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Infl ation oder Defl ation? Es überwiegt die Sorge 
um die Defl ation! Die Wissenschaft rät mit Blick 

auf Japans anhaltende Stagnation zum vorsichtigen 
Exit aus der quantitativen Lockerung.1 Die Gefahr 
einer Defl ationsspirale und einer Kreditdefl ation sei 
zu groß, um zu früh geldpolitisch zu bremsen.2 US-
Zentralbankpräsident Bernanke diskutiert zwar die 
technischen Aspekte des Exits, lässt den Zeitpunkt 
aber bis auf Weiteres ungewiss.3 Nobelpreisträger 
Krugman propagiert fl ankierend eine keynesianische 
Fiskalpolitik als überlegenen Politikansatz, um die 
Akzeptanz der Marktwirtschaften sicherzustellen.4 

Der sich abzeichnende zögerliche Ausstieg aus ei-
nem bisher unbekannten geld- und fi skalpolitischen 
Megastimulus birgt aber auch Gefahren in sich, die 
in unkontrollierter Infl ation, neuen Blasen und galop-
pierender Staatsverschuldung gesehen werden. Die 
Politik in Deutschland hat diese im Blick und setzt 
auf Regeln: Kanzlerin Merkel pocht mit der Schul-
denbremse auf solide Staatsfi nanzen. Die europäi-
sche Zentralbank vertritt entschlossen den Exit. 

Doch wie realistisch ist dieses Szenario? Seit De-
kaden beobachten wir trotz Regelmechanismen und 
Willensbekundungen für makroökonomische Diszi-
plin einen persistenten Trend asymmetrischer Ma-
kropolitiken: Geld-, Währungs- und Finanzpolitiken 
reagieren in der Rezession stärker auf den Konjunk-
turverlauf als im Boom.5 Dies weist darauf hin, dass 
ausufernde Staatsverschuldung und Infl ation – trotz 
Schuldenbremse, Stabilitäts- und Wachstumspakt 
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oder Infl ationszielen – unvermeidlich sein könnten. 
Der Blick zurück erleichtert die Prognose für die Zu-
kunft.

Die auf John Maynard Keynes aufbauende Mo-
delltheorie implementierte eine fi nanzpolitische Re-
gel: Der Staat bildet in guten Zeiten Rücklagen, die 
in der Rezession der Stabilisierung dienen, so dass 
auf lange Sicht der Staatshaushalt ausgeglichen 
bleibt. In Deutschland wurde das Ziel der antizyk-
lischen Fiskalpolitik mit dem Gesetz zur Förderung 
der Stabilität und des Wachstums der Wirtschaft 
1967 im Grundgesetz (Art. 109, Abs. 2) verankert. 
Die Schwächen sind bekannt. Sie liegen in der zeit-
lichen Verzögerung bei Einsatz und Wirkung kon-
junkturpolitischer Instrumente und vor allem in der 
asymmetrischen Praxis. In der Rezession wurden 
schuldenfi nanzierte Ausgabenprogramme aufge-
legt, doch im Aufschwung wurden Einlagen in die 
Konjunkturausgleichsrücklage vernachlässigt. Die 
Regel blieb zahnlos und die deutsche Staatsver-
schuldung stieg kontinuierlich (vgl. Abbildung 1) – 
wie fast überall in Europa. Es sank bis zur jüngsten 
Krise der Glaube an und der Spielraum für keynesia-
nische Feinsteuerung. 

Prof. Dr. Gunther Schnabl, 42, ist Leiter des In-
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Leipzig.
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Stabile Staatsfi nanzen bei expansiver Geldpolitik 

Bei der Gründung der Europäischen Währungs-
union Anfang der 90er Jahre spiegelte sich die Sor-
ge um die Vergemeinschaftung nationaler Schulden-
berge im Stabilitäts- und Wachstumspakt wider, der 
nationaler Verschuldung enge institutionelle Grenzen 
zu setzen suchte. Zunächst mit Erfolg! Der Anstieg 
der Staatsverschuldung fl achte in vielen EWU-Mit-
gliedstaaten ab oder sank sogar in den Hochschul-
denländern – allerdings meist befl ügelt von sinken-
den Zinsen, da die ehemaligen Hochzinsländer das 
niedrige Zinsniveau Deutschlands importierten. Ge-
nerell begünstigten expansive Geldpolitiken seit den 
80er Jahren den Eindruck solider Staatsfi nanzen 
(vgl. Abbildung 1). 

