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Angst vor Inflation oder Deflation?

Die aktuelle Prognose der DZ BANK beinhaltet Gber den darin abgedeckten
Zeithorizont weder eine Deflation noch eine Inflation. Wir halten also weder ein
anhaltend sinkendes Preisniveau und ein Abrutschen in die ,Deflationsfalle” noch
eine dauerhaft weit Gber der Zielvorstellung von 2 Prozent liegende Inflationsrate
fur wahrscheinlich. Darin stimmen wir mit der groRen Mehrzahl der
Konjunkturprognostiker tiberein.

Viele Marktteilnehmer und Anleger haben sich dennoch von vereinzelt propagierten
Inflations- oder Deflationsszenarien verunsichern lassen. Deshalb wollen wir uns
hier mit den gangigen Argumenten fiir solche Extremszenarien beschéftigen und
sie bewerten.

Argumente fiir Deflationsgefahren

,»Wir sind schon in der Deflation — die Preissteigerungsrate liegt seit
mehreren Monaten bei oder unter Null.*

Falsch. Wenn die Verbraucherpreise wahrend des Sommers um einige Zehntel
Prozentpunkte niedriger lagen als vor einem Jahr, dann lag das daran, dass der
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Wir halten in den nachsten Jahren weder die
Gefahr einer Deflation noch die Gefahr einer
starken Inflation fur real.

Viele Marktteilnehmer und Anleger haben sich
jedoch von vereinzelt propagierten Inflations- oder
Deflationsszenarien verunsichern lassen. Deshalb
wollen wir uns hier mit den gangigen Argumenten
fur solche Extremszenarien beschaftigen und sie
bewerten.
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Zusammen geht mehr.
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Olpreis um rund 40 Prozent niedriger war als vor einem Jahr. Das hat nichts mit
Deflation zu tun. AuBerdem ist die Phase sinkender Olpreise schon wieder vorbei.

,Deflationsmentalitit hat sich bereits in den Képfen festgesetzt. Die
Verbraucher erwarten fallende Preise und stellen Anschaffungen zuriick, in
der Hoffnung, dasselbe Gut spéter billiger bekommen zu kénnen. Das
verscharft wiederum die Nachfrageschwéache und damit die Deflationsspirale.*
Wenn die Verbraucher tatsachlich mental bereits in der Deflationsfalle waren, dann
trafe das zu — und es verdeutlicht, wie schwer aus einer solchen Falle wieder
herauszukommen ist. Aber man darf bezweifeln, ob das Zuriickstellen von
Anschaffungen wegen der Erwartung sinkender Preise tatsachlich eine verbreitete
Verhaltensweise ist. Die deutschen Konsumenten sind traditionell zurtickhaltend,
und im Moment wegen der Beflirchtung moglicherweise sinkender Einkommen oder
unsicherer Arbeitsplatze vielleicht noch mehr. Fakt ist aber, dass der private
Verbrauch in diesem Jahr weniger schwach ist als in den beiden Vorjahren.

»In der Konjunkturschwache gibt es fiir Unternehmen kaum
Preiserh6hungsspielrdaume, viele versuchen mit Preissenkungen ihren
Marktanteil zu halten.“

Richtig ist, dass sich alle grof3en Volkswirtschaften trotz der in den letzten Monaten
wieder nach oben gerichteten Konjunkturindikatoren noch weit unterhalb eines
konjunkturellen Normalniveaus befinden. Der scharfe Einbruch ist bei weitem noch
nicht aufgeholt, die Kapazitatsauslastung liegt noch auf Rezessionsniveau. Dennoch
kann keine Rede davon sein, dass Preise nur noch sinken kénnen. Vielmehr gibt es
standig Verschiebungen im Preisgefiige. Beispielsweise sind im Oktober die Preise
fur PC-Software, fur Mietwagen oder fir Honig um mehr als 10 Prozent gegentliber
dem Vorjahr gestiegen, wahrend es bei verschiedenen Lebensmitteln, bei
Fernsehgeraten sowie bei Ol und Gas Preisriickgénge von mehr als 10 Prozent gab.

»Die Rezession ist noch nicht iiberwunden, die Nachwehen in Form steigender
Arbeitslosigkeit und zunehmender Insolvenzzahlen stehen zum grofen Teil
noch bevor. Das wird die Inflationsraten weiter ins Minus driicken.
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Dass die Arbeitslosigkeit und die Unternehmensinsolvenzen in Deutschland auch
noch geraume Zeit nach dem Ende der Rezession steigen werden, ist leider sehr
wahrscheinlich. Aber solche Phasen gibt es in jedem Konjunkturzyklus, ohne dass
sie regelmaRig Deflation ausgeldst haben.

