldo der liquiditatszufihrenden Mafinahmen (Nettoaktiva des Eu-
rosystems in Gold und Fremdwahrung, Refinanzierungsgeschafte,
Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitat und sonstigen liquiditats-
zufihrenden MaRnahmen, wie dem Kauf von Wertpapieren) und der
liquiditatsabsorbierenden Mafinahmen (Nutzung der Einlagenfazilitat,
Banknoten im Umlauf, Einlagen von Zentralregierungen im Eurosy-
stem und anderen liquiditatsabsorbierenden Manahmen, wie Ter-
mineinlagen).
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geschmalert durch den stark steigenden Banknoten-
umlauf aulerhalb des Bankensystems, die Nutzung
der Einlagenfazilitdt des Eurosystems durch die Ban-
ken und ,andere Faktoren“, zu denen auch der Aus-
gleichsposten aus Neubewertung zahit.

Verbessern sich die Lage am Interbankenmarkt
sowie die Eigenkapitalausstattung der Banken und
zeichnet sich wider Erwarten ein starker Aufschwung
im Euroraum ab, so wére die aktuelle Liquiditatssitua-
tion der Banken und insbesondere der nur durch die
zu hinterlegenden Sicherheiten begrenzte Zugang zu
Zentralbankgeld in der Tat eine potenzielle Inflations-
quelle, da sie ein erhebliches Kreditschépfungspoten-
zial darstellt. Die EZB kennt diesen Zusammenhang
allerdings und wirde die Liquiditatsbereitstellung ent-
sprechend zurlckflihren. Dies kénnte sie auf ver-
schiedene Weise erreichen, und zwar durch
B eine geringere Zuteilung bei Offenmarktgeschaften,

also die Zuriicknahme der vollen Zuteilung und

damit eine verringerte Liquiditatsbereitstellung,
B eine erhdhte Verzinsung der Einlagenfazilitat,
B eine Hoherverzinsung der Termineinlagen und eine

Verlangerung ihrer Laufzeit,

B den Verkauf von Wertpapieren oder anderen

Aktiva, wie beispielsweise Gold,
wobei mit den letzten drei MaRnahmen die Absorption
von Liquiditat erhoht wird.

Verbessert sich nicht nur die Lage im Bankensy-
stem, sondern auch die konjunkturelle Lage, so musste

die Zentralbank die Leitzinsen erhéhen, um Liquiditat
zu absorbieren.8

Aus heutiger Sicht birgt allerdings auch das
niedrige Zinsniveau keine Inflationsgefahr. Bisher hat
es zusammen mit den Konjunkturprogrammen daflr
gesorgt, dass die Wirtschaft anders als in der Welt-
wirtschaftskrise der 30er Jahre nicht in eine groRe
Depression glitt. In einem kraftigen Aufschwung ware
das anders. Dann wurde ein niedriges Zinsniveau eine
ohnehin hohe Nachfrage weiter ankurbeln und so tber
kurz oder lang zu Uberhitzungserscheinungen fiihren.
Die Preise wirden infolge von Engpassen steigen und
damit auch die Gewinne (Gewinninflation), was gege-
benenfalls weitere Investitionen und eine starkere Ar-
beitsnachfrage nach sich ziehen wirde. Die
Arbeitnehmer wirden wegen der erhéhten Inflation
bzw. erhohter Inflationserwartungen und ihrer starke-
ren Verhandlungsmacht bei steigender Arbeitsnach-
frage héhere Lohne fordern (Preis-Lohn-Spirale). In
einer solchen Situation befinden sich gegenwartig
weder Deutschland noch der Euroraum insgesamt. Die
Kapazitaten sind trotz der zuletzt hohen Wachstums-
raten in Deutschland immer noch deutlich unteraus-
gelastet, das gesamtwirtschaftliche Produktionsniveau
liegt immer noch unter dem Vorkrisenniveau, und die
Arbeitslosigkeit in Deutschland, die die Unterbe-
schaftigung nicht einmal voll erfasst, dirfte in diesem
Jahr bei 3,2 Mill. Personen liegen, mit weiteren
450.000, die auf Kurzarbeit sind (Arbeitskreis Konjunktur
2010, S. 8). Das derzeit niedrige Zinsniveau wirkt der
Nachfrageschwache, die die aktuelle Krise kennzeich-
net, lediglich entgegen. Ein Inflationspotential staut
sich damit nicht auf, und der Leitzins kann, wenn sich
ein sich selbsttragender Aufschwung abzeichnet, rasch
wieder angehoben werden, um eine Uberhitzung zu
vermeiden.

Verschiedentlich wird der Anstieg von Vermdgens-
und Rohstoffpreisen als Inflation bzw. als Vorbote einer
Inflation interpretiert. Allerdings herrscht hier ein Miss-
verstandnis vor: Eine Vermoégenspreisinflation kann
Begleiterscheinung eines Inflationsprozesses sein und
letzteren verstarken. Analog kann eine Vermoégens-
preisdeflation eine Deflation begleiten und verstarken.
Ein Anstieg der Vermdgenspreise ohne anziehende
Konsumentenpreise kann aber schwerlich in Zusam-
menhang mit Inflation gebracht werden. Richtig ist,

8 Auch ohne eine Erhéhung der Leitzinsen wiirden die Refinanzie-
rungszinsen steigen, wenn die EZB die Refinanzierungsgeschafte
mengenmaRig begrenzt. Die Banken wiirden sich tberbieten und der
Zuteilungssatz wirde in die Nahe des Satzes der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat steigen. Wollte die EZB den Anstieg der Refinanzie-
rungszinsen angesichts einer labilen Konjunktur verhindern, musste
sie die Leitzinsen entsprechend senken.

