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ZEITGESPRI\FH

Haben wir eine Deflation?

Die gesamtdeutsche Inflationsrate ist im Juli erstmals seit Uber zehn Jahren unter
1% gefallen. Die positive Nachricht vom ,,Sieg (ber die Inflation” wird jedoch von neuen
Befurchtungen Uberlagert. Besteht derzeit die Gefahr einer Deflation? Wiesollte die Politik
auf mégliche deflationdre Tendenzen reagieren?

Wolfgang Filc

Das Menetekel der Deflation

Vor zwei Jahren wurde von Ro-
ger Bootle der ,Tod der Infla-
tion“ verkiindet'. Ein weltweit ver-
stérkter Wettbewerb im Zuge der
Globalisierung der Markte habe
Verteilungskdmpfe zum Erliegen
kommen lassen und damit den
Motor der Inflation, die Lohn-
Preis-Spirale, auBer Kraft gesetzt.
Flugs war die Rede von der ,ge-
z&hmten Bestie“? oder vom ,erlo-
schenen Vulkan“. Und wenn der
Disinflationsproze so nachhaitig
vollzogen werden konnte, daf3 nun
den meisten Industrieldndern na-
hezu absolute Preisstabilitdét zu
attestieren ist, weil ein aligemeiner
Preisanstieg in der GréBenord-
nung von 0,5 bis 2% wegén Un-
genauigkeiten der statistischen Er-
fassung und Qualitdtsverbesse-
rungen der erfaBBten Produkte so-
wie bei Berlcksichtigung der
Schattenwirtschaft noch mit Preis-
stabilitat vereinbar ist*, dann ist der
Schritt auf dem Weg von der
Inflation Uber die Disinflation bis
zur Deflation nicht mehr weit.

" Denn wurde der Disinflations-
prozef3 der meisten Industrieldnder
nicht auf der Grundlage des Dik-
tums der monetaristischen Geld-
theorie volizogen, wonach Inflation
stets und (berall ein monetares
Phéanomen sei, und war es nicht
Milton Friedman, der vor Dekaden
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empfohlien hatte, eine konstante
Deflationsrate in H6he einer ange-
messenen Verzinsung von Finanz-
aktiva und Sachaktiva anzustre-
ben, weil nur so eine allokations-
verzerrende Besteuerung der
Geldhaltung ausgeschlossen wer-
den kdnne? :

Gegenwirtig liegt der Preisan-
stieg der Lebenshaltung in vielen
Industrieldndern unter der Marke
von 2%, die von der Deutschen
Bundesbank als mit Preisniveau-
stabilitat noch vereinbar erachtet
wird (mittelfristige Preisannahme).
Es ist deshalb eine aktuelle Frage,
ob Deflation nicht nur eine nicht
ausschlieBbare Moglichkeit dar-
stellt, sondern bald aktuell werden

kann. Wo also stehen wir: Preissta-

bilitét, Inflationspause, stabile Infla-
tionsraten auf niedrigem Niveau,

“Vorhof zur Deflation, Deflation?

Ein historischer Vergleich

Ruckblick: Deutschland 1932,
Jahresdurchschnittliche Verande-
rungen gegeniber dem Vorjahr:

' R. Bootle: The Death of Inflation, Sur-
viving and Thriving in the Zero Era, London
1996.

? M. Sauga: Gezéhmte Bestie, in: Wirt-
schaftswoche, H. 3, 1997, S. 14 ff.

3 N. Piper: Roger Bootles provozierende
Thesen Uber das Ende der Inflation, in: Die
Zeit, Nr. 14, 28.3.1997, S. 31.

GroBhandelspreise -13%, Kosten
fir die Lebenshaltung -11%, rea-
les Bruttosozialprodukt -7,4%,
Aktienkursindex -35,9%, Stun-
denverdienste -16,1%, Waren-
einfuhr -30,6%, Warenausfuhr
—40,2%, durchschnittliche Rendite
festverzinslicher Wertpapiere 8,4%.
Zudem: 5,6 Mill. Arbeitslose bei
einer Bevolkerung von 40 Millio-
nens.

Momentaufnahme in Deutsch-
land, Mitte 1998: Voraussichtliches
Wachstum des realen Bruttoin-
landsproduktes im laufenden Jahr
2,7%?°, Rekordwachstum der Wa-
renausfuhr und voraussichtlich
héchster UberschuB der Handels-
bilanz seit Volizug der deutschen
Einheit bei absehbarem Leistungs-
bilanzausgleich im laufenden Jahr,
saisonbereinigter Riickgang der
Arbeitslosigkeit, Anstieg der Le-
benshaltungskosten von wenig
mehr als einem Prozent, anna-
hernde Konstanz der Erzeuger-
preise, Rendite zehnjahriger of-
fentlicher Anleihen mit 4,5% auf
einem Rekordtief, Aktienkurse er-

4 Vgl. N. Qulton: Do UK Price indexes
Overstate Inflation?, in: National Institute
Economic Review, Nr. 152, 1995, S. 60.

¢ Vgl. Dresdner 'Bank: Historische Statisti-
sche Reihen, Mai 1996.

% Vgl. OECD: Wirtschaftsausblick 63, Juni
1998, S. VIII.
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klimmen einen Gipfel nach dem
nédchsten.

1932 markierte den Héhepunkt
der 1929 begonnenen weltweiten
Deflationsspirale, 1998 ist von
steigendem Wirtschaftswachstum
bei Preisniveaustabilitat in vielen
Industrielandern gekennzeichnet,
und das am Ende eines langjahri-
gen Disinflationsprozesses.

Disinflation kennzeichnet den
Riickgang eines allgemeinen
Preisauftriebs, Deflation nicht nur
einen zeitlich eng begrenzten, son-
dern einen anhaltenden Rlckgang
des Preisniveaus’. Nirgends in der
Welt ist Deflation ein akutes Pro-
blem. Aber nichts schlieBt aus,
daB Disinflation in Deflation ein-
miindet oder umgekehrt ein erneu-
ter InflationsprozeB ausgelést wer-
den kann. '

Jingste Entwicklungen

Der Inflationstrend in den Indu-
strielandern war seit Beginn der
neunziger Jahre bemerkenswert
ahnlich, unabhéngig von unter-
schiedlichen  Konjunkturzyklen.
Die Konvergenz der Inflationsraten
auf einem seit dreiBig Jahren nicht
mehr erreichten niedrigen Niveau
ist maBgeblich darauf zurlickzu-
fuhren, daB die Verpflichtung der
Geldpolitik auf Preisstabilitat und
der Finanzpolitik auf Haushalts-
disziplin zunehmende o&ffentliche
Unterstliitzung gefunden hat. Fir
Europa kommt hinzu, daB die
Konvergenzkriterien des Maas-
trichter Vertrags fur den Eintritt in
die Européische Wahrungsunion
eine wahre Konvergenzrallye aus-
geldst hatten.

