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A rm in  G utow ski

Deflationspolitik?

Die Botschaft klingt dramatisch: 
Deflation wie dereinst Ende 

der 20er/Anfang der 30er Jahre 
drohe der Welt -  schuld seien dies­
mal die Deutschen und die Japaner. 
Sie verweigerten aus merkantilisti- 
schen Motiven und aus fehlgeleite­
ter Eigensucht angeblich dringend 
nötige Konjunkturimpulse mittels 
expansiver Geld- und Finanzpolitik 
-  und verhinderten so einen welt­
weiten Anstieg der Nachfrage, der 
auch die bisher von den USA getra­
gene Bürde eines zunehmenden 
Leistungsbilanzdefizits verringern 
würde. Dabei legten, zumindest in 
der Bundesrepublik, die immer 
noch hohen Arbeitslosenzahlen der­
artige Aktionen nahe.

Anwürfe dieser Art dringen immer 
lauter über den Atlantik, immer un­
verblümter wird mit mehr Protektio­
nismus und mit Währungskrieg, 
sprich mit einem weiteren Herunter­
manipulieren des Dollars, gedroht. 
Besonders bedauerlich ist, daß poli­
tisch ambitionierte Wissenschaftler 
in den USA, wie etwa Fred Berg- 
sten, und wissenschaftlich prä­
tentiöse Politiker hier, wie etwa Wolf­
gang Roth, die Aufforderung zur 
„Reflation“ noch pseudowissen­
schaftlich verbrämen. Zumindest 
den wissenschaftlichen Ökonomen 
stünde es gut an, die Zusammen­
hänge richtigzustellen und das her­

auszufiltern, worüber man tatsäch­
lich geteilter Meinung sein kann. Un­
umstritten sollte sein:

□  Wie sich die Verteilung von Lei­
stungsbilanzüberschüssen und -de- 
fiziten auf die am Handel beteiligten 
Länder verändert, hängt auf kürzere 
Sicht von den unterschiedlichen 
Konjunkturlagen ab. Bei ansteigen­
der Konjunktur nehmen-wie jetzt in 
der Bundesrepublik -  die Importe 
rascher, die Exporte langsamer zu 
als zuvor und vice versa im Ab­
schwung.

□  Grundsätzlich aber ist für den 
Überschuß oder das Defizit der Lei­
stungsbilanz maßgeblich, inwieweit 
die heimischen Privatinvestitionen 
zuzüglich der Höhe des Staatsdefi­
zits (oder abzüglich eines Staats­
überschusses) niedriger oder höher 
sind als die heimischen privaten Er­
sparnisse.

Unumstritten sollte ebenfalls 
sein, daß sich daraus für unsere 
heutige weltwirtschaftliche Lage fol­
gende Konsequenzen ergeben:

□  Wenn, wie im Fall der USA, we­
gen eines hohen, nur durch Kapital­
import zu finanzierenden Staats­
konsums auf Kredit das Vertrauen in 
die Währung schließlich schwindet 
und demzufolge ihr Außenwert 
sinkt, ist es höchste Zeit, die Staats­
finanzen zu konsolidieren, weil 
sonst die nötige Kapitalzufuhr nur 
durch eine den Kursverfall brem­
sende Hochzinspolitik gewährlei­
stet werden kann, die -  zumal bei 
schon abklingender Konjunktur -  
tief in die Rezession führen würde. 
Der rapide gesunkene Wert des Dol­
lars allein könnte die amerikanische 
Leistungsbilanz selbst auf längere 
Sicht nicht kurieren.

□  Wer, wie die Bundesrepublik, 
komfortable Leistungsbilanzüber­
schüsse aufweist und die Inflation 
auf ein Minimum zurückgeführt hat, 
sollte -  zumal bei hoher Arbeitslo­
sigkeit -  seine konjunkturpoliti- 
schen Spielräume nutzen, sofern 
solche bestehen, und damit auch

den Ländern mit Leistungsbilanzde­
fiziten und abflauender Konjunktur 
unter die Arme greifen.

Gestritten werden kann mithin 
nur noch darüber, ob und in wel­
chem Ausmaß etwa in der Bundes­
republik Spielräume für wirkungs­
volle, also nicht bloß Inflation erzeu­
gende Konjunkturanregungen be­
stehen.

Geldpolitisch dürfte kaum Spiel­
raum vorhanden sein. Der vorüber­
gehende ölpreis- und aufwertungs­
bedingte Rückgang des Preisni­
veaus kam trotz einer eher expansi­
ven -  nicht etwa wegen einer restrik­
tiven -  Geldpolitik zustande. Der An­
stieg der Geldmenge ist gegenwär­
tig höher, als es für das Wachstum 
des Produktionspotentials notwen­
dig wäre.

Finanzpolitisch könnten nach der 
fortgeschrittenen Konsolidierung 
die angebotshemmenden Steuern 
wohl mutiger gesenkt werden als 
bislang geplant -  um wieviel, hängt 
allerdings davon ab, ob und wie 
stark der angebotspolitische Effekt 
gegen die vielbeklagten Rigiditäten, 
insbesondere auf dem Arbeits­
markt, durchschlägt und ob es ge­
lingt, die Staatsausgaben weiterhin 
im Zaume zu halten.

Die Grundübel hier wie in den 
USA sind hausgemacht: Bei uns 
sind es die Rigiditäten und Regulie­
rungen am Arbeitsmarkt und an 
manchen Gütermärkten verbunden 
mit zu hohen Arbeitskosten, die die 
Ausschöpfung unseres Arbeitskräf­
tepotentials verhindern. Drüben 
sind es die Haushaltsdefizite, die 
schließlich das Wachstum abwür­
gen werden.

Unsere und die japanische Wirt­
schaftspolitik deflatorisch zu nen­
nen und die Befürchtung zu hegen, 
diese vermeintliche Deflationspoli­
tik triebe die Welt in eine Krise von 
der Art, wie sie Ende der 20er/An- 
fang der 30er Jahre durch die echte 
-  weil extrem kontraktive -  Defla­
tionspolitik der USA erzeugt wurde, 
ist und bleibt absurd.
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