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Inflation als Rettungsanker
Warum eine moderate Inflation niitzlich ist
Inflationshysterie Riickgang 0,7%, in den Folgemonaten 0,3 bis

und Deflationsindolenz

Das Jahr 2009 war in Deutschland durch eine
einigermaflen paradoxe Situation gekenn-
zeichnet: Wahrend die Rezession iiberwunden
schien, die Wirtschaft im Verlaufe des Jahres
die Talsohle durchschritten hatte und der
Konjunkturhimmel sich allmahlich wieder
aufhellte, tendierte die Preisentwicklung weiter
nach unten. Im Sommer lag die Teuerungsrate
sogar unter Null und war damit so niedrig wie
seit 27 Jahren nicht mehr. Ein Jahr zuvor hatte
sie noch oberhalb von drei Prozent gelegen
(vgl. Abbildung 1). Hochgerechnet auf das
Jahr betrug der Preisanstieg nur 0,4%. Prak-
tisch bedeutete dies, dass 2009 fiir die gleiche
Warenmenge im Schnitt kaum mehr bezahlt
werden musste als 2008. Und auch 2010 werden
die Preise kaum steigen, durchschnittlich um
0,6 bis 1,0% (Projektgruppe 2009: 44).

Das war in fritheren Aufschwungphasen
anders: So stiegen die Preise Anfang der
1990er Jahre um bis zu fiinf Prozent jahrlich
und zuletzt (2007/2008) um rund zweieinhalb
Prozent (vgl. Tabelle 1). Im Langzeitvergleich
zeigt sich allerdings, dass das Preisniveau zwar
kontinuierlich angestiegen ist, das Ausmaf
des Anstiegs im Zeitverlauf aber immer ge-
ringer wird!, bis 2009 der Trend kippte und
die Preise voriibergehend nicht mehr stiegen,
sondern stagnierten oder zuriickgingen. Diese
Entwicklung war nicht nur in Deutschland zu
beobachten, sondern auch in anderen Landern.
In der Eurozone fielen die Verbraucherpreise
(jeweils gegeniiber dem Vorjahresmonat) sogar
noch stérker als hierzulande. Im Juli betrug der

0,1%. Die jéhrliche Inflationsrate lag bei 0,3%
(Eurostat 2010).

Angesichts dieser Daten stellt sich die Frage,
ob es sich bei dem Preisverfall um einen aufler-
gewohnlichen Vorgang handelt, ein temporires
Phidnomen oder einen bloflen statistischen
Effekt, oder aber, ob diese Richtungsédnderung
aufeine grundsdtzliche Veranderung hinweist,
aufeinen Umschlag von Inflation in Deflation.
Zuverlassig lasst sich dies gegenwirtig noch
nicht feststellen, aber soviel ist sicher: das Pha-
nomen stagnierender oder gar fallender Preise
passt nichtin das Szenario eines konjunkturellen
Aufschwungs. Von einem solchen aber ist, folgt
man den Konjunkturprognosen der Regierung
und der Wirtschaftsforschungsinstitute, seit
dem Sommer 2009 fortgesetzt die Rede. Sollten
sich die Vorhersagen bewahrheiten, so miissten
die Preise kriftig anziehen. Halt dagegen die
Tendenz stagnierender oder sinkender Preise
an, so droht der Wirtschaft eine Deflationsspi-
rale, wodurch die Produktion erneut in den
Sog einer Rezession gezogen werden wiirde.
Die Wirtschaft geriete in den ,Wiirgegriff der
unsichtbaren Hand der Deflation (Schaaf
2009) und damit in die Gefahrenzone von
Stagnation und Depression. Der Konjunktur-
aufschwung wiére zu Ende, bevor er iiberhaupt
richtigbegonnen hat. Insofern birgt die aktuelle
Preisentwicklung eine Gefahr in sich, der wirt-
schaftspolitisch begegnet werden muss.

Das wirksamste Mittel, ein Abgleiten der
Wirtschaft in eine lang anhaltende Depression
zu verhindern, besteht in einer produktivi-
tatsorientierten Lohn- und Einkommenspo-
litik sowie in der Forcierung der 6ffentlichen



Inflation als Rettungsanker

87

Ausgaben und Investitionen, flankiert von
einer Ausdehnung der Geldmenge. Diese
Mafinahmen jedoch sind nicht frei von Neben-
wirkungen. In ihrer Folge kommt es zu einem
Anstieg des allgemeinen Preisniveaus resp. der
Lebenshaltungskosten und einem Anwachsen
der Staatsverschuldung. Dagegen aber wenden
sich in Deutschland vehement die 6ffentliche
Meinung und deren Sprachrohr, die Medien.

Die Kritiker einer expansiven Geldpolitik
und fiskalisch initiierter konjunkturpolitischer
MafSinahmen bewerten die Risiken, die von
einer Inflation ausgehen, selbst in der Krise
weit hoher als die einer Deflation, welcher
sie verhaltnismaflig gleichgiiltig gegeniiber
stehen. Sie beschworen daher permanent und
ohne Bezugnahme auf die tatsichliche Lage
die akute Gefahr einer Inflation, warnen vor
eine ,Geldschwemme* als Folge expansiver
Geldpolitik, welche mittelfristig zu einem
Anziehen der Inflation fithre?, sowie vor einer
ausufernden Staatsverschuldung, an deren Ende
unausweichlich der Staatsbankrott stehe’. Sie
sehen sich dabei von einer breiten Offentlichkeit
unterstiitzt, da die Deutschen eine abgriindige
und diffuse Angst vor Inflation, welche héufig
mit einer Hyperinflation gleichgesetzt wird,
umtreibt. Auch wenn sich diese Angst historisch
aus der kollektiven Erfahrung des zweimaligen
Totalverlusts der ersparten Geldvermogen
infolge zweier Weltkriege erkldren lasst, so
ist sie gegenwirtig doch unbegriindet und ein
Stiick weit irrational. Ahnlich verhilt sich dies
mit der Staatsverschuldung.* Mancher glaubt
hierin ein Zeichen oder bereits den sichtbaren

Tabelle 1: Verbraucherpreise in Deutschland,
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

1991 | +3,6 | 1998 | +1,0 | 2005 | +1,5
1992 | 45,1 | 1999 | +0,6 | 2006 | +1,6
1993 | +4,5 | 2000 | +1,9 | 2007 | +2,3
1994 | +2,7 | 2001 | +1,9 | 2008 | +2,6
1995 | +1,7 | 2002 | +1,5 | 2009 | +0,4
1996 | +1,4 | 2003 | +1,0 | 2010 | +0,6*
1997 | +1,9 | 2004 | +1,7 | 2011 | +1,3*

1 fritheres Bundesgebiet; * Prognose. Quelle:
Statistisches Bundesamt 2010; Projektgruppe 2009: 44

Beleg fiir den bevorstehenden Staatsbankrott
der Bundesrepublik Deutschland zu sehen,
ohne jedoch die damit verbundenen volks-
wirtschaftlichen Zusammenhénge auch nur
anndhernd zu iiberblicken.

Die Gefahr einer eskalierenden Deflati-
onsspirale, welche fiir die Wirtschaft weit
schédlicher wire als eine moderate Inflation,
wird dagegen striflich unterschétzt. Dies ist
nicht zuletzt darauf zuriickzufithren, dass
die Deutschen in dieser Frage bisher kaum
auf historische Erfahrungen zuriickblicken
koénnen. Allerdings weifs man heute, was die
Notenbanken 1929 falsch gemacht haben,
indem sie die Stabilitit der Wéhrung durch
eine restriktive Geldpolitik zu sichern suchten
und die Weltwirtschaft dadurch unrettbar
in eine Deflations- und Depressionskrise
hineinmandévrierten (vgl. Kindleberger 1973;
Galbraith 2008). Auch wenn dieser Fehler
nicht wiederholt wird, so bleibt doch die
Ungewissheit iiber die Wirkungen einer der
damaligen Vorgehensweise in wesentlichen
Punkten zuwider laufenden Politik. Auch gibt
esinfolge der Finanzkrise verbreitet Misstrauen
gegeniiber den Banken und dem Staat, was die
Umsetzung einer mafivollen Inflationsstrategie
erheblich erschwert.