Die Crientierung der Geldpolitik
an der Stabilitdt des Geldwerts,
die haushaltspolitische Zurlickhal-
tung in Europa und Nordamerika
mit einer Absenkung offentlicher
Defizite seit dem Héchststand
1992/93 um Uber 3% des Brutto-
inlandsprodukts, der stérkere Wett-
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bewerb im Zuge der Globalisie-
rung der Wirtschaftsbeziehungen
und eine zuriickhaltende Lohn-
politik mit ahnlichem Trendverlauf
der Lohnstiickkosten vieler Lander
dampften den Preisauftrieb erheb-
lich und nachhaltig. Hinzu kom-
men Wechselkursénderungen, die
unterschiedlichen Positionen der
Lander im Konjunkturzyklus Rech-
nung getragen haben. Wahrungen
von Landern mit hohem Wirt-
schaftswachstum, vor allem der
USA und GroBbritanniens, werte-
ten auf, mit sinkenden Einfuhrprei-
sen und anziehenden Giterim-
porten aus Lindern mit geringe-
rem Wirtschaftswachstum ‘und
deshalb gréBeren Kapazitatsreser-
ven im Gefolge.

Es war also diese Konstellation
aus weitgehend produktivitatsori-
entierter Lohnpolitik, Fortschritten
bei der Konsolidierung der &ffent-
lichen Haushalte, einer dem Geld-
wert verpflichteten Geldpolitik und
an wirtschaftlichen Fundamental-
daten orientierter Kursentwick-
lung der Wahrungen westlicher
Industrielander, die Konvergenz
der Inflationsraten auf niedrigem
Niveau bewirkte. Der Rickgang

Die Autoren
unseres Zeitgesprachs:

Prof. Dr. Wolfgang Filc, 54,
lehrt Volkswirtschaftslehre mit
dem Schwerpunkt Geld, Kre-
dit, Wahrung an der Univer-
sitét Trier.

Dr. Heiner Flassbeck, 57, ist
Leiter der Abteilung Konjunk-
tur am Deutschen Institut far
Wirtschaftsforschung, Berlin.

Dr. Eckhardt Wohlers, 54, ist
Leiter der Abteilung Konjunk-
tur, Geld und &ffentliche Fi-
nanzen im HWWA-Institut fir
Wirtschaftsforschung-Ham-
burg.

des allgemeinen Preisauftriebs
wurde unterstitzt von sinkenden
Rohstoffpreisen seit Beginn des
Jahres 1997, der sich mit der Wirt-
schaftskrise in den sidostasiati-
scpen Léndern weiter beschleu-
nigte. So lag der HWWA-Ge-
samtindex der Weltmarktpreise fir
Rohstoffe im Mérz 1998 um 20,6%
unter dem Vorjahreswert®.

So begriiBenswert diese Erfolge
bei der Stabilisierung des Preis-
niveaus von Industrieldndern sind,
so wachst doch die Gefahr, den
Ehrgeiz zu Uberziehen, den ver-
bleibenden geringen Preisauftrieb
weiter zurlickzufilhren und in einen
deflationaren ProzeB aszugIeiten.
Dann kdnnte sich die Deflation der
Jahre 1929 bis 1932 wiederholen.

Ein Deflations-Szenario

Ein Szenario weltweiter Defla-
tion 1aBt sich aus dem Zusam-
menspiel monetirer und realwirt-
schaftlicher EinfluBfaktoren wie
folgt vorstellen:

O Aufbauend auf den bisherigen
Erfolgen bei der Preisstabilisierung
(iberziehen Zentralbanken ihren
stabilitdtspolitischen Ehrgeiz und
verursachen eine scharfe Rezes-
sion. Insbesondere die Europai-
sche Zentralbank, die mit dem Ziel
konfrontiert ist, rasch Reputation
aufzubauen, ist hiervor nicht ge-
feit.

(J Die Finanzpolitik orientiert sich
ausschlieBlich an der weiteren
Haushaltskonsolidierung und be-
folgt in der Rezession eine Paral-
lelpolitik. Vor allem Lander, die der
Europdischen Wahrungsunion an-
gehéren werden, kdnnen dieser

" Vgl. M. Feldsieper: Deflation, in: W.
Albers, u.a. (Hrsg.): Handworterbuch der
Wirtschaftswissenschaft, Bd. 2, Stuttgart/
New York u.a. 1980, S. 133 ff.

¢ Vgl. K. Matthies: Ende des Preisriick-
gangs auf den internationalen Rohstoffmark-
ten?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 78. Jg.
(1998}, H. 4, S. 244,
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Gefahr unterliegen, wenn auch in
der Rezession dem im Stabilitats-
und Wachstumspakt geforderten
finanzpolitischen Ziel der weiteren
Haushaltskonsolidierung prioritd-
res Gewicht eingerdumt wird.

O Der weltweit verschérfte Wett-
bewerb driickt Gewinnmargen von

Unternehmen, schliellich auch
Guterpreise.
O Der internationale Standort-

wettbewérb fiihrt zu einem Steuer-
wettlauf nach unten und zu einer
weiteren Einschrankung der offent-
lichen Ausgaben.

O Es wird Vorschlagen gefolgt,
der hohen Arbeitslosigkeit durch
Lohnsenkungen bzw. fir langere
Zeit unter dem Fortschritt der Ar-
beitsproduktivitdt liegende Lohn-
zuwichse beizukommen.

All das zusammengenommen
kann eine deflatorische Licke an
den Gitermarkten entstehen las-
sen oder vergréBern. Preissen-
kungen fur Giiter und Leistungen
und damit sinkende Gewinnerwar-
tungen der Unternehmen wdirden
zu einem anhaltenden Verfall von
Vermoégenspreisen fiihren, also zu
einem drastischen Einbruch von
Aktienkursen und Immobilienprei-
sen, wie Ausgang der achtziger
Jahre und im ersten Drittel der
neunziger Jahre in einigen Lé&n-
dern, so in den USA, GroBbritan-
nien, Japan, Schweden, Finnland
und Norwegen®. Gegenwartig 146t
sich in Sldostasien verfolgen, wel-
che verheerenden Folgen ein dra-
stischer Einbruch von Vermégens-
preisen auf die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung hat.

Die Deflation von Vermdgens-
preisen schwécht die Position von
Schuldnern, und sie beginstigt
Glaubiger. Unternehmen, die re-
gelmaBig einen Teil der Investi-
tionsausgaben durch Kreditauf-
nahme finanzieren, missen stei-
gende Anteile ihres Cash-flow flr

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VII

den Schuldendienst einsetzen und
deshalb Ausgaben fur Guter und
Leistungen einschrénken™. Zudem
leidet ihre Kreditwirdigkeit, weil
die Nettovermdgensposition von
Unternehmen bei einem drasti-
schen Riickgang von Vermégens-
preisen proportional sinkt.

_Das Beispiel Siidostasien

Auch private Haushalte geraten
dann in eine Schuldenfalle, wie
sich gegenwartig in Japan beob-
achten 1aB8t. Die lang anhaltende
Rezession hat in weiten Bereichen
der japanischen Wirtschaft zu Ge-
haltsktirzungen gefibrt, wodurch
ein groBerer Teil der Nettohaus-
haltseinkommen flr die Zinsbe-
dienung von Hypothekendariehen
oder anderer Kredite, die friher zur
Teilnahme an der Hausse von
Preisen an Vermogensmarkten auf-
genommen wurden, gebunden
wird. Deshalb sinkt der private
Verbrauch. Auch Zinssatze unter
1% p.a. und staatliche Konjunktur-
programme sind dann nicht immer
geeignet, die Zuversicht von Kon-
sumenten und Investoren hinsicht-
lich der klnftigen wirtschaftlichen
Entwicklung soweit zu starken,
daB ein wirtschaftlicher Auf-
schwung eingeleitet werden kann.

