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> Zur aktuellen geldpolitischen Diskussion in Europa: Gelten die alten Zusammenhéange zwischen

Geldmenge und Inflation nicht mehr?

> Die Bedeutung des Wirtschaftswachstums fur den Geldwert. In einem Szenario mit "Secular

Stagnation™ gibt es weniger Preisgefahren.

> Die Erfahrung der Weltwirtschaftskrise im vorigen Jahrhundert. Preise kdnnen schneller ins

Laufen kommen als viele denken.

Es ist an der Zeit, ein paar Missverstandnisse zurecht zu ri-
cken und volkswirtschaftliche Selbstverstandlichkeiten ins
Gedachtnis zuriickzurufen. Warum, so hore ich in Gespra-
chen immer wieder, fuhrt die starke Geldmengenausweitung
in Europa und der Welt nicht zu Preissteigerungen? Jahr-
zehntelang haben die Zentralbanken mit allen Mitteln dafir
gekampft, die Liquiditat knapp zu halten, um den Geldwert
nicht zu gefahrden. Sie haben das auch mehr oder weniger
gut geschafft. In letzter Zeit scheinen die Zusammenhange
zwischen Geldmenge und Preise aber nicht mehr zu gelten.
Die Notenbanken pumpen Geld ohne Ende in die Volkswirt-
schaften, um die Preissteigerung nach oben zu bringen. Auf
den Méarkten aber riihrt sich nichts. Im Gegenteil. Es geht
sogar in die falsche Richtung (siehe Grafik). Die Preisstei-
gerung geht zuriick.
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Kdnnte es sein, dass alles falsch ist, was wir bisher gedacht
haben? Meine Antwort: Lassen Sie sich von den aktuellen
Zahlen nicht beirren. An den grundlegenden Zusammen-
h&ngen hat sich nichts geéndert, auch wenn es derzeit nicht
so aussieht. Nach wie vor droht Inflation, wenn die Liquiditat
zu hoch ist.

Zwei 6konomische Gesetze sind dafur verantwortlich. Das
eine ist, dass die Geldmenge die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage erhéht. Da beif3t die Maus keinen Faden ab. Es
hat etwas gedauert, bis die expansiven MaRnahmen der

Notenbank in den Konten der privaten Haushalte und der
Unternehmen ankamen. Aber jetzt ist es der Fall. Die Geld-
menge M3 steigt um 5 %. Das ist fur ein reales Wachstum
von 2 % im Euroraum zu viel.

»Die weitere Lockerung der
Geldpolitik durch die EZB ist kurzfristig zwar
positiv fur die Kapitalmarkte.

Aber jubeln sie nicht zu frih.«

Das andere ist das Gesetz von Angebot und Nachfrage. Der
Wettbewerb hat zwar in den letzten Jahren in manchen Be-
reichen an Biss verloren. Aber wenn die Nachfrage gréer
ist als das Angebot, steigen nun einmal die Preise. Die Ex-
pansion der Geldmenge muss daher am Ende zu h6éheren
Preisen fihren.

Dass wir das im Augenblick noch nicht sehen, liegt einzig
und allein daran, dass wir uns in einer temporaren Sonder-
situation befinden. Erstens gehen die Olpreise zuriick. Ohne
diesen Faktor ware die Inflation heute nicht Null, sondern
Uber 1 %. Zweitens ist die Weltkonjunktur schwach. Es gibt
viele unausgelastete Kapazitaten. Sie fuhren dazu, dass
nicht nur die Preise der Rohstoffe sinken, sondern auch die
anderer Guter und Dienste auf den Weltmarkten. Drittens
haben wir speziell in Europa die Konsolidierungsanstren-
gungen der Reformléander. Unter diesen Umstanden steigen
die Preise trotz mancherorts besserer wirtschaftlicher Lage
nicht, sondern gehen zuriick. Schauen Sie nach Spanien.
Dort sinkt das Preisniveau derzeit um 0,3 %, obwohl die
Wirtschaft schon wieder um Uber 3 % wéchst.

All das ist aber nur voriibergehend. Es dauert vielleicht noch
2016 an, aber sicher nicht mehr 2017. Wenn diese Sonder-
faktoren nicht mehr da sind, dann missen und werden die
Preise auch wieder steigen. Das kann schneller gehen als
wir denken. Ich habe mir einmal die Preisentwicklung in der
Weltwirtschaftskrise in den 30er Jahren des vorigen Jahr-
hunderts angesehen. Die Preise gingen damals zeitweise
um uber 10 % zuriick. Als sich die Wirtschaft nach 1933
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dann aber wieder erholte, zog die Inflation ganz schnell
wieder an. In den USA (fiir Europa gibt es solche Zahlen
leider nicht) dauerte es nicht einmal ein Jahr bis sie bei 6 %
lag.

Ich empfehle diese Zahlen all denen, die behaupten, nach
einer so tiefen Finanzkrise wie der Lehman Pleite dauere
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Hierzulande gibt es in den bisherigen Krisenlandern nach
wie vor noch ganz viel aufgestaute Nachfrage. Wie viel Geld
wirden die ltaliener oder Franzosen gerne ausgeben, wenn
man sie nur lieBe? Zudem zeigt die Konjunkturkurve klar
nach oben. Die Finanzpolitik ist dabei, die Bremsen zu lo-
ckern. Und schlie3lich kommen noch die Fliichtlingsstréme

hinzu, die die Nachfrage auf den Markten erhéhen. Europa
muss also auf absehbare Zeit trotz der demografischen
Alterung keine "Secular Stagnation" befuirchten.

es eben besonders lange, bis die marktwirtschaftlichen Ge-
setze wieder greifen. Die Weltwirtschaftskrise war sicher
schlimmer als die Krise 2008/9.

Es gibt nur einen Fall, wo die Preise nicht wieder so steigen
wie friher. Das ist das Szenario, das derzeit in den USA un-
ter dem Stichwort "Secular Stagnation" viel diskutiert wird.
In diesem Fall wéchst die Wirtschaft langsamer als sie ei-
gentlich kénnte. Die Nachfrage reicht nicht, um das gesam-
te Angebot aufzunehmen. Die Ersparnis ist grof3er als die
Investition ("Savings Glut"). Um die Wirtschaft unter solchen
Bedingungen zu Vollbeschaftigung zu bringen, muss der
Realzins (Nominalzins minus Preissteigerung) sinken, mog-
licherweise auch unter null. Gleichzeitig muss die Liquiditat
hoch sein und die Finanzpolitik die Wirtschaft durch zusétz-
liche Ausgaben ankurbeln. Trotzdem gibt es keine Infla-
tionsgefahren.

Fir den Anleger

Die weitere Lockerung der Geldpolitik durch die EZB ist
kurzfristig zwar positiv fur die Kapitalmérkte. Aber jubeln Sie
nicht zu friih. Auf Dauer erhéht sie die Risiken. Wenn die
EZB nicht rechtzeitig gegensteuert, wird die Geldmengen-
ausweitung zu héheren Preisen fiilhren. Dann geht es mit
der Inflation auch nicht so langsam nach oben, wie die EZB
in ihren Prognosen unterstellt (2016: 1,0 %, 2017: 1,6 %).
Das wird sich dann auch in héheren Zinsen und einem
Rickschlag bei den Aktien niederschlagen. Hoffentlich
bleibt uns das im nachsten Jahr noch erspart. 2017 aber

Das gilt derzeit — wenn tberhaupt — aber lediglich fur Ame- sicher nicht mehr.

rika, nicht jedoch wie manche denken fir den Euroraum.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
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