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Kommentar

Zeit der Zinssenkungen
ist vorbei

Von Christian Dreger*

Die Inflation hat in den letzten Monaten spiirbar angezogen. Wah-
rend die Verbraucherpreise in Deutschland im Mai im Vergleich
zum Vorjahresmonat um 3 Prozent zugelegt haben, waren es im
Euroraum iiber 3,5 Prozent. Dieser Wert liegt deutlich oberhalb der
Marke, die nach Einschdtzung der Europdischen Zentralbank noch mit Preisstabilitat
vereinbar ist. In den vergangen Jahren waren die Preise in der Wahrungsunion
dagegen nahezu stabil. Dazu haben nicht zuletzt die niedrigen Inflationsraten in
Deutschland beigetragen.

Schiissler 2008

Die Riickkehr der Inflation ist ein weltumspannendes Phanomen. Ursachlich dafiir
sind die steigenden Rohstoff- und Lebensmittelpreise, die wesentlich auf die héhere
Nachfrage in Schwellenldndern wie China und Indien zuriickzufiihren sind. Dabei
kénnte die Entwicklung durchaus den Beginn einer Trendumkehr markieren. So hatte
die Integration der Lander in die Weltwirtschaft zunédchst zu sinkenden Inflationsraten
gefiihrt, weil Kostensteigerungen begrenzt werden konnten. Die Globalisierung der
Markte hat jedoch auch Einkommen und Nachfrage in den Schwellenlandern erhéht.
Dieser langerfristig wirkende Effekt, der bisher noch liberdeckt wurde, macht sich nun
in einem strukturellen Anstieg der Inflation bemerkbar. Darliber hinaus enthalten
die Preise auch einen spekulativen Anteil. Viele Investoren suchen angesichts
der Schwache an den Finanzmarkten nach sicheren Anlagealternativen, zu denen
Rohstoffe und Nahrungsmittel zéhlen.

Die Niedrigzinspolitik der Notenbanken insbesondere in den USA hat die Entwicklung
insgesamt begiinstigt. So macht es aus Sicht der élexportierenden Lander wenig Sinn,
ihre Férderung zu erhohen, um die Ertrdge zu relativ geringen Renditen anzulegen.
Dies gilt um so mehr, wenn die im Trend weiter steigende Kapitalnachfrage in der
Weltwirtschaft und die begrenzten Rohstoffvorkommen mit in Rechnung gestellt
werden.

Beialldem ist esfiir die Geldpolitik nicht leicht,angemessen zu reagieren. Eine rest-
riktive Ausrichtung kann die Binnenkonjunktur ddmpfen, ohne einen nennenswerten
Abbau der Inflation zu erreichen. Gleichwohl sollte fiir die Notenbanken die Zeit
der Zinssenkungen vorbei sein. Moderate Zinserhdhungen kénnen durchaus helfen,
die Erwartungen der Marktteilnehmer zu stabilisieren und den Inflationsprozess
allmahlich einzuddmmen. Dadurch werden auch die Perspektiven flir ein langerfristig
starkeres Wirtschaftswachstum verbessert. Die Notenbanken sollten ihr Handeln
noch starker international koordinieren, um unerwiinschte Nebenwirkungen bei
den Wechselkursen zu vermeiden.

* Dr. habil. Christian Dreger leitet die Abteilung Konjunktur im DIW Berlin.
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