Deshalb sind Konstellationen
moglich, die klinftig zu einer welt-
weiten Deflation flhren kdnnen.
Die Krisen in Stdostasien und in
Japan sind weder ausgestanden
noch dauerhaft in dieser Region
isoliert. Die Expansion der Weilt-
wirtschaft hat sich merklich ver-
langsamt, maBgeblich als Folge
der Krisen in Ostasien, deren kon-
traktive Impulse inzwischen auf
eine Reihe anderer Volkswirtschaf-
ten Ubergeschlagen sind"'. Die Kri-
senlénder fallen Uber Jahre hinaus
als Nachfrager nach Rohstoffen
und nach Konsumgutern westlicher
Industrielander aus. So erreichen
die Schockwellen der asiatischen

Wirtschaftskrise zunehmend an-
dere Wirtschaftsregionen.

Die OECD hat ihre Prognose
des Wachstums der Weltwirtschaft
fur das laufende Jahr um gut einen
Prozentpunkt auf 3% nach unten
korrigiert. im Mai 1998 verzeichne-
ten die USA ein Handelsbilanz-
defizit von 15,8 Mrd. US-$. Dabei
sanken die amerikanischen Expor-
te nach Asien um 21% im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat, be-
sonders ausgepragt war der Ex-
portrickgang in die Krisenlander,
so nach Indonesien um 73%.
Ricklaufige Unternehmensgewin-
ne in den USA bei weiter- zu-
nehmenden Handelsbilanzdefizi-
ten kdnnten zu einem Kursrutsch
am amerikanischen Aktienmarkt

- und des Dollars an den Devisen-

maérkten fuhren. Ein derartiger
Schock an den amerikanischen
Finanzméarkten kénnte zu einer
weltweiten Deflation beitragen:
Aktienkurseinbruch, Zinsauftrieb,
Preissenkung an den Gutermérk-
ten, Lohnkirzungen, Massenar-
beitslosigkeit.

Politikempfehlungen

Was ist zu tun, um dieser nicht
ausschlieBbaren Entwicklung vor-
zubeugen? War es gelungen,
durch einen geeigneten makro-
6konomischen Policy-mix einen
DisinflationsprozeB erfolgreich zu
gestalten, so muB es auch méglich
sein, Deflation zu verhindern. Ge-
fordert sind deshalb vor allem
Lohnpolitik, Geldpolitik und Fi-
nanzpolitik. Diese drei Politikbe-
reiche sollten fir eine Konstellation
von Lohnsatz, Zinsniveau und
Wechselkurs sorgen, die zu einem

® Vgl. Bank flir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, 63. Jahresbericht, Basel 1993,
S. 171 ff. .

© Vgl. M. King: Debt deflation: Theory and
evidence, in: European Economic Review,
Vol. 38 (1994), S. 419 ff.

" Vgl. Deutsche Bundesbank: Konjunktur-
lage, in: Monatsbericht Juni 1998, S. 44 ff.
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beschéaftigungsschaffenden Wirt-
schaftswachstum beitrdgt, ohne
Gefahren der Inflation oder De-
flation einzugehen.

Fur die Lohnpolitik folgt hieraus,
daB Geldlohnsteigerungen strikt
am Zuwachs der Arbeitsprodukti-
vitdt zu orientieren sind. Deutlich
darlber hinausgehende Lohnerhd-
hungen bewirken einen Auftrieb
der Lohnstiickkosten und geféahr-
den die Preisstabilitat, geringere
Lohnsteigerungen, zumal im Wett-
bewerb der Lander um Standort-
vorteile, verklrzen den Abstand
zwischen Preisstabilitdt und De-
flation.

Die Geldpolitik sollte sich den
»Rat von Keynes und Wicksell An-
fang der zwanziger Jahre in Erin-
nerung ... rufen, ... daB es fir die
Zentralbanken nicht nur angemes-
sen, sondern- auch machbar sei,

2 Bank fUr Internationalen Zahlungsaus-
gleich: 66. Jahresbericht, Basel 1996, S. 181.

" vgl. J. B. Taylior: Discretion versus Po-
licy Rules in Practice, in: Carnegie-Ro-
chester Conference Series on Public Policy,
Vol. 23, 1993, S. 195 ff.; W. Filc: Zinsrege! fir
die europaische Geldpolitik, Institut for
Empirische Wirtschaftsforschung, Devisen-
marktanalyse fiir das zweite Halbjahr 1997,
Halle (Saale) 1998, S. 14 f.

sowohl| der Inflation als auch der
Deflation erfolgreich entgegenzu-
treten“?. Das erfordert eine Orien-
tierung der geldpolitischen MaB-
nahmen nicht -allein am Ziel der
Preisniveaustabilitat, sondern auch
an einem beschéftigungssichern-
den Wirtschaftswachstum. Die
Taylor-Regel einer zinspolitischen
Konzeption der Geldpolitik ist eine
konkrete Ausgestaltung dieser
Forderungen. Danach reagiert die
Geldpolitik einerseits auf eine
Uberhitzung der Kdnjunktur und
den davon ausgeldsten Inflations-
druck, berticksichtigt andererseits
aber auch ein schwaches Wirt-
schaftswachstum bei
Preisen.

Die Finanzpolitik sollte fiir eine
dauerhaft tragfahige Verschuldung
sorgen. Die im Vertrag von
Maastricht festgelegten und im
Stabilitats- und Wachstumspakt
bekréftigteﬁ finanzpolitischen Kon-
vergenzkriterien sind hierfir ein
brauchbares MaB. Aber es ist
davon Abstand zu nehmen, die
Konsolidierung offentlicher Haus-
halte um jeden Preis, auch um den
der Deflation, zur einzigen Richt-

stabilen

linie der Fiskalpolitik werden zu
lassen. In Ausnahmefallen, so bei
Anzeichen einer deflatorischen
Licke, sind starre Regeln als
Richtschnur wirtschaftspolitischen
Handelns nicht geeignet, den
angemessenen Kurs zu halten.

Derart aufeinander abgestimmte
Konzeptionen der Trager der ma-
krodkonomischen Stabilisierungs-
politik sind grundsétzlich geeignet,
das Menetekel einer Deflation zu
vertreiben. Freilich ist es erforder-
lich, da8 die industrielander eine
aufeinander abgestimmte und
gleichgerichtete Strategie verfol-
gen, um eine Wiederholung der
weltweiten Deflation zu Beginn der
dreiBiger Jahre auszuschalten. Die
internationale Koordinierung der
Wirtschaftspolitik ist ein schwieri-
ges Feld, wenn divergierende lan-
derspezifische Interessen berlhrt
werden. Die Notwendigkeit, einen
nicht ausschlieBbaren deflationa-
ren ProzeB abzuwehren, kann aber
keine Kontroversen auslésen. Des-
halb -ist Optimismus angezeigt,
daB sich die dunkle Geschichte
der Deflation Anfang der dreiBiger
Jahre nicht wiederholt.

