Hansjorg Herr
Deregulierung, Globalisierung und Deflation

Die Wirtschaftspolitik sowie die allgemeine Wahrnehmung riickt nach wie vor
das Problem der Inflation in den Vordergrund. Der Euro wird als ,Teuro® be-
klagt, ein Anstieg der Lebenshaltungskosten wird ohne niheres Hinsehen un-
terstellt. Im allgemeinen Bewusstsein herrscht die Angst vor Inflation vor,
wihrend Deflation kein Thema zu sein scheint. Oftmals wird die Absenkung
der Realeinkommen inflationiren Effekten zugeschrieben, obwohl die Einbu-
Ben auf hohere Abgaben etwa im Gesundheitswesen oder offenen und ver-
steckten Lohnsenkungen geschuldet sind. Inflationsbekimpfung ist auch in
Veroffentlichungen der Europidischen Zentralbank bis hin zu Kommentaren in
der Wirtschaftspresse das Primat der Wirtschaftspolitik. Tatsdchlich entwickel-
te sich in den Industrie- als auch Entwicklungslindern ab Ende der 1960er
Jahre eine Inflationswelle, die sich in den 1970er Jahren aufbaute, am Anfang
der 1980er Jahre thren Hohenpunkt hatte und danach wieder abebbte. Entge-
gen der allgemeinen Meinung ist Deflation wieder ein ernsthaftes Problem
geworden. Die Weltwirtschaft ist in den 1990er Jahren in eine Konstellation
gelangt, die latente Deflationsrisiken beinhaltet. Deflationsgefahren sind somit
kein kurzfristiges Phinomen, sondern gefihrden die Weltwirtschaft in der vor-
hersehbaren Zukunft.

Von Deflation wird nicht nur auf den Giitermirkten gesprochen. Der Preisver-
fall von Vermogenswerten wie Aktien oder Immobilien erzeugt dhnliche Prob-
leme wie ein failendes Preisniveau von Giitern. Schlieflich konnen auch Ab-
wertungen von Wahrungen Effekte erzeugen, die mit einer Deflation auf Gi-
termirkten vergleichbar sind. Deflationen auf den Glitermirkten sowie Prozes-
se auf den Vermogens- und Devisenmairkten sind im Zusammenhang zu sehen.
Im ersten Abschnitt werden die aktuellen Deflationsgefahren und die Auswir-
kungen einer Deflation auf die 6konomische Entwicklung diskutiert. Der
zweite Abschnitt beschiftigt sich mit der Instabilitit von Vermogensmirkten
am Beispiel der Aktienmirkte. Denn diese Mirkte sind durch ausgeprigte
Vermogenspreisinflationen und -deflationen auch in der jiingsten Vergangen-
heit gekennzeichnet. Seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen funktio-
nieren Devisenmirkte idhnlich wie Aktienmirkte. Die Probleme, die sich dar-
aus ergeben, werden im dritten Abschnitt analysiert. Im vierten Abschnitt wird
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auf die Entwickiung der Arbeitsmirkte eingegangen, denn es ist dic Lohnent-
wicklung, die in vielen Lindern der Weit den letzten Anker gegen Deflation
darstellt. Der Lohnanker unterliegt vor dem Hintergrund weltwirtschaftlicher
Instabilititen, hoher Arbeitslosenzahlen und der Dominanz neoliberaler Ideo-
logien anhaltenden Erosionstendenzen und verstirkt die Deflationsgefahren,
die von Vermdgensmirkten ausgehen. Der letzte Abschnitt fasst die Argumen-
te zusammen.

1. Das Ende der Inflation und die Gefahren der Deflation

Die Inflationsdynamik, welche die Weltwirtschaft noch in den 1980er und
frithen 1990er Jahren beherrscht hat, ist vollstindig abgeebbt. In den Industrie-
lindern sank die Inflationsrate im Jahre 2003 unter 2% und in den Entwick-
lungslindern unter 6% (vgl. Tabelle 1). Bei den Inflationsraten st zu beriick-
sichtigen, dass aufgrund von Qualititsverbesserungen und neuen Produkten die
faktische Inflationsrate noch 1 - 2% unter der gemessenen liegt. Damit liegt
die Inflationsrate in der westlichen Welt faktisch bei Null (vgl. Rogoft 2003).

Tabelle 1: Inflationsraten (Konsumentenpreisindex)
(jahrliche Anderungen in Prozent)

1980- 1985- 1990- 1995- 2000~ 2000-

84 89 94 99 03 04 2003
Welt 14,1 15,5 30,4 8,4 4.1 3,9 39
Industrielinder 8,7 3,9 38 2,0 2,0 1,8 1,9
Entwicklungslinder 31,4 48,0 53,2 13,1 5,7 5,6 6,0
Afrika 16,8 17,9 39,8 20,6 11,8 11,0 10,7
Asien 9,0 11,5 10,5 7,3 23 2,4 2,6
Lateinamerika 82,4 185,9 232,6 17,2 8,2 7,9 10,9
Mittlerer Osten 18,6 22,5 30,4 29,6 16,4 15,3 13,4
Transformationslin. 6,2 7,7 363,2 53,9 14,5 13,4 10,0

Quelle: Rogoft (2003)

Zwar wird in Europa und insbesondere in Deutschland Deflation wenig disku-
tiert, doch gibt es ab den 1990er Jahren wieder Lander mit anhaltenden Ab-
senkungen des Preisniveaus. Von den entwickelten Lindern wurde Japan be-
troffen, das ab Mitte der 1990er Jahre gegen eine Deflation kimpft. Doch
dann, Anfang dieses Jahrzehnts, wurden vor dem Hintergrund des konjunktu-
rellen Einbruchs von internationalen Organisationen auch Deflationsgefahren
in anderen entwickelten Lindern gesehen. So stufte der Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) Deutschland neben Japan, Taiwan und Hongkong im Frith-
jahr 2003 als Land mit hohen Deflationsrisiken ein (vgl. IMF 2003). Auch die
US-amerikanische Notenbank duflerte sich besorgt Uiber eine mogliche Defla-
tion und hat mit auflerordentlich schnellen und starken Zinssenkungen auf
die Gefahr reagiert. Auch Entwicklungslinder wurden von Deflationen betrof-
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fen. Insbesondere China kimpfte ab Ende der 1990er Jahre gegen ein fallendes
Preisniveau.

Ob die Deflationsbeftirchtungen etwa des IWF Realitit werden, hiangt vor al-
lem davon ab, ob sich die Konjunktur in den USA nachhaltig erholt oder
nicht. Denn die dkonomische Entwicklung in Europa und in Japan ist im
Vergleich zu den USA nur von einer geringen binnenwirtschaftlichen Dyna-
mik getragen und bedarf der Unterstiitzung der USA als Weltkonjunkturlo-
komotive. Sollte der Aufschwung schwach werden, dann kénnten die USA
nicht erneut als weltweite Konjunkturlokomotive agieren, die mit gigantischen
Leistungsbilanzdefiziten die Nachfrage im Rest der Welt anregt. Selbst ein
starkes Wachstum in den USA stabilisiert die Weltwirtschaft nicht automa-
tisch. Denn versiegen die internationalen Kapitalstrome in die USA und stiirzt
der Dollarkurs weiter ab ~ der US-Dollar hat gegentiber dem Euro in den bei-
den letzten Jahre schon etwa ein Viertel seines Werts verloren -, dann wiirde
das US-amerikanische Leistungsbilanzdefizit schrumpfen oder gar einem Uber-
schuss weichen. Verstirkte Deflationstendenzen im Rest der Welt wiren in
diesem Fall programmiert. Am gefihrlichsten fiir die Weltwirtschaft wire es,
wenn der Dollarkurs unkontrolliert ins Trudeln kommt und sich die amerika-
nische Zentralbank gezwungen sicht, durch Hochzinspolitik den Auenwert
threr Wihrung zu verteidigen. In einer solchen Lage waren die USA Ende der
1970er Jahre. Damals kam der US-Dollar in eine Abwertungsspirale, welche
seine Internationale Rolle in Gefahr brachte. Die damals verfolgte harte re-
striktive Geldpolitik hat nicht nur den bislang tiefsten Konjunktureinbruch in
den USA seit den Zweiten Weltkrieg erzeugt, sondern auch die Weltwirtschaft
in eine tiefe Krise gestiirzt, die sowohl die anderen Industrienationen als auch
die Entwicklungslinder erfasste. Heute hitte eine solche Entwicklung eine
noch weitaus fatalere Wirkung als damals, da die Weltwirtschaft insgesamt la-
biler geworden ist.

Wenden wir uns nun der Frage zu, was eine Deflation ist und welche Auswir-
kungen sie hat. Von einer Deflation wird gesprochen, wenn das Preisniveau
anhaltend sinkt. Fin solcher Prozess wirkt héchst destabilisierend auf die Oko-
nomie und kann zu einer langen Phase von Stagnation und hoher Arbeitslo-
sigkeit fihren. Japan ab Mitte der 1990er Jahre ist hier ein Beispiel. Eine De-
flation erzeugt sich selbst verstirkende Effekte. Das bedeutet, dass eine einmal
in Fahrt gekommene Deflation die deflationiren Krifte in einer Okonomie
verstarkt und zu immer intensiverer Deflation fithrt. Fiir die Wirtschaftspolitik
ist es dann sehr schwer, sich gegen die deflationdren Tendenzen zu stemmen.
Dies liegt vor allem daran, dass wihrend einer Deflation die Geldpolitik ihre
Macht zur Stimulierung der Okonomie vollstindig einbii8t. Aus diesem
Grund gibt es bei Okonomen einen breiten Konsens, dass wirtschaftspolitisch
deflationdren Gefahren mit allen Mitteln entgegengesteuert werden muss, da-
mit es erst gar nicht zu einer Deflation kommt.
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Drei zerstorerische Effekte von Deflationen konnen unterschieden werden
{vgl. Heine/Herr 2003):

