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Deflationsgefahr in Deutschland und die Geldpolitik

der EZB

Deflationsgefahr in Deutschland?

Deutschland steht am Rande einer De-
flation nach Einschatzung einer Studie des
IWF (2003), die mit ausdriicklicher Zu-
stimmung des Chefékonomen des IWF,
Kenneth Rogoff, kirzlich verdffentlicht
wurde. Dem ist seitens der Bundesregie-
rung vom Bundeskanzler Schroder sowie
vom Bundesfinanzminister Eichel, dem
Bundesbankpréasidenten Welteke und
dem Vorsitzenden des Sachverstandi-
genrates Wiegard sofort 6ffentlich wider-
sprochen worden. Mithin sehen maR-
gebliche Vertreter in Deutschland auch
keinen geldpolitischen Handlungsbedarf
seitens der EZB, gegen eine deflationére
Entwicklung in Deutschland einzugreifen.

Unter Deflation ist ein Sinken des allge-
meinen Preisniveaus des privaten Ver-
brauchs definiert, wie er innerhalb der EU
durch den harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) gemessen wird. Dabei
gelten analog zur Definition einer Rezession
ein Preisniveauriickgang von mindestens
zwei Quartalen als offizieller Benchmark fir
das Eintreten einer Deflation.

Es gibt unterschiedliche Quellen von De-
flation. Einerseits kann sie als das Ergeb-
nis einer angebotsseitigen Effizienzstei-
gerung der gesamten Wirtschaft entste-
hen, die durch Produktivitatssteigerungen
auch zu hierdurch induzierten Preissen-
kungen fuhrt, andererseits kann sie das
Ergebnis einer allgemeinen Nachfrage-
schwéche sein. Dies kann aufgrund ho-
her Uberkapazitaten auf der Angebots-
seite zu weitverbreiteten Preiskdmpfen
flhren?, die den Charakter eines ruinésen

1 Vgl. hierzu beispielsweise den Beitrag von Hawra-
nek (2003) uber den derzeit einsetzenden Preis-
kampf beim Automobilhandel in Deutschland. Ur-
sache sind die hohen weltweiten Uberkapazititen
bei stagnierender oder sogar sinkender Nachfra-
ge insbesondere auch in Deutschland.

Preiswettbewerbs einschlieBen. Man
spricht dann von einem nachfrageseitigen
Deflationsprozess (IWF 2003, S. 9 ff.).

Wéhrend angebotsseitige Deflation im
19. Jahrhundert ein langandauerndes
Phanomen im Zeitalter der Industrialisie-
rung darstellte, war in der Weltwirt-
schaftskrise von 1929 bis 1933 die De-
flation Ausdruck einer umfassenden rasch
sich ausbreitenden weltweiten Nachfra-
geschwache. Die derzeitigen Sorgen der
IWF-Okonomen richten sich dabei auf die
weltweite nachfrageseitige Deflationsge-
fahr. Deutschland ist dabei nur eines von
zahlreichen anderen gefahrdeten Lan-
dern. Einer Deflation in Deutschland &hn-
lich der in Japan kdme aufgrund seiner
Bedeutung als drittgrofRte Wirtschafts-
macht nach den USA und Japan sowie
als groRte Volkswirtschaft innerhalb der
EWU eine ungleich gréere Bedeutung
weltweit zu, als dies bei einem kleineren
Land der Fall wére.

Die EZB verfugt Uber die zur Deflations-
bekampfung erforderlichen geldpoliti-
schen Instrumente. Sie hat jlngst ihre
geldpolitischen Leitlinien aufgrund anhal-
tender Kritik neu definiert, um nicht zuletzt
auch der Deflationsgefahr in der EWU
besser Rechnung zu tragen (EZB 2003a).
Statt wie bisher eine Inflationsrate des
gesamten Euroraums von unter 2% sol-
len jetzt Inflationsraten um 2% angestrebt
werden. Des Weiteren wurde eine Unter-
grenze von 1% Inflation im Euroraum als
weitere geldpolitische Zielmarke fiir die
Geldpolitik der EZB zur Vermeidung ei-
ner Deflation in der EWU gesetzt. Diese
Korrekturen der geldpolitischen Ziele der
EZB reichen jedoch nicht aus, um die der-

* Dr. Georg Erber ist als Wissenschaftler am DIW Ber-
lin in der Abteilung Informationsgesellschaft und
Wettbewerb tatig. Die in diesem Beitrag vertrete-
nen Auffassungen liegen ausschlieflich in der Ver-
antwortung des Verfassers und nicht in der des
Instituts.
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zeitige Deflationsgefahr in Deutschland rechtzeitig zu ver-
meiden. Wegen Messungenauigkeiten bei der Inflations-
messung wird in der Regel eine Inflationsrate von 0,5% be-
reits als kritischer Wert angesehen, bei dem Deflationsge-
fahren auftreten kdnnen.