IMK Report | Nr. 57 November 2010



dass der Anstieg der Vermdgenspreise Uber den Ver-
mogenseffekt den Konsum (und auch die Investitionen)
anregen kann. Damit es dadurch aber zu einer Infla-
tion kommt, muss es zunachst zu einer Uberhitzung
der Wirtschaft kommen. Und bereits bevor es zu einer
solchen Uberhitzung kommt, kann die Zentralbank
geldpolitisch gegensteuern. Von einer Uberhitzung ist
der Euroraum weit entfernt. Die Kerninflationsrate — ge-
messen am harmonisierten Verbraucherpreisindex
ohne Energie, Alkohol, Nahrungsmittel und Tabak —
liegt seit Anfang dieses Jahres bei bzw. unter 1 %. In
den USA ist es gegenwartig gerade wirtschaftspoliti-
sches Ziel, Uber steigende Vermdgenspreise die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage anzuregen, um von dem
hohen Niveau der Arbeitslosigkeit herunter zu kom-
men. Inwieweit stark steigende Vermdgenspreise ein
stabilitatspolitisches Risiko darstellen kénnen, ist eine
andere Frage. Handelt es sich um Vermégensmarkt-
blasen, droht mit deren Platzen allerdings keine Infla-
tion, sondern ein wirtschaftlicher Abschwung.

Staatsverschuldung und Inflation

Infolge der Wirtschaftskrise, der Konjunkturprogramme
und der Bankenrettung diirfte es gegenliber 2008 zu
einem Anstieg des Anteils der deutschen Staatsver-
schuldung am Bruttoinlandsprodukt um rund 15
Prozentpunkte kommen, so dass er 2010 knapp unter
und 2011 knapp Uber 80 % des BIP liegen wird
(AMECO-Datenbank). Die beim Soffin abgerufenen
Garantien stellen zudem Eventualverbindlichkeiten dar,
die diese Schuldenquote um 6 Prozentpunkte erhéhen
kénnten. In welchem Zusammenhang steht der Anstieg
der Staatsschulden mit der Méglichkeit kiinftiger Infla-
tion?

Von einer bestehenden Staatsverschuldung kann
kein direkter Inflationsdruck ausgehen, da die Ausga-
ben bereits in der Vergangenheit — inmitten der Krise —
erfolgt sind. Die noch ausstehenden Ausgaben im Rah-
men des Konjunkturpaketes Il tragen wie auch das
niedrige Zinsniveau lediglich dazu bei, die konjunktur-
politisch induzierte Erholung zu stltzen. Allerdings sind
zwei Szenarien denkbar, in denen die Staatsschulden
zu einem Ausléser einer steigenden Inflation werden
kénnten, wobei beiden Szenarien eine duflerst geringe
Wabhrscheinlichkeit zuzumessen ist.

In einem ersten Szenario sind die Regierungen
nicht gewillt oder nicht in der Lage, die Schulden zu be-
dienen, und die EZB springt ihnen — entgegen ihren
Statuten — mit einer ibermafig expansiven Geldpolitik
zur Seite. Voraussetzung fiir das Eintreten dieses Sze-
narios ist es, dass hinreichend viele Regierungen des
Euroraums eine inflationare Geldpolitik wiinschen und
dass die EZB sich entweder nétigen lasst oder selbst
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zu der Auffassung gelangt, dass eine Phase héherer
Inflation positiv zu bewerten ist. Eine weitere Bedin-
gung ist, dass ein Aufschwung in Gang kommt, der
eine Erhéhung der Inflation ermdglicht. Das Beispiel
Japan zeigt, dass dies eine schwer zu tUberwindende
Hirde sein kann. Auf den ersten Blick entlastet eine
héhere Inflation dann tatsachlich den Staatshaushalt.
Da der Uberwiegende Teil der Staatsverschuldung
nicht inflationsindexiert ist und eine fixe Verzinsung
(Kupon) aufweist, sinkt die Schuldenlast im Zuge der
Inflation: Die realen Zinsausgaben verringern sich und
werden gegebenenfalls negativ, und der Schulden-
stand sinkt relativ zum nunmehr starker steigenden no-
minalen Bruttoinlandsprodukt. Zugleich nehmen die
Steuereinnahmen starker zu, da die Steuerzahler auf
ihr inflationsbedingt héheres Einkommen mehr Steu-
ern zahlen, auch wenn sich das reale Einkommen nicht
verandert hat (,kalte Progression®). Werden die Trans-
ferzahlungen des Staates nun auch noch verzégert an
die Inflation angepasst, kommt es zu einer weiteren
Entlastung durch relativ geringere Staatsausgaben.

Verschiedene Faktoren sprechen jedoch dagegen,
dass eine Phase voriibergehend hdherer Inflation den
Staatshaushalt nennenswert entlastet. Erstens hat ein
Teil der Staatsverschuldung nur eine relativ kurze Rest-
laufzeit; in Deutschland beispielsweise haben die aus-
stehenden, handelbaren Bundeswertpapiere gegen-
wartig zu 68 % eine Restlaufzeit von sechs Jahren und
weniger (BRD-Finanzagentur 2010, eigene Berech-
nung). Die fallig werdenden Schulden missen neu auf-
genommen werden und zwar zu den dann geltenden
Zinsen, die nicht nur einen Inflationsaufschlag bein-
halten werden, sondern wahrscheinlich zusatzlich noch
einen Risikoaufschlag.

