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ifo Standpunkt Nr. 26: Die japanische Krankheit

Miinchen, 13.06.2001

Die Zeiten des japanischen Wirtschaftswunders sind lange vorbei. In den letzten zehn Jahren ist die japanische Wirtschaft, die friiher
der Musterschiiler des Westens war, um 20% gegen den weltweiten Wachstumstrend zuriickgefallen, und wahrend sich die asiatischen
Tigerlander von der Krise des Jahres 1998 erholt zu haben scheinen, diimpelt Japan dahin. Im Jahr 2000 lag die reale Wachstumsrate
nur noch bei 1,7 %, und erstmals fielen die Preise. Fiir das Jahr 2001 wird eine Deflation von 0,7 % erwartet, was angesichts der
unzureichenden Erfassung der Qualitdtsverbesserung in den Preisstatistiken faktisch auf eine Preissenkung von 1,5% herauslaufen
kénnte. Damit ist Japan das einzige der OECD-Lander, in dem eine Deflation zu verzeichnen ist.

Die neue Regierung unter Ministerprasident Koizumi will das Problem durch strukturelle Reformen [6sen, aber so wichtig diese
Reformen sind: eine Deflation ist ein makrokonomisches Problem, das nur mit makro6konomischen Mitteln zu |6sen ist.
Angebotspolitik braucht man nicht, wenn es an Nachfrage fehlt, von den MalRnahmen zur Sanierung der wegen der Deflation bereits
notleidend gewordenen Kredite einmal abgesehen.

Die japanischen Haushalte sparen zuviel und die Firmen investieren zu wenig. Paradoxerweise sind in Japan sogar die Firmen in die
Gruppe der Nettosparer iibergewechselt. Sie treten nicht als Nachfrager der Ersparnisse der Haushalte auf, um daraus ihre
Investitionen zu finanzieren, sondern bedienen den Kapitalmarkt selbst mit Ersparnissen. Fiir Unternehmen und Haushalte
zusammengenommen war nach Angaben des IWF im Jahr 2000 ein Spariiberhang {iber die Investitionen in Hohe von 9,3 % des
japanischen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu verzeichnen. Das ist ein duRRerst ungewdhnliches Verhaltnis. In der EU investiert der private
Sektor sogar etwas mehr, als er spart. Der japanische Spariiberhang wird zu einem kleinen Teil in einen Kapitalexport umgesetzt, doch
zu sage und schreibe 8,2% des BIP wird er durch eine Neuverschuldung der &6ffentlichen Hand abgedeckt.

Die japanische Wirtschaft befindet sich offenbar in einer Situation, die von einer “sékularen Stagnation” (Alvin Hansen) nicht mehr weit
entfernt ist. Reichliche Investitionen, gespeist aus der hohen Ersparnis einer alternden und Vorsorge treffenden Bevolkerung, haben
bereits eine Uppige Kapitalausstattung geschaffen. Es wird immer schwieriger, das neu hinzukommende Sparkapital sinnvoll zu
investieren. So war es schliellich der Staat, der die Anlagemoglichkeiten geschaffen hat. Die japanischen Sparer akkumulieren
Anspriiche gegen die japanischen Steuerzahler, weil die Investoren sich als Schuldner verweigern.

Den Uberschuss der geplanten Ersparnis iiber die geplanten Investitionen ldsst sich als “deflatorische Liicke” beschreiben, weil er
einen Mangel an gesamtwirtschaftlicher Nachfrage bedeutet. Der Staat kann diese Liicke schliefen, wenn er immer mehr Schulden
macht. Die Moglichkeiten, diese Politik fortzusetzen, schwinden aber von Jahr zu Jahr, weil dadurch eine Vertrauenskrise der Anleger
mit uniibersehbaren Konsequenzen fiir das Staatswesen heraufbeschworen wird. Noch im Jahr 1992 lag die japanische Verschuldung
bei 60 % des Sozialprodukts, nur acht Jahre spater lag sie bei tiber 130 %, und dennoch dreht sich das Schuldenkarussell weiter.