Die vom Direktorium vertretene Interpretation einer neu-
en geldpolitischen Orientierung der EZB wurde von flh-
renden Okonomen als missverstéandlich angesehen (De
Grauwe 2003). Insbesondere fehlt seitens der EZB ein kla-
res commitment einer maglichen Deflationsgefahr in ein-
zelnen Mitgliedslandern der EWU, wie beispielsweise
Deutschland, rasch zu begegnen (Crooks und Harnisch-
feder 2003). Als Grund hierfir wird angefiihrt, dass sich
die EZB nur am Durchschnitt aller Mitgliedslander der EWU
ausrichten kdnne. Eine landerspezifische Ausrichtung wiir-
de dem Geist der EWU widersprechen. Nach der derzei-
tigen Haltung der EZB wurde mithin nur fur den Fall einer
Deflationsgefahr fur die gesamte EWU die EZB geldpoli-
tisch gegensteuern.

Adam S. Posen (2003) vom IIE (Institute for International Eco-
nomics) in Washington kam zu &hnlichen Einschéatzungen
wie die des IWF, dass Deutschland die japanische Krank-
heit einer langanhaltenden Stagnation der Wirtschaft und in-
folge dessen eine hieraus entstehenden nachfrageseitigen
Deflation drohe. Ursache ist zum einen wie in Japan eine
Finanzmarktkrise in Deutschland sowie eine seit etwa drei
Jahren andauernde deutliche Wachstumsschwéche (siehe
hierzu Abb. 1), die bereits erneut im ersten Quartal 2003 un-
erwartet zu einer deutlichen Schrumpfung der Einzelhan-
delsumséatze um 4% und einem unerwarteten Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts um 0,2% in Deutschland gefiihrt hat.
Ob darin nur kurzfristige Auswirkungen des Irak-Kriegs sich
widerspiegeln, ist strittig. Deutschland ist bereits seit lan-
gerem Schlusslicht beim Wirtschaftswachstum innerhalb der

Abb. 1
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland und der EWU

EU und die Wachstumsperspektiven der gesamten EU ha-
ben sich nach neuesten Ergebnissen weiter eingetriibt
(Swann und Simonian 2003).

Simulationsergebnisse des National Institute of Economic
and Social Research, ein britisches Wirtschaftsforschungs-
institut, das auch fiir die EZB und Ecofin-Rat Vergleichs-
rechnungen zur Wirtschaftsentwicklung in der EU durch-
fuhrt, kommen ebenfalls zu Ergebnissen einer aktuellen De-
flationsgefahr fur Deutschland insbesondere dann, wenn
sich die rasche Aufwertung des Euro weiter fortsetzt (Crooks
2003).

Dabei ist nicht nur die rasche Aufwertung des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar2 zu beachten, sondern auch die gegen-
Uber weiteren Weltwahrungen wie beispielsweise dem ja-
panischen Yen. Gegeniiber dem chinesischen Renmin Bin
sowie den Wahrungen der asiatischen Schwellenlander wer-
tet der Euro aufgrund der bisherigen Exportorientierung die-
ser Lander auf die USA und Japan aufgrund einer ent-
sprechenden Wechselkurspolitik auf. Damit schwindet je-
doch die internationale preisliche Wettbewerbsféahigkeit der
Eurozone insbesondere auch Deutschlands. Dies ist umso
bedrohlicher, weil auch in den zuriickliegenden Jahren das
Wirtschaftswachstum der Eurozone durch den Export in
Drittlander wesentlich bestimmt wurde. Drei Viertel des Wirt-
schaftswachstums der Eurozone von 0,8% im Jahr 2002
ist allein durch den Exportiiberschuss gegenuber Drittlan-
dern erklarbar. Das sich in diesem Jahr abzeichnende Re-
korddefizit in der amerikanischen Handelsbilanz von etwa
500 Mrd. US-Dollar, setzt der Bereitschaft der USA weiter-
hin die Rolle einer alleinigen Konjunkturlokomotive fir die
Ubrige Welt zu spielen, enge Grenzen. Mithin dient ein deut-
lich fallender Wechselkurs des US-Dollar einerseits einem
Abbau dieses Defizits, fihrt aber auch zu einem Defla-
tionsexport gegeniiber den Aufwertungslandern. Auch in

den USA sind im Zuge der Wirtschaftskrise

nach dem Platzen der New Economy Bub-

ble Deflationsédngste entstanden, auch wenn

diese weniger akut sind, als dies fur
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Deutschland befirchtet werden muss.3 Auf-
grund der bereits auf historischen Tiefst-
stdnden operierenden amerikanischen Geld-
politik von derzeit 1,5% fir die Federal Funds
Rate und einer quasi Nullzinspolitik der ja-
panischen Zentralbank, ist deren geldpoliti-
scher Handlungsspielraum weitgehend aus-
geschdpft. Abwertungen der eigenen Wah-
rungen zur Stimulierung der eigenen Wirt-