Zweitens wirde die Europaische Zentralbank nach
einer mehrjahrigen Inflationsphase wieder bestrebt
sein, ihr Inflationsziel zu erreichen.® Ein Inflationspro-
zess, der mehrere Jahre andauert und das Inflations-
ziel verletzt, entwickelt aber eine Eigendynamik.
Insbesondere verfestigen sich die Inflationserwartun-
gen, die ihren Ausdruck auch in Lohnabschlissen und
den Kapitalmarktzinsen finden. Um diese Inflationser-
wartungen wieder zu brechen, muss die EZB die Zin-
sen deutlich Uber die Inflationsrate heben. Ein solcher

9 Bekanntlich liegt dieses gegenwirtig bei nahe, aber unter 2 %. Die
Frage, ob ein héheres Inflationsziel — beispielsweise von 4 % wie von
Blanchard et al. (2010) erwogen — den geld- und fiskalpolitischen Spiel-
raum erhohen und gegebenenfalls auch die Uberwindung der auRen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte im Euroraum erleichtern wiirde, wird
an dieser Stelle vernachlassigt, und das Inflationsziel der EZB als ge-
geben angenommen. Die folgende Argumentation gilt aber ebenfalls
im Falle der Stabilisierung eines etwas héheren Inflationsziels. Der
Staat wiirde dann durch die unerwartete Erhéhung der mittelfristigen
Inflationsrate eine gewisse Entlastung erfahren, die allerdings durch
eine erhohte Risikopramie geschmalert werden konnte.



Renditeanstieg verteuert die Refinanzierung fallig wer-
dender Staatsschulden erheblich. Wenn eine Lohn-
Preis-Spirale in vollem Gange ist, ist zudem eine nur
kurzwahrende Erhéhung der Zinsen womaoglich nicht
ausreichend, um die Inflationserwartungen in Einklang
mit dem Inflationsziel zu bringen. Sofern die Bedin-
gungen fiir eine erfolgreiche Einkommenspolitik nicht
gegeben sind, ist eine deutliche konjunkturelle Ab-
schwachung mit steigender Arbeitslosigkeit erforder-
lich, um die Preis-Lohn-Spirale zu durchbrechen. Die
geldpolitisch induzierte Anpassungsrezession wirkt
sich ihrerseits ungunstig auf die Staatsverschuldung
aus: Wegbrechende Einnahmen und steigende Aus-
gaben infolge geringerer wirtschaftlicher Aktivitat und
héherer Arbeitslosigkeit belasten dann die 6ffentlichen
Haushalte. So stieg beispielsweise die Zahl der Ar-
beitslosen im Zuge der Disinflation Anfang der 80er
Jahre um 1,4 Millionen und verharrte auf hohem Ni-
veau, weil die konjunkturelle Schwache nicht von kur-
zer Dauer war, sondern tUber mehrere Jahre anhielt.
Der Anteil der Staatsverschuldung am BIP stieg um 10
Prozentpunkte.

Im Ergebnis durften weder Zentralbank noch Re-
gierungen ein Interesse an einer Uber das Inflations-
ziel hinausgehenden Teuerungsrate haben.

In einem zweiten Szenario wirken nicht die Regie-
rungen bewusst auf eine Inflationierung hin, sondern
die Anleger verlieren das Vertrauen in die Wertbestan-
digkeit der Staatsanleihen, sei es weil, sie beflirchten,
dass der Staat seinen Zins- bzw. Tilgungsverpflichtun-
gen nicht nach kommt oder weil eine inflationare Geld-
politik erwartet wird. In diesem Fall wirden die Anleger
versuchen, die Staatsanleihen zu verkaufen, was zu
einem Rickgang der Kurse und infolge von Kapitalex-
porten auch des Wechselkurses fiihren wiirde. Die Ab-
wertung bewirkt Gber die Importpreise einen Preis-
niveauschub. Setzt zudem eine Flucht in Sachwerte
ein, so steigen die Preise als Reaktion auf die stei-
gende Nachfrage. Mit einer deutlichen Zinserh6hung
kénnte die EZB die Abwertung und die Flucht in Sach-
werte verhindern; wahrscheinliche Folge ware aller-
dings ein erneuter wirtschaftlicher Einbruch mit weiter
steigenden Schulden, auch infolge von Bankenzu-
sammenbrichen. Dies ist ein Grund, warum die EZB
dem Vertrauen der Markte so viel Bedeutung zumisst.

Die gegenwartige Lage im Euroraum rechtfertigt al-
lerdings nicht die Sorgen um eine politisch motivierte
Inflationierung bzw. einen Vertrauensverlust in euro-
paische Staatsanleihen. Nur durch schwerwiegende
wirtschaftspolitische Fehler kdnnte der Euroraum auch
nur in die Nahe dieser beiden Szenarien gelangen
(siehe nachster Abschnitt).