Heiner Flassbeck

Europa auf dem Weg in die Deflation?

ie Frage, ob wir eine Deflation

haben, ist zu verneinen. Die
spannende Frage ist vielmejhr, ob
wir auf dem Wege in eine Déflation
sind. Dafir jedenfalls gibt es einige
untriigliche Anzeichen. Die ,Infla-
tionsrate* lag in Deutschland im
Juni bei 1,2%. Die Siddeutsche
Zeitung schlo daraus, Deutsch-
lands Verbraucher hatten die Mehr-
wertsteuererhdhung vom 1. April
bisher im Portemonnaie nicht zu
spuren bekommen, weil auch im
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Marz die Inflationsrate 1,2% be-
trug. Was, wenn die Zeitung irrt,
weil die Mehrwertsteuererhdhung,
die ,rein rechnerisch* mit einem
halben Prozentpunkt zu Buche
schlagt, weitgehend im Preisindex
enthalten ist, der Preisindex ohne
Mehrwertsteuererhéhung also bei
etwa 0,7% liegen wiirde? Eine sta-
tistisch gemessene Preissteige-
rungsrate von dreiviertel Prozent
aber entspricht nicht einer gleich-
groBen tatsdchlichen Preissteige-

rungsrate, weil vor allem Qualitéts-
anderungen bei vielen Produkten
und die Einfihrung neuer Giter
von der Statistik nicht zeitnah
erfaBt werden konnen. Die Bun-
desbank ist gerade in siner eige-
nen Studie zu dem Ergebnis ge-
kommen, ein dreiviertel Prozent
Lotatistikirrtum® sei diesem und
anderen Faktoren zuzurechnen.
Damit bliebe von der aktuellen
sInflationsrate” nur.noch wenig bis
nichts Gbrig. Wie immer man aber

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VIlI
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Verteilungsspielraum und Beschiftigung in Westdeutschland
(Jahresdurchschnittiiche Veranderung bzw. Verdnderung gegeniber Vorjahr in %)

Jahre Stunden-  Nominaler Inflations- Tatséchliche  Realer Realer Netto-  Realer ™ Arbeits- Beschiéftigte Reales
Produk- Stunden- bzw. Inflation3* Stunden- Stunden- privater volumen’ BiP
tivitat' lohn? Deflations- lohn® lohn® Verbrauch*
B potential

1 2 3=2-1 4 5 6 7 8 9 10

1951-1960 6,9 9,2 2,3 1,9 7,2 6,6 7.8 1,0 33 8,0
1961-1970 53 9,6 4,4 2,7 6,8 5,7 5,1 -0,8 1,0 4,4
1971-1980 3,7 9,6 58 5,0 4,3 3,0 3,3 -1,0 0,7 2,7
1981-1985 21 4,4 2,3 3,8 0,6 -0,4 0,6 -0,9 -0,3 1,1
1986-1990 2,9 4,5 1,6 1,4 3.1 3,4 3,6 0,4 1,6 3,4
1991-1995 23 4,9 27 3.1 1,8 -0,4 21 -0,6 -0,1 1,6
1996-1997 2,9 2,0 -0,9 1,9 0,1 -0,3 0,8 -1,1 -1,2 1,8

' Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991 je geleistete Erwerbstétigenstunde. ? Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit je geleistete
Beschéftigtenstunde. ° Deflator des privaten Verbrauchs. * Ab 1995 Deutschland. * Nominaler Stundeniohn deflationiert mit dem Deflator des
privaten Verbrauchs. ® Nettolohn- und -gehaltsumme je Beschéftigtenstunde, deflationiert mit dem Deflator des privaten Verbrauchs.

" Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen.

Quellen: Statistisches Bundesamt: Berechnungen des DIW.

den Mehrwertsteuereffekt schatzt,
die Preissteigerungsrate liegt ganz
nahe bei einer Null. Uberhaupt
nicht enthalten im Preisindex, wie
ihn das Statistische Bundesamt
miBt, sind darliber hinaus Sonder-
angebote oder Rabatte. Ist der
Handel, was angesichts der Flaute
bei der Binnennachfrage nicht
unplausibel ist, verstérkt auf diese
Instrumente der Nachfrageanre-
gung angewiesen, ist die 6kono-
misch relevante Preisentwicklung
unter Umsténden bereits im nega-
tiven Bereich. Ob man das Defla-
tion nennen sollte, ist eine offene
Frage. Sicher aber ist das schnelle
Abwiegeln jeder Deflationsgefahr
unverantwortlich.

Sinkende Lohnstiickkosten

Woher kommt diese deflationare
Tendenz? Eine Antwort darauf fin-
det, wer auf der Kostenseite der
Volkswirtschaft sucht. In einer ge-
samtwirtschaftlichen Betrachtung
sind die Kosten flr Arbeit die mit
Abstand wichtigste Kostenkompo-
nente. Anders als bei einem einzel-
nen Unternehmen werden namlich
in der Gesamtwirtschaft auch alle
Vorleistungen einschliellich des
Realkapitals mit Arbeit hergestellt,
so daB der Preis flr Arbeit das
Kostenniveau der Volkswirtschaft
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dominiert. Der Preis fiir Arbeit, der
ausbezahlte Lohn pro Stunde, ist
aber in den vergangenen Jahren
so wenig gestiegen wie noch nie
zuvor in der Geschichte der Bun-
desrepublik (vgl. Tabelle)'.

Waéhrend sich in den funfziger
und sechziger Jahren die Zu-
wachsraten der Léhne noch auf
fast 10% pro Jahr beliefen und
danach bis Mitte der neunziger
Jahre immerhin noch auf etwa 5%,
sind sie in den letzten beiden
Jahren auf 2% gefallen. Da der
Einsatz von Arbeit weitgehend im
gleichen MaBe effizienter gestaltet
wurde wie in friiheren Jahrzehn-
ten, die Arbeitsproduktivitat also
trotz der Lohnzurtickhaltung weiter
stieg, sind die effektiven Kosten
flr Arbeit, die Lohnstlickkosten,
absolut gesunken. Bezeichnet
man, wie in der Tabelle gesche-
hen, die Differenz zwischen der
Zunahme der Stundenléhne und
der Zunahme der Stundenproduk-
tivitat als Inflations- bzw. Defla-
tionspotential von Seiten der Lohn-
politik (Spalte 3), dann zeigt sich,
daB in den letzten beiden Jahren
zum ersten Mal von der Lohnpoli-
tik ein deutlicher deflationarer Im-
puls ausgeht. Vor 1994 gab es in
der gesamten Geschichte der Bun-

desrepublik nur ein einziges Jahr,
in dem ein solch deflationarer
Effekt zu beobachten war?.

Dieser Effekt hat sich allerdings
im Durchschnitt der beiden Jahre
noch nicht in der tatsachlichen
Inflationsrate niedergeschlagen.
Die Unternehmen haben trotz der
Kostensenkung die Preise noch
erhdhen kénnen. Folglich sind die
Gewinne der Unternehmen weit
stérker gestiegen als die Lohnein-
kommen, die Verteilungssituation
hat sich zugunsten der Unterneh-
mensseite verbessert. Diese Ver-
teilungséanderung war sogar die
stérkste, die es in einem Zweijah-
reszeitraum seit dem Zweiten
Weltkrieg gegeben hat. Doch kén-
nen die Unternehmen die Preise
trotz weiter sinkender Kosten hoch
halten? Auch 1998 werden die
Lohnstlickkosten um lber 1% sin-
ken. Die jingste Abschwichung
bei den Verbraucherpreisen zeigt,
daB dies auf die Preise durchzu-
schlagen beginnt. Der Wettbewerb
zwingt die Unternehmen, den
Kostenvorteil zu einem erheblich

' Vgl. dazu auch: Tendenzen der Wirt-
schaftsentwicklung 1998/99; in: DIW-Wo-
chenbericht, Nr, 27/98, S. 485 ff.