2 Dabei spielt die Abkehr der amerikanischen Regierung
von der Politik des starken Dollar eine nicht zu unter-
schatzende Rolle (vgl. z.B. Swann 2003).

3 Vgl. hierzu beispielsweise Wiggins, Despeignes und
Piling (2003), Despeignes (2003) oder Despeignes und
Crooks (2003).

2004
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schaft werden unter diesen Umsténden zu einer beggar-
my-neighbour-Politik.

Diese weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiihren zu-
sammen mit der inlandischen Struktur- und Finanzkrise der-
zeit zu einer zunehmenden nachfragebedingten Deflations-
gefahr in Deutschland. Trotz steigender Nominalldhne fiihrt
derzeit der Anstieg der aktuellen Sparquote der Haushalte
zu einem deutlichen Einbruch des privaten Verbrauchs. Das
vorhandene Angebot trifft bereits jetzt auf eine unzureichende
inlandische Nachfrage, da auch Investitionen und Staats-
ausgaben riicklaufig sind bzw. nahezu stagnieren. Des Wei-
teren sind die Finanzmérkte in Deutschland in einem labilen
Zustand, wie er seit Bestehen der Bundesrepublik bisher
unbekannt war. FUr eine energische expansive Fiskalpolitik,
wie derzeitin den USA, fehlt es an einer ausreichenden nach-
haltig ausgerichteten Finanzpolitik in Deutschland, die lang-
fristig eine Ruckfuhrung aktuell hoher staatlicher Defizite als
ansonsten angemessene Antwort zulieRen.

Imperfekter EWU-Wahrungsraum

Bei Abschluss des Maastricht-Vertrages zur Bildung der EWU
wurde Uber die Frage heftig gestritten, welches die notwen-
digen Voraussetzungen fiir die Mitgliedschaft eines Landes
in der EWU sein sollten. GemaR der Theorie optimaler Wéah-
rungsraume# kann ein Wahrungsraum nur dann effizient funk-
tionieren, wenn es zu einem hinreichenden Mal} an real-
wirtschaftlicher Konvergenz zwischen den {ber eine ge-
meinsame Wahrung miteinander verbundenen Wirtschafts-
raumen gekommen ist. Ahnlich wie bei der deutschen Wah-
rungsunion zu Beginn der 1990er Jahre erhofften sich die Va-
ter der EWU, dass es zu einer zumindest ausreichenden ra-
schen Konvergenz der Mitgliedslander kommen wiirde. Dies
ist jedoch im Vorfeld bis zum Beginn im Jahr 1998 und auch
danach nur unzureichend erreicht worden. Eine wichtige Ur-
sache hierfiir liegt nicht zuletzt in den weiter-
hin groRen Unterschieden im Pro-Kopf-Ein-
kommen der Lander, so dass im Zuge der Ein-
fihrung der Wahrungsunion eine raschere An-

Abb. 2

hin wird eine Konvergenz der Preisniveaus innerhalb der EWU
allein aufgrund der nur langsamen Konvergenz der nationa-
len Preisniveaus bei einer Angleichung der Lebensverhélt-
nisse zu einem Inflationsgefélle zwischen den einzelnen L&n-
dern der EWU fiihren.

Ein weiterer Faktor, der einer raschen Konvergenz der In-
flationsraten der einzelnen Mitgliedslénder entgegensteht,
ist der Balassa-Samuelson-Effekt (Erber 2002; Rogoff 1996).
Die EWU wird daher aufgrund der politischen Entscheidung
Uber die Auswahl der Mitgliedslander noch lange eine im-
perfekte W&hrungsunion bleiben.

