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Die Deflations Chimare

Es bedurfte keineswegs des 45. Prasidenten der Vereinigten Staaten, um ein
uraltes politisches Argumentationsmuster zu beleben. Zuerst baut man einen
Feind rhetorisch auf, um ihn dann heftig zu bekampfen. Da dieser Kampf als
Streit fUr das Gute gegen das Bose ausgegeben wird, ficht man solchermalfien

einen gerechten Krieg.

Als Meister des Sujets hat sich
Mario Draghi, der Prasident der
Europaischen Notenbank ent-
puppt. Durch seine wiederkehren-
den krassen Warnungen vor De-
flation konnte er die Zinsen ins
Negative bugsieren und ein
Staatsfinanzierungsprogramm

aufbauen, welches historisch sei-
nesgleichen sucht. Derweil reiben
sich die Bulrger seit Jahren ihre
Augen vor Staunen. Von der an-
geblichen Deflation bekommen
sie gar nichts mit. Im Gegenteil:
viele Blrger haben das Gefihl,
dass ihr individueller Warenkorb
in den letzten Jahren deutlich teu-
Ob Miete,
Strom, |-Phone oder Cappuccino,

rer geworden ist.

fallende Preise flhlen sich anders
an. Diesem Einwand entgegnen
die Zentralbanker aus Frankfurt
mit dem Hinweis auf den Unter-
schied zwischen geflhlten Preis-
entwicklungen individueller Wa-
renkdrbe und statistisch exakt
gemessener  Preisentwicklung.
Hinzu tritt die hedonische Berech-
nungsmethode, die vor allem bei
Industriegutern Preissteigerungen

um Qualitatsverbesserungen be-

reinigt und damit im Ergebnis oft
fallende Preise diagnostiziert, ob-
wohl der Artikel an der Ladenkas-
se mehr kostet als noch vor Jah-
resfrist.

Flr die Blrger Deutschlands ist
die
zugleich vor- und auch nachteilig.
Die negativen Realzinsen haben

beschriebene  Entwicklung

dazu geflhrt, dass der bundes-
deutsche Staatshaushalt in den
letzten Jahren enorm entlastet
wurde. DarUber kdnnen sich die

Blrger freuen, wenngleich die

Regierenden weder Steuern ge-
senkt noch Staatsschulden per
Saldo zurlickgezahlt haben. Statt-
dessen fand es die Regierung
richtig, den Sozialstaat deutlich
auszuweiten und mit der selbst-
verschuldeten Nettoeinwande-
rung ein neues finanzielles Fass
ohne Boden aufzumachen. Ferner
mogen die Burger Wohlgefallen
daran finden, dass die expansive
Notenbankpolitik besonders den
Sudlandern spurbare Entlastung
vom Sanierungsdruck bringt.

Weniger glnstig stellt sich freilich
die Lage fur die notorisch zinsbe-
sessenen deutschen Sparer dar.
Sie haben weitgehend untétig,
verblUfft und z.T. erbost zuge-
schaut, als ihre Lieblingssparpro-
dukte wie z.B. Sparbuch, Termin-
geld, Bausparvertrag und klassi-
sche Kapitallebensversicherung
eines nach dem anderen obsolet
wurden. An der einschlagigen
Bundesbank-Statistik ist
abzulesen, dass sie ihr Anlagever-

jedoch

halten nicht verandert haben. In-
sofern sitzen die deutschen Spa-
rer wie das Kaninchen vor der



Schlange. Der Name der Schlan-
ge lautet ,negative Realzinsen”.
Genau besehen hat die Schlange
bereits zugebissen und wohlmaog-
lich das Kaninchen gelahmt.
Immerhin bestand bis zur letzten
Woche die Hoffnung des Kanin-
chens darin, Mario Draghi moge
Einsicht und Mitleid mit ihm ha-
ben und die Zinsen endlich erhé-
hen, so dass unser Sparkanin-
chen sich wieder des Lebens als
Zinssparer erfreuen kann.

Aber siehe da, der Zampano aus
dem EZB Turm am Main denkt

gar nicht daran die Zinsen anzuhe-
ben. Daflr, so beschied er die
be-
stehe derzeit keine Veranlassung,
selbst wenn die Deflation einst-

herbeigeeilten Journalisten,

weilen in Schach gehalten wer-
den konnte. Immerhin sieht Mario
Draghi keine akute Notwendigkeit
weiterer Zinssenkungen.

Also werden die deutschen Zins-
sparer fUr ihre selbstverschulde-
te Unmindigkeit in Geldanlagefra-
gen durch reale Enteignung wei-
ter zur Kasse gebeten. Denn die
Geldentwertungsrate betrug im

Februar beachtliche 2,2% nach

1,7% im Januar. Es hat allem
Deflationsgeschwaétz zum Trotz in
den letzten Jahrzehnten kein Jahr
gegeben, in dem die Preise nicht
gestiegen sind. Das Deflationsge-

spenst ist eine Chimare.
Aus Chicago
lhr

Pori~y

Dr. Christoph Bruns



