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ie meisten Industrieldnder ha-

ben ein Problem: nicht genug

Inflation. Das klingt widersin-

nig, die Mehrzahl der Men-

schen mag keine Inflation. Sie
wiirden es vorziehen, dass ein Euro mor-
gen genauso viel wert ist wie heute. Doch
Notenbanker fiirchten die Null Prozent; sie
glauben, dass ein wenig Inflation besser
ist fiir die Wirtschaft, und tun alles dafiir,
dass endlich wieder eine Zwei vor dem
Komma steht.

In Europa, den Vereinigten Staaten und
Japan kleben die Leitzinsen an der Nullli-
nie, dazu kommen opulente Kaufprogram-
me fiir Anleihen - und das schon seit vie-
len Jahren. Der Erfolg? Kaum messbar.
Gut, die Wirtschaft1auft in den meisten In-
dustrieldindern wieder einigermafien
rund, aber vom Preisauftrieb ist kaum et-
was zu spiiren. In der Eurozone gab es seit
Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise
im Jahr 2009 durchschnittlich 1,1 Prozent
Inflation, in den USA waren es 1,4 Prozent
und in Japan nur 0,3 Prozent.

Ist die Inflation tot? Die Frage wird im-
mer Ofter gestellt und, bis vor kurzem
noch undenkbar, auch in Notenbanker-
Kreisen ernsthaft diskutiert. Fiir die Geld-
politiker wére es ein Albtraum: Seit fast
drei Jahrzehnten verfolgen sie in vielen
Landern ein Inflationsziel von zwei Pro-
zent. Doch in den USA und Europa errei-
chen sie diese Marke seit Jahren nicht. Der
amerikanische Okonom Nouriel Roubini
spricht angesichts der fehlenden Inflation
voneinem ,,Mysterium® Und der Chef6ko-
nom der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ), eine Art Denkfabrik
der Zentralbanken, bekennt, dass es ,,im-
mer schwieriger wird, das Verhalten der In-
flation zu verstehen®. Er fragt sich und sei-
ne Zentralbank-Kollegen: ,,Kénnte es sein,
dass wir weniger wissen als wir denken?*

Aber warum miissen es
zwei Prozent Preisauftrieb sein,
wiren null Prozent nicht besser?

Aber warum miissen es iiberhaupt zwei
Prozent Inflation sein, wéren null nicht
besser? Ganz einfach: Ein bisschen Preis-
auftrieb kann die Stimmung in der Wirt-
schaft aufhellen, denn der héhere Preis,
den einer bezahlt, ist das Einkommen ei-
nesanderen. So macht die Inflation es még-
lich, dass Lohne und Unternehmensgewin-
ne schneller steigen. Ein bisschen Inflati-
on hilft der Wirtschaft, sich von einer Re-
zession zu erholen. Sie lasst der Noten-
bank mehr Spielraum, die Zinsen und da-
mit die Kreditkosten zu senken. Betriebe
konnen die Kosten senken, indem sie Lohn-
erhéhungen unterhalb der Inflationsrate
halten. Nicht zuletzt hélt ein wenig Inflati-
on die Wirtschaft auch von der Deflation

fern. Wenn die Preise fallen, neigt das
Wachstum zum Stillstand, da die Men-
schen auf noch niedrigere Preise in Zu-
kunfthoffen. Eine moderate Inflationist al-
so ein Schmiermittel fiir die Wirtschaft.

Okonomen weisen allerdings darauf
hin, dass dies eine Illusion sei. Wenn jeder
dank Inflation mehr Geld verdient, kann
niemand mehr Sachen kaufen. Nur die
Preise steigen. In der Realitdt zeigt sich
aber, dass die Menschen gern der Illusion
erliegen, mehr Geld in der Tasche zu ha-
ben, tatsdchlich also mehr Geld ausgeben
und so das Wirtschaftswachstum be-
schleunigen.