Inflation und Deflation

Inflation und Deflation sind monetdre Pha-
nomene. Darin stimmen fast alle Okonomen
iberein. Dies besagt zundchst aber nur, dass sie
als Verdnderung der Preise bzw. reziprok dazu
als Veranderung der Kaufkraft des Geldes in
Erscheinung treten. Es sagt noch nichts iiber
die Richtung dieser Verdnderung und iiber
deren Ursachen und Wirkungen aus. Ist die
Verdnderung derart, dass die Preise steigen
bzw. die Kaufkraft sinkt, und zwar unabhéingig
von der jeweiligen Wertentwicklung’, und gilt
dies nicht nur fiir einzelne Preise, sondern
allgemein, fiir das Preisniveau insgesamt, und
ist dies kein einmaliger Vorgang, sondern ein
Prozess von einiger Dauer, so ist der Tatbestand
der Inflation erfiillt. Erfolgt die Veranderung
des Preisniveaus bzw. der Kaufkraft des Geldes
dagegen in entgegen gesetzter Richtung, so
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Abb. 1: Inflationsraten* in Deutschland Juli 2008 bis Dezember 2009
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* Verbraucherpreisindex, Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent.

Quelle: Deutsche Bundesbank 2009: 66*

sprechen wir von Deflation oder negativer
Inflation. Auch hier gilt jedoch, dass die Ver-
anderung das Preisniveau insgesamt betreffen
und dauerhaft sein muss.

Der Inflationsbegriff bezeichnet also einen
Prozess permanenter Preisniveauerhohungbzw.
den anhaltenden Kaufkraftverlust des Geldes.
Mit Deflation haben wir es dagegen zu tun,
wenn die Preise auf breiter Front fallen und
die Kaufkraft des Geldes dementsprechend
steigt. Diese Begriffsbestimmung entspricht
den tiblicherweise in der Volkswirtschaftslehre
verwendeten Definitionen von Inflation und
Deflation.’

Statistisch lassen sich Inflation und De-
flation iiber die Berechnung verschiedener
Preisindizes (Verbraucher-, Grofthandels-,
Erzeuger-, Import-, Exportpreise) erfassen
und abbilden. Um das jeweilige Ausmafd der
Preisvariation messen zu konnen, bedarf es
eines ausgefeilten Systems von Indikatoren
und statistischer Methoden. Auf die dabei
auftretenden Erfassungsprobleme und metho-
dischen Schwierigkeiten sei hier nur am Rande
hingewiesen. Sie sind nicht Gegenstand dieses
Aufsatzes. Ebenso wenig soll hier die , gefiihlte*
Inflation, die von der statistisch gemessenen in
der Regel nach oben abweicht’, errtert werden.
Was aber von Interesse ist, sind die Bedingungen
und Ursachen fiir Inflation und die hiervon
ausgehenden Folgen und Wirkungen.

Wirtschaftskrisen gehen gewohnlich mit
deflationéren Tendenzen auf den Giiter- und
Vermogensmairkten einher. Das heifit, der

historische Trend der Preise, zu steigen, ldsst
voriibergehend nach und verkehrt sich in sein
Gegenteil. Das Preisniveau stagniert oder ten-
diert dazu, zu sinken. Deflationdre Prozesse
sind typisch fiir lang andauernde Krisen, so fiir
die ,grofSe Depression” im letzten Viertel des
19. Jahrhunderts, fiir die Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre und fiir die Wirtschaftskrise
Japans wihrend der 1990er Jahre. In all diesen
Féllen kam es in den betroffenen Volkswirt-
schaften zu einer lang anhaltenden, schwer zu
tiberwindenden Depression mit gravierenden
Auswirkungen auf Gesellschaft und Politik.
Dass sich das Drama einer Depression im
Verlauf der gegenwértigen Krise wiederholen
wird, ist unwahrscheinlich. Dafiir sprechen
Tiefe, Dauer und globale Dimension der Kri-
se, dagegen aber der bisherige Krisenverlauf
und die Entwicklung einzelner Preisindizes.
So weist die ,Kerninflationsrate, welche die
Preisentwicklung ohne Energie- und Nahrungs-
mittelpreise abbildet, nach wie vor ein positives
Vorzeichen auf. Mafigebend hierfiir sind
insbesondere die Preise fiir Dienstleistungen,
welche stark ansteigen. Demgegentiber weisen
die Rohstoff-, Energie- und Lebensmittelpreise
starke Schwankungen auf. Zuletzt aber zogen
auch die Rohstoff- und Energiepreise wieder
an, so dass von ihnen aktuell kein deflationérer
Impuls ausgeht.

Die Europiische Zentralbank (EZB) und
die Deutsche Bundesbank sprechen ange-
sichts voriibergehend sinkender Energie- und
Rohstoffpreise sowie riicklaufiger Preissteige-
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rungsraten nicht von Deflation sondern von
»Disinflation®. Der Unterschied ist vor allem
qualitativ zu sehen: die volkswirtschaftlichen
Wirkungen einer Deflation wéren zerstore-
risch, eine Disinflation dagegen stellt eher ein
technisches Problem innerhalb einer intakten
Wirtschaft dar. Nicht zuletzt ist es die Reaktion
der Zentralbank und der Regierungen auf die
Krise, welche mittelfristig eher eine inflationére
als eine deflationdre Wirkung entfalten wird.
Dies gilt sowohl fiir die Preisbildung durch den
Staat (Tarife, Gebiihren usw.) als auch fiir die
Zinssetzung und andere geldpolitische Maf3-
nahmen der Zentralbank, wofiir bereits eine
von der Preisniveauentwicklung abhingige
Exitstrategie erarbeitet worden ist.

Fiir die verschiedenen Preistypen zeichnet
sich ein uneinheitliches Bild (vgl. Abb. 2):
Wihrend sich die Erzeugerpreise (gewerblicher

Produkte) seit Herbst 2008 deutlich ermaf3igt
haben, bewegen sich die Verbraucherpreise
nahe der Nulllinie. Dies erklart sich durch ei-
nen Preisriickgang bei Lebensmitteln, Energie,
Reisen und Industrieerzeugnissen, wihrend
sich Haushaltsgegenstinde, Freizeitartikel und
Gastronomieleistungen verteuerten. Gestiegen
sind auch Mieten und Verkehrstarife. Am
starksten schwankten die Groffhandelspreise.
Ihr Rickgang betrug im Juli 2009 10,6%, im
Dezember aber iiberstiegen sie bereits wieder
das Vorjahresniveau um 0,2%.8 Ahnlich entwi-
ckelten sich die Importpreise (vgl. Abb. 3).
Neben den Preisen fiir Giiter und Dienst-
leistungen sind die Preise fiir Kapital, die
Zinsen, zu berticksichtigen. Tabelle 2 ist zu
entnehmen, dass die nominale Umlaufrendite
fiir festverzinsliche Wertpapiere im Zeitverlauf
signifikant zurtickgegangen ist. Mit Ausnahme

Abb. 2: Entwicklung der Verbraucher-, GrofShandels- und Erzeugerpreise in Deutschland August
2007 bis Dezember 2009 (Verdnderungen gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent)
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Quelle: Statistisches Bundesamt 2010: www.destatis.de (26.01.2010)

Abb. 3: Importpreise, Anderung gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent
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Tabelle 2: Umlaufrendite festverzinslicher
Wertpapiere (Laufzeit iiber 4 Jahre) in %

Jahr Nominale |Inflations- | Reale
Rendite rate Rendite

2000 5,4 1,4 4,0
2001 4,8 2,0 2,8
2002 4,7 1,4 3,3
2003 3,7 1,1 2,6
2004 3,7 1,7 2,0
2005 3,1 1,5 1,6
2006 3,8 1,6 2,2
2007 4,3 2,3 2,0
2008 4,2 2,6 1,6
2009 3,2 0,4 2,8

Quelle: Deutsche Bundesbank 2009: 51*, 66*,
eigene Berechnungen.

