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Inflation oder Deflation

05.04.2005 | Matthias Lorch

Kann es Deflation tberhaupt noch geben in einem Wahrungsumfeld, das durch keinerlei Deckung zu
Restriktionen gezwungen werden kann?

Kann man nicht einfach durch Inflation, also durch das Drucken neuen Geldes die Schuldenlast effektiv
fallen lassen?

Dass die weltweiten Schuldenberge unter normalem Wachstum und Inflationsraten keinesfalls riickzahlbar
sind, durfte keine Meinungsverschiedenheit auslésen. Durch Sparversuche von Seiten des Staates ist es
unter den jetzigen Umstanden jedenfalls nicht zu erreichen. Es ist genau wie mit den Einsparungen der
Wirtschaft, es ist unmdglich. Wenn der Staat anféangt zu sparen, entzieht er seiner Bevolkerung Kaufkraft.
Daraus resultieren wiederum fallende Steuereinnahmen. In der Wirtschaft kénnen zwar einzelne
Unternehmen sparen, aber die Wirtschaft als Ganzes kann es nicht, weil samtliche Einsparungen sofort
Umsatzausfalle der anderen Wirtschaftszweige beinhalten.

Das Senken der Zinsen bzw. das Erhdhen der Geldmenge ist das einzige Mittel der Politik um das
Wirtschaftswachstum anzuregen.

Warum hat das aber in den USA funktioniert und in Europa nicht?

Die Federall Reserve ging die Zinssenkunkung in den USA sehr aggressiv an um die Schuldeninflation am
Leben zu halten, diese drohte namlich nach dem Platzen der Aktien-Spekulationsblase in Deflation
umzuschlagen. Die Verantwortlichen wissen zu genau, was eine Deflationsspirale bewirken wirde, namlich
dass die Schulden nominal zwar gleich blieben, aber effektiv stiegen. Der Boom in Immobilien war deshalb
so wichtig, weil er durch steigende Verschuldung und Konsum das Sparen verhinderte. Aber damit war die
Abrechnung nur hinausgeschoben, denn nach einer Inflation folgt eine Deflation, wie Johann Philipp von
Bethmann in seinem Buch in den 80ern schon prophezeite.

In der Schuldeninflation (nicht zwangslaufig Preisinflation) wurden Uberkapazitaten und sinnlose
Investitionen getatigt, um die das Wirtschaftssystem wieder bereinigt werden muss. Die Uberkapazitaten
enden dann im Preis- und Rabattkrieg und in fallenden Preisen. Da auch die Zinsen normalerweise durch
Angebot und Nachfrage bestimmt werden, sind fallende Zinsen das Zeichen fir fehlende Investitionen und
gehen mit fallenden Preisen einher. Wenn dann der Preisverfall einsetzt, werden auch die Investitionen und
Ausgaben aufgeschoben, da es Sinn macht zu warten und dies verstérkt wiederum die Spirale. Anders als
z.B. wie noch vor 100 Jahren, als der Rickgang der Preise und Zinsen sofort mehr Nachfrage bedeutete, da
die Menschen jede Entlastung sofort im Konsum fiir Lebensnotwendiges umsetzen mussten, konnen die
meisten Menschen heute immer noch sparen, da sie mit dem Lebensnotwendigsten versorgt sind. Langsam
aber sicher werden dadurch aber immer mehr Menschen vom Sparen wollen zum Sparen missen
gezwungen. Dies hat tberall stagnierende oder fallende Preise und dadurch wiederum fallende Sicherheiten
der Banken zur Folge. Und so verstérkt sich die Deflationsspirale. Aul3erhalb der angelséchsischen Lander
kann man diese Tendenz teilweise bereits feststellen.

Dort zeigt sich ein anderes Bild: Nach dem Aktienboom kam der Immobilienboom, was an der
Preistrenderwartung liegt. Ist diese positiv, dann kaufen die Menschen, um das Erworbene - seien es Aktien,
Rohstoffe oder Immobilien - fiir héhere Preise weiter verkaufen zu kénnen. Um eine Anderung der
Preistrenderwartung in den USA nicht einmal in Betracht kommen zu lassen, diesbeziglich keinen
Attentismus also keine abwartende Haltung zu verursachen, hat die FED die Geldmenge drastisch erhoht
und gleichzeitig die Zinsen auf ein absolutes Notfallniveau gesenkt und unter der Inflationsrate gehalten.
Und dieses hat die FED im Jahre 2001 so schnell getan, dass eben die Spirale der sinkenden Preise mit
sinkenden Zinsen und dem daraus resultierenden Aufschub bzw. Riickgang des Konsums in den USA
einfach Ubersprungen wurde.