Gefahr eines Vertrauensverlustes
durch einseitigen Fokus auf
Haushaltskonsolidierung

Die Staatsverschuldung Deutschlands betragt gegen-
wartig etwas weniger als 80 % des BIP. Rechnet man
den Staatsschulden das Geldvermdgen des Staates
gegen, so schrumpft die Schuldenquote auf etwa 50 %
des BIP. Wirde man dartber hinaus die Vermdgens-
guter des Staates berilcksichtigen, so errechnete sich
ein Reinvermoégen bzw. eine (Rein)Verschuldung von
nahezu Null.10 Zudem verflgt Deutschland Uber ein
funktionsfahiges Steuersystem mit erheblichem Spiel-
raum zur Erweiterung der Steuerbasis und Erhéhung
der Steuersatze. In einer solchen Situation ware eine
bewusste Inflationierung zur Entlastung des Staats-
haushalts nicht nur unnétig, sondern wirtschaftspoli-
tisch unverantwortlich (vgl. hierzu auch Kasten: John
Maynard Keynes: Ein Inflationsgegner).

Wie ist es aber, wenn man einen Blick auf die még-
liche Inanspruchnahme des deutschen Staates bei Ga-
rantien und auf mdgliche Kreditausfalle wirft? Man
stelle sich beispielsweise vor, dass alle Lander des
Euroraums, wie derzeit geplant, auf einen Konsolidie-
rungskurs einschwenken und der davon ausgehende
restriktive Impuls nicht durch einen expansiven (bei-
spielsweise eine kraftige Exportnachfrage aulerhalb
des Euroraums) kompensiert wird. In diesem Fall
dirfte das Wachstum im Euroraum in den kommenden
Jahren schwach ausfallen; in einigen stideuropaischen
Volkswirtschaften dulrfte es sogar erneut zu einer
Rezession kommen. Sollte es infolgedessen zu Zah-
lungsschwierigkeiten und einer vollen Inanspruch-
nahme von Garantien kommen, die die Bundesregie-
rung jungst gegeben hat, kdnnte sich die Schuldenlast
deutlich erhéhen. Zu den 22,4 Mrd. Euro an Garantien
fur Griechenland kdmen bis zu 148 Mrd. Euro aus dem
Euro-Rettungspaket. Zusammen entsprache dies
einem Anstieg der Schuldenquote um 7 Prozentpunkte.
Infolge einer durch die Zahlungsschwierigkeiten aus-
gel6sten erneuten Krise dirften dartber hinaus aber
auch die Banken in Schwierigkeiten geraten, mit der
Folge, dass auch hier Kredite vom Staat notleidend
wirden, Garantien in Anspruch genommen und wei-
tere Staatshilfen erforderlich waren. Auch fir Verluste
der EZB misste Deutschland wohl zumindest anteil-
mafig aufkommen.™

10 Berechnungen entsprechend der Daten von Destatis (2010) und
Deutsche Bundesbank (2010), wobei die lber das Anlagevermégen
und Bauland hinausgehenden Vermdgensgiter mit knapp 200 Mrd.
Euro angesetzt wurden.

11 Die Frage einer Verlustiibernahme ist vertraglich nicht geregelt, die
Nachschusspflicht diirfte sich aber aus dem Kapitalanteil ergeben.
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John Maynard Keynes: ein Inflationsgegner

In seinem , Tract on Monetary Reform“ von 1923 spricht sich John Maynard Keynes klar gegen die ,Inflati-
onssteuer als Mittel der staatlichen Haushaltskonsolidierung aus. Er befiuirwortet vielmehr andere wirt-
schaftspolitische Mafinahmen zur Begrenzung von staatlicher und privater Verschuldung. Der bewusste
Einsatz der Inflationssteuer, welche die Vermoégenden belastet und Schuldner inklusive des Staates entla-
stet, sei nur im auRersten Notfall zu erwagen. Dann namlich, wenn die Regierung zu schwach ist, eine als
zu ungleich empfundene Einkommens- und Vermdgensverteilung bzw. eine zu hohe Verschuldung von
Staat oder Privaten auf anderem Wege zu bekdmpfen. Keynes sah die Gefahr, dass eine hohe Ungleich-
heit von Einkommen und Vermdgen bzw. eine hohe Staatsverschuldung negativ auf die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung wirkt, indem sie den privaten Massenkonsum und den fiskalpolitischen Spielraum des
Staates einschranken und somit sogar Deflationsgefahren hervorrufen kann. In diesem Zusammenhang sah
Keynes Inflation lediglich als ,,die Form der Besteuerung, die am schwersten zu umgehen ist und die selbst
von der schwachsten Regierung durchgesetzt werden kann, die ansonsten nichts durchsetzen kann” (Key-
nes 1963, S. 104; Ubersetzung der Autoren).

Nur in einem solchen Fall kénne Inflationierung ein zwar sehr unbefriedigendes aber doch legitimes
Mittel einer Regierung sein, die sich zugunsten der Gesamtwirtschaft ,gegen den Rentier wenden muss:

,ES zeigt sich, dass Inflation ungerecht und Deflation unzweckmaRig ist. Von beiden ist Deflation, so-
fern man Ubertriebene Inflationsphasen wie in Deutschland auRer Acht Iasst, das schlimmere Ubel, weil es
in einer verarmten Welt schlimmer ist, Arbeitslosigkeit hervorzurufen als den Finanzinvestor zu enttduschen.
Aber wir sollten nicht das eine Ubel gegeniiber dem anderen abwégen. Es ist einfacher, Einigkeit dariiber
zu erzielen, dass beide Ubel gemieden werden sollten” (Keynes 1963, S. 103; Ubersetzung der Autoren).

