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IM BLICKPUNKT 
 

ARGUMENTE GEGEN EINE 
DEFLATIONSGEFAHR 

 
Die deutsche Wirtschaft wird in diesem Jahr stagnieren. Gleichzeitig stei-
gen die Verbraucherpreise mit rund 1 Prozent nur geringfügig an. Deshalb 
wird vor den Gefahren einer Deflation in Deutschland gewarnt. Ein Ver-
gleich mit der deflationären Entwicklung in Japan in den letzten Jahren 
zeigt aber, dass die zunächst scheinbaren Parallelen nicht gezogen werden 
können. Deutschland leidet nicht unter einer geplatzten Spekulationsblase. 
Außerdem ist das deutsche Bankensystem nicht im japanischen Ausmaß in 
Mitleidenschaft gezogen. Das ruhige Preisklima verschafft der deutschen 
Wirtschaft innerhalb der Europäischen Währungsunion vielmehr einen 
Wettbewerbsvorteil, den der Hochkostenstandort in seiner jetzigen Situation 
gut gebrauchen kann. Die Lehre, die aus der japanischen Entwicklung ge-
zogen werden kann, ist die Notwendigkeit, dringend erforderliche Struktur-
reformen umfassend durchzuführen. 
 
Die Diskussion über Deflationsgefahren hat sich in den letzten Jahren im-
mer wieder in den Vordergrund geschoben. Im Gefolge der Asienkrise wur-
de eine mögliche Deflation in Deutschland bereits in den Jahren 1998 und 
1999 diskutiert. Nach der Teuro-Debatte, die zu Beginn des letzten Jahres 
noch die Angst vor Inflationsspiralen auslöste, gilt die Deflationsgefahr be-
reits seit Mitte des Jahres 2002 wieder als ein aktuelles Wirtschaftsthema. 
Eine Studie des Internationalen Währungsfonds (IMF) kam zu dem Ergeb-
nis, dass für Deutschland die Gefahr einer milden Deflation beträchtlich sei 
(IMF, 2003). 
 
Im folgenden Beitrag werden zunächst die wesentlichen Kennzeichen einer 
Deflations-Depressions-Spirale kurz dargestellt. Danach wird für Deutsch-
land untersucht, welche Argumente für und gegen eine akute Deflationsge-
fahr sprechen. Dabei werden Parallelen zur deflationären Entwicklung in 
Japan in den letzten Jahren gezogen. 
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Deflation verstanden als ein monetäres Phänomen ist das Gegenteil von In-
flation, das heißt ein dauerhafter und auf breiter Front angelegter Rückgang 
der Verbraucherpreise im Vergleich zum Vorjahr. Eine Deflation im Sinne 
eines realwirtschaftlichen Phänomens geht weit über dies hinaus. Schocks, 
wie beispielsweise eine Boomphase und das Platzen einer dadurch ausgelös-
ten Spekulationsblase, gelten als Auslöser für eine Deflations-Spirale. In 
den Analysen zur Weltwirtschaftskrise der dreißiger Jahre wurde darauf 
hingewiesen, dass einer Deflation in der Regel eine wirtschaftliche Überhit-
zungsphase vorausgeht. In diesen Boomzeiten werden die zukünftigen In-
vestitionserträge als zu optimistisch eingeschätzt. Dadurch werden Produk-
tionskapazitäten aufgebaut, und die Vermögenspreise steigen stark an. Platzt 
schließlich eine solche Vermögensblase, dann schränken zunächst Unter-
nehmen ihre Investitionen und Haushalte ihren Konsum ein. Es entstehen 
Überkapazitäten und Nachfragelücken, die sich dämpfend auf die Preisent-
wicklung auswirken. Der Druck auf die Preise ist umso stärker, je länger die 
Nachfragelücken vorherrschen. Gehen schließlich die Preise sogar absolut 
betrachtet zurück, dann kann sich dies über verschiedene Kanäle zu einer 
ernsten Deflations-Depressions-Spirale auswachsen (Bernanke, 1995; IMF, 
2003; Deutsche Bundesbank, 2003; Wagner, 2003). 
 