Wegen der fortdauernden unzureichenden Konvergenz der
Inflationsraten zwischen den einzelnen Mitgliedslandern
der EWU wird jedoch Deutschland aufgrund des Balassa-
Samuelson-Effektsé tendenziell auf absehbare Zeit immer
deutlich am unteren Ende der Inflationsentwicklung der
EWU liegen. Hans-Werner Sinn (2003; Sinn und Reutter
2000a; 2000b). hat bereits vor etwa zwei Jahren in die-
sem Zusammenhang gezeigt, dass, um eine Inflationsra-
te des Euroraumes von 2% zu erreichen, Deutschland lang-
fristig eine Inflationsrate von etwa 1% einhalten musste.
Diese Restriktion fur Deutschland innerhalb der EWU fuhrt
jedoch in einer Zeit einer deutlichen Disinflation auch in al-
len Ubrigen Mitgliedslandern der EWU aufgrund einer all-
gemeinen konjunkturellen Schwéche zu einem unzurei-

6 Vgl. Balassa (1964) und Samuelson (1964). Der Balassa-Samuelson-Ef-
fekt impliziert, dass Lander mit einem hohen Pro-Kopf-Einkommen eine
niedrigere gesamtwirtschaftliche Inflationsrate als solche mit einem nied-
rigeren Pro-Kopf-Einkommen haben werden. Vgl. hierzu auch beispiels-
weise Rogoff (1996, S. 660). Ursache sind die unterschiedliche Preisent-
wicklung bei international handelbaren und nicht-handelbaren Gutern und
Dienstleistungen. Wahrend handelbare Guter und Dienstleistungen im in-
ternationalen Wettbewerb miteinander stehen und eine raschere Preis-
konvergenz im Sinne der Kaufkraftparitatentheorie erreichen, gilt dies fiir
nicht-handelbare Giiter und Dienstleistungen nicht. Solange das Pro-Kopf-
Einkommen in Deutschland noch deutlich Giber dem zahlreicher anderer
EMU-Mitgliedslander liegt, wird mithin mit einer niedrigeren Inflationsrate
in Deutschland im Vergleich zu diesen Landern zu rechnen sein.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex

gleichung nicht nur der Pro-Kopf-Einkommen
aufgrund eines gemeinsamen EWU-Finanz- in %
marktes, sondern auch der nationalen Preis- e

niveaus einsetzte. Dies fuihrt erfahrungsge-
man zu einem deutlichen Inflationsgefalle zwi-
schen den Landern mit hohem Pro-Kopf-Ein-
kommen wie beispielsweise Deutschland und
denen mit niedrigerem Pro-Kopf-Einkommen
wie beispielsweise Irland, Griechenland oder
Portugal (vgl. auch Rogoff 1996, S. 660).5 Mit-

4 Vgl. Mundell (1961) oder Fleming (1962). Einen guten
Uberblick tiber aktuelle Entwicklungen zu diesem The-
ma findet sich bei Obstfeld (2001).

5 Siehe hierzu auch Rogoff (1996, S. 660).

1996

jahrliche Veranderungsraten / Monatsdaten auf Preisbasis 1996 = 100

= Deutschland
- EWU

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Quelle: Destatis und Eurostat.
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chenden Spielraum, die Inflationsrate in Deutschland ober-
halb der Nulllinie zu halten. Die z6gerliche geldpolitische
Lockerung der EZB kam seit dem Jahr 2000 fur die Sta-
bilisierung der Konjunktur in Deutschland regelmafiig zu
spét, um die einsetzende Abwaértsbewegung noch frih-
zeitig zu stoppen.

Derzeit liegt die Inflationsrate des HVPI fur Deutschland im
Mai 2003 gemessen gegenliber dem Vorjahreswert bei
0,7%. Innerhalb der EWU liegt der Wert zugleich bei 1,9%.
Die Differenz zwischen der allgemeinen Inflationsrate der
EWU und Deutschland ist daher aktuell sogar groRer als dies
im langfristigen Mittel mit etwa 1% zu erwarten wére. Be-
reits im Jahr 1999 stand Deutschland kurz vor einer defla-
tionaren Entwicklung im Zuge der weltweiten Folgen der
Asien und Russland-Krise. Allerdings lag damals das Wirt-
schaftswachstum noch bei 1,8%. Des Weiteren waren die
Finanzmérkte in Deutschland in einer besseren Verfassung.
Gleichzeitig setzte eine deutliche Abwertung des Euro gegen-
Uber dem US Dollar ein, der den Export, insbesondere auch
Deutschlands, stimulierte.

Finanzmarktkrise in Deutschland

Nach dem Platzen der Spekulationsblase der New Econo-
my im Fruhjahr 2000 hat sich die Krise auch im Geschéfts-
bankensektor deutlich verschérft und aufgrund der hohen
Kreditausfélle und Vermégensverluste auf den Aktien- und
Kapitalméarkten, eine Rekapitalisierung des Geschéftsban-
kensektors in Deutschland nachhaltig erschwert.