In einem Land wie Deutschland mit funktionierender Steuerverwaltung ist es in der gegenwartigen
Situation deutlich sinnvoller, die staatliche Schuldenstandsquote durch héhere Steuern auf hohe Einkom-
men und Vermdgen zu begrenzen und zugleich mit hdheren Staatsausgaben die konjunkturelle Entwick-
lung zu beférdern und deflationaren Gefahren entgegenzuwirken. Wie von Keynes fir die 1920er Jahren
beschrieben, stehen viele Lander auch heute wieder vor der dreifachen Herausforderung, die Ungleichheit
von Einkommen und Vermégen zu korrigieren, die Staatsverschuldung abzubauen und Inflation zu ver-
meiden.12

12 Fir den Zusammenhang zwischen steigender Ungleichheit von Einkommen sowie Vermégen und den groRen Wirtschaftskrisen von
1929 und 2008 vgl. Galbraith (1954), Horn/van Treeck (im Erscheinen).

Eine Uberschuldung eines Staates oder einer
Staatengruppe ist als Méglichkeit nicht ganzlich aus-
zuschlieBen. Die Wirtschafts- und Finanzmarktkrise
hat zudem gezeigt, wie rasch Budgetdefizite empor
schnellen kénnen. Ebenso kénnen Naturkatastro-
phen oder andere Schocks, wie auch die fehlge-
schlagene Rettung eines anderen Staates, dazu
fihren, dass der Staat seine Schulden nicht bedienen
kann.

Die Wahrscheinlichkeit einer Uberschuldung ist
umso geringer, je stabiler die Ausgangssituation ist.
Dabei reicht ein Blick auf die 6ffentlichen Defizite und
den Schuldenstand nicht aus (Brecht et al. 2010; Horn
et al. 2010). Dies hat der Fall Spanien jlngst ein-
drucksvoll gezeigt: Vor Beginn der Krise hatte Spanien
eine relativ geringe Staatsverschuldung (36 % des BIP
im Jahr 2007) und erzielte 2005-2007 staatliche Bud-
getliberschiisse. Nur zwei Jahre spater hatte der
Schuldenstand 53 % des BIP erreicht und das o6ffentli-
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che Defizit schlug mit 11,2 % zu Buche (AMECO-
Datenbank, EU-Kommission 2010). In den Jahren vor
Ausbruch der Krise hatte sich namlich der private
Sektor stark verschuldet, und die Stabilisierungsmalf3-
nahmen im Zuge der Krise lielen die o6ffentlichen
Defizite nach oben schnellen; die Alternative ware wohl
eine tiefe Depression gewesen. Das spanische
Beispiel zeigt, dass hinter der gegenwartigen Krise des
Euroraums nicht in erster Linie die mangelnde Ausga-
bendisziplin der Regierungen steht, sondern das Pro-
blem gravierender Leistungsbilanzungleichgewichte
(vgl. Horn et al. 2010).13

13 Im Vergleich etwa zu Spanien und Irland, die seit Beginn der Euro-
paischen Wahrungsunion die 3 %-Obergrenze fiir das staatliche Haus-
haltsdefizit aus dem Europaischen Stabilitats- und Wachstumspakt nie
verletzt haben, wies Deutschland vor Ausbruch der Krise sowohl hé-
here Haushaltsdefizite als auch eine hdhere staatliche Schulden-
standsquote auf. Dennoch gelten deutsche Staatsanleihen nicht zuletzt
wegen der positiven AufRenhandelsposition als besonders sicher (vgl.
Horn et al. 2010).



Heute ist die Ausgangslage problematischer, und
eine erneute Rezession in den Landern mit ange-
schlagenen Staatsfinanzen koénnte in der Tat zu
schweren Verwerfungen auf dem Markt fur Staatsan-
leihen fUhren. Auch Deutschland wéare dann kaum in
der Lage, uber die eigenen Verbindlichkeiten hinaus
die Schulden einer Vielzahl anderer Euroraum-Lander
zu Ubernehmen. Daher ist es so immens wichtig, dass
eine erneute Rezession im Euroraum verhindert wird
und insbesondere die Lander mit hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten und hohen Schuldenstédnden aus ihrer
Verschuldungssituation herauswachsen kénnen.

Die Konjunktursorgen in den USA, die hartnackige
Weigerung Chinas, eine deutliche Aufwertung des
Renminbi zuzulassen und die Anklindigung der chine-
sischen Regierung, einer Immobilienblase entschlos-
sen entgegenzutreten, lassen es wenig wahrscheinlich
sein, dass ein ausreichender au3enwirtschaftlicher Im-
puls einen robusten Aufschwung im Euroraum in Gang
setzt. Der Euroraum muss daher ,aus eigener Kraft*
einen Wachstumsprozess erzeugen und aufrechter-
halten.

In dieser Situation muss insbesondere das Uber-
schussland Deutschland, das seit Jahren erhebliche
Leistungsbilanziiberschiisse aufweist und damit defi-
nitionsgeman unter seinen Verhaltnissen gelebt hat,4
die Konsolidierung hinausschieben und zunéchst die
Rolle der Konjunkturmotors im Euroraum tbernehmen.
Ansonsten kdnnte der Euroraum Uber Jahre hinweg in
eine Stagnation oder gar eine Deflation geraten,
wodurch sich auch die Verschuldungsproblematik der
Staaten verscharfen wiirde.

Eine weitere Gefahr besteht in diesem Zusam-
menhang darin, dass die EZB zu frih beginnt, die
geldpolitischen Zlgel zu straffen — auch aus Furcht vor
einem Verlust ihrer Glaubwurdigkeit.'> Dabei war die
Zinserh6hung vom Juli 2008 — inmitten von Rezession
und Finanzkrise — ominos, wie auch die Tatsache, dass
die EZB zuliel® bzw. bewirkte, dass die Geldmarktzin-
sen im Euroraum seit Mai dieses Jahres wieder
steigen (Abbildung 2).