Vermögensverluste, Überkapazitäten, die Anpassungsrezession und schließ-
lich ein starker und dauerhafter Verfall der Preise lassen die Unternehmens-
gewinne sinken. Ein anhaltender Gewinneinbruch kann eine Volkswirt-
schaft wiederum über mehrere Wirkungsketten belasten:  
1. Verluste treiben Unternehmen in den Konkurs. Zudem bremsen niedrige 

Gewinne die Investitionsmöglichkeiten und -anreize bei den verbleiben-
den Unternehmen. Dies wiederum dämpft die Investitionen und damit 
auch die Nachfrage in einer Volkswirtschaft trotz sinkender Preise.  

2. Rückläufige Gewinne belasten die weitere Entwicklung am Aktien-
markt. Über Vermögenseffekte wird der Konsum der privaten Haushalte 
beeinträchtigt. Geringere Konsumausgaben bremsen dann die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage bei insgesamt fallenden Preisen. Verschärft 
wird dieses Problem auch, weil sich die Verbraucher in Erwartung wei-
ter sinkender Preise beim Konsum zurückhalten. Dieser strategische 
Konsumattentismus führt dazu, dass mehr gespart wird. Fallende Preise 
erhöhen zudem den Realwert des Geldes und das Horten von Geld wird 
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belohnt. Die privaten Ersparnisse wandern in die verzinste Geldhaltung, 
statt in produktive Investitionen. 

3. Sinkende Vermögenswerte, zum Beispiel Aktienkurse und Immobilien-
preise, können zudem die Verschuldungssituation verschärfen. Irving 
Fisher (1933) hat in seiner Schulden-Deflations-Theorie auf die Schul-
denproblematik fallender Güterpreise hingewiesen: Sind die Vermö-
genspreise niedriger als die Schulden, dann steigt zum einen die Insol-
venzgefahr. Zum anderen erhöhen sinkende Preise den Realwert der 
Nominalschulden. Nominal konstante Schuldenverpflichtungen können 
bei sinkenden Preisen schwerer bedient werden. Kreditausfälle, Panik-
verkäufe und Bankenkrisen können dann wie in den dreißiger Jahren die 
Folge sein. Allerdings erhöhen sich durch sinkende Preise die Realver-
mögen, was wiederum belebend auf die Konsumnachfrage wirken kann. 

 
Außerdem beeinträchtigen sinkende Preise die Wirtschaft, wenn sie die 
Kostensituation von Unternehmen verschlechtern: Fallende Preise führen 
dazu, dass die Realzinsen bei konstanten Nominalzinsen ansteigen. Selbst 
bei Nominalzinsen von null führen sinkende Preise zu positiven und be-
schleunigende negative Veränderungsraten zu ständig ansteigenden Real-
zinsen. Dadurch verschlechtern sich die Investitionsbedingungen und über 
rückläufige Investitionen wird die Gesamtnachfrage geschwächt. Gehen die 
Preise zurück, dann steigen außerdem bei gleich bleibenden Nominallöhnen 
die realen Arbeitskosten, die für die Arbeitsnachfrage der Unternehmen ent-
scheidend sind. Dies veranlasst die Unternehmen Arbeitskräfte zu entlassen. 
Folglich gehen das Masseneinkommen, der Konsum und die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage trotz sinkender Preise zurück. Dabei muss allerdings 
bedacht werden, dass fallende Preise bei konstanten Nominallöhnen zu stei-
genden Realeinkommen führen, die wiederum die Kaufkraft der Beschäftig-
ten erhöhen. 
 
Diese Ausführungen sollen theoretische Transmissionswege darstellen, über 
die fallende Preise zu einem sich selbst verstärkenden wirtschaftlichen Ab-
wärtsprozess führen können. Im Folgenden wird dargestellt, welche Merk-
male die wirtschaftliche Entwicklung in Japan, die des Weiteren als Ver-
gleichsmaß für die aktuelle Situation in Deutschland dienen soll, in den 
neunziger Jahren aufweist. Dazu werden sieben Faktoren herangezogen, an-
hand derer ein deutsch-japanischer Vergleich vorgenommen wird.  

