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Das Gespenst der "Lowflation”

= In den letzten Wochen ist nicht nur die De-
flation zum Problem geworden, sondern
auch die niedrige Inflation ("Lowflation™).

= Das ist eine geféhrliche Entwicklung. Es
kénnte heifl3en, dass die Wirtschafts- und
Wahrungspolitik jetzt offenbar fiir eine
Mindestinflation sorgen soll.

= "Lowflation" sollte meines Erachtens nicht
verhindert, sondern als Alarmzeichen flr
eine vielleicht kommende Deflation inter-
pretiert werden.

Ein neues Feindbild ist aufgetaucht. Jahrelang war es
das Ziel der Wirtschafts- und Wahrungspolitik, Inflation
zu verhindern. In den letzten Monaten ging es dann —
vor allem in Europa — zunehmend darum, Deflation, al-
so sinkende Preise, zu bekédmpfen. Und nun gibt es
plétzlich einen neuen Gegner: "Lowflation", also gerin-
ge Preissteigerungen. Auch sie soll nicht hingenommen
werden. Die Wortschdpfung ist nicht nur ein sprachli-
cher Gag. Ich furchte, es steckt auch eine veréanderte
wirtschaftspolitische Philosophie dahinter.
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"Lowflation" ist der Bereich zwischen Inflation und De-
flation. In Europa wéaren das also Preissteigerungen
zwischen Null und "nahe aber unter 2 %". Das ist ein
relativ schmales Band und kann kaum als wirtschafts-
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politische Zielgrof3e gesehen werden. Manche ziehen
den Korridor aber weiter. Der Internationale Wahrungs-
fonds beispielsweise, von dem der Begriff der "Low-
flation" stammt, hat ins Gesprach gebracht, dass Preis-
steigerungen erst ab 4 % als Inflation bekampft werden
mussen. Dann wiirde "Lowflation" von 0 % bis 4 % rei-
chen. Das wére schon ganz erheblich.

Mit dem Begriff der "Lowflation" wird der wirtschaftspoliti-
sche Aktionsradius erweitert. Die Politik soll nicht nur da-
fur sorgen, dass die Inflation nicht zu grof? wird. Sie soll
auch darauf achten, dass sie nicht zu klein ist. Dahinter
steht die ldee, dass eine Volkswirtschaft eine bestimmte
Minimum-Preissteigerung braucht, um gut zu funktionie-
ren.

Dafir werden verschiedene Griinde angefuhrt. Ohne ein
bestimmtes MaR an Inflation ist, so wird zum Beispiel
gesagt, der Strukturwandel schwerer zu bewerkstelligen.
Schrumpfende Branchen werden zu Preis- und Lohn-
senkungen gezwungen, die bei der gegebenen Inflexi-
bilitat der Markte nur unter Schmerzen zu verwirklichen
sind. Zudem: Ohne ein MindestmaR an Preissteigerun-
gen kommen grof3e und heterogene Wirtschaftsraume
wie die europaische Wahrungsunion oder die USA in
Schwierigkeiten. In solchen R&umen gibt es immer Re-
gionen mit héherer und mit niedrigerer Inflation. Wenn
hier die durchschnittliche Geldentwertung zu niedrig ge-
halten wird, werden einige Regionen mdglicherweise in
die Deflation getrieben.

Noch ein anderer Grund, der bei vielen sicher eine Rolle
spielt: Ohne Preissteigerung ist es schwerer mdglich,
von der hohen Staatsverschuldung herunterzukommen.
Denn dann gibt es zum einen nicht genug Steuereinnah-
men. Zum anderen kann der Staat seine Schulden nicht
mit einem Geld zurlickzahlen, was weniger wert ist (was
auf eine Enteignung der Burger hinauslauft).

Die Diskussion Uber eine Mindestinflation ist nicht neu.
Sie wurde in den 70er Jahren des vorigen Jahrhunderts
schon einmal sehr heftig gefuhrt. Eigentlich dachte ich,
sie ware inzwischen abgeschlossen. Auf dem Londoner
Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs der gro-
3en Industrielander 1977 hatte man sich auf die be-
riihmte Formel geeinigt: "Inflation verringert nicht die
Arbeitslosigkeit. Im Gegenteil, sie ist eine ihrer Haupt-
ursachen". Das war eine klare Absage an das Konzept
einer Minimuminflation. Die Einigung ist freilich lange
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her. Offenbar ist sie inzwischen in Vergessenheit gera-
ten.

Jedenfalls sieht es so aus, als wiirden wir mit der Dis-
kussion tber die "Lowflation" in die Zeit vor dem Londo-
ner Konsens zurtickkehren. In Europa redet man dari-
ber noch nicht explizit. Die Européische Zentralbank hat
die niedrige Inflation bis jetzt nicht zum Anlass genom-
men, weitere Lockerungen zu beschlieRen. Auf interna-
tionaler Ebene traue ich aber dem Frieden nicht.

Vielleicht bin ich zu skeptisch und interpretiere zu viel in
die neue Terminologie. Aber Volkswirte sollten Trends
erkennen und davor warnen, bevor alle darliber reden.

Nun kann man naturlich fragen, warum es den Korridor
zwischen Deflation und Inflation Giberhaupt gibt, wenn
man ihn politisch nicht nutzen soll? Die Antwort ist klar.
Er ist die Gefahrenzone. Da stehen die Ampeln auf
Gelb. Die Zentralbank soll noch nicht handeln. Sie soll
aber ihre Wachsamkeit erhohen.

Eine solche Gefahrenzone ist aus zwei Grunden sinn-
voll: Zum einen, weil die Deflationsbekdmpfung so
schwierig und herausfordernd ist, dass die Zentralbank
mit der Vorbereitung darauf frihzeitig beginnen soll.
Zum anderen weil die Messung der Preissteigerung im-
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mer mit Fehlern und Unsicherheiten verbunden ist. Es
kénnte also sein, dass auch eine Inflation von 1 % schon
naher an der Deflation ist, als viele denken. Das hangt
unter anderem damit zusammen, dass sich die statisti-
schen Amter schwer damit tun, den technischen Fort-
schritt bei einzelnen Giitern aus der Preissteigerung
herauszurechnen.

Fir den Anleger

Bisher hat die Europaische Zentralbank alles richtig ge-
macht in der Phase der "Lowflation". Sie hat den Alarm-
modus eingeschaltet, hat sich aber mit zusatzlichen
Maflnahmen zurtickgehalten. Ich hoffe, dass das so
bleibt. Wenn die EZB aber von diesem Kurs abweichen
und doch noch weitere Lockerungen in Kraft setzen
sollte, ohne dass es eine wirkliche Deflation gibt, dann
sollten beim Anleger die Alarmglocken klingen. Kurz-
fristig wirkt sich das zwar positiv auf die Aktien- und
Rentenmarkte aus. Langerfristig wachst aber die Gefahr
einer ernsthaften Abweichung vom Stabilitatskurs. Das
ware ein Warnsignal. Anleger mussten sich darauf ein-
stellen, dass es friiher oder spéter doch eine Blase gibt.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen Gber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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