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Die Geldpolitik kann Deutschland nicht mehr helfen
Gastkommentar in der Badischen Zeitung vom 25.9.2004

Schlusslicht Deutschland: Bei fast allen Indikatoren — Wachstum, Abbau der Arbeits-
losigkeit, Staatsdefizit — hinkt Deutschland den meisten hochentwickelten Industriestaaten
hinterher. Das gilt auch im Vergleich mit den Landern, die sich in der europaischen
Wahrungsunion zusammengeschlossen und den Euro eingefihrt haben. Bei einer GréBe
allerdings nimmt Deutschland eine Spitzenposition ein: bei der Inflation. Mit gerade einmal
einem Prozent im Jahre 2003 ist die Geldentwertung in Deutschland so niedrig wie in
keinem anderen Land der Wahrungsunion. In Spanien, Portugal und Irland etwa ist die
Inflationsrate drei- bis viermal so hoch.

Aber gerade diese Situation verscharft die Probleme, die wir in Deutschland haben. Das
liegt daran, dass die Geldpolitik — anders als noch zu Zeiten der D-Mark — die Konjunktur in
Deutschland nicht mehr wirklich stitzen kann.

In der Regel geht eine Hochkonjunktur mit einer héheren Inflation einher, denn die
Nachfrage nach Investitions- und Konsumgutern ist stark, und das ermdglicht es den
Unternehmen, ihre Preise zu erhéhen. Genauso wird eine lahmende Konjunktur meistens
von geringeren Inflationsraten begleitet, denn die Giternachfrage ist schwach, und bei
schwacher Nachfrage nach ihren Produkten haben die Unternehmen keinen Spielraum fir
Preiserhdhungen, wenn sie Gberhaupt etwas verkaufen wollen.

Aufgabe der Zentralbank ist es, die Inflation niedrig zu halten. Deshalb muss sie in der
Hochkonjunktur etwas gegen die Inflation unternehmen. Sie macht das, indem sie die
Zinsen fir das Geld erhéht, das die privaten Banken und Sparkassen bei ihr ausleihen.
Dadurch werden auch die Kredite der Banken und Sparkassen, die diese an Unternehmen
und Konsumenten vergeben, teurer. Wenn Unternehmen héhere Zinsen zahlen missen,
investieren sie weniger; und wenn Haushalte héhere Zinsen fur Ratenkredite zahlen
mussen, verzichten einige auf den mit Kredit bezahlten Kauf eines neuen Autos oder
Fernsehgerates. Die Nachfrage wird also gedrickt und die Konjunktur dadurch abgebremst,
so dass die Inflation zurtckgeht.

Umgekehrt kann die Zentralbank bei schwacher Konjunktur und niedriger Inflation die
Konjunktur stimulieren: Sie senkt die Zinsen fir das Geld, das sich die Geschéftsbanken bei
ihr beschaffen. Wenn diese die Zinssenkung weitergeben, werden auch Investitions- und
Konsumentenkredite billiger, so dass sich mehr Unternehmen fiir eine Investition und mehr
Haushalte fir eine Neuanschaffung entscheiden. Die Nachfrage steigt, und die Konjunktur
wird angeregt. Die Zentralbank kann diese Geldpolitik durchflihren, bis die anspringende
Konjunktur die Inflation wieder Uber einen kritischen Wert treibt. Experten sehen diesen
kritischen Wert bei etwa zwei Prozent.

Als wir noch die D-Mark hatten, war alles einfach: Bei einer Inflationsrate von einem
Prozent konnte die Bundesbank die Zinsen senken und so die Konjunktur stimulieren.
Heutzutage aber kann die Bundesbank keine eigene Geldpolitik mehr betreiben. Da wir eine
Wahrungsunion haben, entscheidet die Europaische Zentralbank tber die Hohe der Zinsen
im Euro-Raum. Dabei kann sie aber nicht allein auf die Inflation in Deutschland achten. Fir
sie relevant ist nur der Durchschnitt der Inflationsraten in allen Landern der Wahrungsunion.
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Und der liegt bei gut zwei Prozent. Die Europaische Zentralbank kann also die Zinsen nicht
so weit senken, wie es fur Deutschland vorteilhaft ware. Fur die Lander mit hohem
Wachstum und einer Inflation von drei bis vier Prozent dagegen sind die Zinsen der
Zentralbank zu niedrig; sie sind die NutznieBer der einheitlichen Geldpolitik im Euro-Raum.
Fir Deutschland war also aus konjunkturpolitischer Sicht die Einfihrung des Euro gar nicht
so glucklich. Freilich kdnnte auch eine noch so maBgeschneiderte Geldpolitik nicht
ausgleichen, was die Politik versaumt: die dringend gebotenen Strukturreformen wie
Sanierung des Staatshaushalts, Reform der Sozialversicherungssysteme, Deregulierung
und Bulrokratieabbau — damit Deutschland wieder Anschluss an die anderen Lander findet.

Dr. habil. Lider Gerken, Vorsitzender des Vorstands der Stiftung flir Ordnungspolitik
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