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roht einigen Industrielén-
dern Deflation? Nicht ein
voriibergehendes  Sinken  des

Preisniveaus, etwa infolge eines
positiven Angebotsschocks wie
der deutlichen Aufwertung des
Euro oder eines ausgepragten
Riickgangs des Olpreises, sondern
ein dauerhafter Rickgang infolge
persistenter Nachfrageschwéche
— kurz: eine Entwicklung wie in
Japan? Seit einigen Jahren geht
das Preisniveau in dem Land, das
bis zum Ende der achtziger Jahre
Synonym flr rasche wirtschaftli-
che Expansion war, kontinuierlich
zurlick — nicht so drastisch wie in
der groBen Depression, sondern
mit jahrlichen Raten um 1%. Die
Deflation ist Folge einer seit Beginn
des vergangenen Jahrzehnts nur
schwachen Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage; seit
einiger Zeit nahrt sie aber auch die
Schwache, insbesondere infolge
steigender realer Schulden.

In den USA wird das Risiko einer
deflationdren Entwicklung schon
seit langerem diskutiert, seit eini-
ger Zeit auch in Europa. Um ein
Jahrzehnt versetzt, zeigen sich hier
namlich zahlreiche Symptome wie
seinerzeit in Japan. Das Ende ei-
nes in den USA besonders langen
Aufschwungs im Jahr 2000 fiel mit
einem Platzen der Blase an den
Aktienmarkten, wenn auch nicht
bei Immobilien, zusammen. Die
folgende Rezession ist zwar langst
Uberwunden. Zu einem nachhal-
tigen Aufschwung aber kam es
nicht. In einigen européischen
Landern wurden lang aufgestaute
strukturelle Probleme brisant. Er-
tragslage und Bilanzstrukturen ha-
ben sich gravierend verschlechtert.
Infolge des fir viele Unternehmen
des Finanzsektors besonders gro-
Ben Zwangs zu Konsolidierung und
Schuldenabbau ist der monetére
Transmissionsprozess  verschie-
dentlich gestort. Vereinzelt gibt es
Anzeichen fiir eine Kreditklemme.
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Deflation zu vermeiden ist des-
halb besonders wichtig, weil ihre
Kosten in Form von Wachstums-
und Beschaftigungsverlusten hoch
und die Moglichkeiten der Wirt-
schaftspolitik zur Reflationierung
beschrankt sind. Ist der nominale
Leitzins auf dem niedrigst mdgli-
chen Niveau Null, wie in Japan seit
1999, lasst sich der Realzins nicht
mehr direkt, Gber Zinsvariationen,
senken. Diese flr wirtschaftliche
Dispositionen besonders wichtige
GroBe bleibt bei sinkendem Preis-
niveau positiv, bei beschleunigtem
Preisriickgang steigt sie sogar. Um
die Nachfrage anzuregen, bleibt
fur die Geldpolitik dann nur die
Maoglichkeit, die Liquiditat mit Hilfe
unkonventioneller MaBnahmen wie
einem Kauf von Staatsanleihen und
Devisen auszuweiten. Der Erfolg ist
aber mit groBen Unsicherheiten
behaftet. Zudem blieb in Japan
ein in mehreren Jahren massives
Deficit spending ohne sichtbaren
Erfolg — bei drastisch erhdéhtem
offentlichen Schuldenstand.

Aus den Deflationserfahrungen
in Japan ergeben sich insbeson-
dere zwei Lehren. Erstens: eine
Deflation ist schwer zu prognosti-
zieren. Fur Japan wurde sie weder
von Prognostikern noch von den
Akteuren an den Finanzmark-
ten vorhergesehen. Auch fir die

meisten Industrieldnder waren die
Prognosen in den vergangenen
Jahren wiederholt nach unten
zu revidieren. Selbst wenn die
— trotz expansiver Ausrichtung der
Geld-, verschiedentlich auch der
Finanzpolitik — unerwartet lange
wirtschaftliche Schwéche allein
durch unvorhersehbare negative
Schocks wie den Olpreisanstieg
und den Irak-Krieg verlangert wur-
de, ist eine konjunkturelle Erholung
nicht unbedingt nur aufgeschoben.
Denn zugleich verfestigen sich
Abwaértstendenzen.  Langjdhrige
Wirkungszusammenhange und
traditionelle Transmissionskanéle
kénnen dadurch zunehmend ge-
stort werden.

Zweitens: da ein deflationdrer
Prozess schwierig zu Uberwinden
ist, sollte sein Entstehen durch
frihzeitiges Gegensteuern vermie-
den werden. Fir die Wirtschafts-
politik ergibt sich die Konsequenz,
Deflationsrisiken bei der Entschei-
dungsfindung Uberproportional
zu gewichten. In Japan erschien
die Ausrichtung sowohl der Geld-
als auch der Finanzpolitik nach
alternativen Konzepten vor dem
Hintergrund der jeweiligen Echt-
zeit-Prognosen und -Erwartungen
bis ins letzte Drittel der neunziger
Jahre weitgehend angemessen;
erst im Ruckblick erwies sich die
Makropolitik als zu vorsichtig. Die
verschiedentlich als zu aggressiv
beurteilte Geldpolitik in den USA
sollte vor diesem Hintergrund be-
wertet werden.

Kontraproduktiv ist aber auch,
wenn notwendige strukturelle Re-
formen im Schatten antideflationa-
rer Makropolitik unterbleiben. Dies
muss zwar nicht, wie zeitweilig
in Japan, zu Konflikten zwischen
Zentralbank und Regierung fiihren,
die das wirtschaftliche Vertrauen
zusétzlich belasten. Doch durch
makropolitische Kooperation kén-
nen strukturelle Anpassungsprob-
leme nicht dauerhaft Uberspielt,
geschweige denn geldst werden.
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