Leider wurde die Schuldeninflation damit verlangert bzw. verstarkt: Es hatte keine steigenden Reallohne zur
Folge, da der Konsum immer mehr aus Ubersee bedient wurde.

Das heifl3t, der wirkliche Test fiir die FED steht noch aus. Bislang wurde immer noch ein negativer Realzins
gefahren (= Zinsen niedriger als die Inflationsrate), aber der Ausstieg bzw. wie es die FED nennt, eine
neutrale Zinsrate steht noch bevor und diese hat als Taktgeber die Inflationserwartungen. Bei neutraler
Zinsrate geht Stephen Roach, Chef-Okonom von Morgan Stanley, momentan von 5,75% - also ca. der
doppelten Zinsrate - aus und bei weiteren 0,25 BP Schritten wirde diese im Herbst 2006 erreicht sein, und
da die Zeitverzdgerung miteinberechnet werden muss bis dieses wirken kdnnte, ware womoglich der
Inflation und auch dem ausufernden Bilanzdefizit wirklich nur mit drastischen Schritten entgegenzuwirken.
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Die groRere Geldmenge hat namlich einen weltweiten Exportboom in Asien und in Europa angefacht, hatte
allerdings auch zur Folge dass

e 1) groRere Nachfrage nach Rohstoffen jeder Art herrscht
o 2.) die grofl3ere Geldmenge die vorhandene nicht im gleichem MaR reproduzierbare Rohstoffmenge
jagt.

Und zu einem Exportboom gehért immer auch irgendwo ein Importboom. Dieser wurde in den USA durch die
Geldmenge und die Zinsen und den dadurch entstandenen Wohlstandseffekt mit steigender Verschuldung,
Konsum aus steigender Hypothekenlast und gleichzeitig fallendem Sparaufkommen bewerkstelligt.

Uber den Zeitraum 1995 bis 2002 haben die Vereinigten Staaten mit ca. 30% des weltweiten
Bruttosozialproduktes zu 98% zum Wachstum desselben beigetragen. Im Umkehrschluss haben also die
Ubrigen 70% der Welt nur 2% zum Wachstum beigetragen. Dieses wurde aus den Wechselkursen errechnet
und zeigt damit wahrend dem oben genannten Zeitraum die groRe Wachstumsdynamik sowie die starke
Aufwertung des Dollars.

"Ein Ausgleich dieser Balance verlangt zweifellos beides: mehr Wachstum der restlichen Welt und eine
Abwertung des Dollars. "
Stephen Roach, Chef-Okonom von Morgan Stanley

Bislang haben wir allerdings eher weniger Wachstum im Rest der Welt, ausgenommen in China, und trotz
bereits erheblich gesunkenem Dollar ein immer héheres Handelbilanzdefizit in den USA. Dieses ist von 5,4%
Anfang 2004 auf ein Rekordhoch Ende 2004 von 6,3% des Bruttosozialprodukts gestiegen.

58 Milliarden war das Rekorddefizit im Januar, der Unterschied zwischen dem, was Amerikaner ins Ausland
verkauften und was sie importierten. Geteilt durch die Zahl der Familien ergibt das 600 Dollar im Monat oder
hoch gerechnet 7.200 Dollar pro Familie im Jahr. Und genau dieses ist die Stimulation des weltweiten
Wachstums.

Die Erh6éhung der Zinsen durch die FED um 175 Basispunkte wurde von der inzwischen gestiegenen
Inflation (der Kernrate des Indexes der Konsumenteninflation um 74%) weitgehendst aufgehoben, dieser war
namlich Anfang 2004 bei 1,15 und im Februar 2005 bei 2,4%.

Nimmt man hierbei zur Kenntnis, dass dieser Index Energie und Lebensmittel aul3en vor lasst und dass der
CPI - Index der Konsumenteninflation, der dieses mit beinhaltet, um 0,4% im Februar und damit jahrlich
gerechnet auf 4,8% gestiegen ist, kann man die héhere Inflation bereits erahnen.