Wachstum allein wird den hohen Schuldenstand
als Anteil am BIP einiger Eurolander in den kommen-

14 Verschiedentlich wird falschlicherweise behauptet, Deutschland
habe Uber seine Verhéltnissen gelebt: Dies kann auf ein Land, das
deutlich mehr produziert als es ausgibt, aber gar nicht zutreffen, son-
dern nur auf Lander, die mehr ausgeben als sie produzieren.

15 Blanchard (2008, S. 21) bemerkt in einem Uberblick (iber den Stand
der makrodkonomischen Forschung, dass die Rolle der Erwartungen
im neukeynesianischen Model mdglicherweise Uberschatzt wird und
es an einem schlissigen Konzept mangelt, das erklaren kénnte,
warum die Verankerung von Inflationserwartungen so wichtig ist; ein
Problem, das auch die Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute — wenn auch in einer FuRnote — aufgreift (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2008, S. 76).
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den Jahrzehnten nicht auf ein nachhaltiges Niveau,
geschweige denn auf die im EU-Vertrag geforderten
60 % bringen. Eine Verbreiterung der Steuerbasis ist
daher erforderlich, wobei die Steuererhéhungen
zunachst moéglichst konjunkturneutral ausfallen und
private Investitionen und privaten Konsum mdglichst
wenig belasten sollten. Die Steuererhdhungen sollten
daher auf die Finanzbranche sowie auf einkommens-
starke und vermégende Privathaushalte konzentriert
werden. Wenn zusatzlich zu einer Finanzmarkttrans-
aktionssteuer und einer vortibergehenden Finanzakti-
vitatssteuer eine ggf. ebenfalls voribergehende, aber
nennenswerte Vermogenssteuer im gesamten Euro-
raum eingeflhrt wirde, konnte eine erhebliches
zusatzliches Aufkommen erzielt werden, das den hoch
verschuldeten Landern den Schuldenabbau erleichtern
wirde und Deutschland die Finanzierung von Infra-
strukturmaRnahmen und anderen Investitionen insbe-
sondere in Bildung und Umweltschutz, die nicht nur die
Konjunktur anregen, sondern auch die Produktivitat in
Deutschland mittelfristig erhéhen wirden.1® Durch
die skizzierten steuerpolitischen MaRnahmen kénnte
auch die Schieflage in der Einkommens- und
Vermogensverteilung korrigiert werden, welche eine
Ursache der jungsten Weltwirtschaftskrise war
(vgl. Horn et al. 2009; IMF 2010, S. 9ff.).17

Wenn also die Wahrscheinlichkeit einer Iander-
Ubergreifenden Staatsschuldenkrise im Euroraum ver-
ringert werden soll, so bedarf es gerade weder eines
zligigen Ausstiegs aus der expansiven Geldpolitik
durch die EZB noch drastischer Ausgabenkiirzungen
durch die Regierungen, insbesondere in Landern mit
Leistungsbilanziiberschissen wie Deutschland. Dies
gilt umso mehr, als der Ausstieg aus der expansiven
Geldpolitik insbesondere die Defizitlander treffen
wirde, die sich — anders als der deutsche Bankensek-
tor — gegenwartig mangels Alternativen sehr stark bei
der Zentralbank refinanzieren und zudem einen hohen
Bestand an Staatsschuldtiteln aufweisen.

16 Vergleiche zu den brigen EU-Landern sowie detaillierte Bedarfs-
studien beziffern den zusétzlichen Bedarf an 6ffentlichen Investitionen
auf 37 bis 75 Milliarden Euro bzw. auf zwischen 1,5 % und 3 % des BIP
pro Jahr (Truger 2009, S. 245 und die darin genannten Quellen).

17 Die relative Einkommensarmut zwischen 1998 und 2008 ist um
etwa 40 % gestiegen (Grabka/Frick 2010). Zwischen 2000 und 2005
sind Armut und Ungleichheit in keinem deren OECD-Land so stark ge-
stiegen wie in Deutschland (OECD 2008). Rund 11,5 Millionen Men-
schen lagen 2008 unter der Armutsrisikoschwelle — dies entspricht
rund 14 % der Gesamtbevolkerung. Selbst die die Mittelschicht hat in
dieser Zeit reale Einkommensverluste hinnehmen missen (das reale
Medianeinkommen ist um knapp 2 % gefallen). Die Ungleichheit bei
den privaten Vermégen hat ebenfalls stark zugenommen. Schon im
Jahr 2002 verfuigte das reichste Zehntel der Bevdlkerung ber knapp
58 % des gesamten Privatvermdgens. Im Jahr 2007 waren es sogar
etwa 61 %. Die unteren 70 % der Bevdlkerung hielten 2007 nur 6 %
des gesamten Vermdgens, die unteren 80 % nur etwa 11 %
(Frick/Grabka 2009).
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Fazit

Die Gefahr einer kinftigen Inflationsphase in Deutsch-
land und dem Euroraum ist sehr gering. Insofern sind
die Inflationsangste in Deutschland Uberzogen. Die
Lage ist keineswegs so dramatisch, wie sie auf den er-
sten Blick erscheinen mag. Die hohe Liquiditat des
Bankensystems steht in keinem Zusammenhang mit
Inflation, sondern ist primar Ausdruck des Vertrauens-
verlustes zwischen den Banken im Zuge der Finanz-
krise; die Verschuldung der Staaten im Euroraum ist
zwar hoch, aber tragbar, und die EZB ist eine von den
Regierungen unabhangige Zentralbank, die in der
Lage und bestrebt ist, eine Inflationsbeschleunigung
zu vereiteln.