Wenn die Staatsverschuldung schwierig wird, bietet sich eine expansive Geldpolitik an, um die Firmen zu Investitionen zu veranlassen.
Leider ist aber auch dieser Weg bereits verbaut, denn die kurzfristigen Zinsen lagen in den letzten Jahren praktisch bei null. Japan
steckt in der Keynesianischen Liquiditétsfalle. Eine Wirtschaft, die in der Liquiditatsfalle gefangen ist, kann man nicht durch Geldpolitik
beleben: Es ist unmdglich, die Nominalzinsen negativ zu machen. Jeder wiirde sein es vorziehen, sein Geld zu horten, statt es zu
negativen Zinsen zu verleihen.

Es gibt allerdings einen Trick, wenigstens die realen Zinsen weiter zu senken. Man muss sehen, dass sich die Wirtschaft bereits vor der
Krise an einen Inflationstrend gewohnt. Wenn die Preise laufend steigen, kann der Realzins durch eine expansive Geldpolitik unter null
gedriickt werden, méglicherweise weit genug, um die Wirtschaft in einer Rezession wieder auf Trab zu bringen. Den Japanern ginge es
heute besser, wenn sie eine Inflation hatten, doch wenn man erst einmal in der Liquiditatsfalle steckt, dann lasst sich eine Inflation
kaum noch herbeifiihren, jedenfalls nicht mittels der Geldpolitik.

Die einzige reale Moglichkeit, die Japan heute noch verbleibt, ist die Abwertung der eigenen Wahrung. Diese kann die japanische
Notenbank jederzeit realisieren, indem sie neue Yen druckt und am Devisenmarkt fiir den Kauf von Dollars einsetzt. Die Abwertung
starkt die Auslandsnachfrage und hilft der Wirtschaft unmittelbar. Mittelbar hilft sie, indem sie die Schaffung eines Inflationstrends
ermoglicht und der Notenbank in einer temporaren Rezession das Mittel eines negativen Realzinssatzes zur Belebung der Investitionen
zur Verfligung stellt.

Das japanische Problem ist nun allerdings, dass die japanischen Sparer auch unter der neuen Regierung liber eine strukturelle
Mehrheit im Parlament verfiigen. Der neue Ministerprasident vertritt die Liberaldemokratische Partei, und gerade den hinter dieser
Partei stehenden Schichten kommt die Deflation nicht ungelegen, vermehrt sie doch den Realwert des eigenen Geldvermdgens. Eine
Politik der Wahrungsabwertung ist insofern politisch nicht durchsetzbar. Das gilt schon heute und wird in der Zukunft erst recht so sein,
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zu vergroRern.

Die japanische Krankheit muss man auch in Europa ernst nehmen. Auch Deutschland ist reichlich mit Kapital ausgestattet und sieht
sich mit wachsenden Problemen der Uberalterung konfrontiert. Zwar ist hier zu Lande die private Ersparnis wegen der gut
ausgebauten Rentenversicherung geringer, doch steckt den Deutschen mehr als anderen Vdlkern noch immer die Erfahrung friiherer
Inflation in den Knochen. AufRerdem stlinde im Falle eines Falles die Abwertung nicht mehr als PolitikmaRnahme zur Verfligung.

Das japanische Beispiel zeigt, dass nicht nur in der Inflation eine Gefahr liegt, sondern auch in einer zu rigoros verfochtenen Politik der
Preisstabilitat. Eine angemessene Abwagung der beiden Gefahren findet derzeit nicht statt. Dass die Preisstabilitdt das einzige Ziel ist,
auf das die Européische Zentralbank verpflichtet wurde, kann man angesichts der japanischen Verhéltnisse nur mit Besorgnis zur
Kenntnis nehmen.

Hans-Werner Sinn
Prasident des ifo Institut

Der Standpunkt erschien unter dem Titel "Der japanische Patient bendtigt mehr als nur Strukturreformen" im Handelsblatt Nr.112 vom
13. Juni 2001, S. 12.
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