Kostenschub  
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Abbildung 1 
 
 
 

 
 

  
 

Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Köln. 

Inflation in Japan 
- Veränderung der Verbraucherpreise gegenüber Vorjahr in Prozent - 

Wirtschaftswachstum in Japan 
- Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegenüber Vorjahr 

in Prozent - 

Output-Lücke in Japan 
- Differenz zwischen tatsächlichem und potenziellem Bruttoinlandsprodukt 
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1. Preisentwicklung: Japan befindet sich seit 1999 durchgehend in einer 
Periode anhaltend fallender Preise. Die Verbraucherpreise dürften in 
diesem Jahr um 3,5 Prozent unter dem Niveau von 1998 liegen. Selbst 
die starken Ölpreissteigerungen in dieser Zeit konnten den Preisverfall 
nicht unterbrechen (Abbildung 1). 

2. Wirtschaftswachstum: Das japanische Bruttoinlandsprodukt ist in den 
letzten beiden Jahren kaum gewachsen (Abbildung 1). Die Wachstums-
erwartungen für 2003 liegen bei fast 1 Prozent. Seit dem Jahr 2000 hat 
sich die Nachfragelücke (Differenz zwischen tatsächlichem und poten-
ziellem Bruttoinlandsprodukt) wieder deutlich erhöht und lag im ver-
gangenen Jahr nach OECD-Berechnungen bei -1,5 Prozent des Potenzi-
als. Für 2003 wird ein Anstieg auf –1,8 Prozent erwartet. 

 
Abbildung 2 

Wechselkurs und japanische Exporte 
- Japanische Yen je US-Dollar und Veränderung der realen Exporte gegenüber 

Vorjahr in Prozent - 

Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Köln. 

 
3. Wettbewerbsfähigkeit: Die Aufwertung des Yen bis Mitte der neunziger 

Jahre verschlechterte die preisliche Wettbewerbsfähigkeit und dämpfte 
die Exporttätigkeit (Abbildung 2). Die anschließende Abwertung hat die 
Exporte nur kurz angeregt. Steigende Importe aus China setzten 
zugleich der japanischen Wirtschaft zu, und China wurde zum ernsthaf-
ten Konkurrenten auf den japanischen Exportmärkten.  
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4. Spekulationsblase: Als Auslöser der japanischen Wirtschaftsprobleme 
gilt das Platzen einer Spekulationsblase am japanischen Immobilien- 
und Aktienmarkt bereits Anfang der neunziger Jahre (Ahearne u. a., 
2002). Die Immobilien sind durch den Preisverfall heute weit weniger 
wert als der Kaufpreis und die damit verbundenen Schulden. Die Käufer 
müssen die teuren Immobilien, teilweise finanziert mit hohen Zinsen, 
tilgen. Das lähmt den Konsum. Die japanische Konsumschwäche kann 
derzeit aber nicht mit einem verstärkten Sparen erklärt werden. Die 
Sparquote der privaten Haushalte lag in 2002 mit 5,8 Prozent deutlich 
unter den Werten zu Beginn der neunziger Jahre mit rund 14 Prozent. 

 
Abbildung 3 

Zinsentwicklung in Japan 
- Langfristige Nominal- und Realzinsen in Prozent - 

Realzins: inflationsbereinigte jährliche Umlaufsrendite langfristiger Staatsanleihen. 
Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Köln. 
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nalzins (Abbildung 3). Zudem wurde eine Serie von keynesianischen 
Konjunkturprogrammen aufgelegt, die allerdings zu einer beständig stei-
genden staatlichen Verschuldung führten. Mit 147,2 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts war die Bruttoschuldenquote des japanischen 
Staats im Jahr 2002 mehr als doppelt so hoch wie im Jahr 1991 (64,5 
Prozent) und wie derzeit in Deutschland mit 62,4 Prozent (siehe Tabel-
le). 

