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Europa: Der Kiirzungskurs schafft Deflation

Es ist nicht lange her, da schiirten Politiker und Medien
Inflationsangst. Die Europdische Zentralbank (EZB)
drucke Geld und halte die Zinsen niedrig — deshalb
komme es bald zur Geldentwertung, so das allgemeine
Mantra. Jetzt ist klar: Das Gegenteil ist der Fall.

Vergangene Woche meldete das europaische Statistik-
amt die niedrigste Inflationsrate seit vier Jahren: Im
Oktober stiegen die Verbraucherpreise in der Eurozone
nur noch um 0,7 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
(siehe Grafik). Das ist weit weg vom angestrebten Wert.
Denn die EZB sieht Preisstabilitat nicht bei nu//Prozent
Inflation gegeben, sondern wenn die Preise um etwas
weniger als zwe/Prozent im Jahr steigen. Fallt die Infla-
tion flir ldngere Zeit darunter, besteht Deflationsgetahr.

Das heif3t: Es droht eine Abwartsspirale im Euroraum.
Die Preise sinken, Geld wird ,teurer” und damit auch
die Verschuldung. Bestehende Schulden werden
dadurch immer schwieriger aus den laufenden (stagnie-
renden) Einkommen zu bedienen. Es drohen Zahlungs-
ausfalle. Gleichzeitig wird es unattraktiver, neue Kredite
aufzunehmen. SchlieBlich ist jeder heute geliehene
Betrag bei der Riickzahlung real schon mehr wert. Ohne
Kredite wird auch nicht investiert — die Wirtschaft bricht
ein, Preise und Einkommen sinken weiter. Griechenland
befindet sich bereits in einer Deflation, andere Euro-
Staaten stehen kurz davor.

Es ist Aufgabe der Zentralbank, fiir stabile Preise zu
sorgen, also auch Deflation zu verhindern. Sie hat dazu
insbesondere geldpolitische Instrumente: Sie kann die
Zinsen niedrig halten und viel Geld in Umlauf bringen,
um Investitionen anzuregen. Bei guter Konjunktur
herrscht schlieBlich eine hohe Nachfrage — die Unter-
nehmer kénnen hohere Preise verlangen und die Gefahr
einer Deflation ist gebannt. Tatséchlich fahrt die EZB
seit Beginn der Krise einen solchen expansiven Kurs —

sie versorgt Banken groBzligig mit frischem Geld und
hat die Leitzinsen auf nie dagewesene 0,25 Prozent
gesenkt. Mehr ist kaum mdglich!

Dennoch zeigt die expansive Geldpolitik keine ausrei-
chende Wirkung. Das Bemerkenswerte: Es ist die EZB
selbst, die ihre eigene Geldpolitik ausbremst. Wahrend
ihr geldpolitischer Kurs klar auf mehr Kreditaufnahme,
mehr Nachfrage und stabil steigende Preise gerichtet
ist, zielt der Rest der EZB-Politik auf das Gegenteil.

Als Teil der so genannten , Troika” zwingt die EZB
zusammen mit der EU-Kommission und dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) den Krisenlandern einen
radikalen Kiirzungskurs auf. Staatsausgaben werden
gesenkt, Léhne gedriickt, die Nachfrage in den Krisen-
|andern bricht ein. In einer solchen Situation miissen
Unternehmer immer niedrigere Preise verlangen, um
noch etwas absetzen zu konnen — die Deflation ist im
Gange. Auch in ihrer Rolle als einflussreiche wirt-
schaftspolitische Beraterin fordert die EZB immer wieder
flachendeckend niedrigere Lohne, mehr Liberalisierung
und in der Folge sinkende Preise fiir die Eurozone.

Um Deflation zu verhindern und Wachstum zu fordern,
braucht es also vor allem ein Ende von Spardiktat und

Lohnkiirzung. Dariiber kann die EZB nicht alleine ent-

scheiden. Sie konnte ihren Einfluss in der Wirtschafts-

politik aber zur Abwechslung zum Guten nutzen.

Preissteigerungin der Eurozone
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1,5 Von der EZB angestrebte
Ziel-Inflationsrate:
Knapp unter 2%
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