2 Das war im Jahre 1959, freilich bei Lohn-
zuwéchsen von iber 6% und einer Produk-
tivitdtszunahme von Uber 7%.
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groBeren Teil als bisher an die
Kunden weiterzugeben.

Aufgaben der Geldpolitik

Eine von der Kostenseite her
angelegte Deflation wird — wie eine
von dort kommende Inflation ~
frOher oder spéter auch auf die
Preise durchschlagen, wenn nicht
von seiten der Geldpolitik -energi-
sche GegenmaBnahmen ergriffen
werden. Solche GegenmaBnah-
men hat die Deutsche Bundes-
bank in Fallen inflationdrer Impulse
in Form von Zinserhéhungen auch
immer frihzeitig ergriffen. Nach all-
gemeiner Uberzeugung vermeidet
man namlich bei einem friihzeiti-
gen Eingreifen, einem ,preemptive
strike®, erhebliche Kosten, die sich
daraus ergeben, daf3 eine tatsach-
lich eingetretene Inflation be-
kampft werden muB. Bei deflatio-
néren Impulsen ist das nicht an-
ders. Die Deutsche Bundesbank
hat allerdings im vergangenen
Jahr, nachdem ein erheblicher de-
flationérer Impuls erkennbar war,
nicht mit einer Zinssenkung rea-
giert. Sie hat sogar im Herbst, als
der starke Rickgang der Lohn-
stlickkosten schon eine Tatsache
war, die Zinsen erhéht. Das ist ver-
gleichbar einer ,inflationdren® Si-
tuation, in der die Stundeniéhne
um Uber 5% gestiegen wéren und
die Bundesbank die Zinsen ge-
senkt hatte. Hatten wir daraus ge-
folgert, das geldpolitische Instru-
mentarium sei in einer Weise ein-
gesetzt worden, die ein Ausblei-
ben inflationédrer Gefahren garan-
tiere? .

Die Hoffnung derjenigen, die
deflationare Gefahren _verneinen,
auf eine automatische und ausrei-
chend starke Reaktion der Geld-
politik sind trigerisch und in der
Regel inkonsistent. Man verweist
darauf, daB dann, wenn das Infla-
tionsziel der Zentralbank unter-
schritten wird, die reale Geld-
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menge verstérkt steigt und folglich
die Zinsen sinken. Keine Zentral-
bank der Welt aber verfoigt ein rei-
nes Geldmengenkonzept, bei dem’
in einem solchen Fall die Zinsen
-automatisch” fallen. Das zeigt
sich auch in diesem Jahr am Bei-
spiel der Bundesbank. Obwohl die
Preissteigerungsrate (klammert
man die Mehrwertsteuererhhung
aus, die auch fur die Bundesbank
unerheblich sein muB) deutlich
unterhalb der Zielrate liegt, werden
die Zinsen nicht gesenkt, und der
Bundesbankprésident warnt davor
zu glauben, die Inflation sei tot.

Wichtiger noch, der Verweis auf
den automatischen Stabilisator in
Form der Entwicklung der realen
Geldmenge steht klar im Wider-
spruch zur Theorie des ~preempti-
ve strike” im Falle der Inflation, die
doch von allen vertreten wird. Ein
vorsorgliches Handeln der Geld-
politik ist in einem reinen Geld-
mengenkonzept unmdglich, weil
der Zinsanstieg erst eintritt, wenn
wegen einer tatséchlich hdheren
Inflationsrate die reale Geldmenge
weniger stark zunimmt. Wer das
ablehnt und ein frihzeitiges Ein-
greifen der Geldpolitik bei Auftre-
ten inflationdrer Gefahren fordert,
muB das Geldmengenkonzept re-
lativieren und kann bei deflatio-
ndren Gefahren nicht einfach auf
die Automatik der Zunahme der
realen Geldmenge verweisen.

Gefahren einer Deflation

Die deflationéare Gefahr ist heute
viel groBer als eine inflationdre.
Grundsatzlich ist erstere ebenso
ernst zu nehmen wie letztere. Es
gibt aber in der Tat gute Argu-
mente daflir, eine deflationare
Gefahr sogar viel ernster zu neh-
men. Die Wirkungen von Inflation
auf der einen Seite und von De-
flation auf der anderen Seite sind
namlich nicht vollkommen symme-
trisch, weil Gruppen mit unter-

schiedlichen Rollen in der Markt-
wirtschaft unterschiedlich betrof-
fen sind. Selbst eine im Grunde
sehr leichte Deflationstendenz, wie
wir sie gegenwdértig in Japan erle-
“"ben, kann gravierende Folgen ha-
ben. Das letzte Mal trat in Deutsch-
land eine Deflation zu Anfang der
dreiBiger Jahre auf. Damals san-
ken die nominalen Stundenver-
dienste mehrere Jahre hintereinan-
der kréftig; in der Spitze (1932) um
16%. Auch die Preise fielen in der
Spitze (1932) um Uber 10%°. Im
gleichen Zeitraum sank auch das
reale Bruttosozialprodukt in einer
bis dahin unbekannten GréBen-
ordnung (1931 und 1932 um je-
weils 7%), die Zahl der Arbeitslo-
sen explodierte. Die ,groBe De-
pression® ging Hand in Hand mit
der gréBten Lohn- und Preisdefla-
tion dieses Jahrhunderts.

Warum ist der Zusammenhang
zwischen einem Lohn- und Preis-
niveauriickgang und einem allge-
meinen Produktionsriickgang so
eng? John Maynard Keynes gab
dafiir schon vor der groBen De-
pression eine unmittelbar ein-
leuchtende Erklarung:

»Die einfachen Argumente ge-
gen eine Deflation lassen sich
unter zwei Uberschriften zusam-
menfassen. Zum ersten ist eine
Deflation nicht erwiinscht, weil sie
eine Anderung des Geldwertes
bewirkt, was immer schéadlich ist,
und Vermégen auf ungerechte
Weise verteilt, was gleichermaBen
schmerzhaft fir die Stabilitdt der
Wirtschaft wie fur die Stabilitat der
Gesellschaft ist. Die Deflation flhrt
- wie gezeigt wurde - zu einem
Vermdgenstransfer zur Klasse der
Rentiers und zu allen Inhabern von
Geldtiteln; die Inflation erzeugt die
gegenteiligen Effekte. Insbesonde-
re bewirkt die Deflation einen

3 Vgl. Historische statistische Reihen, her-
ausgegeben von der Dresdner Bank, Mai
1998, 8. 6.
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Transfer von allen Kredithehmern,
d.h. von den Héandiérn, den Produ-
zenten und den Bauern an die
Glaubiger, also von den Aktiven zu
den Passiven.