- Erstens wirken sich Deflationen negativ auf die Verschuldungsposition von
einzelnen Unternehmen, Banken, Versicherungen sowie privaten und staatli-
chen Haushalten aus. Die klassische Analyse der negativen Effekte von Defla-
tionen stammt von Irving Fisher (1933), der die deflationire Weltwirtschafts-
krise Anfang der 1930er Jahre analysierte. Er stellte heraus, dass ein fallendes
Preisniveau auf Giitermirkten ab einer gewissen Intensitit automatisch die Re-
alschulden erhoht und damit Schuidner in Liquidititsproblem bringt oder gar
zusammenbrechen lisst.! Nehmen wir ein Unternehmen, das, wie die meisten
Unternehmen, einen Teil seines Produktivvermogens durch Kreditaufnahme
finanziert hat. Bei allgemein sinkenden Preisen fallen selbst bei der optimisti-
schen Annahme der gleichen Verkaufsmenge des Unternehmens dessen Um-
satzerldse. Die finanziellen Verpflichtungen des Unternehmens sinken dagegen
nicht, da Kredite nominell fixiert sind. Nun mag zwar der Zinssatz im Defla-
tionsprozess aufgrund einer Zinsindexierung oder Umschuldung gesenkt wer-
den - in Japan lag der Zinssatz flir etliche Jahre nahe bei Null (vgl. den Bei-
trag von Cornelia Kaiser in diesem Heft) -, jedoch kann der nominelle Zins-
satz nicht unter Null sinken, denn zu negativen Nominalzinsen wiirde kein
Wirtschaftssubjekt Geld verlethen. Bei verschuldeten privaten und offentlichen
Haushalten sind ganz dhnliche Effekte zu erwarten. Versuchen Schuldner dann
in threr Not ihre Waren oder Vermogenswerte zu verkaufen, fallen die Preise
noch schneller und die realen Schulden explodieren weiter. Die Zahlungsun-
fihigkeit von Unternchmen und Haushalten wirken sich frither oder spiter
auch auf das Bankensystem aus, das wihrend eines Deflationsprozesses faule
Kredite aufbaut. In der Okonomie werden Kreditketten zerrissen, und die all-
gemeinen Zahlungsprobleme zerstren den fiir prosperierende Okonomien
typischen Kredit-Investitions-Einkommensbildungs-Mechanismus. Es ergibt
sich dann, was Fisher bei der Analyse der ,,Groflen Depression® vor dem
Zweiten Weltkrieg so treffend beschrieben hat: Eine Deflation lasst das oko-
nomische Boot kippen, und es gibt keine Marktkrifte, die es aufrichten konn-
ten.? Die allgemeine Verunsicherung, die mit einer massenhaften Zahlungsun-
fahigkeit von Schuldnern verbunden ist, sowie die sich daraus ergebenen Prob-
leme des gesamten Finanzsystems tun ein iibriges, die Okonomie zu zerriitten.

- Zweitens wirken Deflationen negativ auf die Nachfrage nach Glitern ein.
Erwarten Konsumenten sinkende Preise, dann werden sie thre Nachfrage nach
hochwertigen Konsumgltern (einschlieflich Immobilien) zuriickstellen. Bei

1 Wir konnen den negativen Realschuldeneffekt auch so ausdriicken, dass wihrend einer De-
flation der Realzinssatz (Nominalzinssatz minus Inflationsrate) ansteigt. Betrigt der Nomi-
nalzinssatz 2% und die Deflationsrate 10% ergibt sich ein Realzinssatz von 12%.

2, The more the economic boat tips, the more it tends to tip. It is not tending to right itself,
but is capsizing.” (Fisher 1933, 244)
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der Investitionsnachfrage ergibt sich ein dhnlicher Effekt. Denn welcher Un-
ternehmer wiirde heute eine Maschine kaufen, die sein Konkurrent in einem
halben Jahr deutlich billiger kaufen kann? Der Einbruch der mengenmifiigen
Nachfrage wihrend einer Deflation verstirkt den oben angesprochenen nomi-
nellen Umsatzeinbruch von Unternehmen. Kommt es zu Entlassungen und
Gewinneinbriichen, sinkt die Nachfrage auch aufgrund dieser Effekte zusitz-
lich und treibt den Deflationsprozess weiter an.’

- Drittens kénnen Vermogenspreisdeflationen die Konsum- und Investitions-
nachfrage weiter senken. Dicser Punkt wird im nichsten Abschnitt beleuchtet.

2. Uberschwangliche Aktienmérkte und deren Sturz

Aktienmirkte sind das Sinnbild von Vermdgensmirkten. Es handelt sich dabei
um Auktionsmirkte, also um Mirkte, die immer und sofort durch die Anpas-
sung des Preises, hier des Aktienkurses, Angebot und Nachfrage ausgleichen.
Bei irgendwelchen Anderungen, die auf die Mirkte einwirken, kommt es so-
fort zu Kursreaktionen, die ein neues Gleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage herstellen. Auf Aktienmirkte wirken letztlich zwei Faktoren ein.
Der erste Faktor sind die Zinssitze. Erhohen sich die Zinssitze bei ansonsten
unverinderten Bedingungen, dann sinkt der Aktienkurs, da verzinsliche Anla-
gen als Alternative zu Aktien an Attraktivitit gewonnen haben. Sinken die
Zinssitze, dann hat dies positive Auswirkungen auf den Aktienkurs. Der zwei-
te Faktor, der auf die Kursentwicklung einwirkt, sind die Erwartungen der Ak-
tienanleger. Jede Verbesserung der Erwartungen fithrt sofort zu einem Anstieg
der Kurse, jede Verschlechterung ldsst die Kurse fallen.

Akteure auf Aktienmarkten miissen sich Erwartungen dariiber bilden, wie sich
die Unternehmen, die hinter den Aktien stehen, am Markt behaupten, welche
Profite sie realisieren, welche Dividenden sie auszahlen werden, welche Kurs-
gewinne aufgrund steigenden Vermogens der Unternehmen zu erwarten sind
etc. Der Typus von Aktioniren, der gerade beschrieben wurde, hat einen lang-
fristigen Zeithorizont. Jedoch gibt es auch Akteure auf Aktienmirkten, Speku-
lanten genannt, die etnen kurzfristigen Zeithorizont haben. Sie interessiert
nicht die Entwicklung der Unternehmen, sondern nur die Kursentwicklung
wihrend der nichsten drei Monate, zwei Tage oder vier Stunden - je nach
dem wie kurzfristig sie handeln. Diese Akteure versuchen herauszufinden, wel-
chen Aktienkurs andere Akteure erwarten. Es ist wie bei einem Schonheits-
wettbewerb, bei dem der gewinnt, der richtig prognostizieren kann, wen die
anderen Teilnehmer am Wettbewerb fur den Schonsten halten.

3 Gibt es in einer Okonomie Geldvermogen, das gleichzeitig Nettovermogen ist, so nimmt
das Nettovermogen wihrend einer Deflation zu und kann die Konsumnachfrage erhéhen.
Dieser als Realkasseneffekt bekannte Sachverhalt st jedoch quantitativ gering und existiert
auch nur unter hochst unrealistischen Bedingungen (vgl. Heine/Herr 2003).
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,Oder, um den Vergleich etwas zu indern, kann die berufliche Investition mit jenen Zeitungs-
wettbewerbern verglichen werden, bei denen die Teilnehmer die sechs hiibschesten Gesichter von
hundert Lichtbildern auszuwihlen haben, wobei der Preis dem Teilnehmer zugesprochen wird,
dessen Wahl am nichsten mit der durchschnittlichen Vorliege aller Teilnehmer ibereinstimmt.
(..). Es handelt sich nicht darum jene auszuwihlen, die nach dem eigenen Urteil wirklich die
hiibschesten sind, ja sogar nicht einmal jene, welche die durchschnittliche Meinung wirklich als
die hiibscheste betrachtet. Wir haben den dritten Grad erreicht, wo wir unsere Intelligenz der
Vorwegnahme dessen widmen, was die durchschnittliche Meinung als das Ergebnis der durch-
schnittlichen Meinung erwartet. Und ich glaube, dass es sogar einige gibt, welche den vierten,
funften und noch hohere Grade ausiiben.® (Keynes 1936, 132)

Spekulation ist auf Aktienmirkten dazu angetan, Ubertreibungen und kumula-
tive Prozesse zu verstirken. Aber selbst im Falle der Abwesenheit von Spekula-
tion liegt das grundlegende Problem der Aktienmirkte darin, dass es keinen
Anker flir Aktienkurse gibt. Beim Preis von Senfgurken oder Campingstiithlen
gibt es ein Gravitationszentrum des Marktpreises, der durch die Produktions-
kosten der Giiter gegeben ist. Im Falle des Preises von Aktien gibt es gerade
kein Gravitationszentrum des Preises, denn keiner kennt den ,richtigen® Preis
von Aktien. Angesichts der Unsicherheit der Zukunft kdnnen Erwartungen
nur subjektiver Natur sein und sind damit potentiell heftigen Schwankungen
unterworfen. Phasen iiberoptimistischer Phantasien fiihren dann auf den Akti-
enmirkten zu Uberschwinglichkeiten, wihrend Pessimismus Aktienkurse tief
und lange im Keller belassen kann. Aktienmirkte werden nicht von irgendwel-
chen Fundamentalfaktoren -~ von welchen auch immer - gesteuert und sind in
diesem Sinne ohne Gravitationszentrum.*

Abbildung 1 zeigt, dass die Entwicklung der Aktienkurse in der westlichen
Welt ab den 1980er Jahren aus dem Ruder lief. Japan war in der zweiten Half-
te der 1980er Jahre von einer gigantischen Aktienpreisinflation betroffen, die
nach ihrem Platzen einem enormen Fall der Aktienkurse Platz machte. Eine
dhnliche Vermdgensmarktinflation im Rausch der New Economy mit nachfol-
gender Vermdgensmarktdeflation fand in den USA und Europa in der zweiten
Hilfte der 1990er Jahre bzw. in den ersten Jahren des neuen Jahrhunderts
statt. Alan Greenspan, der Prasident der US-Notenbank, hatte schon 1996 vor
einer irrationalen Uberschwinglichkeit auf den Aktienmirkten gemahnt, aber
da ging der Tanz erst richtig los. Zwischen 1881 und 1998 hat es kein Jahr ge-
geben, das ein vergleichbares Kurswert-Gewinn-Verhiltnis in den USA gezeigt
hitte, und in Europa war die Ubertreibung nicht schwicher (Shiller 2000, 6ff).
Immobilienmirkte sind den gleichen Preisschwankungen unterworfen wie Ak-
tienmirkte. So wurde die Aktienblase in Japan von einer Immobilienblase be-
gleitet. Mit dem Absturz der Borse fielen in Japan auch die Immobilienwerte -
in Tokio bis zu achtzig Prozent. Auch die Lander der Asienkrise 1997 erlebte
vor dem Einbruch der Krise eine spekulative Borsen- und Immobilienblase.