Tabelle 3: Verbraucherpreisindex in Japan
1990 bis 2009 (2000 = 100)

Jahr Index
1990 92,1
1991 95,1
1992 96,7
1993 98,0
1994 98,6
1995 98,5
1996 98,6
1997 100,4
1998 101,0
1999 100,7
2000 100,0
2001 99,3
2002 98,4
2003 98,1
2004 98,1
2005 97,8
2006 98,1
2007 98,1
2008 99,5
2009 97,8
2010 -

Quelle: Japan Statistics Bureau 2009,
eigene Berechnungen.

des letzten Jahres gilt dies auch fiir die um die
Preisentwicklung bereinigte (reale) Rendite.
Dies spricht fiir eine eher gedampfte Inflati-
onserwartung, nicht aber fiir einen Anstieg
des Preisniveaus.

Die japanische Krankheit

Lange Zeit galt Japan als ein Land mit einer
besonders dynamischen und erfolgstrachtigen
Wirtschaft. Die Zuwachsraten der japanischen
Industrie stellten die anderer Lander in den
Schatten, der Export erreichte ,Weltmeister-
niveau” und der Yen stieg von einer zweitran-
gigen Regionalwédhrung zu einer Weltwéhrung
auf. Der Wohlstand wuchs rasant. Mit ihm
erhohten sich die Preise, insbesondere die fiir
Vermogenswerte. So iiberstieg das Wertvolu-
men der Tokioter Borse Mitte der 1980er Jahre
das der New Yorker Borse und der Baugrund
Japans wurde 1989 hoher bewertet als die
gesamte Flache der USA, obwohl Japan kaum
die Grofle Kalifornien erreicht. Der reichste
Mann der Welt war ein Japaner und es gab in
Japan mehr Milliardére als in Amerika (Bur-
stein 1989: 82).

Der Aufstieg Japans als Wirtschafts- und
Finanzmacht schien unaufhaltsam. Nicht weni-
ge sahen in dem Land der aufgehenden Sonne
bereits die ,neue Supermacht®, welche die USA
wirtschaftlich tiberrunden und die ,,alte Welt*
indie Schranken weisen wiirde. Aber nach 1989
wurde alles anders: die Vermogensblasen auf
den Aktien- und Immobilienmérkten platzten
und Japan erlebte die bis dahin schwerste Re-
zession seiner Nachkriegsgeschichte. Begleitet
wurde der Crash von einer beispiellosen De-
valuation fiktiver und realer Vermogenswerte
sowie einer Ablosung der Inflation durch eine
Deflation. Die Verbraucherpreise stiegen bis
Mitte der 1990er Jahre nur noch geringfiigig;
danach, von wenigen Ausnahmen abgesehen,
fir lange Zeit tiberhaupt nicht mehr. Zwi-
schen 1994 und 1996, von 1999 bis 2005 und
2009 sanken die meisten Preise, so dass das
allgemeine Preisniveau spiirbar zuriickging
(vgl. Tabelle 3). Besorgniserregend ist dabei
weniger das Ausmalf3 des Preisverfalls als seine
Dauer: Faktisch herrschte in Japan mehr als ein



Inflation als Rettungsanker

91

Jahrzehntlang Deflation (vgl. Abb. 4). Realwirt-
schaftlich bedeutete dies, dass Phasen geringen
Wachstums mit Phasen von Stagnation und
Rezession abwechselten ohne dass jemals ein
durchgreifender Aufschwung erfolgte. Die
Arbeitslosigkeit stieg kontinuierlich an, von we-
niger als 3% (1990) auf heute 6% (vgl. Bass 2009:
91). Der Nikkei-Index der Tokioter Borse fiel bis
auf den Stand von 1982. Ende 2009 lag er rund
80% unter seinem Hochststand von 1989. Die
zwischenzeitliche Erholung von 2006 bis 2008
war nicht von Dauer: Fiir 2009 vermeldet die
amtliche Statistik wieder Minuszahlen, sowohl
beim Export und beim Wirtschaftswachstum
alsauch beim Preisniveau. Die Deflationsspirale
ist also immer noch intakt.

Das japanische Beispiel ldsst sich fir
Deutschland als Warnung verstehen, zumal
die makrockonomische Konstellation beider
Lander durchaus dhnlich ist, die demografische
Entwicklung analog verlduft, der Exportsektor
beide Male tragend ist fiir die Konjunktur und
die Binnennachfrage relativ schwach ausgebil -
det. Wenn es der deutschen Wirtschaft nicht
gelingt, die Krise fiir einen Strukturwandel
zu nutzen und mit Hilfe einer zukunftsori-
entierten Wirtschafts- und Finanzpolitik den
Boden fiir eine nachhaltige Entwicklung zu
bereiten, sondern weiterhin Inflationshysterie,
Verschuldungséngste, Besitzstandsdenken und
iiberzogenes Sparen das politische Handeln
bestimmen, ist es nicht auszuschliefien, dass
Deutschland von der japanischen Krankheit

befallen wird und im nichsten Jahrzehnt ein
Deflationsszenario durchlebt. Die Riickkehr zu
moderaten Preissteigerungsraten, positiven Re-
alzinsen und einer am gesamtwirtschaftlichen
Potenzialwachstum’ ausgerichteten Kredit- und
Geldmengenexpansion wiren Elemente einer
wirksamen Gegenstrategie.

Voraussetzungen und Ursachen

Ein komplexer 6konomischer Prozess wie die
Inflation lésst sich nicht als technischer Vor-
gang auferhalb von Zeit und Raum erklédren.
Er ist vielmehr an bestimmte wirtschaftliche
und historische Voraussetzungen gebunden
und substanziell durch diese bestimmt. Dabei
gelten sowohl die Wirtschaftsordnungals auch
die Geldverfassung als Determinanten.'”

Die wichtigsten Voraussetzungen fiir eine
Inflation sind gegenwartig eine durch mono-
polistische und oligopolistische Marktformen
dominierte Wirtschaftsstruktur, die Existenz
einer globalen Geld- und Finanzwirtschaft
sowie Staaten bzw. eine Staatengemeinschaft
(Européische Union), welche durch geeignete
institutionelle Arrangements und die Setzung
entsprechender Rahmenbedingungen das
Funktionieren von Wirtschaft und Mérkten
regeln. Ferner ein von jeglicher Bindung an das
Gold oder andere materielle Ressourcen losge-
l6stes Geld- und Kreditsystem, eine unabhén-
gige Zentralbank fiir die Geldemission und die

Abbildung 4: Verbraucherpreise in Japan 2000 bis 2009, jéhrliche Verdnderung in %
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Refinanzierung des Bankensystems sowie ein
die Geldzirkulation und Kreditversorgung der
Wirtschaft sicherndes System von Geschifts-
banken, Sparkassen, Intermediéren etc.

Diese Bedingungen sind im Verlaufe des 20.
Jahrhunderts entstanden: ordnungspolitisch
durch die Ablosung des Kapitalismus der freien
Konkurrenz durch monopolkapitalistische und
sozialstaatliche Formen der Marktwirtschaft,
geldwirtschaftlich durch die Demonetisierung
des Goldes (sukzessive seit 1914, endgiiltig
1971') und die Etablierung von Kreditgeld
in Form inkonvertibler Banknoten und von
Giralgeld. Nicht zuletzt aber auch durch
institutionelle Neuerungen im Finanz- und
Bankwesen wie der Griindung der EZB, der
Europédischen Wahrungsunion (EWU), der
Liberalisierung und Globalisierung des Geld-
und Kapitalverkehrs sowie der Erweiterung
der Titigkeitsfelder der Banken (Investment,
Verbriefung von Krediten usw.). Indem diese
Faktoren einzeln und fir sich genommenlz,
mehr aber noch in ihrem Zusammenspiel,
fortgesetzte Preissteigerungen ermdoglichen,
ja in bestimmtem Maf3e geradezu erfordern,
bilden sie quasi die notwendige Bedingung
fiir die permanente Inflation, wie wir sie seit
nunmehr fast einem Jahrhundert beobachten
koénnen.

Die hinreichende Bedingung dafiir istin der
Zunahme der Geldmenge bzw. des Geld- und
Kreditvolumens zu sehen, welches iiber die
Kreditgeldschopfung im zweistufigen Ban-
kensystem, bestehend aus Zentralbank und
Geschaftsbanken, emittiert wird und woriiber
sich, sofern die notwendige Bedingung gegeben
ist, ein Inflationsprozess generieren lésst.