6. Reformfähigkeit: Strukturreformen zur Stärkung der Anpassungsfähig-
keit der japanischen Wirtschaft kamen nicht voran. Angebot und Nach-
frage liefen zeitweise deutlich auseinander. Die ineffizienten Wirt-
schaftsstrukturen wurden konserviert, und die Überkapazitäten wurden 
aufgrund von Subventionen und niedrigen Zinsen nicht abgebaut. 

7. Bankenkrise: Spiegelbildlich häuften sich in den Bankenbilanzen die 
„faulen“ Kredite von ansonsten nicht überlebensfähigen Unternehmen. 
Dadurch geriet das japanische Finanzwesen in die Krise. Die Banken re-
agierten mit Verschleierungstaktiken und haben bis heute keine Bereini-
gung ihrer Bilanzen und damit des Unternehmenssektors vorgenommen. 
Die niedrigen Zinsen haben zudem die Finanzdisziplin im Bankenbe-
reich nicht gestärkt. Durch die Bankenkrise funktioniert der monetäre 
Transmissionsmechanismus nicht mehr. Geldpolitische Impulse errei-
chen die Realwirtschaft immer weniger (Krugman, 1998). Vor dem Hin-
tergrund ihrer eigenen Probleme sind die Banken bei der Kreditgewäh-
rung für Unternehmen und Haushalte sehr zurückhaltend (Kreditklem-
me). Die steigenden Realzinsen wirken zudem als Investitionsbremse. 

 
Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung in Japan werden im Folgenden 
nach dem gleichen Prinzip Argumente aufgeführt, die für und gegen eine 
deflatorische Entwicklung in Deutschland sprechen. 
 
1. Preisentwicklung: Die gemessenen Inflationsraten in Deutschland befin-
den sich seit dem Frühsommer letzten Jahres leicht oberhalb der 1-Prozent-
Marke. Zuletzt lagen sie im Juni 2003 um 1 Prozent über dem Vorjahres-
wert. Die aktuelle Ölpreis- und vor allem die Dollarentwicklung können vo-
rübergehend durch rückläufige Importpreise zu negativen Veränderungsra-
ten beim Verbraucherpreisindex im Vorjahresvergleich führen. Berücksich-
tigt man zudem, dass die gemessene Inflation höher sein kann als die tat-
sächliche, dann befinden sich die deutschen Inflationsraten bereits nahe an 
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der Nulllinie, also an der Grenze zur Deflation. Weil Qualitätsverbesserun-
gen von Gütern bei der Preismessung oftmals nicht adäquat berücksichtigt 
werden, wird die tatsächliche Teuerung durch den Preisindex überzeichnet.  
 
Grundsätzlich können in einem gemeinsamen Währungsraum wachstums-
schwache Länder wie Deutschland niedrigere Inflationsraten haben als 
wachstumsstarke Länder wie Irland oder Spanien. Tatsächlich ist dies ge-
genwärtig auch der Fall. Unterschiedliche Inflationsraten trotz einheitlicher 
Geldpolitik können mit gegenläufigen Konjunkturphasen und Wirtschafts-
politiken in den Teilgebieten sowie dem Balassa-Samuelson-Effekt erklärt 
werden. Letzterem zufolge ist der Aufholprozess der Länder mit einer ge-
ringeren wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit durch ein überdurchschnittli-
ches Produktivitätswachstum besonders in der Industrie gekennzeichnet. 
Diese Produktivitätsfortschritte eröffnen Spielräume für Lohnerhöhungen in 
der Industrie. Allerdings greifen diese Lohnerhöhungen oftmals auch auf die 
Sektoren mit niedrigeren Produktivitätserhöhungen – vor allem den Dienst-
leistungssektor – über. Da Dienstleistungen weniger international handelbar 
sind und sich damit dem internationalen Preiswettbewerb teilweise entzie-
hen, dürften hier Lohnerhöhungen leichter über die Preise an die Konsu-
menten überwälzt werden. Damit steigen dann in den aufholenden Volks-
wirtschaften die Preise insgesamt stärker an.  
 