Wéhrend der Druck auf den
Steuerzahler zur Bereicherung des
Rentier das wichtigste dauerhafte
Ergebnis ist, gibt es jedoch eine
andere heftigere Stérung wéhrend
der Transformationsperiode. Eine

Politik, die den Wert der Geldmen- ~

ge eines Landes um beispielswei-
se 100% Uber den derzeitigen
Wert in Gutern anhebt ... kommt

N

*J. M. Keynés: A Tract on Monetary
Reform, in: The Collected Writings of
J. M. Keynes, IV, Loridon/Basingstoke 1971,
S. 118/119. (Ubersetzung des Verfassers).

dem Signal gleich, daB jeder Kauf-
mann und jeder Produzent erwar-
ten muB; daB sein Lager und seine
Rohstoffe nach einiger Zeit unter
seinen Handen stetig an Wert ver-
lieren, und daB jeder, der seine
Geschifte mit Krediten finanziert,
frlher oder spéter 100% seiner
Kreditsumme verliert - (weil er in
Gitern das Doppelte von dem Ge-
liehenen zurickzahlen muB). Die
moderne Wirtschaft, die haupt-
séchlich mit geliehenem Geld vor-
angetrieben wird, muB notwendi-
gerweise durch solch einen Prozef
zum Stillstand kommen. Es wird im
Interesse aller wirtschaftlich Akti-
ven liegen, fiir einige Zeit die Ge-
schifte ruhen zu lassen, und all

jener, die Ausgaben planen, ihre
Auftrage so lange wie mdglich zu
verschieben. Weise wird derjenige
handeln, der seine Aktiva in Bar-
geld umtauscht, Risiken vermeidet
und sich aus den wirtschaftlichen
Aktivitaten zurlickzieht, und in
landlicher Abgeschiedenheit den
sicheren stetige Wertzuwachs sei-
nes Bargeldes abwartet. Die még-
liche Erwartung einer Deflation ist
schlimm genug,-die sichere Erwar-
tung ist verheerend, denn die Funk-
tionsweise der modernen Wirt-
schaft ist gegeniiber Fluktuationen
des Wertes der Geldmenge nach
oben noch weitaus weniger ange-
paBt wie sie es gegeniiber Fluk-
tuationen nach unten ist™.

Eckhardt Wohlers

Deflation — viel Larm um nichts?

n den letzten Jahrzehnten galt die

Inflation als eine der Hauptpla-
gen entwickelter Volkswirtschaf-
ten, und ihre Bekdmpfung war
uberall ein wichtiges Ziel der
Wirtschaftspolitik. Nachdem der
Preisauftrieb in den neunziger Jah-
ren weltweit deutlich nachgelas-
sen hat und Preisstabilitét greifbar
nahe scheint, werden nun Befiirch-
tungen laut, daB bei der Bekdmp-
fung der Inflation des Guten zuviel
getan worden sein-kénnte. Pessi-
misten sehen sogar bereits eine
Deflation am Horizont heranzie-
hen. Bestatigt fihlen sie sich auch
durch den Prasidenten der ameri-
kanhischen Notenbank, Alan Green-
span, der Anfang dieses Jahres
offentlich Gber die Gefahren einer
Deflation meditierte’.

In der Wirtschaftstheorie gilt als
wesentliches Kriterium fir das Vor-
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liegen einer Deflation ein spurbarer
Ruckgang des gesamtwirtschaftli-
chen Preisniveaus fir Giter und
Dienstleistungen Uber einen lange-
ren Zeitraum hinweg? als MeB-
gréBe dienen in der Regel hoch
aggregierte Preisindizes wie der
Preisindex der Lebenshaltung, der
Index der Erzeuger- bzw. der
GroBhandelspreise, aber auch der
Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts. Ricklaufige Preise auf Teil-
mérkten wie z.B. bei EDV-Geraten
rechtfertigen also noch nicht die
Bezeichnung Deflation. Eine Defla-
tion setzt Uberdies einen anhalten-
den Ruckgang des Preisniveaus
voraus, ein Rickgang der Infla-
tionsrate - d.h. eine Verlahgsa-
mung des Preisauftriebs — stellt
somit ebenfalls keine Deflation
dar; fur dieses Phanomen hat sich
in der letzten Zeit der Begriff ,Dis-
inflation“ eingeburgert. Nicht ein-

deutig bestimmt ist, wie lange das
Preisniveau sinken mufB, damit
eine Deflation vorliegt. Es herrscht
aber insoweit Einmiitigkeit, als ein
auf ein Jahr begrenzter Riickgang
noch keine Deflation bedeutet.

Wirkungen der Deflation

Sinkende Preise fur Giter und
Dienstleistungen missen nicht
zwangslaufig etwas Negatives sein;
dies gilt insbesondere dann, wenn
sie Folge von Produktivitatssteige-
rungen sind. Die Erfahrungen der
Vergangenheit und insbesondere
der Weltwirtschaftskrise Anfang
der dreiliger Jahre zeigen jedoch,
daB ein nachhaltiger Rickgang
des gesamtwirtschaftlichen Preis-
niveaus, sofern er unerwartet
kommt, in der Regel auch erhebli-
che Konsequenzen flir Produktion
und Beschaftigung hat. In diesem
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Falle kommt es zu einer ,deflatori-
schen Licke®, d.h. zu einem Zu-
ruckbleiben der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage hinter dem Ange-
bot, aus der sich unter widrigen
Umstdnden eine regelrechte Ab-
wartsspirale entwickeln kann. Das
Vorhandensein einer ,deflatori-
schen Licke® gilt denn auch hau-
fig neben dem anhaltenden Preis-
verfall als zweites wichtiges Krite-
rium fUr eine Deflation.

Ein anhaltender Preisrickgang
bei Gitern und Dienstleistungen
fihrt insbesondere bei wenig fle-
xiblen Kosten zu einer Verschlech-
terung der Erlds-Kosten-Relation
der Unternehmen. Der Druck auf
die Gewinnmargen und die Unge-
wiBheit Uber AusmaB und Dauer
des Preisverfalls beeintrachtigen
die Investitionsneigung. Kénnen die
Léhne nicht oder nur verzégert
angepalt werden, kommt es zu
steigenden Realléhnen, zu einer
sinkenden Nachfrage nach Arbeit
und zu steigender Arbeitslosigkeit.
Eine Tendenz zur Selbstverstar-
kung ergibt sich daraus, daB eine
Deflation die Geldhaltung attraktiv
macht und private Haushalte wie
auch Unternehmen veranlassen
kann, in Erwartung weiter sinken-
der Preise Kaufzurlickhaltung zu
ben.

Ein besonderes Problem ergibt
sich daraus, daB Zinsen nicht ne-
gativ werden konnen. In einer De-
flation steigen deshalb die Realzin-
sen splrbar. Dies beeintréchtigt
nicht nur die Investitionsbereit-

' Vgl. Federal Reserve Board: Problems of
Price Measurement, Remarks by Chairman
Alan Greenspan at the Annual Meeting of the
American Economic Association and the
American Finance Association, Chicago,
lllinois, 3. Januar 1998.

2 Vgl. M. Feldsieper: Deflation, in:
Handwérterbuch der Wirtschaftswissen-
schaft, Bd. 2, Stuttgart/New York u.a. 1980,
S.133.

3 Vgl. M. Feldsieper, aa.0., S. 136.
* Vgl. Federal Reserve Board, a.a.0.
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schaft der Unternehmen, hohe
Realzinsen erschweren Betrieben
und privaten Haushalten auch die
Bedienung bestehender Verbind-
lichkeiten. Um den Zinsverpflich-
tungen nachkommen zu kénnen,
missen andere Ausgaben gedros-
selt werden. SchlieBlich erhéht
sich auch das Kreditrisiko, und die
Bereitschaft der Banken zur Kre-
ditvergabe nimmt ab.