Die geldpolitische Diskussion, insbesondere
die neomonetaristische Position (vgl. Friedman
1970), verkiirzt in ihrer Kritik an der Geldpo-
litik, der Inflation Vorschub zu leisten, diesen
Wirkungszusammenhang in unzulassiger Weise
auf die zweite Bedingung, die hinreichende,
und zudem meistens auch noch auf das Geld-
angebot der Notenbank."® Eine iibermifige
Bereitstellung von Zentralbankgeld, erreicht
durch Zinssenkungen, den Ankauf von Wert-
papieren und giinstige Refinanzierungsbedin-
gungen fiir die Geschéftsbanken, 16st aber fiir
sich genommen noch keine Inflation aus. Es

entsteht dadurch lediglich eine grofiere mone-
tére Basis als Grundlage fiir eine Ausdehnung
des Geld- und Kreditvolumens. Erst wenn die
mafigebenden Akteure am Markt tatsdchlich
willens und in der Lage sind, die Preise zu er-
hohen und ihre Marktmacht es ihnen erlaubt,
diese flachendeckend durchzusetzen, kommt
es zu einem inflationdren Druck auf die Preise.
Eine expansive Geldpolitik der Zentralbank
und vermehrte Kreditbereitstellung durch die
Geschiftsbanken wiirde diesen Druck mone-
tér alimentieren und den Preisanstieg damit
Realitdt werden lassen.

Bedingung dafiir istjedoch eine Marktkon-
stellation, worin die Nachfrage das Angebot
im volkswirtschaftlichen Mafistab iibersteigt.
Diese Bedingung ist gegenwirtig, vor dem
Hintergrund einer allgemeinen Nachfrage-
schwiche, aber gerade nicht gegeben. Folglich
verpufft die vermehrte Schaffung von Liquiditét
durch die Zentralbank, indem das Geld im
Finanzsektor verbleibt. Es kommt zu keinem
adiquaten Anstieg der Geldmenge M3'* und
des Kreditvolumens, zu keiner vermehrten
Versorgung der Wirtschaft mit Geld. Dies
geht aus Abb. 5 klar hervor: Sowohl die Geld-
menge M3 als auch die Unternehmenskredite
entwickelten sich 2009 trotz sinkender Zinsen
riickldufig. Demgegeniiber stieg die Geldmenge
M1 (Bargeld und Sichteinlagen) kraftig an. Die
Jahresanderungsrate betrug von September
bis November hier durchschnittlich 12,4%,
die von M3 dagegen nur 0,6%. Die Rate der
Unternehmenskredite war negativ, -0,6% (EZB
30.12.2009). Kommt es infolge der krisenbe-
dingt gestiegenen Risikoaversion der Geschifts-
banken zudem zu einer ,Kreditklemme®, so
nimmt trotz einer expansiven Geldpolitik der
EZB die deflationire Bedrohung zu, nicht aber
die Inflation. Dies geht aus den Projektionen
fithrender Wirtschaftsforschungsinstitute klar
hervor: Fiir 2010 wird im Euroraum mit einer
Inflationsrate von 1,3%, fiir 2011 von 1,4%
gerechnet. 2009 betrug die Rate 0,3%, weit
weniger also als das Stabilitatsziel der EZB
(etwa 2%) vorsah.

Der Zentralbank, dem Staat und den Ge-
schiftsbanken bleibt in dieser Situation als kon-
zertierte Handlungsoption nur die Erh6hung
der kaufkraftigen Nachfrage, indem sie alle
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Register der Kreditgeldschopfung ziehen. Dabei
kommt zunéchst der Zentralbank und deren
Zinssenkungspotenzial die Schliisselrolle zu.
Beisinkenden Zinsen steigt normalerweise der
Refinanzierungsbedarf der Geschiftsbanken,
wodurch das Kreditgeldvolumen expandiert.
Ist diese Variante aber ausgereizt, was bei
einem Nominalzins von nahe Null und einem
Realzins von unter null Prozent derzeit der Fall
ist, so féllt die Schliisselrolle zwangslaufig dem
Staat zu. Das in diesem Zusammenhang haufig
bemiihte Bild von der Notenpresse, welche
der Staat bedient, ist jedoch unzutreffend.
Tatsdchlich wird die Giiternachfrage dadurch
erhoht, dass der Staat Wertpapiere (Anleihen,
Schuldverschreibungen, Obligationen usw.)
begibt und dafiir Geld einnimmt, welches er
sofort nachfragewirksam, zum Beispiel fiir
Investitionen im infrastrukturellen Bereich,
wieder ausgibt. Dadurch werden Einkommen

generiert, im Bausektor, im Handwerk, im
Bildungsbereich, welche wiederum nachfra-
gewirksam werden, indem sie fiir Giiterkdufe
ausgegeben werden usw. Auf diese Weise
entsteht ein realwirtschaftlicher Multiplikator-
und Akzeleratorprozess, welcher geeignet ist
dazu beizutragen, die Wirtschaft zu beleben
und so vor einer deflationdren Abwirtsspirale
zu bewahren.

Dariiber hinaus gibt es die Moglichkeit,
dass der Staat direkt als Kreditnehmer auftritt
und mit diesem Geld zusitzliche Ausgaben
finanziert. Und auch die Zentralbank hat die
Moglichkeit, am Markt Wertpapiere oder an-
dere Aktiva zu erwerben, wodurch zusétzliches
Geld in die Zirkulation gepumpt wird. Dies
alles bleibt jedoch nicht ohne Konsequenzen:
Zum einen hat die vermehrte Geldemission
und Kreditgeldschopfung einen Anstieg
der Kreditbelastung des Staates, vulgo: der

Abb. 5: Monetdre Lage im Euroraum: Zinsen, Geldmenge, Kredite, Wechselkurse 2003-2009
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Staatsverschuldung, zur Folge. Zum anderen
wichst mit jedem Euro, der zusitzlich in die
Zirkulation gelangt, das monetére Inflati-
onspotenzial. Die Riickkehr der Wirtschaft
auf einen stabilen Wachstumspfad wird also
gewissermaflen erkauft iber eine temporire
Destabilisierung der Staatsfinanzen und eine
kontrollierte Inflationierung der Wahrung. Auf
die wirtschaftlichen Folgen soll in folgendem
niher eingegangen werden.

Um der drohenden Gefahr einer Deflation,
welche fiir die Wirtschaft Rezession und De-
pression bedeuten und Deutschland fiir viele
Jahre vom Prosperitatspfad einer erfolgreichen
Entwicklung abbringen wiirde, wirksam zu
begegnen, kann es, so unser vorldufiges Fazit,
zweckmiflig sein, einen kontrollierten In-
flationsprozess zu generieren. Ein derartiges
Vorgehen kollidiert jedoch mit traditionellen
Stabilitatsauffassungen und st6f3t vor allem in
Deutschland auf diffuse Angste. Es ist deshalb
politisch nur schwer durchsetzbar. Anderer-
seits stellt eine Strategie, die auf eine mafvolle
Inflation zielt, geld- und finanzpolitisch in der
Tat eine Gratwanderung dar, denn es ist nicht
auszuschlieflen, dass sie misslingt oder sich als
Irrweg erweist. Eine besondere Rolle spielen in
diesem Zusammenhang die Unsicherheit bei
der Beurteilung des Konjunkturverlaufs und
die Wirkungsverzogerung der zu treffenden
Mafsnahmen.

Gehen die Akteure zu zogerlich vor, so kann
es passieren, dass die Wirkung zu spét eintritt
und die Wirtschaft bereits in eine Depression
eingetreten ist. Die gestiegene Staatsverschul-
dung wiirde dann doppelt wiegen, da die
Staatseinnahmen zurtickgingen und die reale
Belastung durch den Schuldendienst sich infolge
der Deflation spiirbar erhohen wiirde. Auch
wenn es zutrifft, dass ,endlose deflationire
Abwidrtsspiralen in einer Wirtschaft undenkbar
sind (Streissler 1988: 35f.), so kann es, wie das
Beispiel Japans zeigt, doch sehr lange dauern,
bis eine Wirtschaft aus einer Depression wieder
herausfindet. Zumal die Moglichkeiten der
Geldpolitik dann bereits verspielt und die der
Finanzpolitik weitgehend ausgereizt sind.