4 In der Skonomischen Theorie gibt es eine breite pebatte, ob Aktienpreise von
Fundamentalfaktoren bestimmt werden oder nicht (zur Ubersicht tiber die Debatte vgl.
Shleifer 2000).
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Abbildung 1: Die Entwicklung von Aktienpreisindices
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Quelle: IWF in International Statistical Yearbook 2000/2003

Vermogenspreisdeflationen kdnnen verheerende Wirkungen haben. Fallende
Vermogenspreise belasten zunichst die Bilanzen von Banken und Unterneh-
men. Fiir Banken werden Sicherungswerte zerstort. Erscheint die Kreditvergabe
einer Bank (oder eines anderen Gliubigers) durch die Vermdgenshaltung des
Schuldners in der Form von Aktien und Immobilien gut abgesichert, so zer-
store die Vermogenspreisdeflation die Sicherheiten, die der Schuldner dem
Gldubiger bietet, und die Bank kann bei Zahlungsproblemen des Schuldners
nicht mehr darauf bauen, sich iber Pfinder zu befriedigen. Hilt die Bank
selbst Immobilien und Aktien, dann wird bet einem Absturz der Vermogens-
preise die Vermogensposition der Banken weiter belastet. Fine Vermogens-
marktdeflation kann somit eine gesunde Bank iiber Nacht in eine angeschla-
gene Bank verwandeln. Mangels Eigenkapital wird eine solche Bank dann die
Vergabe neuer Kredite verweigern (miissen).” Es kommt zu einer harten Kredit-
rationierung, da selbst bel niednigen Zinssitzen und hoher Kreditnachfrage ein
Bankensystem keine Kredite mehr vergibt (Stiglitz/Greenwald 2003; Minsky
1990). Eine solche Kreditkrise fiihrt dann zur Krise in der Gesamtokonomie,
da ohne eine Kreditexpansion die dkonomische Entwicklung stagniert. Ein

5 Da alle Industrielinder Basel I - Empfehlungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich ~ iibernommen haben und demnach das Eigenkapital einer Bank (risikogewichtet) 8%
der vergebenen Kredite betragen muss, kénnen Banken bei einer Vermdgensmarktdeflation mit ih-
rem Eigenkapital unter diese Marke fallen, so dass sie ihre Kreditvergabe zuriickfithren miissen.
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anschauliches Beispiel fiir das Auftreten einer Kreditkuise als Folge einer Ver
mogenspreisdeflation bietet Japan Anfang der 1990er Jahren. Japan hat sich
bis heute nicht aus der Bankenkrise befreien konnen (vgl. den Beitrag von
Cornelia Kaiser in diesem Heft). Ein weiterer starker Einbruch der Aktienkurse
wiirde in den USA und Europa dhnliche Probleme hervorrufen.

Unternehmen verschlechtern durch eine Vermdgensmarktdeflation ebenfalls
ithre Eigenkapitalposition und vernichten ihre Liquidititsspeicher. Die Bedin-
gungen zur Kreditaufnahme verschlechtern sich dadurch, oder die Unterneh-
men kommen sogar in eine finanzielle Schieflage. Dies wirkt sich wiederum
negativ auf die Banken aus. Soweit private Haushalte verschuldet sind, kénnen
sich bei thnen dhnliche Prozesse abspielen. Man denke an die Bankenkrise in
den USA in den 1980er Jahren, die wesentlich durch eine Uberschuldung von
privaten Haushalten - insbesondere Immobilienkdufern - erzeugt wurde.

Die Konsumnachirage hingt nicht nur vom laufenden Einkommen ab, son-
dern auch vom Vermogen der Haushalte. So wie beim Aufbau einer Aktien-
blase der Konsum angestachelt wird (vgl. fur die USA in den 1990er Jahren
Evans 2001; Scherrer 2001), so wird er wihrend einer Vermégenspreisdeflation
negativ beeinflusst. Insbesondere bei kapitalgedeckten Rentensystemen oder
stirkeren Elementen privater Altersvorsorge, die liber Aktienvermdgen laufen,
konnen die negativen Effekte einer Vermogenspreisdeflation grofie Wirkungen
zeitigen. Japan in den 1990er Jahren ist hier wieder ein instruktives Beispiel.
Nun kénnte man argumentieren, dass Geschehnisse an der Borse sehr abge-
hoben und Rilckwirkungen auf die Gesamtokonomie begrenzt sind. Solange
die Borse fiir die Gesamtdkonomie relativ unbedeutend ist, ist dies auch der
Fall. Eine solche Situation gab es z.B. in der Bundesrepublik in den 1950er
und 1960er Jahren. In allen westlichen Lindern hat die Bedeutung der Borse
wihrend der letzten Jahrzehnte jedoch deutlich zugenommen, und es entwi-
ckelte sich eine ,Bérsenkultur” in der Gesellschaft. Einerseits versuchen Ak-
teure mit mittleren und selbst kleinen Vermégen ihr Gliick als Spekulanten an
der Borse, anderseits wurde die Entwicklung der Kurse zu einem Bewertungs-
kriterium fir das Management (Shareholder-Value-Prinzip). Aktienvermdgen
spielt also insgesamt eine groflere Rolle in der dkonomischen Entwicklung.
Verstirkt wird die Volatilitat (Schwankungsanfilligkeit) der Aktienkurse auch
dadurch, dass Borsen vor dem Hintergrund liberalisierter internationaler Kapi-
talmarkte immer starker mit einander verbunden sind. So ist ein beachtlicher
Teil des Kapitalzustroms in die USA in den 1990er Jahren Aktienkiufen in
den USA durch Auslinder geschuldet. Ohne diesen Zustrom wire wahrschein-
lich die Ubertreibung nicht so stark ausgefallen (vgl. Evans/Heine/Herr 2001).
Ahnliche Verstirkungen lassen sich in Entwicklungslindern in Phasen starken
Kapitalzustroms beobachten, die beim Abzug des Kapitals in eine Drillings-
krise miunden, da dann die Borsenkurse fallen, der Auflenwert der Wihrung
abstiirzt und das inlindische Finanzsystem zusammenbricht.
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3. Internationale Devisenmarkte und Verschuldung
3.1 Der Devisenmarkt als Vermégensmarkt

Im Jahre 1973 brach das Wihrungssystem von Bretton Woods nach einigen
Jahren der Krisen endgiiltig zusammen. Es war ein System mit festen Wechsel-
kursen, die nur ,bei fundamentalen Ungleichgewichten®, wie es hief§, durch
politische Entscheidungen verindert werden konnten. Die Wihrungsordnung
nach dem Zweiten Weltkrieg gab der westlichen Welt einen stabilen nationa-
len wie internationalen monetiren Rahmen, der ein wichtiges Element der
SWirtschaftswunder” in den 1950er und 1960er Jahren war. Zusammen mit
dem Ende des Systems von Bretton Woods begann die Welle der Deregulie-
rung der internationalen Kapitalmirkte und des Abbaus von Kapitalverkehrs-
beschrinkungen, zuerst zwischen den Industrielindern, dann jedoch zuneh-
mend auch bei den weniger entwickelten Lindern (vgl. Cooper 1999).

Heute weist die Weltwirtschaft eine Mischung verschiedener Wihrungsregime
auf. Die Wechselkurse zwischen den groflen Wihrungsbldcken US-Dollar, D-
Mark (Euro) und Yen sind vollstindig flexibel. Insgesamt folgten etwa 30%
der Wihrungen der Welt im Jahre 2001 einem Regime flexibler Wechselkurse.
Etwas mehr als 20% waren durch feste Wechselkurse gekennzeichnet. Der Rest
verfolgte ein mittleres Regime von Wechselkursanbindungen mit diskretiona-
ren Anderungen bis hin zu einem System mit formal flexiblen Kursen aber
mit massiven Interventionen der Zentralbank (Bubula/Otker-Robe 2002). Die
tberwiegende Mehrzahl der unbedeutenden Wihrungen koppelt sich mehr
oder weniger fest an den US-Dollar oder den Euro an. Der Yen konnte in sei-
ner Geschichte bisher nicht in relevantem Umfang Wihrungen an sich bin-
den. Das existierende Wihrungssystem ist somit in weiten Teilen ein System
von Wihrungsblocken, die durch flexible Wechselkurse verbunden sind, und
die intern relativ feste Wechselkurse haben.

Ab den 1970er Jahren kam es zu teilweise extremen muttelfristigen Verschie-
bungen der Wihrungsparititen zwischen den drei wichtigsten Wihrungen der
Welt. Wenn wir hier von den Schwankungen etwa des Wechselkurses zwischen
US-Dollar und D-Mark bzw. Euro sprechen, dann sind nicht Verinderungen
von einigen Prozentpunkten gemeint. So betrug die Abwertung des US-Dollar
gegeniiber der D-Mark zwischen 1973 und Ende der 1970er Jahre rund 50%.
Danach wertete der US-Dollar bis 1985 gegeniiber der D-Mark um deutlich
mehr als 80% auf, um dann innerhalb weniger Jahre wieder um fast 50% zu
fallen. Der Euro verlor in den Jahren 1999 bis Mitte 2001 gegeniiber dem US-
Dollar iiber 25% an Wert, die er danach wieder gewann (vgl. Abbildung 2).
Die Wechselkursverschiebungen, welche die Welt nach 1973 kennzeichnen,
sind exzessiv.® Das Wahrungssystem hat sich zu einer Schockmaschine trans-

6  Vielfiltige Transaktionen auf Spot- und Zukunftsmirkten sind die Folge einer privaten Risi-
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formiert, die permanente Unsicherhciten in die Weltwirtschaft hineintrdgt und
zu einem Storfaktor der weltwirtschaftliche Entwicklung geworden ist (so auch
Mundell 2000, 191).