An den Vermdgensmarkten ist es seither infolge einer welt-
weiten Deflation der Vermdgenswerte an den Geld- und Ka-
pitalméarkten durch eine dramatische Preisdeflation bei Aktien
sowie sinkende Ertragserwartungen und fallende Kapital-
marktzinsen auch bei festverzinslichen Ver-
mogensanlagen bei Neuemissionen zu einer
langanhaltenden Kapitalvernichtung gekom-
men. In Deutschland haben dartber hinaus im

Abb. 3

Mangelnde Liquiditat der Geschaftsbanken sowie steigende
Risikopramien bei der Kreditvergabe haben eine Kreditratio-
nierung in Deutschland herbeigefiihrt, die weite Bereiche der
Wirtschaft in Deutschland l&hmen.” Die seit der zweiten Half-
te des Jahres 2001 einsetzende Kreditkontraktion hat sich im
Laufe des Jahres 2002 beschleunigt. Besonders ausgepragt
ist diese Kontraktion bei den Grof3banken. Stiitzungsaktionen,
wie der Vorschlag einer Bad Banks8, der rasch eine Besserung
hinsichtlich eines credit crunch bei den Grof3banken in Deutsch-
land bringen soll, bzw. mit der jetzt daraus abgeleiteten Ver-
briefungsinitiative (true-sale-initiative)® unter Beteiligung der
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (Kfw), sollen die Liquiditat des
Geschaftsbankensektors in Deutschland nachhaltig stéarken.
Ob diese Malinahme jedoch rasch greifen wird, um die Kre-
ditklemme zu beseitigen, bleibt hinsichtlich der zukiinftigen Ver-
gabe von Krediten an Unternehmen und Privatpersonen, dem
eigentlichen wirtschaftspolitischen Ziel einer solchen Maf-
nahme, abzuwarten. Die bereits derzeit erwarteten gestiege-
nen Kreditrisiken bei den Geschéftsbanken fuhren weiterhin zu
deutlich héheren Kreditzinsen gegeniiber Geschéftskunden
aufgrund der darin enthaltenen Risikopréamien nicht zuletzt
wegen bereits eingetretener hoher Verluste im Kreditgeschéft.10
Des Weiteren werden derzeit noch von zahlreichen Ge-
schéftsbanken Kreditlinien fir Unternehmen und Privatperso-

7 Vgl. hierzu die Daten der Deutschen Bundesbank zur Kreditvergabe an
inlandische Unternehmen und Privatpersonen aus der On-line-Datenbank
oder auch EZB (2003b).

8 Vgl. Knipper, Langraf und Maisch (2003).

9 Durch die Verbriefung kdnnen Geschéftsbanken einen Teil ihres Kredit-

volumens an eine hierfur gegriindete Zweckgesellschaft verauern, um

sich zusétzlich liquide Mittel zu beschaffen. Durch die Biindelung von

Kredit verschiedener Bonitéatsstufen soll dabei das Kreditausfallrisiko brei-

ter gestreut werden und durch entsprechend niedrigere Verzinsungen nicht

zuletzt wegen staatlicher Garantien hinsichtlich des Kreditausfallrisikos

besser beherrschbar gemacht werden. Vgl. hierzu auch Handelsblatt (9.

Mai 2003).

Nicht zuletzt wegen dieser hohen Kreditrisiken wurden von zahlreichen

Geschaftsbanken in Deutschland die vorangegangenen Zinssenkungen

der EZB vom 6. Dezember 2002 und 7. Mérz 2003 nicht in vollen Um-

fang an die Geschaftskunden weitergegeben.

1

o

Deutschland: Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen

Vergleich zu anderen OECD-L&ndern, insbe-
sondere den USA und Grofbritannien, die Im-
mobilienmarkte auch keine Alternative ahnlich
wie in Japan fir ertragsreiche Vermdgensan-
lage geboten (IWF 2003, S. 53, Abb. 12h).

in %

o N

Da Banken und Versicherungen ihr Eigenka-
pital auch durch Aktien- und Immobilienver-
mogen halten, sind sie von dieser Entwick-
lung, wie andere private und institutionelle An-
leger, gleichfalls betroffen. Hohe Wertberich-
tigungen auf das eigene Anlagevermdgen
schaffen jedoch Probleme bei der Kreditver- I
gabe, da die hierfir erforderliche Eigenkapi-
taldeckung unzureichend ist bzw. kaum eine
Kreditvergabe im bisherigen Umfang zulasst.

o & A N o N A O o
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jahrliche Veranderungsraten auf Basis von Vierteljahreswerten
gegeniliber dem jeweiligen Vorjahreswert
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Quelle: Deutsche Bundesbank und Berechnungen des Autors.
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nen nach unten revidiert, so dass das Liquiditatsrisiko fur die-
sen Kundenkreis insgesamt steigt. Ein Teil der Insolvenzen des
letzten Jahres, die einen Nachkriegsrekord erreichten, wer-
den nicht zuletzt auch als Folge einer solchen restriktiven Kre-
ditvergabe angesehen.