Die eigentliche Gefahr besteht darin, dass eine zu
restriktive Geldpolitik der EZB sowie Kirzungen der

offentlichen Investitionen ein kraftiges Wachstum und
somit den Rickgang der Staatsverschuldung im Ver-
haltnis zur Wirtschaftsleistung verhindern. Im gtinstig-
sten Fall wirde der Euroraum infolgedessen Uber
Jahre hinweg in eine Stagnation geraten. Kame es
jedoch erneut zu einem starken wirtschaftlichen Ein-
bruch, ware eine landerubergreifende Staatsschulden-
krise im Euroraum wahrscheinlich und eine Entwertung
des ersparten Vermdgens wohl unausweichlich. Aller-
dings ware selbst in diesem Fall eine trabende oder
galoppierende Inflation deutlich weniger wahrschein-
lich als eine geordnete Herabsetzung der entspre-
chenden Staatsschuldtitel. Die Wirtschaftspolitik kann
und sollte ein solches Szenario verhindern.

Hyperinflation 1923

Die heutige Situation ist mit der Ausgangslage vor der Hyperinflation in Deutschland 1923 kaum vergleich-
bar. Erstens war die zu schulternde Staatsverschuldung Deutschlands im Verhaltnis zum Steueraufkommen
wesentlich héher, zweitens war der geldpolitische Sachverstand weniger ausgepragt, und drittens war der
Charakter der Liquiditat ein anderer: Der deutschen Hyperinflation ging zum einen der Erste Weltkrieg vor-
aus, der in allen beteiligten Landern zu einem erheblichen Anstieg der Staatsverschuldung und auch der
Bankeinlagen gefuhrt hatte. Die deutsche Staatsverschuldung betrug 1919 156 Mrd. Mark gegenuber
4,8 Mrd. Mark 1913 (Deutsche Bundesbank 1976, S. 313). Der Bargeldumlauf war — auch in Folge einer
Monetisierung der Staatsschulden durch die Zentralbank — von 6,6 Mrd. Mark auf 50,1 Mrd. Mark gestie-
gen (ebenda, S. 14). Die fiskalischen Belastungen waren immens. Neben den Ublichen Staatsausgaben
mussten nicht nur die Zinszahlungen aufgebracht werden, die sich bereits 1918 auf 8-10 % des Volksein-
kommens beliefen, sondern es mussten auch Unterstitzungszahlungen an Kriegsopfer geleistet werden,
die mit 5 % des Volkseinkommens veranschlagt werden (Haller 1976). Zusammen entsprachen allein diese
beiden Ausgabenpositionen etwa der Vorkriegs-Steuereinnahmenquote von 13 %. Ein breiteres Steuersy-
stem, das unter normalen Umstanden wohl tragfahig gewesen ware, wurde erst 1920 eingefihrt (Haller
1976). Trotz bereits relativ hoher Inflationsraten nahm die Staatsverschuldung, die 1913 nur 9 % des So-
zialproduktes betragen hatte, nicht nur nominal, sondern auch in realer Rechnung bis 1918/1919 rapide zu.
Das Produktionsniveau war zu diesem Zeitpunkt deutlich niedriger als vor dem Krieg, der Produktionsap-
parat war zudem auf eine Kriegswirtschaft ausgerichtet, und es mussten Reparationszahlungen in Natura-
lien beglichen werden. Hinzu kam, dass die Alliilerten monetére Reparationszahlungen forderten, deren
Hohe 1921 mit 33 Mrd. US-Dollar (132 Mrd. Goldmark) festgesetzt wurde, was zwar 252 % des Bruttoin-
landsproduktes im Jahre 1913 entsprach, aber in 66 Jahresraten zu zahlen war und damit eine jahrliche Be-
lastung in Hohe von knapp 4 % des 1913er Bruttoinlandsproduktes darstellte.

Diese Ausgangsbedingungen, kombiniert mit einer fehlenden wirtschaftspolitischen Einsicht der Zen-
tralbank, waren ausschlaggebend fir das Drama, das sich 1921-1923 entfaltete. Kurz nachdem die Héhe
der Reparationszahlungen im Frihjahr 1921 bekannt wurde, kam es infolge eines Vertrauensverlustes zu
einer Abwertung der Mark. Die Reichsbank interpretierte die daraus resultierende Inflationsbeschleunigung
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Fortsetzung Hyperinflation 1923

als eine Situation, in der ein Anstieg des binnenwirtschaftlichen Geldbedarfs zu verzeichnen war, den es zu
befriedigen galt.'® Da ein erheblicher Teil der Staatsausgaben Uber Notenbankkredite finanziert wurde und
auch die Unternehmen vor dem Hintergrund hoher Inflationserwartungen und niedriger Zinsen kraftig Kre-
dite aufnahmen, gab es eine erhebliche Uberschussnachfrage, die die Preise in die Héhe trieb. Eine sich
standig verstarkende Preis-Lohn-Spirale wurde in Gang gesetzt.