In Deutschland herrscht derzeit kein genereller Preisrückgang vor (Abbil-
dung 4). Allenfalls kann von Preisniveaustabilität – sofern dies mit einer In-
flationsrate von 1 Prozent überhaupt vereinbar ist – die Rede sein. Die Infla-
tionsrate lag seit dem Jahr 1999 nur ein einziges Mal (Mai 2003) unter der 
1-Prozent-Marke. Das Argument, die Preisindizes überzeichnen die tatsäch-
liche Inflation, kann momentan damit abgeschwächt werden, weil den Qua-
litätsänderungen nunmehr stärker Rechnung getragen wird. Zudem erfolgte 
erst kürzlich eine Umbasierung des deutschen Preisindex für die Lebenshal-
tung. Damit ist der zur Preismessung verwendete Warenkorb noch relativ 
aktuell, und Qualitätsaspekte sind noch nicht so ausschlaggebend wie bei 
einer größeren Differenz zwischen Basisjahr und Beobachtungsjahr.  
 
Es gibt zudem keine Konjunkturprognosen, die einen Preisrückgang in 
Deutschland für das nächste Jahr vorhersagen. Auch Forschungsinstitute, 
die eindringlich vor einer Deflation warnen, weisen in ihren Preisprognosen 
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positive Inflationsraten aus (DIW, 2003). Die in Deutschland immer noch 
merklichen Lohnerhöhungen und die damit ansteigenden Lohnstückkosten 
sprechen zudem mittelfristig gegen ein anhaltend sinkendes Preisniveau 
(Deutsche Bundesbank, 2003). Trotz schlechter Wirtschaftslage sind die 
Arbeitskosten weiter angestiegen. Im ersten Quartal 2003 lagen die Arbeits-
kosten je Arbeitnehmerstunde um 2,5 Prozent über dem Vorjahreswert. Die 
Lohnstückkosten stiegen gleichzeitig um 0,7 Prozent gegenüber dem Vor-
jahr an. Damit gehen von der Lohnseite keine deflatorischen Tendenzen aus. 
Auch die Entwicklung der Erzeugerpreise, die im ersten Halbjahr 2003 um 
1,6 Prozent über dem entsprechenden Vorjahreswert lagen, weist zumindest 
für den Industriedurchschnitt am aktuellen Rand auf keinen Preisverfall hin. 
 
Abbildung 4 

Preisentwicklung in Deutschland 
- Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent - 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Köln.  

 
2. Wirtschaftswachstum: Wie Japan hat auch Deutschland bereits seit Mitte 
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das „output gap“ im Jahr 2002 auf 1,3 Prozent, und es dürfte in diesem Jahr 
auf über 2 Prozent des potenziellen Bruttoinlandsprodukts ansteigen.  
 
Abbildung 5 

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 
- Saisonbereinigte Werte in Milliarden Euro (rechte Skala) und  
Veränderung gegenüber Vorquartal in Prozent (linke Skala) - 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Köln. 

 
Trotz der schwachen Binnenkonjunktur darf das Argument einer Nachfrage-
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Frage gestellt werden, ob die Output-Lücke weiterhin stark ansteigt. 
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New Economy) zunächst schneller als die Nachfrage, dann sinkt das Preis-
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Öl − führt zu niedrigeren Preisen, gleichzeitig aber auch zu einer höheren 
gesamtwirtschaftlichen Produktion und Nachfrage. Vorübergehend sinkende 
Preise sind also kein realwirtschaftliches Problem, wenn sie etwa auf rück-
läufige Ölpreise zurückzuführen sind.  
 