»Die schwierige Lage der Banken bremst die Kreditvergabe und damit die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage, und das wird in die Deflation fiihren.*

Die Kreditvergabe ist bis weit in den Abschwung hinein noch kréaftig gestiegen. In
den letzten Monaten waren die Kredite der Banken an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen allerdings riicklaufig, auch wegen schwacher Nachfrage nach
Krediten. Wenn die Insolvenzen zunehmen und andererseits ein Teil der Wirtschaft
wieder starker investiert und Kredite nachfragt, ist eine gewisse Verknappung der
Kredite nicht auszuschlief3en. Aber auch das ist praktisch in jedem Konjunkturzyklus
so, ohne dass es zu Deflation gekommen ware.

»Das Beispiel Japans zeigt, dass in einer Deflationsfalle selbst extrem
expansive Geldpolitik und Fiskalpolitik machtlos sind.*

Auch wenn die Wirtschaftsentwicklung Japans nach 1990 sehr unbefriedigend war,
erscheinen die oft damit verbundenen Begriffe ,Deflationsfalle” und ,verlorenes
Jahrzehnt” Gbertrieben dramatisch. Es gab zwischen 1990 und 2008 nur ein Jahr mit
negativem Wachstum, und die Inflationsrate war nur zwischen 1999 und 2005 leicht
negativ (siehe Abb. S. 4). Richtig ist aber, dass die Versuche, mit einer ganzen Serie
staatlicher Ausgabenprogramme sowie Leitzinsen von Null Wachstum und Inflation
zu stimulieren, weitgehend verpufften.

Argumente fiir Inflationsgefahren
,Der Olpreis steigt schon wieder kriftig, Ol wird auch in Zukunft immer teurer.

Deshalb miissen die Inflationsraten héher liegen.“
Nicht ganz richtig. Zwar muss man langerfristig mit steigenden Energiepreisen
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Arbeitslosigkeit und Insolvenzzahlen

werden steigen

Kreditklemme kein Grund fiir
Deflation

Das abschreckende Beispiel Japan

Olpreise l16sen keine Lohn-Preis-

rechnen, aber anders als in der Vergangenheit werden diese wahrscheinlich keine Spirale aus
Lohn-Preis-Spirale ansto3en. Denn bei den Tarifparteien hat sich die Einsicht
durchgesetzt, dass 6lpreisbedingt steigende Lebenshaltungskosten keine Erhéhung,
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sondern im Gegenteil eine Verringerung des verteilbaren Einkommens darstellen
und deshalb nicht durch Lohnsteigerungen ausgeglichen werden sollen.

»Die Geldpolitik ist weltweit duBerst expansiv. Dieses Geld wird sich frither
oder spater in hohen Inflationsraten niederschlagen.”

Richtig ist, dass die Geldpolitik in den USA und in Europa mit allen traditionellen und
anderen neuartigen Instrumenten Liquiditat in die Wirtschaft pumpt. Gleichzeit ist
aber zu beobachten, dass die weiter gefassten Geldmengen und das Kreditvolumen
keineswegs im gleichen MaR steigen. Vielmehr verbleibt die Liquiditat weitgehend
im Bankensystem. Das ist Ausdruck der allgemeinen Regel, dass Geldschoépfung
alleine nicht zu Inflation fiihrt, sondern lediglich ein Inflationspotenzial erzeugt.
Dieses wird erst virulent, wenn die Wirtschaft wieder in einen Zustand der Normal-
oder Uberauslastung zurickkehrt, und damit ist frihestens im Jahr 2011 zu rechnen.
Bis dahin muss es den Zentralbanken allerdings gelingen, die zur
Krisenbekampfung geschaffene Liquiditat wieder einzufangen.

,Die Zentralbanken versuchen, eine Krise, die durch zuviel Geld verursacht
wurde, mit noch mehr Geld zu bekampfen. Das kann nur Inflation bedeuten.”
Es trifft zu, dass die US-Immobilienkrise wesentlich dadurch verursacht wurde, dass
die amerikanische Geldpolitik zu lange die Zinsen niedrig gehalten hat, wahrend die
Wirtschaft bereits wieder kraftig wuchs und die Inflation anzog. Die dadurch
entstandene Uberschussige Liquiditat fand ihr Ventil in einer Blase am
Immobilienmarkt. Nachdem das Platzen der Blase die USA in eine Rezession
gestirzt hat, wurde die Geldpolitik notgedrungen noch expansiver. Niemand
behauptet, dass das eine gesunde Situation sei. Wir vertrauen aber darauf, dass die
Zentralbanken aus diesem Fehler lernen und in Zukunft die Risiken von
Vermdgenspreisblasen ernster nehmen werden.

