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INTERVIEW

SIEBEN FRAGEN AN KERSTIN BERNOTH UND PHILIPP KONIG
»Gefahr einer Deflation ist
durchaus real«

Prof. Dr. Kerstin Bernoth, Stellvertretende  Dr. Philipp Konig, Wissenschaftlicher I/
Leiterin der Abteilung Makrookonomie  Mitarbeiter der Abteilung Makro-
am DIW Berlin Gkonomie am DIW Berlin

1. Frau Bernoth, Herr Konig, Sie haben die Inflationsent:
wicklung im Euroraum untersucht. Besteht tatsachlich
die Gefahr, dass Europa in eine Deflation abrutscht?
Kerstin Bernoth: Die Inflation liegt schon seit langerem
deutlich unter dem Inflationsziel der EZB. Zudem ist das
wirtschaftliche Umfeld im Euroraum immer noch auBerst
schwach und das Geldmengen- und Kreditwachstum
weiter riicklaufig. Daher ist die Gefahr einer Deflation
durchaus real.

2. Wie haben sich die Inflationsraten im Euroraum in
den letzten Jahren entwickelt? Kerstin Bernoth: Seit
knapp einem Jahr liegt die Inflationsrate im Euroraum
unterhalb von zwei Prozent. Im Januar wurde zuletzt
eine Inflation von nur noch 0,8 Prozent im Euroraum
gemessen. In den einzelnen Mitgliedslandern der Euro-
paischen Union haben wir mehrere Lander, in denen die
Inflationsrate deutlich gegen null tendiert oder sogar
im negativen Bereich und damit bereits im Deflations-
bereich liegt. Die Bandbreite reicht von Landern wie
Griechenland und Zypern mit einer negativen Inflation
bis zu Landern wie zum Beispiel Finnland, wo die Infla-
tion durchaus noch dem Preisstabilitatsniveau der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) von 1,9 Prozent entspricht.

3. Worauf ist die schwache Preisentwicklung in Europa
zurtickzufithren? Kerstin Bernoth: Zum einen ist die
schwache Preisentwicklung auf fallende Energie- und
Lebensmittelpreise zurtickzufithren, zum anderen auf
den Entschuldungsprozess, den wir in den Krisenldndern
beobachten. Zudem halten sich sowohl der private
Sektor als auch der Staatssektor mit Investitionen zum
Konsumverhalten zuriick, was sich dampfend auf die
Preisentwicklung auswirkt.

4. Wie wird das Problem aus Sicht der EZB beurteilt? Philipp
Kénig: Die EZB sieht aktuell keine akute Deflations-
gefahr. Sie beobachtet genauso wie wir auch in der
kurzen Frist sehr niedrige Inflationserwartungen, geht
aber davon aus, dass die langfristigen Erwartungen auf
dem Niveau der Inflation, das mit dem Ziel der Preissta-

bilitat der EZB vereinbar ist, verankert sind. Sie geht aber
davon aus, dass fiir einen langeren Zeitraum mit sehr
niedrigen Inflationsraten zu rechnen ist.

Und Sie sehen das anders? Philipp Konig: Wir gehen
auch davon aus, dass fiir einen relativ langen Zeitraum
mit niedrigen Inflationsraten zu rechnen ist. Wir meinen
aber, dass es trotz allem durchaus eine Gefahr gibt, dass
wir in eine Deflation abrutschen konnten, und das sagt
die EZB in dieser Form nicht so explizit.

Inwieweit ist die Geldpolitik der EZB geeignet, eine De-
flation zu verhindern? Philipp Konig: Die Geldpolitik der
EZB kann durch Veranderungen der Zinsen die Kredit-
und Investitionsnachfrage beeinflussen. Das macht

sie normalerweise mit dem konventionellen Mittel der
Leitzinssenkung. Allerdings sind die kurzfristigen Zinsen
momentan schon sehr niedrig, sodass weitere Leitzins-
senkungen von dem aktuellen Niveau von 25 Basispunk-
ten noch maximal um zehn bis 15 Basispunkte nach
unten gehen kdnnten, und so ist die konventionelle
Geldpolitik schwerlich in der Lage, hier einen stimulie-
renden Effekt zu erzeugen. Eine andere Moglichkeit, um
langfristige Zinsen zu beeinflussen, ist der Aufkauf von
Anleihen. Hier hat die EZB jede Menge Méglichkeiten.

Wie konnte das Abrutschen des Euroraums in eine
Deflation verhindert werden? Kerstin Bernoth: Die
Instrumente der Geldpolitik, eine Deflation zu ver-
hindern, sind in der derzeitigen Situation sehr be-
schrankt. Die Geldpolitik allein sollte aber auch nicht
die komplette Verantwortung ibernehmen miissen. In
einem deflationaren oder wirtschaftlich schwachen Um-
feld spielt auch die Wirtschafts- und Finanzpolitik eine
wichtige Rolle. Gerade in den Krisenldndern, aber auch
in Deutschland sollte ein mdglichst investitions- und
konsumfreudiges Umfeld geschaffen werden, um ein
Abrutschen in die Deflation zu verhindern. Investitions-
programme von staatlicher Seite, aber auch Investitionen
von privater Seite kdnnten dazu beitragen.

Das Gesprach fhrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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