Bis 1922 war die wirtschaftliche Entwicklung durch hohe Investitionen und einen hohen Beschafti-
gungstand gekennzeichnet; allerdings verlor die Mittelschicht einen Grofteil ihres Vermdgens durch die In-
flation, und die Lohnempfanger biften ihr Einkommen gegeniiber dem Vor-Inflationsniveau um mehr als
die Halfte ein (Pfleiderer 1979, S. 354), weil die Entwicklung der Léhne hinter der der Preise zurtickblieb.
Lag die Inflationsrate 1920 noch bei 113 % und 1921 bei 28 %, so stieg sie 1922 auf 1025 % an. Die Mark
hatte bereits ab Herbst 1921 ihre Funktion als Wertaufbewahrungsmittel verloren, Ende 1922 verlor sie
auch zunehmend die Funktion als Recheneinheit — Preise und Léhne wurden mit Bezug auf den US-Dol-
lar fixiert (Robinson 1938). Damit beschleunigte sich die Eigendynamik der Inflation erheblich. Die Beset-
zung der Ruhr durch Frankreich wegen ausbleibender Reparationszahlungen und die
Notenpressen-finanzierte Unterstiitzung des passiven Widerstandes diirften diesen Prozess lediglich ver-
starkt haben (Galbraith 1976). Die Reichsbank erhéhte nun zwar auch den Leitzins — von 6 % im Juli 1922
auf 30 % im August 1923 und 90 % im Oktober 1923, die Realzinsen blieben aber weiterhin deutlich ne-
gativ. Inflation und Inflationserwartungen waren ohnehin so hoch, dass eine zinspolitische Stabilisierung zu
diesem Zeitpunkt nicht mehr méglich war. Im Jahr 1923 betrug die Inflationsrate 106 Mrd. %. Da die Mark
niemals ganzlich ihre Funktion als Zahlungsmittel verlor, gab es eine immer wiederkehrende Knappheit an
Bargeld. Notenpressen liefen Tag und Nacht, und jeder versuchte, das Geld so schnell wie méglich wieder
loszuwerden. Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes nahm rasant zu.

Die Meinungen uber die wirtschaftspolitische Ursache der Hyperinflation gehen stark auseinander. Wah-
rend Sebastian Haffner (1986) beispielsweise der Auffassung ist, dass die Hyperinflation bewusst in Kauf
genommen wurde, um angesichts einer zerrutteten Wahrung zu zeigen, dass die Reparationsforderungen
der Alliilerten aus dem Ersten Weltkrieg unerfillbar waren, argumentieren andere, dass es eine fehlende Ein-
sicht in die makro6konomischen Zusammenhange war, die die Hyperinflation hervorbrachten. Haller (1976)
arbeitet sogar heraus, dass in der Weimarer Republik ,geradezu heroische Anstrengungen unternommen
(wurden), um zu zuséatzlichen Steuereinnahmen zu gelangen und der ,Pumpwirtschaft’ Einhalt zu gebieten®
(Haller 1976, S. 144). Bresciani-Turroni betont die Bedeutung der Geldmengenausweitung, wahrend Joan
Robinson zeigt, dass “the quantity of money was important, not because it caused inflation, but because it
allowed it to continue.” (Robinson 1938, S. 511).

Deutschland war schon deshalb in einer anderen Situation als die anderen am Krieg beteiligten Lander,
weil es den Krieg verloren hatte. Frankreich konnte ohne Vertrauensverlust den Wiederaufbau der Wirt-
schaft Uber Staatsverschuldung finanzieren und die Notenpresse anwerfen, weil die Aussicht bestand, dass
letztlich Deutschland mittels Reparationszahlungen die Schulden begleichen wiirde. Deutschland mit sei-
ner neuen, instabilen und von links und rechts bedrangten Weimarer Regierung hatte demgegentber nicht
nur die eigene Staatsverschuldung zu bedienen, sondern auch die Reparationszahlungen zu leisten. An-
leihen waren somit kaum unterzubringen; ohne Repudiation der Staatsschuld war die Finanzierung eines
Teils der Staatsausgaben Uber die Notenpresse unumganglich. Die Abwertungen 1920 und 1921 als Folge
der Steuergesetze einerseits und der Bekanntmachung der Héhe der Reparationszahlungen andererseits
I6sten die Inflation aus, getragen wurde sie durch eine Preis-Lohn-Spirale, steigende Inflationserwartungen
und einen zunehmenden Anstieg der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes.

18 Es ist allerdings fraglich, ob unter den gegebenen Bedingungen eine restriktive Geldpolitik, die sich der Abwertung und der Flucht in
Sachwerte entgegenstemmte, erfolgreich gewesen ware. Das Resultat ware wahrscheinlich eine tiefe Depression gewesen. Wie auch nach
dem Zweiten Weltkrieg befand sich Deutschland in einer Situation extremer monetarer Instabilitat, die mit traditionellen geld- und fiskal-
politischen MaRnahmen nicht zu bewaltigen war. Nach dem Zweiten Weltkrieg war die Situation insofern anders, als die Staatsschuld be-
reits (iberwiegend bei den Banken und der Reichsbank war und die privaten Haushalte in entsprechendem Umfang Bankeinlagen hielten.
Der immense Gelduberhang (infolge der monetisierten Staatschulden) wurde 1948 durch eine Wahrungsreform beseitigt, indem die
Reichsmark bei gegebenen Preisen im Verhaltnis von 10:1 in D-Mark getauscht wurde (Entwertung des Geldvermdégens um 90 %) (Tober
1999). Nach dem Ersten Weltkrieg kam die Wahrungsreform erst nach der Hyperinflation.
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