Abbildung 2: Wechselkursentwicklung zwischen US-Dollar, Yen und D-Mark (Euro)
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[ e e e R T e "
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Quelle: IWF, International Financial Statistics 1997 , Federal Reserve Bank of St. Louis

Devisenmirkte bei flexiblen Wechselkursen funktionieren dhnlich wie Akti-
enmirkte. Preisanpassungen fithren immer sofort zum Ausgleich von Angebot
und Nachfrage nach Devisen, und sie sind vor allem erwartungsgetrieben. Ne-
ben den Zinssitzen sind es die subjektiven Einschitzungen der Qualitit von
Wihrung sowie Erwartungen tber die Kursentwicklung, welche die Wechsel-
kurse bewegen. Und hier liegt der Hase im Pfeffer: Es gibt kein 6konomisches
Modell, dass die Wechselkursentwicklung aus Fundamentalfaktoren erkldren
kann. Differenzen in den Inflationsraten, den Zinssitzen, den Produktivitits-
entwicklungen oder der Wachstumsraten kénnen beispielsweise den Kurs des
US-Dollar zur D-Mark oder zum Euro ebenso wenig erkldren wir die Hohe
der Leistungsbilanzdefizite oder der Budgetsalden. Wir wissen einfach nicht,
welche Faktoren auf die Erwartungsbildung einwirkten. Deshalb wissen wir
auch nicht, wie der Dollarkurs in einem Jahr sein wird oder auch nur in sechs

kobewiltigungsstrategie und erkliren zu einem guten Teil die starke Zunahme der Transakti-
onen auf Devisenmirkten nach dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods (Hei-
ne/Herr 1996). Kurssicherungsgeschifte gibt es allerdings nur fiir die kurze Frist, so dass es
fiir den mittel- und langfristigen Zeithorizont keine Moglichkeit fiir Wirtschaftssubjekte gibt,
sich iber Geschafte auf Zukunftsmarkten abzusichern.
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Monaten, Damit haben Devisenmirkte bei flexiblen Wechselkursen das glex
che Problem wie Aktienmirkte: Es gibt keinen Anker fiir das Niveau des
Wechselkurses. Erwartungsinderungen kénnen zu wildesten Wechselkursver-
schiebungen fithren. Dazu kommt, dass auf den Devisenmirkten das Spiel des
Schénheitswettbewerbs mit der gleichen Hingabe gespielt werden kann wie auf
den Aktienmirkten. In Anlehnung an Keynes (1936, 134) kdnnte man sagen:
Okonomien werden bestindigen Schocks ausgesetzt, wenn die seriése Ein-
schitzung der zukinftigen Entwicklung des Wechselkurses eines Landes die
Seifenblase auf einem Strudel der Spekulation wird. Wird die Wechselkursent-
wicklung das Nebenerzeugnis eines Spielsaales, wird die Weltwirtschaft Scha-
den nehmen.

In der neueren Debatte wird die Nichtexistenz eines Ankers fiir Wechselkurse
durch den Ansatz von multiplen Gleichgewichten erfasst. Es gibt dann nicht
nur einen gleichgewichtigen Wechselkurs, sondern viele (Obstfeld 1994). Es
kann dann z.B. sein, dass Erwartungsinderungen den Wechselkurs von einem
sguten® Gleichgewicht mit etnem hohen Beschiftigungsniveau und einem in
der Tendenz ausgeglichenen Leistungsbilanzsaldo in ein ,schlechtes” mit ge-
ringer Beschiftigung und langfristig nicht mit Stabilitit zu vereinbarendem
Leistungsbilanzdefizit verschieben. Okonomische Entwicklung folgt dann der
Logik einer Sequenzdkonomie. Ein bestimmter Zustand der Erwartungen so-
wie andere Faktoren wie die Geldpolitik fiihren zu einem spezifischen kurzfris-
tigen Gleichgewicht. Andern sich die Erwartungen, springt die Okonomie in
die nichste Sequenz usw. Ein Gutteil der Dynamik liegt dann in Erwartungs-
inderungen, die sich einer strikten Erklirung entziehen (Hahn 1984).
Weltwihrungssysteme konnen in hegemoniale Systeme und in Multiwdhrungs-
standards unterteilt werden. In einem hegemonialen Wihrungssystem gibt es
eine eindeutige und unumstrittene Leitwihrung, die an der Spitze der Wih-
rungshierarchie steht. Sie genief§t von allen Wihrungen in den Einschitzungen
der Wirtschaftssubjekte die hochste Reputation und steht unangefochten an
der Spitze der Wihrungshierarchie. Historisch wurde die Leitwihrungsfunkti-
on immer von Lindern iibernommen, die einerseits dank threr dkonomischen
Potenz in der Weltwirtschaft eine wichtige Rolle spielten und die andererseits
auch politisch und militirisch dominierten. Zentral fiir ein hegemoniales
Leitwdhrungssystem ist die Abwesenheit einer Konkurrenz verschiedener Lin-
der um die Leitwahrungsstellung. Bei einem stabilen Leitwihrungssystem ist
die Hiirde der Verlagerung internationaler Geldfunktionen’ von der Leitwih-
rung auf andere Wihrungen duflerst hoch und wird faktisch nur bei starken
inflationdren Erosionstendenzen der Leitwihrung ibersprungen. In einem

7 National wie international werden drei Geldfunktionen unterschieden: Erstens Geld als
Wertstandard zur Definition von Kreditvertrigen, zum Auspreisen von Waren und als Re-
chengeld; zweitens Geld als Zahlungsmittel (Kreditmittel und Kaufmittel); und drittens Geld
als Wertaufbewahrungsmittel (vgl. Heine/Herr 2004).
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Muitiwihrungsstandard gibt es mehr als eine Wihrung, die in relevantem Um-
fang internationale Funktionen tibernimmt. Wirtschaftssubjekte werden in ei-
nem Multiwihrungsstandard die Linder mit international wichtigen Wihrun-
gen genau beobachten und bei sich verdndernden Einschitzungen ihr Vermé-
gen von einer Wihrung in die andere verlagern oder bei internationalen Kredi-
ten einen anderen Wertstandard wihlen. Es kommt zu periodischen Verschie-
bungen in der Rangfolge der Wihrungen in der Wahrungshierarchie. Die Wahr-
scheinlichkeit destabilisierender Portfolioumschichtungen zwischen den Wih-
rungein am oberen Ende der Wihrungshierarchie nimmt im Vergleich zu cinem
System mit einer unangefochtenen Leitwihrung drastisch zu (Herr 1992).

Die Weltwirtschaft hat sich die letzten Jahrzehnte von einem stabilen Leitwidh-
rungssystem in ein System mit einem harten Wihrungswettbewerb entwickelt.
Die Konkurrenz verlduft insbesondere zwischen dem US-Dollar und dem Eu-
ro. Eine gewisse Rolle spielt noch der japanische Yen. Andere Wihrungen
spielen bei der Konkurrenz um internationale Geldfunktionen eine unterge-
ordnete Rolle. Tabelle 2 verdeutlicht, dass der Euro bet Krediten von Banken
in inlindischer Wihrung an Gebietsfremde die erste Rolle einnimmt. Dies
liegt unter anderem daran, dass die USA das grofite Netto-Schuldnerland der
Welt sind und Banken in den USA relativ wenige Kredite an Auslinder in US-
Dollar geben. Bei internationalen Bankkrediten und Fremdwihrungskrediten
im Inland® nimmt der US-Dollar immer noch den ersten Platz ein. Dies signa-
lisiert, dass US-Dollar-Geschifte in groffem Umfang auflerhalb der USA abge-
wickelt werden und dass der US-Dollar bet der Verdrangung nationaler Gelder
im Inland etwa in Lindern der Peripherie eine groflere Rolle spielt als der Eu-
ro. Bei der Betrachtung des internationalen Marktes fiir Anlethen und Geld-
marktpapiere hatte der US-Dollar im Juni 2003 einen Anteil von 43,7%, der
Euro von 30,4% der Yen von 10,55% und sonstige Wihrungen von 15,3%
{vel. EZB 2003, 79).° Insgesamt kann lingst nicht mehr von einem Wahrungs-
system gesprochen werden, in dem eine nationale Wihrung konkurrenzlos
nahezu alle internationalen Geldfunktionen auf sich vereint.

Die Konkurrenz zwischen Wihrungen lduft tiber verschiedene Mechanismen.
Regierungen bzw. Zentralbanken konnen aktiv versuchen, mit der nationalen
Wiahrung eine wichtige oder gar dominante Stellung in der Wihrungshierar-
chie zu erkimpfen oder zu verteidigen.'’ Die entscheidenden 6konomischen

8  Bei grenziiberschreitenden Forderungen kann ein Kredit in eigener Wihrung gegeben wer-
den - eine Bank in Deutschland gibt einen Kredit an ein Unternehmen in Uganda in Euro -
oder in Fremdwihrung - in diesem Fall gibt eine Bank in Deutschland einen Kredit an das
Unternehmen in Uganda beispielsweise in US-Dollar. Bei Fremdwihrungsforderungen im In-
land gibt beispielsweise eine Bank in Uganda einen Kredit an ein Unternehmen in Uganda
in US-Dollar oder Euro.

9 Bei anderen Indikatoren wie der Reservehaltung der Zentralbanken ergeben sich hnliche
Resultate (vgl. die Veroffentlichungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich BIS).

10 Ein deutliches Beispiel fir eine solche Politik war die Rickkehr Grofbritanniens zum Gold-
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Tabelle 2: Grenziiberschreitende Forderungen und inlindische Fremdwih-
rungsforderungen von Banken im Marz 2000 in Mrd. US-Dollar (Bestinde)

Summe aus A, B, und C 10094,2

A) Inlandische Wihrung 3617,4 In Prozent von A)
US-Dollar 8135 22,5
Euro-Wihrungen 1928,7 53,3
Yen 465,6 12,9
Pfund Sterling 219,3 6,1
Schweizer Franken 96,4 2,7
Andere 939 2,6

B) Auslindische Wihrung 5232,6 In Prozent von B)
US-Dollar 3180,8 60,8
Euro-Wihrungen 918,1 17,5
Yen 394,7 7,5
Pfund Sterling 238,5 4,6
Schweizer Franken 161,9 3,1
Andere 338,6 6,5

C) Nicht aufteilbar 12442

D) Fremdwihrungsford. im Inland 1275,6 In Prozent von D)
US-Dollar 653,8 51,3
Euro-Wihrungen 205 16,1
Yen 89,8 7
Pfund Sterling 58,7 4,6
Schweizer Franken 84,5 6,6
Unaufgeteilt und andere 183,8 14,4

Quelle: BIS (2000), Statistischer Anhang, S. 11 und 13

Instrumente neben Dimensionen wie politischer Stabilitit und politischer wie
militarischer Dominanz fiir eine solche Politik sind ein hohes Mafl an Preis-
niveaustabilitit, die Abwesenheit von Abwertungen (am glinstigsten sind per-
manente leichte Aufwertungen), die Realisierung von Leistungsbilanziiber-
schilssen bzw. der Aufbau einer internationalen Nettogliubigerstellung' sowie
hohe Wachstumsraten und steigende Produktivitit. Denn es sind dies die Fak-
toren, die Vertrauen in eine Wihrung aufbauen. Japan (mit derzeit der grofiten
Nettogldubigerstellung der Welt) und Deutschland (mit derzeit der zweitgrofi-
ten Nettogliubigerstellung) in den ersten Jahrzehnten nach dem Zweiten

standard im Jahre 1925 mit der Vorkriegsparitit. Churchill, damals Schatzkanzler, wollte mit
diesem Schnitt trotz hoher binnenwirtschaftlicher Kosten die damals angeschlagene interna-
tionale Rolle des Pfund-Sterling revitalisieren. Kindleberger (1973) fihrt einen groflen Teil
der Katastrophe in den 1930er Jahren auf die ungeldste Wihrungskonkurrenz zwischen
Pfund-Sterling und US-Dollar zurtick.