Das strukturelle Absinken des nominalen und 
realen Weltzinsniveaus setzte Mitte der 80er Jahre 
in Japan ein, getrieben von einer asymmetrischen 
Währungspolitik. Die japanische Volkswirtschaft 
ist mit Ausnahme des dynamischen Exportsektors 
hoch reguliert, so dass Aufwertungen des Yen das 
Wachstum schmerzhaft bremsen. Deshalb häuften 
sich Devisenmarktinterventionen gegen Aufwertun-
gen, während diese in Abwertungsphasen unter-
blieben. Die japanischen Dollarreserven stiegen auf 
Rekordniveau. Weil Devisenkäufe mit einer Auswei-
tung der Geldmenge verbunden sind, sanken in Auf-
wertungsphasen die Zinsen, während sie in Abwer-
tungsphasen nicht proportional angehoben wurden. 
Über die Zeit hinweg sank der japanische Leitzins 
von ca. 12% in den frühen 80er Jahren auf 4% Mitte 
der 80er, auf 2% Mitte der 90er und auf Null Ende 
der 90er. Seitdem sitzt Japan in der Liquiditätsfalle. 

Da das Wachstum seit dem Platzen der Aktien- und 
Immobilienblase Ende 1989 stagniert, sah sich die 
Bank of Japan gezwungen, den Refi nanzierungszins 
bei Null zu belassen, um den Unternehmenssektor 
zu stabilisieren.

Eine Asymmetrie wies auch die Geldpolitik in den 
USA unter Alan Greenspan in Hinblick auf die Akti-
enmärkte auf. Zwar führte die US-Zentralbank (Fed) 
bei schnellem Verfall der Aktienpreise (wie in der Kri-
se 1987 und nach dem Platzen der Dotcom-Blase 
2000) rasch Liquidität zu, um die Finanzmärkte zu 
stabilisieren. Doch verordnete man sich im Bul-
lenmarkt Zurückhaltung gegen „Irrationale Über-
schwänglichkeiten“. Im sogenannten Jackson Hole 
Consensus wurde es zum anerkannten Dogma un-
ter den amerikanischen Notenbankern, dass der Fi-
nanzsektor in der Krise reichlich Liquidität benötige. 
Im Finanzmarktboom obliege der Zentralbank hin-
gegen Zurückhaltung, da sie Blasen nicht erkennen 
könne. Im Ergebnis sanken die Leitzinsen im Ab-
schwung schneller als sie im Aufschwung stiegen, 
von über 18% 1980, auf 6% 1986, 3% in der Krise 
der frühen 90er Jahre, 1% 2003 nach dem Platzen 
der Dotcom-Blase, auf heute nahe Null. 

Ebenso sank der Zins in Europa, auch wenn in ge-
ringerem Ausmaß als in Japan und den USA. Hier 
setzte der institutionelle Rahmen mit einem klaren 
Infl ationsziel von unter, aber nahe 2% zwar der geld-
politischen Konjunktursteuerung enge Grenzen, 
doch kann sich das Eurogebiet nicht von den geld-
politischen Trends im Ausland isolieren. Je nied-
riger das Zinsniveau in Japan und den USA, desto 
größer ist der Aufwertungsdruck auf den Euro und 

Abbildung 1
Staatsverschuldung als Anteil am BIP in 

Deutschland, Japan und den USA
(in % des BIP)

Q u e l l e : IWF.

Abbildung 2
Geldmarktzinsen in Deutschland, Japan und 

den USA
(in %)

Q u e l l e : IWF.
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damit der Druck zur geldpolitischen Lockerung. Der 
Referenzwert für das Geldmengenwachstum M3 
von 4,5% wurde regelmäßig gerissen. Die monetäre 
Säule der geldpolitischen Strategie kam in die Kritik, 
weil kein stabiler Zusammenhang zwischen Geld-
mengenwachstum und Konsumentenpreisinfl ation 
zu messen war. Die kurzfristigen Zinsen in Deutsch-
land sanken von 8,5% im Wiedervereinigungsboom, 
auf 3% im Gründungsjahr der EWU auf heute nahe 
1%. 