GroRe institutionelle Anleger auf den Geld- und Kapital-
markten wie Lebensversicherungen oder Pensionsfonds
leiden zudem aufgrund einer anhaltenden Schwéche bei
der Wertentwicklung von Vermdgensanlagen, insheson-
dere bei Aktien- und Immobilienvermégen, aufgrund be-
reits sehr niedriger Nominalzinsen innerhalb der OECD-
Lander unter finanzieller Auszehrung, wenn es zu keiner
baldigen nachhaltigen Wende auf den Geld- und Kapital-
markten kommt.11

Ein Hinzutreten einer zunachst nur milden Deflation kénnte
so leicht zu einem kumulativen Prozess einer Schulden-
Deflationsspirale fiihren.

Von der Deflation zur Depression

Irving Fisher (1933) hat bereits 1933 im Zuge seiner Analy-
se der Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933 diesen Pro-
zess analysiert und eine fehlerhafte restriktive prozyklische
Geld- und Fiskalpolitik der USA und zahlreicher europaischer
Staaten hierflr als wesentliche Ursache verantwortlich ge-
macht. Milton Friedman und Anna Schwatz (1963) haben
diese Analyse spater in einer umfassenden Studie fiir die
USA erneut bestatigt.

Akerlof (1996), einer der Nobelpreistrager der letzten Jah-
re, hat anhand eines Modells die dramatischen Wirkungen
einer Deflation auf Wachstum und Beschaftigung anhand ei-
ner modifizierten Phillips-Kurve dokumentiert, wenn eine
Lohnrigiditat der Nominalldhne existiert!2 und zugleich ra-
sche Lohnsenkungen gesamtwirtschaftlich geboten wa-
ren. Diese sind aufgrund sozialpsychologischer Verhaltens-
weisen wirtschaftspolitisch jedoch kaum durchfiihrbar.
Akerlofs Erklarungsansatz konnte im Vergleich zur traditio-
nellen Phillips-Kurve auch hervorragend die Entwicklung der
Weltwirtschaftskrise in den USA wéhrend dieser Jahre mo-
dellmagig nachbilden.

Eine zunachst milde Deflation kann unter derartigen Um-
standen aufgrund einer hierdurch induzierten Rezession der
Wirtschaft und damit einhergehender zunehmender Ar-
beitslosigkeit, den zunéchst leichten Deflationsprozess dra-

11 vgl. Der Spiegel (2003). Ein aktueller Stresstest des Bundesamtes fiir Fi-
nanzdienstleistungen (Bafin) hat bei deutschen Lebensversicherern deut-
liche Schwachen aufgezeigt.

12 Es gehort zu den Mythen in Deutschland, den USA eine hohe Nominal-
lohnflexibilitat zu unterstellen. Alle empirischen Befunde verweisen jedoch
auf eine nahezu absolute Lohnrigiditat bei den Nominallohnen der USA.
Vgl. hierzu Akerlof et al. (1996) sowie Kahn (1997).

matisch beschleunigen, wenn dem nicht durch eine ent-
sprechende expansive koordinierte Geld- und Fiskalpolitik
entgegengewirkt wiirde. Dieser Prozess setzt insbesonde-
re dann verstérkt ein, wenn zur Deflation noch eine Lohn-
deflation hinzutritt. Wenn es Unternehmen aufgrund hoher
Verluste gelingt, die Lohne seiner Mitarbeiter deutlich zu sen-
ken, dann fuhrt dies, wenn es auf breiter Front in der ge-
samten Wirtschaft geschieht, zu einer Preis-Lohn-Defla-
tionsspirale.