Verstérkt werden kann der De-
flationsprozeB auch von seiten der
Wirtschaftspolitik. Versucht der
Staat, die durch sinkende Preise
und den Rickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage entste-
henden Steuerausfalle durch Aus-
gabenklrzungen auszugleichen,
vergréBert er die deflatorische
Licke und beschleunigt den Ab-
schwung. So hat die Briiningsche
»Parallelpolitik“ in Deutschland
maBgeblich dazu beigetragen, die
Wirtschaftskrise Anfang der dreiBi-
ger Jahre zu vertiefen und zu ver-
ldngern®. Krisenverscharfend wirkt
auch der Versuch, durch Handels-
restriktionen wie, Einfuhrzdlle oder
-kontingente die eigene wirtschaft-
liche Situation verbessern zu wol-
len, denn Uber kurz oder lang wer-
den die Handelspartner zu den
gleichen Mitteln greifen. Im Endef-
fekt werden, wie die Weltwirt-
schaftskrise ebenfalls gezeigt hat,
lediglich Handel und internationale
Arbeitsteilung eingeschrankt, mit
entsprechenden negativen Konse-
quenzen fiir die Wohifahrt. Erheb-
liche Verantwortung hat schlieBlich
auch die Geldpolitik. Reagiert sie,
wie beispielsweise die Deutsche
Reichsbank wahrend der Weltwirt-
schaftskrise, auf den Rickgang
der Preise mit einer entsprechen-
den Einschrinkung der Geldversor-
gung, setzt sie einen wichtigen
w»automatischen Stabilisator® au-
Ber Kraft. Das Zurtickbleiben der
Geldmengenenwickiung hinter der
Entwicklung des gesamtwirt-

schaftlichen Produktionspotentials
wirkt restriktiv und verstarkt den
deflatorischen ProzeB.

Deflation oder Disinflation?

Alles in allem birgt eine Deflation
also erhebliche Gefahren, und
Warnungen davor sind nicht auf
die leichte Schulter zu nehmen.
Allerdings ist zu fragen, wie grof3
die’ Gefahr einer Deflation gegen-
wartig tatsachlich ist. Gemessen
an den beiden Hauptkriterien — ein
anhaltend kréftiger Rlickgang des
Preisniveaus und das Vorhanden-
sein einer deflatorischen Licke -

" ist eine deflatorische Situation der-
zeit nicht gegeben. In den neunzi-
ger Jahren hat sich lediglich der
Preisauftrieb weltweit deutlich ab-
geschwaécht; der empirische Be-
fund zeigt nur eine — von der Politik
durchaus angestrebte — Disinfla-
tion. Angesichts der MeBunge-
nauigkeiten bei der Ermittlung der
Preise stellt sich allerdings die
Frage, ob bei den niedrigen Infla-
tionsraten, die in den meisten In-
dustrieldndern inzwischen erreicht
sind, die Schwelle zur Deflation
bereits Ub7erschritten ist, und ob ei-
-ne Geldpolitik, die absolute Preis-
niveaustabilitdt anstrebt, deshalb
nicht bereits deflatorisch wirkt.
Diese Fragen spielten im Ubrigen
auch bei den Uberlegungen
Greenspans eine erhebliche Rolle.

In der Tat werden insbesondere
Qualitatsverbesserungen in den
Preisindizes nur unzureichend er-
faBt; ahnliches gilt flir Verschie-
bungen in der Verbrauchsstruktur.
So kam die Boskin-Kommission
fir die USA zu dem Ergebnis, daB
der amerikanische Verbraucher-
preisindex in den letzten zwanzig
Jahren das AusmaB des tatsachli-
chen Preisanstiegs um durch-
schnittlich rund 1% p.a. Uber-
zeichnet hat*. Fir Deutschland
ermittelte die Bundesbank jlingst
einen ,Fehler” bei der Inflations-
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Entwicklung von Preisen und Produktion in der Weltwirtschaftskrise’
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M. Feldsieper: Deflation, in: Handwérterbuch der Wirtschaftswissenschaft, Bd. 2, Stuttgart/New York u.a. 1980, S. 135;

H. Sandte: Deflation — Ursachen und Wirkungen, in: WISU, H. 3/1998, S. 235; Statistisches Jahrbuch fur die Bundesrepublik Deutschland,

1997.

messung von dreiviertel Prozent-
punkten pro Jahr®. Vor diesem
Hintergrund wére ein Anstieg der
Verbraucherpreise im AusmaB von
1 bis 2% anndhernd mit Preis-
niveaustabilitat gleichzusetzen. Die
Probleme bei der Inflationsmes-
sung sind mit ein Grund dafir, daB
bei der Festlegung der geldpoliti-
schen Vorgaben in der Regel eine
JZielinflationsrate” berlicksichtigt
wird. So geht die Deutsche Bun-
desbank von einer ,mittelfristigen
Preisnorm® von 1'/2 bis 2 % aus;
die Européische Zentralbank wird
fir die EWU eine &hnliche Rate
zugrunde legen. Aber auch aus
einem Unterschreiten dieser Rate
1aBt sich noch nicht unbedingt ein
Deflationsrisiko ableiten. So gehen
von einem ,Stabilitdtsimport” als
Folge einer Baisse an den interna-
tionalen Rohstoffmarkten wie in
den letzten Jahren kaum Defla-
tionsgefahren aus; gleiches gilt fir
Preisrlickgange aufgrund der Sen-
kung von staatlichen Geblihren.
SchlieBlich 16sen auch Preissen-
kungen als Folge technologisch
bedingter Produktivitatssteigerun-
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gen nicht unbedingt deflatorische
Prozesse aus.

Asset price deflation

Teilweise wird in Kurseinbri-
chen an den Aktien- und Immo-
bilienmérkten ein Indiz fir stei-
gende Deflationsrisiken gesehen.
Eine ,asset price deflation” hat
zum Teil &hnliche realwirtschaftli-
che Konsequenzen wie eine Gu-
terpreisdeflation. Vermobgensver-
luste schwéchen die Investitions-
neigung der Unternehmen und die
Kaufbereitschaft der Verbraucher.
Da Vermodgenswerte - hdufig zur
Kreditabsicherung herangezogen
werden, kdnnen Kredite bei sin-
kenden Vermdégenspreisen ,notlei-
dend“ werden, so daB zusétzliche
Sicherheiten bereitgestellt werden
missen. Uberdies wird die Be-
schaffung von Eigen- und Fremd-
kapital erschwert. SchlieBlich wirkt
eine ,asset price deflation” desta-
bilisierend auf das Finanzsystem
des betroffenen Landes. All das
hat erhebliche negative Konse-
quenzen fiir Wachstum und Be-
schaftigung.