11 Der Leistungsbilanzsaldo eines Landes verindert seine Nettovermdgensposition. Ein Uber-
schuss verbessert die Position, ein Defizit verschlechtert sie (vgl. Heine/Herr 2003).
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Weltkrieg passen ins Bild, denn beide Tinder haben thre Wihrungen faktisch
aus dem Nichts zu international wichtigen Geldern aufgebaut. Es ist fraglich,
ob bet Japan und der Bundesrepublik Deutschland eine wirkliche Strategie des
Aufbaus des nationalen Geldes zu einer wichtigen internationalen Wihrung
vorhanden war.”? Es ist fiir das Argument der Wihrungskonkurrenz auch nicht
wichtig. Denn es sind die Aktionen der international agierenden Vermogen-
den, Banken, Investment- und Pensionsfonds oder Unternehmen, welche die
Reservewahrungen in Konkurrenz setzten. Erfullt ein Reservewihrungsland
nicht die erwarteten Standards bezlglich Preisniveaustabilitit oder einer Wirt-
schaftspolitik, die strikt die Stabilitit der Wihrung in den Vordergrund riickt,
dann wird Vermogen aus der entsprechenden Wihrung in eine andere Reser-
vewihrungen verlagert. Wirtschaftspolitische Einschitzungen oder an sich un-
wichtige 6konomische und politische Ereignisse kénnen Kapitalverlagerungen
anstoflen. Zu beachten ist, dass nur Anleger ungeschoren aus einer Wihrung,
die unter Abwertungsverdacht steht, aussteigen kénnen, die zuerst ihr Vermé-
gen 1n eine andere Wihrung umtauschen. Denn sind sie zu spit und hat die
Abwertung stattgefunden, sitzen sie mit Vermogensverlusten in der abgewerte-
ten Wihrung, Durch diese Logik von Vermdgensmirkten treten bei Erwartungs-
inderungen zeitlich und quantitativ konzentrierte Kapitalverlagerungen auf.
Die Folge sind die exzessiven Wechselkursschwankungen, welche die Weltwirt-
schaft ab den 1970er Jahren erlebt hat. Das derzeitige Weltwihrungssystem leidet
an einem explosiven Gemisch. Flexible Wechselkurse haben kein Gravitations-
zentrum, das Wechselkursverschiebungen begrenzen kénnte, und gleichzeitig
schafft die derzeitige Wihrungskonkurrenz eine Konstellation, die periodisch
massive Kapitalbewegungen und damit Wechselkursinstabilititen auslést.

Der Wihrungskonkurrenz sind nicht nur internationale Reservewihrungen
ausgesetzt. Bei deregulierten internationalen Kapitalmirkten missen sich alle
Wihrungen der Welt einem verstirkten Konkurrenzdruck stellen. Denn Wirt-
schaftssubjekte in allen Linden haben dann die Option, thr Vermdgen nicht
nur in inlindischer Wihrung zu halten, sondern auch in auslindischen. Gibt
es 1m Mittelbereich der Wihrungshierarchie Wihrungen, die binnenwirtschaft-
lich nahezu alle Geldfunktionen iibernehmen, jedoch keine internationale Rol-
le spielen, so befinden sich auf der untersten Ebene der Wihrungshierarchie
Wihrungen, die binnenwirtschaftliche Geldfunktionen nur partiell auf sich
vereinen konnen. Es handelt sich dabei um nationale Geldsysteme, die von
auslindischen Wihrungen durchléchert sind. Ublicherweise spricht man in
diesem Fall von Dollarisierung.”® Tabelle 3 zeigt das Ausmafl der Dollarisie-

12 Die Deutsche Bundesbank war lange Zeit nicht gliicklich iiber die zunehmende internatio-
nale Rolle der D-Mark, stand sie doch den handelsmerkantilistischen Ambitionen Deutsch-
lands entgegen (vgl. Emminger 1986).

13 Selbstverstindlich gibt es auch eine Euroisierung etc. Wir wollen jedoch unter Dollarisierung



Deregulierung, Globalisierung, Deflation 29

rung. In Stidamerika, den mittel- und osteuropdischen Lindem! und im Mitt-
leren Osten lauteten im Jahre 2601 mehr als 40% aller Bankeinlangen, die im
Inland gehalten wurden, auf auslindische Wahrungen. Nimmt man noch die
Fremdwihrungsguthaben, die im Ausland gehalten werden, und die Bargeldbe-
stinde in Fremdwihrung hinzu - beides ist statistisch schwer erfassbar -, dann
lasst sich erahnen, in welchem Ausmaf§ die Masse der Wihrungen der Linder
der Peripherie mit ithren Wihrungen den Konkurrenzkampf mit dem US-
Dollar oder dem Euro verloren habt. Dollarisierung hat eine ganze Rethe von
negativen Lffekien.” Hier teressiert jedoch Folgendes: Sind Wihrungen von
Lindern durch Dollarisierung in dem beschriebenen Mafle durch die fithren-
den internationalen Reservewihrungen in ihrer Existenz bedroht, dann wird
der Zwang zu restriktiver Geldpolitik Gibermichtig. Der radikale Riickgang der
Inflationsraten insbesondere in den Entwicklungslindern (vgl. Tabelle 1) ist
diesem Umstand geschuldet.

Tabelle 3: Entwicklung von inlindischen Fremdwihrungsguthaben
in Prozent aller Guthaben

Region Anzahld o0 1907 1998 1999 2000 2001
Linder

Siidamerika 8 458 461 494 532 540 559

Mittel- und osteu- 26 373 389 435 443 469 477

ropiische Linder

Mittlerer Osten 7 36.5 37.2 37.7 375 382 41.9

Afrika 14 279 273 278 289 327 332

Asien 13 249 280 268 288 287 282

Mittelamerika und 7 206 208 220 221 225 247

Mexiko

Karibische Staaten 10 6.3 7.6 6.3 6.7 6.1 6.2

Westliche 14 7.4 7.5 7.5 6.7 7 6.6

Industrielinder

Quelle: De Nicolé/Honohan/Ize (2003)

Linder mit schwachen Wihrungen am unteren Ende der Wihrungshierarchie
milssen bei dereguliertem Kapitalverkehr die geringe Qualitit ihrer Wihrung
durch hohe Zinssitze kompensieren, um Wirtschaftssubjekte dazu zu bewe-

alle Fremdwiahrungen fassen, die im Inland Geldfunktionen iibernehmen. Bei der Dollarisie-
rung spielt der US-Dollar die weitaus wichtigste Rolle (vgl. die Fremdwihrungsforderungen
in Tabelle 2).

14 Es handelt sich hier um die ehemaligen Transformationslinder.

15 Dollarisierung baut ein Wihrungs-Mismatch auf, da im Inland Unternehmen und andere
Skonomische Einheiten in Fremdwihrung verschuldet sind, jedoch unter Umstinden aus-
schliefflich Umsatzerldse in inlindischer Wihrung realisieren kénnen, Zudem héhlt Dollari-
sierung die Funktion der Zentralbank als Lender of Last Resort aus und reduziert den Spiel-
raum der Geldpolitik auf emn Minimum. Zur Debatte um Dollansierung vgl. Haiduk u.a. (2003).
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gen, iiberhaupt Geldvermdgen in nationaler Wihrung zu halten. Abbildung 3
verdeutlicht, dass Linder der Peripherie gezwungen waren, wihrend der beiden
letzten Jahrzehnte immer hohere Realzinssitze zu bieten, um in der Wih-
rungskonkurrenz bestehen zu konnen. Bei hohen Realzinssitzen ist eine Gko-
nomische Dynamik weitgehend ausgeschlossen, denn es gibt dann nur wenige
Investitionsprojekte, welche eine hohere Verwertung als die Zinssitze erwarten
lassen. Zur Unterdriickung von Investitionen und Wachstum gesellen sich
noch die negativen Verteilungswirkungen hoher Realzinsen, welche die Real-
l16hne nach unten absenken {vgl. dazu den Beitrag von Elmar Altvater in die-
sem Heft).

Abbildung 3: Realer Zinssatz* in ausgewihlten Lindern
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* Verlethzins, bereinigt um die Inflationsrate

** ausgewidhlt nach vollstindiger Verfiigbarkeit der Daten: Bangladesh, Cameroon, Central Afri-
can Republic, Chad, Congo- Rep., Gambia, India, Kenya, Lesotho, Malawi, Nigeria, Sierra Leo-
ne, Zambia, Zimbabwe

Quelle: World Bank, World Development Indicators 2002

Die zentrale These ist: Die Intensivierung der Wihrungskonkurrenz beginnend
an der Spitze der Wihrungshierarchie bis hinunter zu den Wihrungen in den
Lindern der Peripherie hat zu einem weltwirtschaftlichen Regime gefiihrt, dass
der Stabilitit des Preisniveaus und generell einer Wirtschaftspolitik im Interes-
se von Geldvermdgensbesitzern Vorrang einriumt. Denn sobald ein Land ker-
ne Wihrung bereitstellt, welche den Anforderungen der Eigentiimer von Geld-
vermdgen entspricht, wird Vermdgen in stabilere Wihrungen umgetauscht.
Letztlich kann keine Zentralbank der Welt die Nicht-Akzeptanz ihres Geldes
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ignorieren und muss mit restriktiver Geldpolitik ihr Geld bzw. ihre Existenz
verteidigen. US-Doliar oder Euro werden thre Steliung als Weltreservewihrun-
gen verteidigen’, Wihrungen mittlerer Qualitit werden die binnenwirtschaftli-
chen Funktionen ihres Geldes verteidigen und viele Lander in der Peripherie
kimpfen ums nackte Uberleben ihrer Wihrungen. Durch die Konkurrenz der
Linder an der Spitze der Wihrungshierarchie wird zudem der Standard beziig-
lich Preisniveaustabilitit weltweit duflerst anspruchsvoll gesetzt. Dieser hohe
Anspruch erhdht dann den Druck auf alle Wahrungen der Welt, ebenfalls fiir
hohe Preisniveaustabilitit zu sorgen. Die Folge ist eine weltwirtschaftliche
Konstellation, die in der Tendenz deflationir i1st bzw. den Mafistab fiir Preis-
niveaustabilitit so hoch ansetzt, dass schon kleine Schocks die Okonomien in
eine deflationdre Lage bringen. Es sind somit Globalisierung und Deregulie-
rung, die einer politischen Okonomie gefihrlich niedriger Inflationsraten zum
Durchbruch verholfen haben. Und wenig spricht daftr, dass sich dies in den
nichsten Dekaden dndern konnte."”