In der Weltwirtschaftskrise fielen infolgedessen das Preisni-
veau in den USA innerhalb von nur drei Jahren um insge-
samt rund 30%. Verfestigen sich zun&chst unerwartete de-
flationare Tendenzen der Wirtschaft in den daraus abgeleite-
ten Zukunftserwartungen der Wirtschaftssubjekte (aufgrund
der Hypothese adaptiver Erwartungsbildung, vgl. hierzu Evans
und Honkapohja 2001), endet ein solcher Prozess unter Um-
standen in einer umfassenden Depression der gesamten Wirt-
schaft. In einer Depression erwarten aufgrund eines dynami-
schen Ungleichgewichts die (iberwiegende Zahl der Wirt-
schaftssubjekte keinerlei Besserung mehr. Statt einer zyKkli-
schen Wirtschaftskrise ist eine nachhaltige Vertrauenskrise
entstanden, dass durch Anpassung an den Abwaértstrend der
Wirtschaft dieser auf absehbare Zeit gebrochen werden kann.

Das Brechen einer solchen Depression aufgrund anhalten-
der pessimistischer Erwartungen, ist dann nur unter gro-
Ren Anstrengungen und Kosten aufgrund der bereits von
Keynes beschriebenen Liquiditatsfalle fur die Zinspolitik zu
Uberwinden. Japan liefert fur diese verzweifelte Lage be-
reits seit Anfang der 1990er Jahre ein warnendes Beispiel
(vgl. z.B. Krugman 1998; 2000).

Geldpolitische Konsequenzen fur die EZB

Mithin sollte die EZB unter allen Umstanden vermeiden,
dass es zu einer solchen Entwicklung auch nur in einzel-
nen Mitgliedslandern kommt. Insbesondere wegen des
groBen Gewichts der deutschen Wirtschaft innerhalb des
Euroraums wiurden sich die Folgen einer Deflation in
Deutschland rasch auch in die anderen Mitgliedslander der
EWU ausbreiten. Je enger die wirtschaftliche Integration
mit Deutschland ist, desto rascher wéren auch die von dort
ausgehenden Ansteckungsgefahren. Es mag derzeit
schwierig sein, eine Wahrscheinlichkeit fiir das Entstehen
eines solchen Prozesses in Deutschland zuverlassig ab-
zuschatzen, aber aufgrund der damit verbundenen ho-
hen gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsverluste, wenn er
denn eintrate, sollte die EZB und die deutsche Regierung
alles denkbar mogliche tun, um diese Gefahr prinzipiell
auszuschlieen.

Da unter allen Mitgliedslandern des Euroraumes derzeit kei-
nerlei Risiko einer raschen Akzeleration der Inflation in ein-
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zelnen Mitgliedstaaten sowie der EWU insgesamt besteht,
sollte eine vorsorgliche expansive Geldpolitik seitens der
EZB die aktuelle Deflationsgefahr in Deutschland aus-
schlieBen. Es besteht bei vielen Beobachtern derzeit jedoch
der Eindruck, dass die entscheidenden wirtschaftspoliti-
schen Akteure insbesondere auch innerhalb der EZB sowie
der Bundesregierung oder der Bundesbank dieses Risiko
leugnen oder als vernachlassigbar gering ansehen, bis es
unter Umsténden zu spét ist. Statt einer pre-emptiven Anti-
Deflationspolitik — wie vom IWF derzeit nachdrucklich emp-
fohlen — wartet man, bis es méglicherweise sehr spat oder
vielleicht sogar zu spat ist.13

Mit dem Verzicht der EZB die Geldmenge als leading
indicator zur frihzeitigen Identifikation zukinftiger Infla-
tions-/Deflationspotentiale der EWU-L&nder zu nutzen, ist
das Problem hierflr geeigneter Indikatoren zur Gestaltung
einer vorausschauenden Geldpolitik nicht geldst. Die Geld-
menge hat sich derzeit nur innerhalb der EWU als ein un-
geeigneter Indikator erwiesen.

Die Warnungen aus Amerika vom IWF und von Alan Green-
span!4 sollten daher nicht auf taube Ohren bei den verant-
wortlichen Vertretern der EZB in Europa stof3en.

Ein offizieller geldpolitischer Zielkorridor um 2,5% Inflation
im Euroraum?s mit jeweils einer Schwankungsbreite von je
1% nach oben und unten, d.h. 3,5% bis 1,5%, konnte das
Deflationsrisiko auch fir Deutschland als Mitgliedsland zu-
sammen mit einer jetzt erforderlichen entschlossenen anti-
deflationaren Geldpolitik der EZB16 nachhaltig reduzieren,
ohne die Glaubwiurdigkeit der EZB17, Preisstabilitat in der
EWU insgesamt zu sichern, zu geféhrden.