,Die Staatshaushalte sind durch die Aufwendungen fiir die Bankenrettung und
fiir die Konjunkturankurbelung so weit ins Defizit geraten, dass sie sich
tiberhaupt nur noch von ihren Schulden befreien kénnen, indem sie sie weg
inflationieren.*

Tatsachlich hat die Finanzpolitik in den wichtigsten Volkswirtschaften der Welt im
letzten Jahrzehnt grob gegen die Maxime ,Spare in guten Zeiten, dann hast du in
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schlechten Zeiten* verstofRen. In Jahren guter Konjunktur wurden weiter Defizite
aufgehauft, und in der augenblicklichen Rezession hat sich das Schuldenmachen
noch einmal dramatisch beschleunigt. Es ist zu befiirchten, dass die Finanzpolitik
auch in den kommenden Jahren zu expansiv bleibt. Bei voraussichtlich recht
schleppender Konjunktur und weiter steigender Arbeitslosigkeit irren Finanzpolitiker
erfahrungsgeman lieber in Richtung zu viel Konjunkturstimulierung und nehmen
Uberhitzungsrisiken nicht rechtzeitig und ausreichend ernst.

Der Weg, die Schulden dadurch ber eine Inflationierung abzubauen, ist aber fir
den Staat nicht unbedingt vorteilhaft. Denn bei Inflation steigen die Zinsen, die auf
die Staatsschulden zu zahlen sind, was den Schuldenabbau wiederum erschwert.

Selbst wenn die Verantwortlichen der Finanzpolitik diesen Weg einschlagen
maochten, geht das nicht ohne Mitwirkung der Zentralbanken. So lange die
Zentralbanken unabhangig und auf das Ziel der Geldwertstabilitat verpflichtet sind,
werden sie dabei nicht mitspielen. Die Folgen waren unangenehm, denn je
expansiver die Finanzpolitik sich gebardet, desto harter muss die Geldpolitik
gegensteuern. Sie hat auf jeden Fall die Mittel, die Inflation zu bekadmpfen — aber
unter Umstanden um den Preis hoher gesamtwirtschaftlicher Wachstumsverluste.

»im letzten Jahrzehnt hat die Globalisierung in den Industrielandern das
Preisniveau gesenkt — Stichwort Billigimporte und Billigproduktion im
Ausland. Diese Phase geht jetzt zu Ende, deshalb wird die Inflation steigen.”
Richtig ist, dass im letzten Jahrzehnt die Offnung der asiatischen Schwellenlédnder
und insbesondere Chinas den westlichen Industrielandern tber ihre Importe und
Uber die Mdglichkeit der Auslagerung von Produktion bei vielen Guterkategorien
sinkende Preise beschert hat. Der Anstieg der Preise fir heimische Produkte und
Dienstleistungen wurde dadurch weitgehend kompensiert. Es ist tendenziell auch
richtig, dass dieser Effekt allmahlich auslauft, denn die Markte fiir Produkte, bei
denen die asiatischen Anbieter einen Kostenvorteil haben, sind inzwischen
weitgehend verteilt und die Preisvorteile ausgereizt.

Nicht zutreffend ist aber, dass das automatisch zu mehr Inflation flhrt. Zum einen
stehen dazwischen die Wechselkurse, die auf Verschiebungen in den
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weltwirtschaftlichen Konstellationen reagieren. Und zum anderen bleibt die
Verantwortung fur die Geldwertstabilitat natirlich bei den Zentralbanken, die auf das
Preisniveau im Ganzen schauen und nicht nur auf die heimischen Preise.

Synthese und Schlussfolgerungen

Deflation und Inflation sind zwar Gegensatze, aber es ist ihnen gemeinsam, dass sie
ernste Funktionsstdrungen unseres Geldwesens sind. Moderne Zentralbanken
verfugen prinzipiell uber die Instrumente zur Sicherung der Preisniveaustabilitat. Ihre
Aufgabe lasst sich einfacher erfillen, wenn die Erwartung eines stabilen
Preisniveaus verankert ist und die Finanzpolitik sie nicht konterkariert.

Deflation ist prinzipiell gefahrlicher als Inflation, weil die historischen Erfahrungen mit
der Bekdmpfung einer Deflation wenig ermutigend sind. Das Denkbeispiel fir das
Misslingen einer solchen Politik ist als ,Keynes’sche Liquiditatsfalle bekannt.
Niedrige Zinsen bewirken dann keine Belebung der Nachfrage, neu geschaffene
Liquiditat wird lediglich ,geparkt”.

Sollte die Wirtschaft in den kommenden Monaten tatsachlich in eine Deflation
abrutschen, dann dirfte sie fir mehrere Jahre darin gefangen bleiben — das heif3t
Inflationsraten von Uber 3 oder 4 Prozent waren auf mehrere Jahre ausgeschlossen.
Wenn jedoch Deflation vermieden werden kann — und das wird sich im Laufe des
nachsten halben Jahres entscheiden — dann liegt das Risiko bei der
Preisentwicklung etwa ab 2011 eher in der Aufwartsrichtung.
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Prognose Inflationsraten 2006 2007 2008

2009

2010

2011

Deutschland 1,6 2,3 2,8
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VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine
Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitat der DZ BANK basiert,
welche Ertrédge aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen
Geschéftsbereichen des Unternehmens einschlieRt. Die Analysten der DZ BANK
und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht
erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten
von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Dr. Hans Jackel

Leiter Volkswirtschaft und Content Management
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