Das Erstarken der Macht von Geldvermdgensbesitzern und die Orientierung
der Wirtschaftspolitik an deren Interessen impliziert fur die Weltwirtschaft
hohe Kosten. Im noch vergleichsweise positiven Fall werden den Interessen
der Geldvermdgensbesitzer Wachstum und Beschiftigung einschlieflich Ent-
wicklungsmoglichkeiten der Lander der Peripherie geopfert. Es besteht jedoch
auch die Gefahr verstirkter Deflationstendenzen mit der Folge tiefer Depressi-
onen und Stagnationen. Er wire falsch diese Entwicklungen einer geschickten
Lobbyarbeit von Geldvermogensbesitzern zuzuschreiben. In einer Geldwirt-
schaft sind faktisch alle Geldvermogensbesitzer, wenngleich in unterschiedli-
chem Ausmafs. Es ist das einzelwirtschaftliche Kalkiil der Vermogenssiche-
rung"® und die Logik von Mirkten, die im derzeitigen Rahmen der Weltwirt-
schaft diese Resultate erzeugen.

3.2 Auslandsverschuldung und Wechselkurse

Die starken Wechselkursverschiebungen der letzten Jahrzehnte werden von in-
ternationalen Kapitalstromen erzeugt, die wiederum primir auf Erwartungen
zurlickzufithren sind. Die enorme Zunahme der internationalen Kapitalstrome

16 So war beispielsweise die Rolle des US-Dollar Ende der 1970er Jahre aufgrund der starken
Abwertungen und der hohen Inflationsraten in den USA ernsthaft in Gefahr. Die Europii-
sche Zentralbank foigte den US-amerikanischen Zinserhdhungen in den Jahren 2000 und
2001, da sie den Wert des Euro nicht zu stark gegeniiber dem US-Dollar hat abrutschen las-
sen wollen (vgl. Heine/Herr 2004).

17 Es ist Rogoff (2003, 21) ohne Abstriche zuzustimmen, wenn er schreibt: ,I have argued that
globalization and de-regulation have been powerful forces supporting the political economy
of low inflation. Indeed, the most likely scenario is that these engines of higher competition
and productivity will only continue to strengthen in coming decades.”

18 Im Rahmen eines monetir-keynesianischen Ansatzes hat zuerst Riese das Kalkal der
Vermogenssicherung in den Vordergrund gertickt (vgl. Riese 2001).
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und deren Instabilitit hat jedoch nicht nur zu Schwankungen der Wechsel-
kurse gefithrt, sondern in den 1980er und 1990er Jahren auch zur deutlichen
Zunahme der Leistungsbilanzungleichgewichte im Vergleich mit den Jahrzehn-
ten zuvor. Abbildung 4 zeigt, dass die USA in den 1980er Jahren zusammen
mit der Aufwertung des US-Dollar bisher unbekannte Leistungsbilanzdefizite
realisierten, denen entsprechend hohe Nettokapitalimporte entsprachen. Zu-
sammen mit der Abwertung des US-Dollar ab 1985 und der Abnahme der
Kapitalzufliisse in die USA wurde das Leistungsbilanzdefizit auf etwa Null zu-
riickgefithrt. In den 1990er Jahren bauten sich dann neue gewaltige Leistungs-
bilanzdefizite der USA auf. In den 1980er Jahren standen den Defiziten der
USA geradezu spiegelbildlich grofle Leistungsbilanziiberschiisse Japans und
Deutschlands gegentiber. In den 1990er Jahren hatte vor allem Japan grofle
Uberschiisse und Deutschland baute erst Ende der 1990er Jahre wieder cine
Uberschussposition auf. Die Phase nach dem Zusammenbruch des Systems
von Bretton Woods ist damit auch ein Phase des Aufbaus von Gliubiger-
Schuldner-Verhiltnissen zwischen Lindern in einem Umfang, der davor unbe-
kannt war. Die USA sind inzwischen das grofite Schuldnerland der Welt. Ihre
Bruttoschulden betragen tber 2.000 Mrd. US-Dollar, was deutlich tiber 60%
des US-amerikanischen BIP ausmacht (vgl. IWF 2003a).

Abbildung 4: Leistungsbilanzsalden der USA, Deutschlands und Japans in
Prozent am BIP
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Quellen: IMF, International Financial Statistics (2003), OECD, Statistical Compendium (2003).
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Die Instabilitdit von internationalen Kapitalstrdmen, Leistungsbilanzen und
Wechselkursen ist jedoch nichit auf die Industrielinder begrenzi, sondern cha-
rakterisiert auch die Beziehung zwischen den Industrie- und Entwicklungslin-
dern. Am ausgeprigtesten stellen sich die Volatilititen im Falle der Schwellen-
linder dar, denn die ganz armen Entwicklungslinder sind nicht in der Lage,
private Kapitalstrome anzuziehen und hingen sowieso von Offentlichen Ge-
bern ab. Tabelle 4 zeigt, dass die Linder der Peripherie eine hohe Auslands-
verschuldung aufgebaut haben. Ein Teil dieser Schuld ist Leistungsbilanzdefi-
ziten geschuldet, ein anderer Teil dem Umstand, dass sich in den Lindern der
Peripherie in der Regel Unternechmen, Banken und offentliche Haushalte im
Ausland verschulden, wihrend die privaten Haushalte gleichzeitig Geldvermé-
gen im Ausland aufbauen. Hier taucht ein zentrales Problem der Weltwirt-
schaft auf: Internationale Kredite kénnen in peripheren Lindern faktisch nur
in US-Dollar, Euro oder Yen aufgenommen werden. Bei allen anderen Wih-
rungen ist dies nicht der Fall. Das bedeutet, dass sich ausschlieflich Wirt-
schaftssubjekte in den USA, in der Europdischen Wihrungsunion oder in Ja-
pan in inlindischer Wihrung im Ausland verschulden kénnen. Wirtschafts-
subjekte 1n anderen Lindern miissen sich bei internationalen Krediten in
Fremdwihrungen verschulden. Dieser Makel, der unverschuldet und 6kono-
misch duflerst negativ ist, ging als ,Erbstinde® in die dkonomische Debatte
ein {Eichengreen/Hausmann/Panizza 2002). Zu der hohen Auslandsverschul-
dung 1n vielen dieser Linder gesellt sich noch die Verschuldung in auslindi-
scher Wihrung aufgrund von Dollarisierung.

Tabelle 4: Auflenverschuldung in Prozent am BIP

1981 1986 1991 1996 1998 2000
Entwicklungsiinder (ohne mittel-

R 27 4
und osteuropiische Linder) 8 38, 38,6 338 381 360

Afiika 31,4 55,9 62,6 57,4 70,2 67,7
Asien 18,6 27,1 32,9 27,8 31,6 27,9
Lateinamerika 39,8 51,6 39,3 358 37,5 38,6
Mittlerer Osten und Europa - 33,2 32,0 30,2 39,2 36,7

Quelle: IWF, World Economic Outlook (verschiedene Jahrginge)

Sobald Gliubiger und Schuldner in unterschiedlichen Wihrungen wirtschaften
- ob es sich nun um grenziiberschreitende Kredite handelt oder um Fremd-
wiahrungskredite innerhalb eines Landes -, taucht ein neues Risiko auf. Mit
dem Kredit ist potentiell ein Wihrungs-Mismatch entstanden, denn der
Schuldner verkauft seine Waren moglicherweise im Inland gegen inlindische
Wihrung, wihrend er gleichzeitig seinen Schuldendienst in auslindischer
Wihrung leisten muss. Die Makel der Erbstinde besteht also darin, dass in
Lindern der Peripherie immer der Schuldner das Wechselkursrisiko tragen
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muss und nicht der Glaubiger. Damit wird jeder Kreditvertrag mit einem
Wihrungs-Mismatch durch die makrodkonomische Entwickiung insbesondere
im Land des Schuldners beeinflusst. Sollte es nimlich zu einer Abwertung der
Wihrung des Schuldners kommen, dann kann der Schuldner in massive Li-
quiditits- und Solvenzprobleme kommen, die ohne die Verinderung des
Wechselkurses nicht entstanden wiren. Denn bei einer Abwertung muss der
Schuldner eine groflere Summe in inldndischer Wihrung aufbringen, um einen
unverdnderten Schuldendienst in Fremdwihrung leisten zu konnen. Je hoher
die Fremdkapitalquote und je stirker die Abwertung, desto ausgeprigter ist
der Anstieg der realen Schuldenlast im abwertenden Land. Es liuft hier ein
Prozess ab, der dem einer Deflation dhnlich ist. Steigt die Realschuld im Falle
der Deflation aufgrund des Wertanstiegs des inlindischen Geldes gemessen in
inlindischen Waren, so steigt bei einer Abwertung die Realschuld aufgrund
eines Wertgewinns des auslindischen Geldes gegeniiber dem inlandischen.
Abwertungen bei hoher Verschuldung von Wirtschaftssubjekten in Fremdwih-
rung sind noch zerstérerischer als Deflationen, da die Zentralbank des abwerten-
den Landes wenig Mittel hat, eine sich ausbreitende Liquidititskrise zu bekdmp-
fen. Werden nimlich Banken und Untemehmen, die in fremder Wahrung ver-
schuldet sind, massenhaft zahlungsunfahig, kann die inlandische Zentralbank
nicht die Funktion als Lender of Last Resort ibernehmen, da sie nicht das Me-
dium schaffen kann, das die Liquidititsprobleme der Schuldner lindern kénnte.
Spitestens nach Verbrauch ihrer Devisenreserven muss die Zentralbank einer
sich ausbreitenden Zahlungsunfihigkeit von Banken und Unternehmen, die in
auslindischer Wihrung verschuldet sind, tatenlos zusehen.”