Konsumentenpreisregeln als Einfallstor 
für monetäre Expansion 

Der akademische Trend bei den Regelmechanis-
men weg von Geldmengenzielen hin zu Infl ationszie-
len als Leitlinie der Geldpolitik gab den Zentralban-
ken insbesondere aus zwei Gründen Spielraum für 
monetäre Expansion. Einerseits reduzierte seit den 
90er Jahren die Integration der früheren Planwirt-
schaften in das Weltwirtschaftssystem den Preis-
druck im Industriegütersektor, weil sich aufgrund 
geringerer Löhne in Osteuropa und China bei ge-
zielter Produktionsverlagerung die globalen Produk-
tionskosten reduzierten. Zum anderen führte Lohn-
druck aus den aufstrebenden Volkswirtschaften, der 
sich im Import billiger Konsumgüter niederschlug, 
zu Lohn- und Konsumzurückhaltung in den Indus-
trieländern, was den Preisauftrieb weiter dämpfte. 
Darüber hinaus stieg mit der fortschreitenden Ent-
wicklung der Finanzmärkte deren Absorptions- und 
Multiplikationsfähigkeit für Liquidität, so dass sich in 
Zeiten niedriger Zinsen entweder in Industrieländern, 
aufstrebenden Volkswirtschaften, Rohstoff-, IT- oder 
Immobilienmärkten Blasen bildeten.6 Die Geldpo-
litik sah keine Notwendigkeit zur Intervention, weil 
die Blasen außerhalb der auf Konsumentenpreise 
fokussierten Regeln lagen, oder – transportiert über 
die liberalisierten internationalen Kapitalmärkte – im 
Ausland auftauchten. 

Die Geldpolitik interagiert mit der Finanzpolitik, da 
Zinssenkungen fi nanzpolitischen Freiraum geben. 
Zinslasten werden reduziert und Steuereinnahmen 
stimuliert. Dieser Prozess beschleunigte sich in Eu-
phoriephasen auf Vermögensmärkten im Zuge der 
damit verbundenen Produktions- und Konsumwel-
len wie im Falle der japanischen Blase (1986-1989), 
der New Economy-Euphorie (1999-2000) oder dem 
Subprime-Boom (2004-2007). In Reaktion auf plat-
zende Blasen waren Zinssenkungen ein willkomme-

6 A. H o f f m a n n , G. S c h n a b l : Monetary Policy, Vagabonding Liqui-
dity and Bursting Bubbles in New and Emerging Markets – An Overin-
vestment View, in: The World Economy, 31 (2008), Nr. 9, S. 1226-
1252.

ner Rettungsanker, da die Zentralbanken – ohne ho-
he Kosten für den Staatshaushalt – rasch reagieren 
und schnelle Wirkungen erzielen konnten. So wurde 
Greenspans erfolgreiches Krisenmanagement in Re-
aktion auf das Platzen der Dotcom-Blase weithin als 
„Magie“ gefeiert. Die Geldpolitik wurde insbesonde-
re in den USA zum anerkannten Instrument der Sta-
bilisierungspolitik. 

Trendwende in der positiven Rückkopplung von 
der Geld- zur Finanzpolitik

Die positive Rückkopplung expansiver Geldpolitik 
auf die Fiskalpolitik ändert sich immer dann, wenn 
sich – wie in Japan Ende der 90er Jahre sowie in den 
USA und Europa im Zuge der jüngsten Finanzkrise – 
das Zinsniveau dem Nullpunkt nähert. Dann fällt die 
Verantwortung zur konjunkturellen Stabilisierung auf 
den Staat zurück. Dies gilt insbesondere auch des-
halb, weil die Wirkung expansiver Geldpolitik über 
den Nullzins hinaus, die sogenannte quantitative Lo-
ckerung, ungewiss ist. Die Verschuldung steigt um-
so stärker, je geringer der zinspolitische Spielraum 
ist. Zudem gehen den Konjunkturpaketen in der 
Regel keine entsprechenden Rücklagen voraus. Mit 
der jüngsten Krise ist in Europa der Stabilitätspakt 
ausgesetzt. Das Gros der EU-Mitgliedstaaten wird 
2009 die 3%-Latte von Maastricht reißen. 