Die Okonomie bewegt sich
fern aller Lehrbuchvernunft,
in unerforschten Zonen

Theoretisch miisste die Inflation seit
Jahren schon hoch sein, weil die Geldpoli-
tik extrem locker ist und die Arbeitslosig-
keit zuriickgeht, seit sich die Industrienati-
onen von der Finanz- und Wirtschaftskri-
seerholen: Inden USA diirfte das Bruttoin-
landsprodukt in diesem Jahr um 2,2 Pro-
zent zulegen, in der Euro-Zone um 2,1 Pro-
zent, weltweit rechnet der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) mit einem Zuwachs
der Wirtschaftsleistung um 3,6 Prozent.
Und so wichst das Unbehagen tiber diesen
inflationsfreien Aufschwung, der nicht al-
len geheuerist, bewegt er sich doch fernal-
ler Lehrbuchvernunft in 6konomischen Zo-
nen, die wissenschaftlich kaum erforscht
sind. Okonomen ritseln iiber die Griinde
fiir diesen iberraschenden Trend, der tibri-
gens so neu gar nicht ist, sondern seit Mit-
te der 80er-Jahre zu beobachten ist.

Roger Bootle, der 1999 das private Wirt-
schaftsforschungsinstitut Capital Econo-
mics gegriindet hat, erkannte den Trend
frith. Vor zehn Jahren schon verkiindete er
,Das Ende der Inflation“. Im gleichnami-
gen Buch fasst er auf populdre Weise zu-
sammen, was bis heute plausibel er-
scheint: Die Globalisierung, so die These,
hat der Inflation den Garaus gemacht.
Lohn- und Preissteigerungen lassen sich
im oft brutalen internationalen Wettbe-
werb immer seltener durchsetzen. Auch
andere Wissenschaftler sehen im Aufstieg
der Entwicklungslédnder die wahrschein-
lichste Erklarung fiir das Verschwinden
der Inflation. Die stete Gefahr, dass noch
mehr Arbeitsplatze ins Ausland verlagert
werden, tragt dazu bei, die Loéhne niedrig
zu halten, wahrend die Flut billiger Waren
aus Asien und Osteuropa die Preise in den
Industrieldndern driickt.

Hinzu kommt der Einsatz neuer Techno-
logien — vom Computer bis zum Internet
-, der die Wirtschaft in den vergangenen
Jahrzehnten fundamental verdndert hat
und weiter revolutionieren wird. In den
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90er-Jahren milderte steigende Produkti-
vitdt den Druck auf die Preise und machte
niedrige Zinsen moglich. Heute diirfte es
eher die Sharing Economy sein, die mit ih-
ren vielen giinstigen Angeboten wie den
Taxi-Diensten von Uber, den Ubernachtun-
gen von Airbnb und dem Shoppingange-
bot von Amazon fiir sinkende Preise sorgt.
Und morgen sind es Roboter und kiinstli-
cheIntelligenz, die den Beschéftigten Kon-
kurrenz machen und es den Unternehmen
ermoglichen, giinstige Produkte anzubie-
ten. Was die Globalisierung in den 90er-
Jahren und danach war, kénnte die Techno-
logie in Zukunft sein: ein Schock fiir die
Wirtschaft, der die Preise driickt.

Denkbar ist auch, dass die Notenban-
ken selbst dafiir gesorgt haben, dass heute
kaum mehr jemand die Inflation fiirchtet:
Mit ihrer harten Anti-Inflationspolitik ha-
ben sich die Wahrungshiiter in den 70er-
Jahren Glaubwiirdigkeit und Ansehen er-
kampft, die spiter nicht enttduscht wur-
den, weil die Teuerung im Rahmen blieb.
Nun rechnet eben kaum noch jemand da-
mit, dass die Inflation geféhrlich werden
konnte. Das schlégt sich dann auch in mé-
Rigen Lohnforderungen nieder. Zugleich
erodiert die Macht der Gewerkschaften,
Lohn-Preis-Spiralen wie frither werden un-
wahrscheinlich.

Naheliegender aber ist, dass die Inflati-
onvor allem das Ergebnis realwirtschaftli-
cher Phanomene (Globalisierung, techno-
logischer Fortschritt) ist, auf die eine No-
tenbank nur begrenzten Einfluss hat. Das
wiirde die These des Nobelpreisokonomen
Milton Friedman auf den Kopf stellen, der
iiberzeugt war, dass Inflation stets das Er-
gebnis schlechter Geldpolitik ist. ,, Inflati-
on“, lautet einer seiner berithmtesten Sat-
ze, ,istimmer und iiberall ein rein moneta-
res Phdnomen.“ Das war im Jahr 1970. Heu-
te weifd man: Auch ohne lockere Geldpoli-
tik wird es keine Inflation geben. Und
wenn es Inflation gibt, kann die Noten-
bank sie einddmmen. Wenn es aber wie
heute keine Inflation gibt, dann wird es
schwierig.