Bei hoher Verschuldung in Fremdwihrung muss davon ausgegangen werden,
dass eine Wahrungskrise automatisch eine Bankenkrise nach sich zieht. Heftige
Abwertungen fuhren aufgrund des Realschuldeneffektes im abwertenden Land zu
einer Bankenkrise. Die Bankenkrise zerriittet das Vertrauen in die abwertende
Wihrung ginzlich und fithrt zu weiterer Kapitalflucht. Es kommt zur Panik.
Dies ist der Punkt an dem jeder Inlinder im abwertenden Land, also auch der
kleine Vermégende, sein Schiflein ins Trockene bringen will und aus der Wih-
rung flichtet. Die sich verstirkende Abwertung lasst die Realschulden weiter an-
steigen und die Bankenkrise verschirft sich. Je mehr das 6konomische Boot
kippt, desto mehr tendiert es zu kentern - diese Aussage von Fisher gilt auch
hier®® In vielen Fillen kann bei Wihrungskrisen von einer Drillingskrise gespro-

19 Dies ist einer der Griinde, warum eine offizielle Dollanisierung (die Ubernahme einer fremden Wih-
rung als gesetzliches Zahlungsmittel) kein Finanzsystem schaffen kann, das Entwicklung fordert.

20 In ihrer empirischen Untersuchung von Wihrungs- und Bankenkrisen ab Anfang der 1970er
Jahre kommen Kaminsky/Reinhart (1999, 479) zu folgendem Resultat: ,, Taken together, the-
se results seem to point to the existence of vicious circles. Financial-sector problems under-
mine the currency. Devaluation, in turn, aggravate the existing banking-sector problems and
create new ones. (...). The presence of vicious circles would imply that, a priori, the twin cri-
ses are more severe than currency or banking crises that occur n isolation.”
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chen werden. Dies meint, dass Wihrungs- und Bankenkrisen mit einem Zusam-
menbruch des Aktien- und oftmals auch Grundstlicksmarkies verbunden sind.
Inldndische und ausldndische Anleger steigen aus Aktien und Immobilien aus,
um thr Geld in auslindischer Wihrung anzulegen. Die mit Wihrungskrisen in
aller Regel einhergehende restriktive Geldpolitik mit steigenden Zinssitzen tut
ein Ubriges, inlindische Vermogenswerte in ihrem Preis fallen zu lassen. Kommt
es zu einem Ausstieg aus Aktien und Immobilien, dann bietet bei der Existenz
einer Bankenkrise ein krisengeschiitteltes inldndisches Bankensystem — ganz ab-
gesehen von der Angst vor Vermdgensverlusten aufgrund von weiteren Abwer-
tungen — kaum attraktive Anlageméglichkeiten. Typischerweise baut sich in Kri-
senlindern vor einer Krise die auslindische Verschuldung in fremder Wihrung
auf, entweder {iber eine steigende Verschuldung der offentlichen Haushalte (wie
beispielsweise in Lateinamerika in den 1970er Jahren oder in Russland vor der
Rubelkrise 1998) oder tiber einen inlindischen Investitionsbooms (wie beispiels-
weise in Asien vor dem Ausbruch der Asienkrise 1997). Die inlindische Kredit-
expansion koppelt sich mit einer zunehmender Kreditautnahme in Fremdwih-
rung, wobei das Kreditangebot dann zu einem beachtlichen Teil aus dem Aus-
land kommt. Gleichzeitig ergibt sich in vielen Fillen vor der Wihrungskrise eine
Aktien- und Immobilienhausse, die das inlindische Bankensystem zusitzlichen
Ristken aussetzt, zumindest dann, wenn es Immobilien und Aktien hilt, Immo-
bilien- und Aktienhaltung finanziert oder Immobilien und Aktien als Sicherher-
ten bei der Kreditvergabe benutzt.

Nur Linder, die internationale Reservewihrungen bereitstellen und nicht von
der Erbsiinde® betroffen sind, konnen sich in inlindischer Wihrung interna-
tional verschulden. Dies zeigt die einzigartige Konstellation insbesondere der
USA und auch der Europdischen Wihrungsunion in der Weltwirtschatt, die
von anderen Landern nicht imitiert werden kann. Die hohe Auslandsverschul-
dung der USA 16st bei Abwertungen eben keinen Realschuldeneffekt aus. Dies
ist gegeniiber den Lindern der Peripherie ein unglaubliches Privileg.

4. Die Erosion des Lohnankers

Im Gleichgewicht und langfristig wird das Preisniveau in einer Olkonomie
durch die Produktionskosten bestimmt.” Kurzfristig kann auch ein Ungleich-
gewicht auf den Gilitermirkten das Preisniveau beeinflussen. Ein Nachfrage-
iberschuss erhdht dann das Preisniveau, ein Angebotsiiberschuss zwingt die
Unternehmen zu Preissenkungen. Wir konzentrieren uns hier zunichst auf die

21 Der Ansatz geht auf Keynes (1930) zuriick. Die Preise der Produktionsinputs bestimmen nach
dieser Auffassung den Prets des Outputs. Eine Wertebene, wie in der klassischen und marxisti-
schen Okonomie, die von einer Preisebene unterschieden werden kénnte, gibt es nicht. Aller-
dings ging auch Keynes {1936) davon aus, dass Wertschépfung nur durch Arbeit moglich ist.
Kapital kann sich einen Teil der Wertschdpfung aneignen, weil es einen Zins gibt, den ein Un-
ternehmen zu bezahlen hat und der aus Unternehmersicht ebenfalls ein Kostenfaktor ist.
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Produktionskosten, denn die Unternehmen werden langfristig ihre Preise den
Kosten anpassen. In einer geschlossenen Okonomie ergeben sich die Produk-
tionskosten letztlich durch Lohnkosten” und - vereinfacht - durch einen Pro-
fitaufschlag. Letzterer entspricht mindestens den Zinskosten” Zwar mogen
Anderungen des Profitaufschlags das Preisniveau beeinflussen, aber es sind die
Lohnkosten, welche letztlich das Preisniveau bestimmen. Steigen die Lohn-
stiickkosten, dann resultiert daraus eine Lohn-Preis-Spirale, welche einen infla-
tiondren Prozess einleitet. Sinken dagegen die Lohnstlickkosten, dann sinken
in einer Volkswirtschaft die Kosten und das Preisniveau.

Bei einer Erhohung des Niveaus der Lohnstiickkosten gelingt es leicht, die er-
hohten Kosten auf die Preise zu iiberwilzen, da alle Unternehmen von der
Kostenerhohung betroffen werden. Es ist wie bei einer Mehrwertsteuererho-
hung, die auch unmittelbar auf die Kiufer der Giiter- und Dienstleistungen
Uberwilzt wird. Sinken dagegen die Kosten, dann werden die Unternchmen
aufgrund des Konkurrenzdrucks die Preise senken. Dies ist auch bei vermach-
teten Mirkten der Fall, wenn der Monopolisierungsgrad nicht gleichzeitig
steigt.” Die Deflation etwa in den letzten Jahren in Japan zeigt auch empi-
risch, dass Preissenkungen in der Gesamtokonomie moglich sind.

Die Lohnstiickkosten hingen wiederum von der Verinderung der nominellen
Stundenldhne und der Verinderung der Arbeitsproduktivitit ab. Erhohen sich
die Stundenldhne stirker als die Produktivitit, steigen die Lohnstiickkosten
mit dem Resultat einer Lohninflation. Steigen die Stundenlohne weniger stark
als die Produktivitit oder sinken die Geldléhne gar, dann versinkt die Oko-
nomie aufgrund fallender Lohnstiickkosten in eine Deflation.”

22 Die Lohnkosten umfassen alle Kosten, welche die Unternehmen fiir Arbeit bezahlen mis-
sen. Also neben den Bruttoldhnen auch die Arbeitgeberanteile zur Sozialversicherung.

23 Die Kosten von Vorleistungen [dsen sich in einer geschlossenen Okonomie in diese beiden
Kostenfaktoren auf. Aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung lassen sich unter der Be-
dingung, dass die geplanten volkswirtschaftlichen Ersparnisse den geplanten Nettoinvestitio-
nen entsprechen, ankniipfend and Keynes (1930) die Kostenfaktoren einer geschlossenen
Volkswirtschaft ableiten: P = W/Yr + (i - PV)/Yr In dieser Gleichung stehen P fiir das
Preisniveau, Yr fir das reale Sozialprodukt, W fur die von den Unternehmen zu zahlende
Lohnsumme in einer Volkswirtschaft, 1 fiir den Zinssatz und PV fir das eingesetzte Produk-
tivvermdgen der Unternehmen, so dass i - PV die Zinskosten wiedergibt. Der Einfachheit
halber soll unterstellt werden, dass die Unternehmen nur mit Fremdkapital arbeiten. In die-
sem Fall wird implizit unterstellt, dass die Verwertung des Eigenkapitals durch den Zinssatz
gegeben wird. Der Zinssatz bestimmt damit opportunititskostentheoretisch im Gleichge-
wicht die Verwertungsrate von Eigenkapital. Ohne Probleme kénnte auch eine héhere Ver-
wertungsrate fiir Eigenkapital angenommen werden. Allerdings missen dann, eher in der
Tradition von Kalecki, zur Bestimmung des Mark-Ups iiber den Zinssatz bestimmte An-
nahmen iiber den Monopolisierungsgrad der Okonomie getroffen werden. Das erste Glied
auf der rechten Seite der Gleichung entspricht den Lohnstiickkosten, das zweite den Zins-
stiickkosten (vgl. zur genaueren Analyse Heine/Herr 2003 und 2004).

24 Ein gewinnmaximierendes Monopol wird nach iiblicher mikroékonomischer Analyse bei einer
Reduktion der Nachfrage seinen Preis senken und nicht konstant halten.