Japan ist derzeit ein Musterbei-
spiel dafur, wie stark eine Vermo-
genspreisdeflation das Finanzsy-
stem und die wirtschaftliche Ent-
wicklung beeintrachtigen kann®. In
Zeiten der Vermdgenspreishausse
hatten die japanischen Banken in
groBem Umfang Kredite zum Kauf
von Aktien und Immobilien ver-

-geben, die ihrerseits wiederum

zur Besicherung der aufgenomme-
nen Kredite dienten. Als die ,Bla-
se“ platzte und Aktienkurse und
Immobilienpreise in den Keller rut-
schten, kam es zu Kreditausfallen,
aber auch zu Vermogensverlusten
bei den Finanzinstituten selbst, da
diese ebenfalls in Aktien- und Im-
mobiliengeschéften engagiert wa-
ren. Das flihrte wiederum zu einer
deutlichen Einschrankung der Kre-
ditvergabe der Banken an Unter-
nehmen, so daB die extrem niedri-
gen Zinsen kaum Wirkung zeigten.

® Vgl. 0.V.: Probleme der Inflétionsmessung,
in: Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, Mai 1998, S. 60.

® Vgl. H. Sandte: Deflation — Ursachen
und Wirkungen, in: WISU, H. 3/1998, S. 236.
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Trotz ahnlich gravierender real-
wirtschaftlicher Effekte stelit eine
sasset price deflation” keine De-
flation im eigentlichen Sinne dar.
Es handelt sich bei ihr um ein auf
spezielle - zum Teil recht enge -
Markte beschrianktes Phanomen,
-das durchaus mit steigenden Gu-
terpreisen einhergehen kann. Da
die Preisbildung an den Markten
fur Sachvermogen stark von Erwar-
tungen gepragt wird und schon von
daher ein hohes Unsicherheitsmo-
ment enthalt, und das Angebot
zudem beschrankt und kurzfristig
wenig variabel ist, ist die Volatilit4t
auf diesen Markten weitaus héher
als auf den Gutermérkten. Auf den
Vermégensmarkten hat es deshalb
in der Vergangenheit haufiger star-
ke Preiseinbriiche gegeben, ohne
daB bereits von einer allgemeinen
Deflation die Rede gewesen wére.
Ebenso wenig waren die starken
Kurssteigerungen in Haussepha-
sen ein MaBstab flir die Inflation.

Deflationsrisiken
durch Asien-Krise?

Die Deflationsdiskussion erhielt
neue Nahrung durch die Finanz-
krise in Asien. So wird beflirchtet,
daB die sldostasiatischen Lander
die kraftige Abwertung ihrer Wah-
rungen nutzen und die Weltmark-
te mit billigen Produkten ber-
schwemmen kdnnten, um ihre
wirtschaftliche Situation zu ver-
bessern. Dies wiirde den - durch
die wachsende Globalisierung
ohnehin schon intensiveren — inter-
nationalen Wettbewerb weiter ver-
scharfen, in den Industrieldndern
zu einem Druck auf die Preise und
zu AbsatzeinbuBen bei heimischen
Produkten fihren und so dort die
Gefahr eines deflatorischen Pro-
zesses heraufbeschworen.

Zweifellos belastet die Finanz-
krise in Asien die konjunkturelle

? Vgl. dazu G. Weinert: Zunehmende Be-
lastung der Weltkonjunktur durch Asienkrise
in diesem Heft, S. 483 ff. :
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Entwicklung in den industrieldn-
dern’. Derzeit gibt es allerdings
keine Anzeichen dafir, daB sich
daraus ein DeflationsprozeB ent-
wickeln kénnte; diese Gefahr
scheint noch nicht einmal fiir die
Krisenldnder selbst gegeben. Auch
sind die Wettbewerbsvorteile der
slidostasiatischen Lander weitaus
geringer, als es in der Verdnderung
der nominalen Wechselkurse zum
Ausdruck kommt. So war die Ab-
wertung der asiatischen Wahrun-
gen mit Ausnahme des Yen wegen
starker heimischer Preissteigerun-
gen real weniger ausgepragt als
nominal. Auch hat die Abwertung
die zur Produktion weltmarktfahi-
ger Giter notwendigen Importe
erheblich verteuert, und der ,Im-
portgehalt” der Exporte ist insbe-
sondere in den slidostasiatischen
Schwellenlandern sehr hoch.
SchlieBlich sind in diesen L&ndern
- anders als in Japan - durch stei-
gende Zinsen die Kosten der
Exportfinanzierung erheblich in die
Hoéhe geschnellt. All das spricht
gegen eine Uberschwemmung der
Weltmirkte mit bjlligen Produkten
aus Fernost. AuBerdem wirde sich
bei kraftig steigenden Exporten
insbesondere beim japanischen
Yen wohl rasch wieder eine Auf-
wertungstendenz herausbilden.

Deflationsgefahren durch
Lohnzuriickhaltung?

Von einigen wird in der letzten
Zeit auch auf Deflationsrisiken im
Zusammenhang mit der Européi-
schen Wahrungsunion (EWU) ver-
wiesen. Da in einer Wahrungs-
union Unterschiede in der Kosten-
entwicklung nicht mehr Uber den
Wechselkurs ausgeglichen werden
kénnen, wirde eine beschéfti-
gungspolitisch motivierte Lohnzu-
riickhaltung in einem groBen Land
wie Deutschland die anderen Mit-
gliedstaaten dazu zwingen, ihre
Lohnkosten entsprechend anzu-
passen, wollen sie nicht an Wett-

bewerbsfédhigkeit verlieren. Das
wiirde zu einem Kostensenkungs-
wettlauf flihren, der wegen des
verscharften Wettbewerbs einen
deflatorischen ProzeB mit ent-
sprechenden negativen Folgen fur
Wachstum und Beschaftigung aus-
Iosen koénnte. Dahinter steht die
Annahme, daB Lohnzurickhaltung
— im Sinne eines Zurickbleibens
des Reallohnanstiegs hinter dem
Produktivitdtsanstieg - nicht zu
mehr Beschaftigung in der Wih-
rungsunion fiihrt, daB also die
Nachfrage nach Arbeit wenig
ylohnelastisch” ist.

Ob Lohnzuriickhaltung die Ge-
fahr eines deflatorischen Prozes-
ses in der EWU heraufbeschwort,
hangt maBgeblich von der Geld-
politik ab. Bei einer konsequent
potentialorientierten Geldpolitik,
die eine mittelfristige ,Zielinflations-
rate” - die von der Europaischen
Zentralbank vermutlich bei rund
2% angesetzt wird — einbezieht, ist
das Entstehen eines deflatori-
schen Prozesses unwahrschein-
lich. Kritisch wird es allerdings,
wenn die Geldpolitik sich nicht
mehr an der mittelfristigen ,Zielin-
flationsrate” orientiert und — wie in
der Weltwirtschaftskrise - die Geld-
mengenentwicklung der vermeint-
lich glnstigeren Preisentwickung
sanpast®.

Zusammenfassend 138t sich sa-
gen, daB in den Industrieldndern
eine deflatorische Entwicklung der-
zeit nicht zu sehen ist; das gilt im
Grundsatz selbst fiir Japan. Auch
gibt es kaum Hinweise, daB die
Deflationsgefahren nachhaltig gro-
Ber geworden sind. Gleichwohl hat
die gegenwartige Diskussion auch
inr Gutes. Sie schérft den Blick da-
fir, daB die Inflation nur eine Seite
der Medaille ist, und daB bei an-
nahernder Preisniveaustabilitdt,
wie sie gegenwartig erreicht ist,
auch mogliche Fehlentwicklungen
in die Gegenrichtung wieder ins
Auge gefaBt werden missen.
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