Bedenkt man noch, dass Birokraten, die diesen Index auswerten, mit allerlei Raffinessen wie z.B.
hedonistischen Spielereien umgehen um die an diesen Index gebundenen Staatsausgaben, z.B. Renten,
Beamten- und Soldatenléhne niedrig zu halten und auch um damit ein héheres BSP zu erhalten, so wird
klar, dass wie bei uns in Europa die Inflationsraten wesentlich héher sind als angegeben.

Die amerikanischen Firmen werden jedenfalls die gestiegenen Rohstoffkosten, z.B. Ol 55 Dollar per Barrel,
an die Verbraucher weitergeben missen und auch fur die chinesische Industrie sind in den letzten zwei
Jahren die Preise fiir Rohstoffe siebenmal so stark gestiegen wie der faktisch in US-Dollar nominierte
Verkaufspreis.

Dass die Inflationsgefahren ernst genommen werden, kann man auch an den seit Januar um 60 Basispunkte
gestiegenen Renditen der 10 jahrigen Treasuries auf 4,62% erkennen.

Wie werden die Verantwortlichen in den USA, die seit dem ersten Einbruch 1987 standig die Liquiditat erhdht
haben, vorgehen? Werden sie einem noch hdher als in 2001 verschuldeten Konsumenten, den
verschuldeten Kommunen und dem Staat mit der nétigen Harte entgegentreten, um die Inflation zu
unterdriicken, und einem weit héheren Zinsniveau aussetzen? Good Luck.

Sollte dies geschehen, dann hétte es weitreichende Implikationen.

Wenn man sich vor Augen fihrt, was in der Rezession von 2001 der Riickgang der Exporte in die USA um
79 Milliarden Dollar weltweit und speziell in den asiatischen Landern mit den Wachstumsraten anstellte,
dann kann einem bewusst werden, was passiert, wenn der US-Konsument wirklich anfangt zu bremsen. Der
weltweite Exporthandel schrumpfte dadurch im Jahr 2001 im Wert um 4% und das bedeutete den grof3ten
Ruckgang seit 1982.

In Deutschland hatte dieses einen Einbruch der Wachstumsrate von 80% zur Folge.

Im Jahr 2000 - 3,0% Wachstum des BSP
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Im Jahr 2001 - 0,6% Wachstum des BSP

Dass dieses irgendwann passieren muss und wird, ist klar und auch, dass umso langer es dauert, desto
héarter der Sturz sein wird, um das Gleichgewicht zu erhalten. Aber man kann sich darauf verlassen dass
Politiker (und speziell die FED hat das seit 20 Jahren bewiesen), dazu neigen, wenn sie vor der Wabhl
stehen, den harten Weg einzuschlagen oder den einfacheren Weg namlich den zu mehr Liquiditat und damit
zur Inflation, immer genau dieses tun werden.

Deshalb ist ein Wertriickgang des Dollars wahrscheinlicher als drastische Zinserhéhungen. Dieses hat
langfristig die gleichen Auswirkungen, namlich weniger Konsum in den USA wegen den stark steigenden
Olpreise und der anderen Rohstoffen, ein Rickgang des Exports in die USA und des daraus resultierenden
Riickgangs des Handels untereinander in den vom Export getriebenen Landern.

Man kann nur hoffen, dass es nicht zu bald kommt, denn nimmt man dies alles zur Kenntnis, dann sieht man
die Deflationsgefahren. Das bedeutet nicht zwangslaufig den Riickgang der Preise, aber eine Implosion der
Schulden, und zwar Uberall: in Kontinental-Asien, Deutschland, Japan und in all den anderen am Export
hangenden Okonomien. Dieses gekoppelt mit dem Phanomen des Ol-Peaks (fallende Versorgung bei
steigendem Verbrauch und somit steigende Kosten) und der generellen Verschuldung lasst nicht all zuviel
Zuversicht zu. Bedenkt man dann noch, wie es mit der Binnenkonjunktur geht und dass Deutschland das
Exportland Nr. 1 in Europa und Baden-Wirttemberg das Exportland Nr. 1 in Deutschland ist dann werden
einem die Abhangigkeiten bewusst.
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