Gehen die Akteure jedoch zu forsch vor, so
besteht die Gefahr, dass die mit Hilfe geld- und
fiskalpolitischer Instrumente in Gang gesetzte

Inflation das beabsichtigte Maf3 tibersteigt und
aufler Kontrolle gerét. Auch dies wire katastro-
phal. U.E. ist eine moderate Inflation von zwei
bis vier Prozent geeignet, um die Wirtschaft aus
der deflationiren Gefahrenzone herauszufiih-
ren. Eine Inflationsrate ,von deutlich iiber finf
Prozent“ jedoch, wie sie einige Wirtschafts-
forscher fiir die Jahre nach 2010 vorhersagen
(vgl. Inflation oder Deflation 2009), wire firr
die Stabilitat der Wahrung verhangnisvoll. Die
Gefahr eines derartigen Szenarios ist derzeit
aber als verhaltnisméflig gering einzuschétzen.
Auch die zur Bekdmpfung der aktuellen Krise
eingesetzten Mittel bewirken nicht automatisch
eine Inflationsbeschleunigung (vgl. Horn et
al. 2009: 10). Das Risiko einer solchen wichst
jedoch mit dem Ende der Krise und dem Wie-
deranziehen der Konjunktur. In dem Moment,
wo die Wirtschaft wieder auf Wachstumskurs
geht und die Nachfrage zunimmt, setzt auch
der strukturell bedingte Preisauftrieb wieder
ein. Der monetdre Spielraum fiir Preissteige-
rungen wére dann aber riesengrof3, so dass die
Inflation eskalieren konnte. Das geldpolitische
Stabilitétsziel wiirde verfehlt werden, worauf
die Notenbank mit einem restriktiven Kurs
reagieren wiirde. Das Ergebnis wire ein ab-
rupter Abbruch des Aufschwungs, der Sturz in
die nichste Rezession. Um dem zu entgehen,
ist ein behutsames Vorgehen bei der Krisen-
bekdmpfung angesagt sowie ein rechtzeitiger
Ausstieg der EZB aus den Sondermafinahmen
zur Stiitzung des Finanzsektors.

Wirkungen der Inflation

Ein Inflationsprozess, auch ein wirtschafts-
politisch bewusst initiierter und kontrolliert
herbeigefiihrter, entfaltet bestimmte Wir-
kungen, positive wie negative. In der Theorie
werden hier Allokations- und Verteilungseffekte
sowie Wachstums- und Beschdftigungseffekte
unterschieden.

Auf den wesentlich iiber Koordinations-
leistungen des Marktmechanismus und damit
iber Preise und Preiséinderungen gesteuerten
volkswirtschaftlichen Allokationsprozess wirkt
die Inflation desorientierend. Es kommt zu
Fehlinformationen, falschen Signalen und
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irrationalen Handlungsanreizen und infolge
dessen zu einer inflationsbedingten Fehlleitung
von Produktionsfaktoren, Investitionen und
Ressourcen. In einer inflationdren Wirtschaft
wird es fir die Wirtschaftssubjekte zuneh-
mend schwerer bis unméglich, aus den nomi-
nalen Preisénderungen auf eine Verédnderung
der tatsdchlichen Knappheitsrelationen zu
schlieflen. Dadurch kommt es zwangslaufig
zur Fehlallokation von Produktionsfaktoren
und zur ineffizienten Verwendung knapper
Ressourcen.

Volkswirtschaftlich ist dies, je stirker die
Inflation umso mehr, mit erheblichen Kosten,
6konomischer Intransparenz und Verlusten
verbunden, was sich letztlich auch negativ
auf Wachstum und Beschiftigung auswirkt.
Bei anhaltend starker Inflation verlieren die
Wirtschaftssubjekte jegliches Vertrauen in die
Geldwertstabilitdt und die Funktionsfihigkeit
des Geldes. Es bildet sich eine Inflationsmen-
talitit heraus, eine Erwartungshaltung weiter
steigender Preise. Die Inflation wird antizipiert
und beschleunigt sich dadurch. Um dem zu
entgehen und Kaufkraftverluste zu vermeiden,
kaufen die Wirtschaftssubjekte friiher als gep-
lant, investieren vorzugsweise in vermeintlich
sichere Sachwerte und neigen verstérkt dazu,
sich zu verschulden. Diese spekulativen, die
Nachfrage temporir erhohenden Wirkungen
fiihren jedoch dazu, dass Uberkapazitéten
geschaffen werden und am Markt ,Blasen®
entstehen. Werden diese schliefllich durch
abrupte Entwertungsprozesse korrigiert, so
kommt es zu negativen Einkommens- und
Vermogenseffekten.

Die Verteilungs- und Umverteilungseffekte,
die mit der Inflation einhergehen, zeigen sich in
Verzerrungen der Einkommens- und Vermo-
gensverteilung sowie in inflationsabhédngigen
Einkommens- und Vermégensgewinnen und
-verlusten der Wirtschaftssubjekte. Dabei spielt
die unterschiedlich ausgepragte Fahigkeit dieser,
die Inflation zu antizipieren, eine bestimmte,
den Effekt verstdrkende oder vermindernde
Rolle. Es lassen sich mindestens fiinfverschie-
dene Wirkungskomplexe unterscheiden:

a) die gegensitzliche Wirkung fiir Glaubiger
und Schuldner: Da sich durch die Inflation der
Realwert aller monetéren Bestandsgrof3en, also

Guthaben und Schulden, reduziert, findet in
einer Inflationswirtschaft eine permanente
Umschichtung der Realvermégen von den
Glaubigern zu den Schuldnern statt. Erstere
werden durch die Inflation systematisch be-
nachteiligt, letztere begiinstigt. Dieser Effekt
ist fiir eine kontrollierte Inflation von auf3eror-
dentlichem Interesse, denn er fithrt dazu, dass
die Besitzer exorbitant hoher Geldvermogen
partiell enteignet und die Schuldner teilweise
entschuldet werden — und das ganz ohne di-
rekte Eingriffe in die Vermogensverhiltnisse.
Im Sinne eines gesellschaftlichen Ausgleichs,
einer Reduzierung der Staatsverschuldung und
einer Reduktion der 6konomischen Polarisie-
rung der Gesellschaft wire dies ein durchaus
wiinschenswerter Effekt.

b) der Effekt der Reallohn-Liicke: Infolge
der Inflation sinkt der Reallohn. Dies ist be-
sonders dann der Fall, wenn es nicht gelingt,
die Inflationserwartungen in die nominale
Lohnsteigerung einzuspeisen und die Lohn-
entwicklung durch Tarifvertrige und lange
Laufzeiten relativ inflexibel erfolgt. Da dies fiir
die Unternehmensgewinne nicht gilt, diese also
flexibler auf inflationédre Prozesse reagieren,
kommt es infolge der Inflation zu einer Umver-
teilung zwischen Lohnen und Gewinnen bzw.
Lohnabhingigen und Unternehmern.

¢) der Effekt der Transfereinkommens-Lii-
cke: Im Unterschied zu Lohnen und Gewinnen,
welche als marktbestimmte Faktoreinkommen
automatisch aufeinen Anstieg des Preisniveaus
reagieren, wenn auch unterschiedlich schnell,
werden Transfereinkommen (Renten, Sozial-
hilfe, ALG II, Kindergeld usw.) grundsitzlich
zeitversetzt an das sich dndernde Preisniveau
angepasst. Die Bezieher derartiger Einkommen
zdhlen daher prinzipiell zu den Verlierern einer
Inflationsd6konomie.

d) die Wirkung der sich verdndernden
effektiven Steuerbelastung: Unter den Be-
dingungen einer progressiven Besteuerung,
bei der der Steuersatz mit der Hohe des zu
versteuernden Einkommens bzw. Vermogens
(Erbe usw.) ansteigt, bewirkt die Inflation tiber
die sog. kalte Progression eine permanente
Zunahme der Steuerlast und damit eine Um-
verteilung von den Steuerzahlern zum Staat.
Unter Beriicksichtigung des unter a) genannten
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Effekts bedeutet dies, dass die Besitzer grofierer
Geldvermogen am meisten unter einer Inflation
zu leiden haben, wihrend der Staat hiervon
quasi doppelt profitiert, zum einen durch die
Entwertung seiner Schulden und zum anderen
durch die steigenden Steuereinnahmen. Dieser
Effekt wird dadurch komplettiert, dass die Zin-
sen nur verzogert auf die Inflation reagieren,
real also sinken. Dadurch wird verhindert,
dass sie den inflationsbedingten Verlust der
Vermogensbesitzer ausgleichen, den Inflati-
onsgewinn der Schuldner aber kaum in der
Lage sind zu mindern.

