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Geldpolitik der EZB und Deflationsgefahren

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat Ende Januar beschlossen, die extreme
Niedrigzinspolitik fortzufiihren und mit dem Ankauf von (Staats-)Anleihen im Umfang
von mehr als 1 Billion (1.000.000.000.000) € zu beginnen. Als Begrlindung flir diese
drastischen MaBnahmen diente der EZB die Abwehr deflatorischer Gefahren, d.h.
eines anhaltenden und allgemeinen Preisrlickgangs. Wie stichhaltig ist diese
Argumentation? Und was ist eigentlich so schlecht an einer Deflation?

Ein allgemeiner Preisrlickgang bedeutet, dass die Preise auf breiter Front sinken, also
nicht nur Einzelpreise. Dies kann auf einen Nachfragerlickgang, z.B. eine riicklaufige
Investitionstatigkeit ~ oder  sinkende  Exporte, oder auf  verbesserte
Angebotsbedingungen, z.B. fallende Rohstoffpreise, Strukturreformen auf den
Arbeits- und Gultermarkten oder Produktivitatsfortschritte, zurlickzufiihren sein.
Ersteres ist verbunden mit einer wirtschaftlichen Schwachephase und begriindet
ublicherweise die mit einer Deflation verbundenen negativen Effekte ("schlechte
Deflation"). Verwiesen wird dabei hdufig auf die Erfahrungen im Gefolge der
Weltwirtschaftskrise nach 1929. Ganz anders sieht die Einschatzung allerdings aus,
wenn der Deflation angebotsseitig bedingt ist, wie z.B. in Deutschland 1986. Sie geht
mit wirtschaftlichem Wachstum einher und ist positiv zu beurteilen ("gute Deflation").
Wie sieht nun die gegenwartige Lage im Euroraum vor diesem Hintergrund aus?
Insgesamt gehen die Inflationsraten gemessen an den Verbraucherpreisen seit
Jahren zuriick. Preissenkungen in geringfligigem AusmaB sind aber erst seit der
Jahreswende 2014/15 festzustellen. Der Inflationstrend liegt seit Monaten bei
+0,7%. In den Krisenlandern (z.B. Spanien, Portugal, Griechenland) sind
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Preisrlickgange dagegen schon seit langerem zu beobachten. Dort schwachelt
nachfragebedingt auch die Konjunktur. Landerspezifische negative Entwicklungen
kdénnen allerdings von der gemeinsamen Geldpolitik nicht bekampft werden.

Der Rickgang der Inflationsraten insgesamt ist primar auf die stark gefallenen
Olpreise zuriick zu fiihren. Dieser Effekt wird sicherlich nicht dauerhaft wirken. Noch
dazu sind Olpreise von der EZB ohnehin nicht zu beeinflussen. Die von ihnen
verursachten Preisrlickgange sind auch eher willkommen (wie man tagtaglich beim
Tanken erfahrt), da sie wie ein kostenloses Konjunkturprogramm wirken. In der
Vergangenheit hat die EZB bei 6lpreisgetriebenen Preissteigerungen nicht reagiert,
wieso jetzt im gegenteiligen Fall? Darliber hinaus greifen die ReformmaBnahmen in
den Krisenlandern endlich, wodurch diese Uber Preissenkungen wettbewerbsfahiger
werden. Im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt sind Lohnsenkungsrunden und
Deflationserwartungen nicht zu erkennen. Die langdfristigen Inflationserwartungen
liegen bei etwa 1,6%. Die Preise werden in nachster Zeit dlpreisbedingt weiter
sinken. Aber dabei geht es um eine "gute", nicht eine "schlechte" Deflation.
Mittelfristig prognostizieren zudem alle Experten fir den Euroraum eine anziehende
Konjunktur.

Flr die EZB bedeutet das alles eigentlich: "Don't worry, be happy." Geldpolitischer
Aktionismus ist unangebracht; strukturelle und politische Probleme in einzelnen
Landern kénnen von der EZB nicht gelést werden. Ihre tatsachliche Politik dagegen

birgt mehr Risiken als die aktuelle Preisentwicklung.