Doch wie steht es mit der Rückzahlung öffentli-
cher Kredite, nachdem Unternehmen gerettet und 
Banken von toxischen Wertpapieren befreit sind? Es 
gibt Willensbekundungen in Deutschland, dass das 
Ziel des ausgeglichenen Staatshaushaltes Bestand 
habe. Dies würde für die Zukunft Ausgabenkürzun-
gen bzw. Steuererhöhungen bedeuten. Im Lichte 
eines ungebrochenen wirtschaftspolitischen Aktio-
nismus, mit dem die Politik durch Konjunkturpakete 
und sektorale Subventionierung (Abwrackprämie) 
um die Wählergunst ringt, erscheint ein entschlos-
sener Sparkurs aber unwahrscheinlich. 

Das Verharren in der Liquiditätsfalle 

Und die Geldpolitik? Für die Zentralbanken wer-
den bereits heute im Lichte der Liquiditätsschwem-
me die Exit-Strategien diskutiert. Die Diskussion, 
die sich um die Nichterneuerung von Kreditlinien, 
das Auslaufen von Refi nanzierungsgeschäften, die 
Emission von Zentralbankbonds oder höhere Verzin-
sung für Einlagen bei der Zentralbank dreht, scheint 
eher technisch. Leicht zu absorbieren ist die Liqui-
dität nur dann, wenn sie wie derzeit ungenutzt auf 
den Einlagefazilitäten der Zentralbanken verbleibt. 
Dies wird aber nur dann der Fall sein, wenn der Auf-
schwung noch nicht eingesetzt hat. Sonst würde der 
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Bankensektor die Liquidität in Form von Krediten an 
die Unternehmen weiterreichen. 

Es gibt im Wesentlichen zwei Gründe, warum die 
Zentralbanken wie schon in der Vergangenheit im 
Aufschwung mit Zinserhöhungen zögern werden: 
Erstens, die Krise war ernster als je zuvor, weshalb 
Vorsicht geboten ist. Die Liquidität, die wie lange 
ersehnt an die Unternehmen zur Finanzierung von 
Investitionen weitergegeben wird, soll diesen nicht 
wieder entzogen werden. Jüngst hat Christina Ro-
mer, Vorsitzende des wirtschaftlichen Beirats der 
Regierung Obama, vor einer frühen geld- und fi s-
kalpolitischen Straffung gewarnt.7 Sie verweist auf 
die makroökonomische Politik nach der Weltwirt-
schaftskrise in den USA, die 1937 in eine Rezessi-
on mündete. Durch die Finanzkrise „verschreckte“ 
Finanzinstitute, Unternehmen und Haushalte sollten 
nicht zu schnell durch Zinserhöhungen und Ausga-
benkürzungen in Bedrängnis gebracht werden. 

Zweitens, das angestiegene Niveau der Staats-
verschuldung erfordert ein niedriges Zinsniveau, 
weil sonst der Schuldendienst nicht zu leisten wäre. 
Die Rückkehr zu einem „normalen“ Zinsniveau von 
4% bis 6% ist umso unwahrscheinlicher, als dies bei 
einem Startpunkt bei Null sogar eine umgekehrte 
Asymmetrie erfordern würde: Nach der größten Kri-
se seit 1929 müssten die Zinsen stärker steigen, als 
sie im Verlauf der Krise gesunken sind. Die USA, wo 
die institutionellen Grenzen zwischen Zentralbank 
und Regierung verschwimmen, scheinen wie Japan 
in der Liquiditätsfalle angekommen, die mit der Zir-
kularität niedriger Zinsen, sinkender Grenzleistungs-
fähigkeit der Investitionen und steigender Staatsver-
schuldung zu erklären ist. 

Sinkende nominale und reale Zinsen führen dazu, 
dass im Zuge der Rettungsaktionen strukturell im-
mer mehr Investitionen mit niedriger Grenzleistungs-
fähigkeit, die oft spekulativer Art sind, erhalten oder 
angestoßen werden. Steigen die Zinsen wieder, wird 
der Aufschwung schnell fragil oder Spekulationsbla-
sen platzen. Dies erfordert neue und stärkere Zins-
senkungen oder die rasche Ausweitung der Staats-
ausgaben. Je höher der Sockel der Staatsverschul-
dung, desto größer ist das Interesse der Regierung 
an niedrigen Zinsen. 