Die Wachstums- und Beschdiftigungseffekte,
die von der Inflation ausgehen, lassen sich
anhand folgender Argumente belegen:

a) die Inflation bewirkt einen Anstieg der
Investitionen. Da die Inflation, wie oben dar-
gelegt, die Gewinne begtinstigt, fithrt dies zu
einer verstédrkten Investitionstatigkeit. Dieser
Effekt wird dadurch noch verstarkt, dass die
Realzinsen inflationsbedingt sinken. Kommt
es im Zeitverlauf jedoch zu einem Nominal-

lohnanstieg und einer Zinsanpassung, so wird
der Wachstums- und Beschiftigungseffekt
kompensiert.

b) durch die Inflation steigt die Giiter-
nachfrage, da die Wirtschaftssubjekte ihre
Geldvermogensbildung zugunsten der Bildung
von Sachvermogen verringern. Die verstérkte
Nachfrage nach Giitern bewirkt volkswirt-
schaftliche Multiplikatorprozesse in deren
Folge sich die Investitionstétigkeit erhoht.
Diese Wirkungen sind allerdings nur so lange
als positiv zu beurteilen, wie sie nicht zu Fehl-
investitionen, ,Blasen” usw. fithren.

¢) Beeintrachtigung der internationalen
Wettbewerbsposition. Steigt das inldndische
Preisniveau stdrker an als das ausldndische,
so verschlechtert sich die Leistungsbilanz.
Die Exportnachfrage geht zuriick und damit
die Produktion. Schliefilich gerat die Wahrung
unter Abwertungsdruck, was sich negativ auf
das Leistungsniveau und die Beschiftigung
auswirkt.

Abb. 6: Jihrliche Inflationsraten in Prozent, September 2008 bis Oktober 2009
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Die Zwei-Prozent-Marke

Generell zeigt die Erfahrung, dass eine moderate
Inflation belebend und stimulierend auf das
Wirtschaftswachstum und die Beschiftigung
wirkt und daher durchaus mit den Kriterien
gesamtwirtschaftlicher Stabilitit vereinbar ist.
Die EZB definiert Geldwertstabilitdt mithin
auch nichtals einen Preisniveauanstieg von Null,
sondern von knapp unter zwei Prozent. Eine
Teuerungsrate von +1,0% ist demzufolge bereits
tendenziell als Deflation zu werten, eine Rate
von +3,0% dagegen noch als moderate Infla-
tion. Die Abweichung von der Stabilitédtsnorm
betrédgt in beiden Fillen einen Prozentpunkt.
Beide Werte unterscheiden sich aber erheblich
von den aktuellen Raten, die im negativen Be-
reich oder nahe Null angesiedelt sind.
Warum eine Zielinflationsrate von zwei
Prozent? Der entscheidende Punkt, warum
eine Volkswirtschaft ihr geldpolitisches Sta-
bilitdtsziel nicht auf null Prozent Inflation
ausrichtet, sondern auf eine Rate von ca.
zwei Prozent'?, ergibt sich aus dem repro-
duktionstheoretischen Zusammenhang einer
kreditbasierten Wirtschaft. Esist hier nicht der
Platz, diesen Zusammenhang in aller Breite
auszufiihren. Nur so viel sei gesagt: Moderne
kapitalistische Produktion ist entwickelte
Kreditwirtschaft und funktioniert nach den
Prinzipien einer monetiren Okonomie. Hierzu
gehort, dass das Produktionswachstum auf
einem Kapitalvorschuss, sprich Kredit, beruht,
unternehmensseitig wie volkswirtschaftlich.
Uber Kredite wird die Wirtschaft mit Geld ver-
sorgt. Dabei orientiert sich das Bankensystem
nicht am Umfang der laufenden Produktion,
sondern am Produktionspotenzial, das heifst
an den Moglichkeiten kiinftigen Wachstums.
Gemaif quantitétstheoretischer Logik bedeu-
tet dies aber auch, dass damit eine wichtige
Bedingung, u. E. die hinreichende, fiir einen
Anstieg des Preisniveaus gegeben ist. Ist auch
die notwendige Bedingung erfiillt, sei es durch
eine monopolistische oder oligopolistische
Angebotsstruktur, durch die relative Knappheit
bestimmter Giiter oder durch einen Nachfrage-
iiberhang, so kommt es zu einem Preisanstieg.
In dem Maf3e, wie dieser geldseitig alimentiert
wird, ist er inflationér. Die damit verbundenen

Verteilungseffekte wirken sich positiv auf Un-
ternehmensgewinne und Investitionen aus; sie
fordern das Wachstum. Hinzu kommt die psy-
chologische Wirkung: Steigende Preise bilden
einen nicht zu unterschétzenden Kaufanreiz.
Fallende Preise dagegen signalisieren Absatz-
probleme, ein Uberangebot usw. und bewirken
Kaufzuriickhaltung, was zu Produktionsein-
schriankungen fiihrt, zu Stagnation.

Es gibt einen weiteren Grund, deflatio-
nére Tendenzen aufzuhalten und stattdessen
eine moderate Inflation herbeizufiihren: die
Staatsverschuldung. Infolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise sowie durch die geld- und
fiskalpolitischen Mafinahmen zur Krisen-
bekdmpfung ist die Staatsschuld in bisher
unvorstellbarem Ausmaf angestiegen. So er-
hohte sich der Schuldenstand in Deutschland
2009 auf uber 1,6 Bill. Euro. Fiir 2010 ist eine
Rekordneuverschuldung in Hohe von 100,3
Mrd. Euro geplant. Bis 2015 wird die gesamte
Staatsschuld voraussichtlich weiter ansteigen,
bis auf tiber 1,8 Bill. Euro, was mehr als 80
Prozent des BIP entspricht. Fiir den Euroraum
wird 2010 mit einer Neuverschuldung in Hohe
von mehr als dem Doppelten des Maastricht-
Wertes (3,0%) gerechnet, mit 6,6% und einer
Schuldenstandsquote von 83,8%, gegeniiber
1,9% bzw. 69,3% noch 2008 (vgl. Horn et al.
2009: 11 und Tabelle 4). Mit der Schulden-
summe erhoht sich die Belastung des Staates
durch Zins- und Tilgungszahlungen, der
Schuldendienst. Die Gefahr, dass dadurch der
Handlungsspielraum des Staates eingeschrénkt
wird, wéchst in den néichsten Jahren. Die Si-
tuation ist aber keineswegs derart bedrohlich
wie die Politik dies den Biirgern weismachen
will, um die fiir 2011 vorgesehenen Sparpro-
gramme zu begriinden. Dies ldsst sich an der
Zins-Steuer-Quote, den Zinsausgaben in Rela-
tion zum Steueraufkommen, zeigen. Lag diese
Mitte der 1990er Jahre noch bei mehr als 15%,
so betragt sie 2009 11,7% und 2010 héchstens
12,7% (Projektgruppe 2009: 57).