Des Weiteren sollte eine hohe Volatilitat der wichtigsten
Wechselkurse der Weltwirtschaft durch eine internationale

13 Bis eine geldpolitische MalRnahme in der Regel wirksam wird, vergehen

erfahrungsgeman etwa neun bis zwolf Monate. In der Zwischenzeit kann

jedoch viel geschehen, was den beabsichtigten Effekt neutralisiert oder

Uberkompensiert. Eine passive Geldpolitik, die erst auf ein aktuelles De-

flationssignal reagiert, kann bei entsprechender Dynamik einer Deflation

entsprechend zu spét gegensteuern.

»[The threat] even though minor, is sufficiently large that it requires close

scrutiny and maybe, maybe, action.« Alan Greenspan zur Deflationsge-

fahr in den USA in Financial Times vom 22. Mai 2003.

15 Wie ihn beispielsweise auch die Bank of England verfolgt.

16 Derzeit steht eine solche Politik bei der EZB nicht auf der Agenda. Vgl.
hierzu EZB (2003a):
Issing: »The concept of deflation is not question of sectors and coun-
tries, it is a question of the monetary area. In all large monetary areas in
the world, you have regions with low and even sometimes negative de-
velopments. This is not specific to the euro area, but it has nothing to do
with deflation. Deflation is a concept related ro monetary policy for the
average for the whole monetary area.«
Duisenberg: »In the 16 years that | was the Governor of the central bank
of the Netherlands, there were two years in which we had deflation of
1/2%. | publicly declared then that | lived in a central banker’s paradise;
as long as the others have more inflation, it is not a problem.«

17 Vgl. Erber und Hagemann (1998). Die Glaubwirdigkeit der EZB wirde
durch eine erfolgreiche Anti-Deflationspolitik gestarkt und nicht ge-
schwacht.
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Koordination der Wechselkurspolitik unter Fiihrung des IWF
verhindert werden, da ansonsten zusétzliche Belastungen
auf die Weltwirtschaft hieraus entstehen. Hierzu kann auch
die Bundesregierung uUber den Ecofin-Rat innerhalb der EU
einen wichtigen Beitrag leisten. Es bleibt abzuwarten, ob auf
dem letzten G8-Gipfeltreffen der Regierungschefs in Evian
oder auch der Institute for International Finance-Konferenz18
in Berlin (Wolff 2003) derartige Vereinbarungen im Sinne des
Plaza-Agreement bzw. Louvre-Accord vorbereitet worden
sind.

Bereits seit einiger Zeit findet eine breite Diskussion inner-
halb der USA lber die Konsequenzen fir die Geldpolitik
statt, wenn es zu einem wirtschaftlichen Umfeld mit nied-
rigen Inflationsraten kommt.1° Innerhalb der EU-Lander
und insbesondere bei der EZB sollte diesen Fragestellun-
gen gleichfalls eine gréRRere Aufmerksamkeit geschenkt
werden.

Wirtschaftspolitische Handlungsoptionen der
Bundesregierung

Eine expansivere Geldpolitik der EZB wiirde zugleich der
Bundesregierung eine Atempause in Deutschland ver-
schaffen, die langfristig unvermeidlichen Strukturrefor-
men am Arbeitsmarkt und den sozialen Sicherungssys-
temen jetzt zUgig umzusetzen, die allein langfristig einen
selbsttragenden Aufschwung in Deutschland sichern
koénnten.

Die Bundesregierung sollte zugleich eine Task-Force mit
dem Ziel des Deflations-Monitoring in Deutschland mdg-
lichst noch vor der Sommerpause bilden, um die Risiken
fur Deutschland anhand der vorhandenen Informationen
untersuchen und sich mdgliche Handlungsoptionen fiir die
Bundespolitik in enger Kooperation mit der EZB aufzei-
gen zu lassen. Erste Ergebnisse sollten bereits im Herbst
von dieser Task-Force vorgelegt werden.

Durch eine glaubwiirdige Offentlichkeitsarbeit, ob eine aku-
te Deflationsgefahr fir Deutschland und die Eurozone be-
steht und was, wann dann seitens der Bundesregierung zu
tun wére, wirde ein Teil der entstehenden Verunsicherung
in der Offentlichkeit abgebaut werden kénnen.

18 |nstitute for International Finance.

19 Siehe beispielsweise die Beitrdge zur Konferenz »Monetary Policy in a
Low-Inflation Environment« A Conference Sponsored by the Federal Re-
serve Banks of Boston, New York, Cleveland, Richmond, Atlanta, St. Lou-
is, and Minneapolis, and the Board of Governors of the Federal Reserve
System, 18. bis 20. Oktober 1999, erschienen beim Journal of Money,
Credit and Banking, November 2000 32 (2).
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