25 Wird W/Yr in der Gleichung in Fufnote 23 durch die Zahl der Arbeitsstunden H gekiirzt,
ergibt sich w/T mit W/H = w als nominellem Stundenlohn und Yr/H = m als durchschnitt-
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In einer noch weiter ausdifferenzierteren Analyse kdnnten noch andere Kosten
berticksichtigt werden. Steuer- und Abgabenerhéhungen, welche die Unter-
nehmen treffen, werden wie andere Kosten auf die Preise tiberwilzt. Die glei-
che Logik gilt bei Erhéhungen der Rohstoffpreise - man denke an die inflati-
onire Wirkung der beiden Olpreisschocks in den 1970er Jahren - oder einer
Verinderung der Preise landwirtschaftlicher Produkte. Beriicksichtigt man au-
Renwirtschaftliche Einfliisse, dann wirkt eine Aufwertung deflationir, da die
Importpreise sinken®, im umgekehrten Fall fiihren steigende Importpreise zu
einem steigenden Preisniveau.

In starken Wachstumsphasen ist das Zusammenspiel einer Lohnkosteninflati-
on und einer Nachfrageinflation, die sich gegenseitig verstirken, typisch. In
einer anhaltenden Krisenphase wirken aufgrund einer hohen Arbeitslosigkeit
Lohndeflationen und Nachfragedeflationen zusammen. Hohe Inflationen und
Deflationen haben somit einen sich selbst verstirkenden Charakter.

Strebt eine Zentralbank eine Inflationsrate von beispielsweise 2,5% an und
steigt die Produktivitat mittelfristig um 1,5%, dann missen die Léhne jihrlich
in etwa um 4% ansteigen, damit die Zielinflationsrate von 2,5% erreicht
wird.?” Eine produktivititsorientierte Lohnentwicklung, die der Okonomie als
nomineller Anker des Preisniveaus dient, wiirde somit Lohnerhéhungen impli-
zieren, welche der Zielinflationsrate plus dem Anstieg der mittelfristigen Pro-
duktivitit entsprechen. Wichtig ist die Annahme der mittelfristigen Produkti-
vitdtsentwicklung, da in einem konjunkturellen Abschwung die Produktivitit
sinkt, weil die Unternehmen Arbeitskrifte nicht so schnell abbauen koénnen
wie die Produktion abnimmt. Im Aufschwung steigt die Produktivitit dann
Uberdurchschnittlich, da Unternehmen zunachst mit der gleichen Anzahl von
Arbertkriften ihre Produktion ausdehnen kdnnen.

Eine produktivititsorientierte Lohnentwicklung ist ein wesentliches Element
einer stabilen Geldwirtschaft. Sie entlastet einerseits die Geldpolitik von der
Bekimpfung von Inflationen. Denn beginnt sich eine Lohn-Preis-Spirale in in-
flationdrer Richtung zu drehen, wird die Zentralbank letztlich mittels einer re-
striktiven Geldpolitik das Wachstum des realen Sozialproduktes abbremsen
und die Arbeitslosigkeit erthohen, was schlieflich die inflationiren Lohnerhé-
hungen zurlickfuhrt. Noch wichtiger ist der Lohnanker im Falle deflationdrer
Tendenzen. In einer Deflation verliert eine Zentralbank ihre Steuerungsmacht,
da bet sinkendem Preisniveau die realen Zinssitze steigen, ohne dass die Zentral-

licher Arbeitsproduktivitit. Eine Lohndeflation taucht auf, wenn w geringer ansteigt als 7.

26 Die Stirke des Euro ist daher auch einer der Faktoren, die der Internationale Wihrungsfonds
fur die Deflationsgefahren in Deutschland angefiihrt hat (IMF 2003).

27 Die Europiische Zentralbank strebt eine explizite — also 6ffentlich bekannt gegebene — Zielin-
flationsrate von etwas unter 2% an und ist damit eine der restriktivsten Zentralbanken der
Welt. Die Bank of England hat ein explizites Ziel von 2,5%. Die US-amerikanische Zentral-
bank strebt ein implizites Inflationsziel von 3% an (vgl. Heine/Herr 2004).
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bank etwas dagegen machen kdnnte. Sorgt die Zentralbank bei Inflationen fiir
ein stabiles Preisniveau, so ist es der Lohnanker der bei deflationiren Tenden-
zen ein Abgleiten der Okonomie in eine Deflation verhindern kann.

Eine produktivititsorientierte Entwicklung des Geldlohnniveaus ergibt sich
nur, wenn ein rein marktmiflig gesteuerter Lohnbildungsmechanismus verhin-
dert wird.® Dies setzt Institutionen voraus, welche die Lohnentwicklung auf
dem Arbeitsmarkt steuern. Verschiedene Linder haben verschiedene Instituti-
onalisierungen auf dem Arbeitsmarkt, welche die Lohnentwicklung rigide ma-
chen. In Kontinentaleuropa dominieren Tarifverhandlungssysteme mit Ver-
handlungslosungen zwischen Gewerkschaften und Arbeitgeberverbinden. Ei-
nen rein iiber Mirkte gesteuerten Lohnbildungsmechanismus gibt es aus gu-
tem Grund nirgends in der Welt. Nationale Institutionen haben sich iber
Jahrzehnte herausgebildet und spiegeln die jeweils spezifischen historischen
Entwicklungswege der verschiedenen Linder wider. Entscheidend ist nicht die
historisch spezifische Form, sondern die Funktionsfihigkeit in dem Sinne,
dass sich die Lohne in der Tendenz entsprechend der Produktivitit plus der
Zielinflationsrate entwickeln.

Die Tarifverhandlungen in Deutschland haben gegen die Anforderung einer
produktivititsorientierten Lohnpolitik wihrend der letzten Jahre deutlich ver-
stoflen, da die Lohnsteigerungen zu niedrig ausgefallen sind und Deutschland
mit Deflationsgefahren konfrontiert ist. Vor diesem Hintergrund kann man
sich tiber die aktuellen Debatten tber die Abschaffung allgemeinverbindlicher
Tarifvereinbarungen im deutschen Tarifsystems nur wundern.

In der Europidischen Wihrungsunion ist, um ein anderes Beispiel zu nennen,
die Interaktion zwischen Lohnbildung und Geldpolitik noch vollig offen, was
eine Quelle von Lohndumping in Europa werden kann, insbesondere dann,
wenn ein so grofles Land wie Deutschland bewusst oder unbewusst Lohndum-
ping betreibt (vgl. den Beitrag von Hein/Schulten/Truger in diesem Heft).

In Japan sind es eindeutig die sinkenden Lohnstickkosten, die das Land in
der zweiten Halfte der 1990er Jahre in eine deflationire Konstellation gebracht
haben (vgl. den Beitrag von Kaiser in diesem Heft).

In den meisten Industrielindern wurden die Gewerkschaften angesichts teil-
weise hoher und anhaltender Arbeitslosigkeit geschwicht. Es besteht dadurch
die zunehmende Gefahr, dass die Marktkrifte auf dem Arbeitsmarkt eine pro-
duktivititsorientierte Lohnentwicklung in immer mehr Landern aush&hlen
und zu Lohnsenkungen fithren. Dazu kommt, dass die herrschende Wirt-

28 ,Die Annahme, dass eine nachgiebige Lohnpolitik ein richtiges und angemessenes Zubehér
eines im groflen und ganzen auf laissez-faire beruhenden Systems ist, ist das Gegenteil der
Wahrheit. (...). Das Hauptergebnis dieser Politik [flexibler Léhne, H.H] wire eine groe Un-
bestindigkeit der Preise, die so heftig sein konnte, dass sie die Geschiftsberechnungen in ei-
ner Wirtschaftsgesellschaft vereiteln kdnnte, die nach der Art derer funktioniert, in der wir
leben.” (Keynes 1936. 227).
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schaftspolitik auf Lohnsenkungen zur Bewiltigung des Arbeitslosenproblems
setzt und stabilisierende Institutionalisierungen auf dem Arbeitsmarkt abbaut.
Eine solche Politik 1st in Deutschland nicht neu (vgl. den Beitrag von Michael
Heine in diesem Heft), hat aber noch nie zu Erfolg gefiihrt.

5. Schlussfolgerungen

Die Deflationsgefahren, die mit dem letzten konjunkturellen Einbruch verbun-
den waren, sind nicht als einmalige Ausrutscher zu werten, sondern sie signali-
sieren, dass sich die Weltwirtschaft in eine neue Konstellation hineinbewegt,
die auf lange Sicht deflationdre Gefahren beinhaltet. Die Ursache dafiir liegt
darin, dass der Deregulierungs- und Globalisierungsprozess, der in den 1990er
Jahren nochmals an Fahrt gewonnen hat, einerseits zur Abnutzung von Insti-
tutionen gefiihrt hat, welche die 8konomische Entwicklung stabilisieren und
vor einer Deflation bewahren kénnen, und anderseits Marktkrafte freigesetzt
hat, die zu labilen und tetlweise sich selbst verstirkenden Prozessen fithren.

Es sind insbesondere die folgenden Mechanismen, die deflationdr wirken und
negative Vermdgens- und Erwartungseffekte auslosen.

- Die schleichende Erosion des Lohnankers in vielen westlichen Lindern auf-
grund der Schwichung der Gewerkschaften und einer Wirtschaftspolitik, die
auf Lohnsenkungen zur Losung der Massenarbeitslosigkeit setzt.

- Die Zerstorung des nominellen Wechselkursankers, der schon mit dem Zu-
sammenbruch des Systems von Bretton Woods zerbrach.

- Der Aufbau von hohen Auslandsschulden und Dollarisierung und damit die
Gefahr, dass in Lindern der Peripherie Finanzsysteme fundamental durch
Wechselkursinderungen und andere Schocks destabilisiert werden konnen.

- Eine zunehmende Rolle der Borse und damit dte Gefahr von Vermogens-
preisinflationen und folgenden -deflationen

- Eine Intensivierung der Wihrungskonkurrenz sowohl am oberen Ende der
Wihrungshierarchie aufgrund der Konkurrenz der Reservewdhrungen als auch
am unteren Ende aufgrund fortschreitender Dollarisierung.

Jeder einzelne dieser Punkte beinhaltet in unterschiedlichem Ausmafl deflationire
Potentiale. Sieht man alle Punkte im Zusammenhang, dann wird der tiefe Wandel
der stabilen Marktkonstellation der ersten Jahrzehnte der Nachkriegszeit nach
dem Zweiten Weltkrieg in eine Marktkonstellation hoher weltwirtschaftlicher Insta-
bilititspotentiale deutlich. Ohne eine grundlegende Reregulierung auf verschie-
densten Skonomischen Ebenen ist in den kommenden Jahrzehnten mut ernst-
haften und zunehmenden Deflationsgefahren in der Weltwirtschaft zu rechnen.
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