Alle genannten Grofien, die Staatsschuld, die
Zinsen, die Tilgungsraten, sind nominale Werte.
Ihr reales, volkswirtschaftlich mafigebendes
Gewicht hangt mithin von der Entwicklung
des Geldwertes resp. des Preisniveaus ab. Dabei
gilt, dass ein deflationdrer Prozess die reale
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Zins- und Schuldenlast erhoht, eine inflationire
Entwicklung diese aber vermindert. Und das
nicht zu knapp. So wiirde bereits ein Anstieg
des Preisniveaus um einen Prozentpunkt eine
Entwertung der Gesamtschuld des Staates um
16 Mrd. Euro bewirken. Wiirden die Preise um
drei Prozent steigen, so wiirde dies die reale
Staatschuld um rund 50 Mrd. Euro vermin-
dern. Analog gilt dies fiir den Schuldendienst.
Allerdings nur solange, wie der Zinssatz die
Inflation nicht antizipiert, wovon mittelfri-
stig jedoch auszugehen ist. Insofern ist die
Initiierung einer Inflationsdynamik zwar eine
»Alternative“ zur Uberschuldung des Staates
(Schaaf 2010) und ,ein gebrauchlicher Weg*
(Dauderstadt 2008: 3), um den realen Wert
der Schulden und des Schuldendienstes zu
reduzieren, aber keine dauerhafte Losung. Bei
erhohten Inflationserwartungen wiirden die

Nominalzinsen angehoben werden, auch die fiir
die Refinanzierung des Schuldenbestandes, so
dass der Vorteil fiir den Schuldner schwindet.
Uberdies bestiinde die Gefahr, dass sich der
Schuldendienst durch Risikoaufschlige wegen
der Moglichkeit einer weiteren Inflationsbe-
schleunigung zusétzlich verteuert. Zudem
gilt es zu beachten, dass durch die Inflation
auch die realen Steuereinnahmen des Staates
sinken. Der Inflationseffekt wiirde also nicht
nur die Ausgaben-, sondern gleichermafien die
Einnahmenseite betreffen. Dieser Effekt lief3e
sich zwar durch eine progressive Besteuerung
auffangen, letztlich wiirde sich dadurch aber
doch der Inflationsgewinn des Staates merklich
verringern.

Man kann die Methode, durch die For-
cierung der Geldentwertung sich eines Teils
seiner Schulden zu entledigen, moralisch ver-

Tabelle 4: Haushaltsdefizit, Schuldenstandsquote' und Inflationsrate? fiir ausgewdhlte Linder

Haushaltsdefizite Schulden- | Inflations-
quote rate

2007 2008 2009 2010 2009 2009
Deutschland 0,2 0 -3,4 -5,0 73,1 0,2
Frankreich -2,7 -3,4 -8,3 -8,2 76,1 0,1
Italien -1,5 -2,7 -5,3 -5,3 114,6 0,8
Spanien +1,9 -4,1 -11,2 -10,1 54,3 -0,3
Niederlande +0,2 +0,7 -4,7 -6,1 59,8 1,0
Belgien -0,2 -1,2 -5,9 -5,8 97,2 0
Osterreich -0,6 -0,4 -4,3 -5,5 69,1 0,4
Griechenland -3,7 -7,7 -12,7 -12,2 112,6 1,3
Finnland +5,2 4,5 -2,8 -4,5 41,3 1,6
Irland +0,3 -7,2 -12,5 -14,7 65,8 -1,7
Portugal -2,6 -2,7 -8,0 -8,0 774 -0,9
Slowakei -1,9 -2,3 -6,3 -6,0 34,6 0,9
Slowenien 0 -1,8 -6,3 -7,0 35,1 0,9
Luxemburg +3,7 +2,5 -2,2 -4,2 15,0 0
Zypern +3,4 +0,9 -3,5 -5,7 53,2 0,2
Malta -2,2 -4,7 -4,5 -4,4 68,5 1,8
EU -0,8 -2,3 -6,9 -7,5 73,0 1,0
GB -2,7 -5,0 -12,1 -12,9 68,6 1,9
USA -2,7 -6,4 -11,3 -13,0 65,2 1,8
Japan -2,5 -3,8 -8,0 -8,9 189,8 -1,9
1) in % des nominalen BIP; 2) HVPI Gesamtindex. Quelle: BMF 2009: 98f.: Eurostat 2009;

OECD 2009; Projektgruppe 2009: 25
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werflich finden und als ,bequemen Ausweg*
des Staates aus einer Verschuldungssituation
geifleln (Steltzner 2009). Trotzdem ist sie der
eleganteste Weg, sich nach einer Krise aus der
drohenden Schuldenfalle zu befreien. Und auch
der okonomisch zweckmaifligste, da er mit
einer Forderung des Wirtschaftswachstums
einher geht und auf diese Weise dazu beitragt,
die Bedingungen, die zu mehr Staatseinnah-
men und damit zu weniger Schulden fiihren,
zu verbessern. Die Alternative hierzu wiren
Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzungen.
Beides wire mit restriktiven Wirkungen
verbunden und daher der wirtschaftlichen
Entwicklung entschieden weniger forderlich.
Eine kontrollierte, die Geldwertstabilitat nicht
untergrabende, moderate Inflation erscheint
dagegen beinahe als salomonische Losung:
zum einen werden dadurch Deflation und
Depression vermieden. Zum anderen sinkt die
reale Schuldenlast des Staates. Ein vollstandiger
Abbau des Schuldenberges, eine absolute
Rickfithrung der Staatsschuld, ist auf diese
Weise selbstredend aber nicht zu erreichen.
Warum auch? Es gibt keinen Grund, in einer
prosperierenden Wirtschaft nicht in vertret-
barem Umfang Schulden anzuhdufen, ebenso
wie Geldvermogen, als dem Pendant dazu.

Fazit

Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise hat
zu tiefen Verwerfungen in der Weltwirtschaft
gefithrt. Nicht zuletzt kam es auf den Giiter-
und Vermodgensmairkten zu ausgeprigten
deflationédren Erscheinungen. Dauern diese
fort und kommt es infolge der 2009 und 2010
aufgelegten Konjunkturprogramme nicht zu
einer spiirbaren Belebung der Wirtschaft, so
besteht die Gefahr, dass die Krise in eine lang
anhaltende Depression {ibergeht. Eine Giter-
und Vermogenspreisdeflation wéren Begleit-
erscheinungen und Verstirker eines solchen
Szenarios. Ihnen sollte deshalb wirtschaftspo-
litisch entgegen gewirkt werden. Dies lédsst sich
iiber eine Starkung der gesamtvolkswirtschaft-
lichen Nachfrage mittels Lohn- und Einkom-
menssteigerungen sowie eine Expansion der
Staatsausgaben erreichen, sofern diese durch

eine entsprechende Geldpolitik alimentiert
werden. Eine derartige Politik wiirde eine kon-
trollierte Inflationierung der Preise einschlie-
len. Angesichts der drohenden Gefahr einer
Depression erschiene eine moderate Inflation
geradezu als Rettungsanker. Zudem hiitte sie
den Vorteil einer teilweisen Entschuldung des
Staates und damit der Begleichung eines Teils
der Kosten, die dem Staat durch die Krise und
deren Bekdmpfung entstanden sind.

Anmerkungen

1 Zu den Besonderheiten der Verbraucherpreisent-
wicklung im Zusammenhang mit der Euro-Bargeld-
einfithrung 2002 vgl. Statistisches Bundesamt 2005:
29ff. sowie Deutsche Bundesbank 2002: 15-24.

2 So hilt zum Beispiel der Deutschland-Chefvolkswirt
von Barclays Capital, Thorsten Polleit, nach 2010
Inflationsraten von mehr als zehn Prozent durchaus
fiir wahrscheinlich (Handelsblatt 24.02.2009). Ahn-
lich urteilt der Chef des HWWA-Instituts Thomas
Straubhaar (Berliner Zeitung 21./22.02.2009: 11). Der
Filmregisseur Dieter Wedel (,Gier”) meint gar, dass
eine ,Hyperinflation®, , die alles auffrisst“ unmittelbar
bevorstehe (Berliner Zeitung 5./5.12.2009: 41).