Japans Liquiditäts-, Verschuldungs- und 
Verstaatlichungsfalle 

Japan zeigt dies sehr anschaulich. Dort betrug 
die Staatsverschuldung zum Zeitpunkt des Platzens 

7 C. R o m e r : The Lessons from 1937, in: Economist vom 18. Juni 
2009.

der Blase 1990 ca. 70% des BIP (vgl. Abbildung 1). 
Bei einem Zinssatz auf 10-jährige Staatspapiere von 
6,5% lag der Zinsdienst bei ca. 10% des Staats-
haushaltes. Seitdem ist der Leitzins gegen Null ge-
fallen und die Bruttostaatsverschuldung auf knapp 
200% des BIP gestiegen. Trotz Weltrekordverschul-
dung bleibt der Zinsdienst moderat – 2008 bei gut 
20% des Staatshaushaltes –, weil die Verzinsung 
10-jähriger Staatsanleihen aufgrund der Nullzinspo-
litik auf 1,5% gesunken ist. Hätte der Zins im Jahr 
2008 hingegen auf einem Niveau von 4% gelegen, 
dann hätte die Zinslast ceteris paribus bereits knapp 
50% des Staatshaushaltes ausgemacht. Bei einer 
nicht ungewöhnlichen achtprozentigen Verzinsung 
nahe 100%.

Der derzeitige massive Konjunktureinbruch, ein 
neues Konjunkturprogramm in Höhe von 5% des 
BIP sowie der geplante Aufbau eines sozialen Si-
cherungssystems durch die neue Regierung Hato-
yama werden Japans Verschuldung weiter steigen 
lassen. Die Bank of Japan wird deshalb nicht umhin 
können, den Zinssatz nahe Null zu belassen, bis sich 
die Wirtschaft nachhaltig erholt hat. Diese Erholung 
ist jedoch fast 20 Jahre nach dem Platzen der Blase 
im Schatten der Weltwirtschaftskrise unwahrschein-
licher denn je. Der vor der Wahl als zukünftiger japa-
nischer Finanzminister gehandelte Wirtschaftspro-
fessor Eisuke Sakakibara hat deshalb bereits ange-
kündigt, dass für Japan eine Abkehr von der Null-
zinspolitik frühestens in fünf Jahren denkbar sei.8 

8 Vgl. o.V.: Japan braucht den Wechsel, in: Frankfurter Allgemeine 
Zeitung vom 20.7.2009, Nr. 165, S. 11.

Abbildung 3
Aktienindizes in Deutschland, Japan und den USA

(1/1980=100)

Q u e l l e : Ecowin.
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Zwar konnten Nullzinsen und Stimuli à la Keynes 
in Japan bisher eine noch stärkere Rezession ver-
hindern, aber die Grenzleistungsfähigkeit der Inves-
titionen ist gering, und Wachstumsimpulse kommen 
entweder vom Staat oder dem Ausland. De facto 
scheint Japans Volkswirtschaft verstaatlicht: Die 
Rentabilität der Unternehmen hängt von günstigen 
Krediten der Banken ab, die als „Zombiebanken“ 
am Tropf der Zentralbank hängen. In den Bilanzen 
des kränkelnden Bankensektors wurden risikoreiche 
Unternehmenskredite durch risikolose Staatsan-
leihen substituiert. Im Zuge sukzessiver Konjunk-
turprogramme werden private Investitionen durch 
staatliche Investitionen ersetzt. Zwar weisen Japans 
Statistiken seit 1990 immerhin ein durchschnittliches 
Wachstum von 1,5% pro Jahr aus, doch zeigt der 
Nikkei 225 als Wertindex der größten japanischen 
Unternehmen ein anderes Bild. Dieser ist seit 1986, 
also als die japanische Blase, begünstigt von billi-
gem Zentralbankgeld, ihren Anfang nahm, um 20% 
gefallen (vgl. Abbildung 3).

