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Eurozone: Lohnkiirzungen férdern Deflation

Super-Mario schldgt wieder zu: Die Europaische Zentral-
bank (EZB) hat die Leitzinsen auf nie dagewesene

0,05 % gesenkt. Banken, die ihr Geld lieber bei der EZB
parken, anstatt es weiter zu verleihen, missen mit
hoheren Strafzinsen rechnen. AuBerdem kiindigte EZB-
Chef Mario Draghi an, Banken im groBen Stil verbriefte
Kredite und Pfandbriefe abzukaufen — im Gesprach ist
ein Umfang von 800 Milliarden Euro.

Die EZB kampft mit ihrer lockeren Geldpolitik gegen die
Gefahr sinkender Preise: Die Preissteigerungsrate in der
Eurozone fallt seit Monaten und betrug im August nur
noch 0,3 % (siehe Grafik). Die EZB strebt aber eine
Inflation von ,unter, aber nahe bei 2 %" an. Steigen
die Preise langsamer, wird die Gefahr einer , Deflations-
spirale” zu groB: Wenn Preise fallen, sind Investitionen
von heute bereits morgen weniger wert. Gleichzeitig
steigt der Wert bestehender Schulden, die Schuldenlast
nimmt zu. Insgesamt sinkt der Anreiz fir kreditfinan-
zierte Investitionen und Ausgaben, die Konjunktur flaut
ab, was die Preissteigerung weiter bremst.

Bislang ist die Zentralbank erfolglos. Die Geldpolitik
wird immer expansiver, die Deflation riickt trotzdem
naher. Das ist kein Wunder, denn die EZB steht sich
selbst im Weg: Im selben Atemzug, in dem Draghi die
weitere Offnung der Geldschleusen ankiindigte, forderte
er die Euro-Lander auf, ihren ,Reformkurs” zu starken.
Mit ,Reformen” meint Draghi die politischen MaBnah-
men, die seit Beginn der Eurokrise insbesondere den
stidlichen Euro-Landern aufgezwungen wurden: Arbeits-
mdrkte wurden dereguliert, Gehalter im 6ffentlichen
Dienst gesenkt, insgesamt wurde Druck auf die Léhne
gemacht. Beispielsweise wurden in Spanien und Portu-
gal in Folge von Auflagen der EU und der Troika aus
EZB, Internationalem Wahrungsfonds (IWF) und EU-
Kommission Gesetzesanderungen durchgefiihrt, die

das Tarifsystem ausgehéhlt haben. 2009 galt noch fiir
1,9 Millionen Beschaftigte in Portugal ein Flachentarif-
vertrag, 2012 nur noch fiir 300.000. In Spanien verlo-
ren seit 2008 fast 7,5 Millionen Beschéftigte den Schutz
durch einen Flachentarifvertrag. Im Ergebnis dieser anti-
gewerkschaftlichen Politik sind die Realldhne seit 2010
massiv gesunken — in Portugal und Spanien um rund
sieben, in Griechenland sogar um fast 23 Prozent.

Die wirtschaftliche Folge: Die Menschen konsumieren
weniger. Gleichzeitig werden offentliche Ausgaben
einem radikalen Sparkurs geopfert. Die private wie
offentliche Nachfrage liegt in weiten Teilen Europas
am Boden. An Preissteigerungen ist in einem solchen
Umfeld nicht zu denken. Unternehmen, die ihre Pro-
dukte absetzen wollen, mussen ihre Preise eher senken
— der Marsch in die Deflation geht weiter.

So lange diese Politik falscher ,Reformen” anhalt, so
lange wird die Geldpolitik im Kampf gegen die Deflation
erfolglos bleiben. Was Europa jetzt braucht, ist eine
Starkung der Nachfrage: Angemessene Lohnsteigerun-
gen kénnen die private Konsumnachfrage wieder stiit-
zen. Eine Lockerung der strikten Sparauflagen und ein
groB angelegtes Investitionsprogramm mssen die
offentliche Nachfrage beleben.
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