3 ,Ein Gespenst geht um auf den Finanzmaérkten — das
Gespenst des Staatsbankrotts®, schreibt Dirk Heil-
mann. ,Die Angst vor der Staatspleite l6st die Angst
vor der Bankenpleite ab... Griechenland war nur ein
Vorgeschmack auf das, was auf andere Lander zu-
kommen wird ... Die Finanzmarkte werden 2010 das
Thema Staatsbankrott und damit das Thema Inflation
spielen. Das sind héchst ungemiitliche Aussichten
fiir die Regierungen der westlichen Industriestaaten:
Kaum haben sie den Flichenbrand Finanzkrise unter
Kontrolle, droht neue Gefahr!* (Heilmann 2009)

4 Vgl. die umfangreiche apokalyptische Literatur, die
sich mit diesem Thema beschiftigt, zum Beispiel
Gaettens (1957), Lage (1959), Hofmann (1962), Scherf
(1967), Martin/Liiftl (1984), Moewes (2004), Heilmann
(2009). Zur Auseinandersetzung mit der Theorie eines
Staatsbankrotts durch Staatsverschuldung vgl. Busch
(2006).

5  UmInkommensurabilititen beim Preisvergleich auszu-
schlief3en, fithrt die amtliche Statistik bei technischen
Erzeugnissen ein Qualititsbereinigungsverfahren und
fiir bestimmte Produkte eine ,hedonische Preismes-
sung” durch. Dadurch konnen auch Preiswirkungen
gemessen werden, die indirekt durch eine verbesserte
Produktqualitét bei gleich bleibenden Verkaufspreisen
entstehen. Auf diese Weise ldsst sich der technische
Fortschritt besser abbilden, da Preissteigerungen, die
auf Qualitdtsverbesserungen zuriickgehen, aus dem
Preisindex herausgerechnet werden (vgl. Statistisches
Bundesamt 2005: 54f.).

6  So schreibt zum Beispiel G. Steinmann: ,Wir defi-
nieren Inflation als ldnger anhaltender Anstieg des
allgemeinen Preisniveaus oder als ldnger anhaltende



100

Ulrich Busch

10

11

12

Geldentwertung.”“ (Steinmann 1979: 13, dhnlich Pohl
1981: 5ff.)

Im Jahr 2002, dem Jahr der Euro-Bargeldeinfithrung,
lag die ,gefiihlte Inflation in Deutschland bei ca.
11%, die statistisch gemessene aber nur bei 1,5%.
Ahnlich stark differierten die Angaben im Jahr 2008
als die wahrgenommene Inflation 12% iiberstieg, die
amtlich ausgewiesene Teuerungsrate aber nur 2,7%
betrug (Schroder 2009: 31). Griinde dafir gibt es
verschiedene, nicht zuletzt tragen die Gewichtung
in der Verbraucherpreisstatistik und die hedonische
Methode der Preismessung dazu bei, dass das amtliche
Ergebnis sich nicht mit den subjektiven Empfindungen
der Verbraucher deckt.

Zum Vergleich: Wahrend der Weltwirtschaftskrise
sanken die GrofShandelspreise in Deutschland und
in Grof3britannien um 30%, in den USA um 25% und
in Frankreich um 63% (IWF 2009).

Das gesamtwirtschaftliche Potenzialwachstum
schwankt in Deutschland zwischen 0,5% und 1,5%
jahrlich. Fiir 2010 und 2011 werden Werte in Hohe
von jeweils einem dreiviertel Prozent prognostiziert
(Deutsche Bundesbank 2009: 27).

Es wire daher absurd, inflationdre Prozesse der Ge-
genwart mitanalogen Vorgingen in vorkapitalistischer
Zeit, zum Beispiel der sagenhaften Geldvermehrung
durch Konig Salomon in Jerusalem im 10. Jahrhundert
v.w.Z. (vgl. AT, 2. Chronik, 9.27) oder den Miinzver-
schlechterungen durch die Kipper und Wipper zu
Anfang des 17. Jahrhunderts im Deutschen Reich,
vergleichen zu wollen. Aufgrund der unterschiedlichen
sozio-0konomischen Bedingungen sowie andersartigen
Geldverhiltnisse handelt es sich hierbei um qualitativ
verschiedene Vorginge (vgl. Gaettens 1957).

Der hierfiir mafigebende Schritt war die Weigerung
der USA (Erkldrung von Prisident Richard Nixon vom
August 1971), Dollarguthaben auslédndischer Zentral-
banken zukiinftig nicht mehr in Gold umzutauschen.
Dadurch geriet der US-Dollar in einen Abwartsstrudel,
was schliefilich das System des Gold-Dollar-Standards
von Bretton Woods endgiiltig und unwiderruflich zum
Einsturz brachte.

Dies konnte im Einzelnen gezeigt werden, worauf
aus Platzgriinden aber verzichtet wird. Es sei jedoch
darauf hingewiesen, dass die Preissetzung beim
Monopol und beim Oligopol Gewinn maximierend
erfolgt und damit grundsitzlich anders als unter
den Bedingungen vollkommener Konkurrenz. Ein
Monopol erzielt dann einen maximalen Gewinn,
wenn es die Produktionsmenge am Schnittpunkt von
Grenzerlos und Grenzkosten orientiert. Dies impliziert
in der Regel steigende Preise und Extragewinne. Dem
gegeniiber akzeptieren oligopolistische Anbieter,
wie von Stackelberg (1934) gezeigt hat, einen ,,Preis-
fithrer” und verhalten sich selbst als ,Preisnehmer*,
Dadurch kommt die Gesamtkonstellation in einer
monopolistisch und oligopolistisch dominierten
Wirtschaft letztlich der ,Monopollésung” nahe,
woraus folgt, dass die Preise nach unten relativ starr
sind, nach oben aber sehr dynamisch. Dies bewirkt
und befordert systematisch ,inflationédre Tendenzen®
in kapitalistischen Volkswirtschaften (vgl. Hunt/
Sherman 1993: 263ff.; Stobbe 1983: 325ff.). Ahnlich
verhdlt sich dies mit der Goldbindung der Wéhrung.

Solange es diese gab, bildete die Goldproduktion
eine ,metallne Schranke” (Marx 1969: 589) fiir die
Kreditexpansion und die Geldzirkulation. Nach ihrem
Wegfall jedoch funktioniert die Kreditgeldexpansion
schrankenlos, ausgerichtet allein auf die Bediirfnisse
des Marktes, welche jedoch, solange Gewinne erzielt
werden, unbegrenzt sind.

13 Die Geldschopfung der Geschéftsbanken, die sekun-
dére Geldschopfung, soll hier nicht explizit behandelt
werden. Soviel sei aber gesagt: Eine solche findet
statt und ibertrifft die primére, von der Zentralbank
ausgehende, Geldschopfung bei weitem. Josef Huber
veranschlagt ihren Umfang in der Eurozone auf 85%
der Geldschdpfung insgesamt (Huber 2004: 8).

14 Mit M1 bis M3 werden durch die EZB Geldmengen-
aggregate definiert: M1 umfasst den Bargeldumlauf
und die téglich félligen Einlagen, M2 dariiber hinaus
die Einlagen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
und einer vereinbarten Kiindigungsfrist bis zu drei
Monaten. M3 enthélt M2 zuziiglich Repogeschiifte,
Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren. Alle lingerfristigen Einlagen, Schuldver-
schreibungen, Riicklagen usw. zéhlen nicht als Geld,
sondern sind Geldkapital.

15 Die EZB definiert ihr Stabilitatsziel und damit ,,Geld-
wertstabilitit” seit 2003 bei einer Inflationsrate von
unter, aber nahe bei zwei Prozent jahrlich. Zuvor hatte
sie sich an einem mittelfristigen Inflationsziel von
1,5% orientiert. Diese Anhebung des Inflationszieles
um einen halben Prozentpunkt eréffnete ihr die
Moglichkeit, einen ,wesentlich expansiveren Kurs
der Geldpolitik zu verfolgen. Kritiker beanstanden
dies, weil das dadurch bewirkte stirkere Wachstum
der Geldmenge dazu beitrage, die Inflation ,anzuhei-
zen®, sie zumindest aber geldseitig alimentiere (vgl.
Neumann 2009: 368). Bemerkenswert ist in diesem
Zusammenhang, dass auch die Deutsche Bundesbank
frither eine Inflationsrate von mindestens zwei Pro-
zent als Stabilititsziel angestrebt hat (vgl. Deutsche
Bundesbank 1969: 25ff.).
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