,Die Zentralbanken miissen sich fith-
len, als wiren sie durch einen Spiegel getre-
ten, glaubt BIZ-Denker Borio. ,,Frither ha-
ben sie die Inflation bekéampft, heute mii-
hen sie sich, die Preise anzutreiben. Frii-
her fiirchteten sie héhere Lohne, jetzt wer-
ben sie dafiir. Frither hassten sie es, wenn
Staaten auf Pump konsumierten, heute ru-
fen sie nach Konjunkturprogrammen. Die
Welt steht Kopf. Und die Notenbanker miis-
sensich sorgen, ob ihr Kompass kaputt ist.
Wenn es namlich stimmt, dass die Inflati-
ondauerhaft besiegt ist, dann passt ein In-
flationsziel von zwei Prozent nicht mehrin
diese verriickte neue Welt.

Der Prasident der Notenbank von San
Francisco, John Williams, beispielsweise
glaubt, dass die unkonventionelle Geldpoli-

tik noch viele Jahre, wenn nicht {iber ein
Jahrzehnt gebraucht wird — aus einem ein-
fachen Grund: Friiher, als Inflation und
Leitzinsen hoher waren, konnte die Fed im
Abschwung die Zinsen kréftig senken - zu-
letzt in den Jahren 2007 bis 2009 von 5,25
Prozent auf null. Im néchsten Abschwung
diirfte der Spielraum viel kleiner sein, also
bleiben wieder nur der massenhafte Kauf
von Anleihen oder negative Zinsen. Oder
einhoheres Inflationsziel von vier Prozent.
Die Fed und andere Zentralbanken haben
das schon diskutiert, allerdings kontro-
vers. Wenn die Notenbank es schon nicht
schafft, zwei Prozent Inflation zu erzeu-
gen, wie soll sie dann auf vier Prozent kom-
men?

Bleibt als letzte Option ein Ziel von null
Prozent Inflation, wie es die BIZ schon vor-
geschlagen hat. Damit wéren die Wih-
rungshiiter die schwierige Aufgabe los,
zwei Prozent Teuerung anzustreben, und
sie konnten aus ihrer ultralockeren Geldpo-
litik aussteigen, die vor allem die Preise
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Die Zentralbanken miissen
sich fithlen, als wiren sie
durch einen Spiegel getreten.
Frither haben sie die Inflation
bekdmpft, heute miihen
sie sich, die Preise
anzutreiben.”
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von Anleihen und Aktien nach oben treibt
und die Gefahr von Spekulationsblasen
birgt. Dieser Logik zufolge sollte die Geld-
politik lieber frither als spéter normali-
siert werden, um die néchste Finanzkrise
zu verhindern. Bei den Zentralbankern
stofit die BIZ damit auf taube Ohren — wohl
auch aus einem ganz einfachen Grund:
Wie jede spannende Debatte in der Wirt-
schaftstheorie enthélt die Diskussion um
den Tod der Inflation ein gehoriges Mafl
an Spekulation. Auch wenn die Erklarun-
gen flir das Ausbleiben hoher Preisspriin-
ge verniinftig klingen, sind sie empirisch
kaum belegt.

Obdie Inflation wirklich besiegt ist, ver-
mag heute niemand zu sagen. Erinnert sei
an das Jahr 1968, als die Preissteigerungin
Deutschland knapp tiber Null lag. Damals
hatte der ehemalige Bundeswirtschaftsmi-
nister Karl Schiller erklart, die Inflation sei
tot, ,,s0 tot wie ein rostiger Nagel® Kurze
Zeit spater kehrte die Inflation zurtick und
steigerte sich in den 70er-Jahren nach der
ersten Olkrise in ein Desaster fiir alle, die
auf stabile Preise gesetzt hatten.