Zwei Zukunftsszenarien

Daraus lassen sich für Europa und die USA zwei 
Zukunftsszenarien entwickeln. Szenario 1 ist das 
defl ationäre japanische Modell (vgl. Abbildung 1, 2 
und 3): Die Zentralbanken halten den Zins tief, um 
den Finanz- und Unternehmenssektor zu stabilisie-
ren. Die nationalen Regierungen fahren weitere Kon-
junkturpakete, um den realen Sektor zu stimulieren. 
Die daraus resultierende schleichende „Verstaatli-
chung“ von Finanzsektor und Industrie würde das 
Wachstum nachhaltig lähmen. Der Raum für Zins-
erhöhungen wäre begrenzt. Die Liquidität verbliebe 
auf den Zentralbankkonten oder würde in andere 
Weltregionen, z.B. Ostasien (außer Japan) abfl ießen. 
Die Steuerbasis würde trotz niedriger Zinsen brö-
ckeln und vor allem in Europa würden die Spannun-
gen in den Sozialsystemen steigen. Diese könnten 
die Aussetzung von öffentlichen Haushaltsregeln 
rechtfertigen.

Szenario 2 prognostiziert eine steigende Infl ation. 
Es geht von der Annahme aus, dass sich in den USA 
und Europa die Erwartungen zum Positiven wen-
den, die Investitionen sich beschleunigen, und die 
Zentralbanken nur zögernd die Zinsen erhöhen. Die 
Liquidität verbliebe (zumindest teilweise) im Inland. 
Die Warnungen vor der verfrühten geldpolitischen 
Straffung könnte zur Aussetzung/Reform von Infl a-
tionsrichtwerten führen. Das Platzen von neuen Bla-
sen im In- oder Ausland könnte – wie im Falle Japans 
infolge der Asienkrise – zur zusätzlichen monetären 

Expansion führen. Die Folge wäre ein nachhaltiger 
Anstieg der Infl ation. Die kostspieligen Rettungsak-
tionen der vergangenen Krisen würden ex post auf 
Kosten der Sparer, insbesondere der Weltsparnatio-
nen Japan, China und Deutschland, fi nanziert.

Ausblick

Der Rückblick zeigt, dass in der Vergangenheit 
Zinssenkungen und expansive Konjunkturpakete 
nur zeitweise die von Krugman vermutete Akzeptanz 
des marktwirtschaftlichen Systems sicherstellen 
konnten. Das strukturelle Absinken des Weltzinsni-
veaus hat Finanzmarktblasen und Krisen begünstigt, 
die mit willkürlicher Umverteilung und Entwertung 
von Geldvermögen die gleiche Wirkung haben wie 
Infl ation. Dem Zins wurde seine Allokationsfunktion 
genommen, die renditeträchtige Investitionen von 
spekulativen trennt, so dass überkommene Struktu-
ren zementiert und Anpassungslasten in die Zukunft 
verschoben wurden. Je höher die potentiellen An-
passungslasten, desto geringer ist die Wahrschein-
lichkeit einer wirtschaftspolitischen Wende.

Zentralbanken können zwar nicht einzelne Blasen 
bekämpfen, die Teil des marktwirtschaftlichen Sys-
tems sind. Doch sie können durch die Straffung des 
Geldangebots deren Wahrscheinlichkeit, Volumen 
und Frequenz reduzieren. Die Rückkehr zu einem 
infl ations- und fi nanzmarktblasenneutralen Welt-
zinsniveau und stabilen Staatsfi nanzen käme einer 
Rosskur gleich, die die Politik verständlicherweise 
scheut. Doch selbst wenn – was derzeit am wahr-
scheinlichsten erscheint – die Europäische Zent-
ralbank die Initiative ergreift, kann sie diesen Kurs 
allein nicht durchhalten. Denn niedrige Zinsen in Ja-
pan und den USA würden über den Wechselkurska-
nal den restriktiven Kurs ausbremsen.

Geboten ist deshalb eine konzertierte Zinspolitik 
der USA, Japans und der EWU nach dem Muster 
der Fed unter Paul Volcker, der Anfang der 80er Jah-
re die Zinsen straff nach oben lenkte, um der Infl ati-
on das Rückgrat zu brechen. Damals durchschritten 
die USA eine starke, aber kurze Rezession, die das 
Land schließlich auf einen höheren Wachstumspfad 
brachte. Allerdings war in der Vergangenheit die 
internationale Politikkoordination ein schwieriges 
Terrain. Die alternden Industriegesellschaften dürf-
ten mit ihrem Wunsch nach umfassender sozialer 
Sicherung nicht über die notwendige politische Ent-
schlossenheit verfügen, um größere Anpassungs-
lasten in Kauf zu nehmen. Deshalb mag eine lange 
Periode der Stagnation bei infl ationärer Tendenz 
(Stagfl ation) wahrscheinlicher sein.
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