Die Konsumschwäche und die Investitionsrückgänge beruhen in Deutsch-
land nicht auf der Erwartung sinkender Preise (Deutsche Bundesbank, 
2003). Von strategischer Konsumzurückhaltung kann hier zu Lande keine 
Rede sein. Die Konsumschwäche im vergangenen Jahr kann zum einen mit 
der Teuro-Diskussion begründet werden, also dem Gegenteil von Deflation. 
Zum anderen begrenzen die katastrophale Arbeitsmarktentwicklung, stei-
gende Steuern und die Sozialabgaben das Einkommens- und Konsumwachs-
tum. Der jüngste Anstieg des Sparens der privaten Haushalte auf 10,4 Pro-
zent des verfügbaren Einkommens ist kein Deflationssignal. Die niedrige 
Sparquote der Jahre 1999 und 2000 in Höhe von 9,8 Prozent war durch die 
enorme Zunahme der Aktienkurse begründet. Vermögenszuwächse mussten 
dabei weniger aus dem laufenden Einkommen erspart werden. Außerdem ist 
in Deutschland der Durchschnitt der neunziger Jahre mit 11,4 Prozent höher 
als die aktuellen Sparquoten. 
 
3. Wettbewerbsfähigkeit: Die aktuelle Euro-Aufwertung schwächt die Wett-
bewerbsfähigkeit Deutschlands. Damit kann die für das deutsche Wirt-
schaftswachstum in den letzten Jahren entscheidende Exportwirtschaft be-
einträchtigt werden. Dies ist durchaus vergleichbar mit der Yen-Aufwertung 
bis Mitte der neunziger Jahre und der zeitweisen Exportschwäche Japans. 
 
Die Aufwertung des Euros schwächt zudem die Einfuhrpreise und wirkt 
somit zum einen dämpfend auf die Inflationsrate ein. Zum anderen verbilligt 
der stärker werdende Euro die Importe insgesamt. Die deutschen Verbrau-
cher haben dann – etwa bei einer billigeren Ölrechnung – auch mehr Geld 
für den Kauf heimischer Produkte, was wiederum der Deflationsgefahr ent-
gegenwirkt. Oder anders ausgedrückt: Durch die rückläufigen Importpreise 
verbessern sich die deutschen „terms of trade“, was letztlich einer Realein-
kommensverbesserung entspricht, welche die Kaufkraft im Inland erhöht. 
 
Das Phänomen Deflation muss zudem immer für einen gesamten Währungs-
raum gesehen werden (Mayer, 2003). Es ist ein Unterschied, ob die Preise 
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in einem Teilgebiet einer Währungsunion oder im gesamten Währungsraum 
fallen. Derzeit besteht für den gesamten Euroraum keine Deflationsgefahr. 
Wenn aber die Preise in Deutschland weniger stark steigen als im übrigen 
Währungsraum, dann wird die deutsche Wirtschaft im Verhältnis zu ande-
ren Regionen des Europäischen Währungsraums preisgünstiger (Fels, G., 
2003). Einheimische Produzenten gewinnen Wettbewerbsvorteile. Erhöhen 
sich dadurch die deutschen Exporte in den Euroraum, dann wirkt dies et-
waigen deflationären Tendenzen entgegen. Über den internationalen Preis-
zusammenhang und die Nachfrageverschiebungen steigen die Preise 
schließlich wieder. Eine Währungsunion mit festen Wechselkursen ist dann 
wie eine Versicherung gegen eine Deflation in Teilräumen (Issing, 2003). 
Gegen dieses Argument kann zwar vorgebracht werden, dass ein deflationä-
res Deutschland in der gesamten Europäischen Währungsunion (EWU) eine 
Deflations-Spirale auslösen kann. Da in der EWU jedoch keine Lohnzu-
rückhaltung geübt wird (Lesch, 2003), bestehen von der Kostenseite her 
keine deflatorischen Gefahren für den gesamten Euroraum.   
 
4. Spekulationsblase: Auch in Deutschland ist eine Spekulationsblase ge-
platzt. Die deutschen Aktienkurse sind in den Jahren 2001 und 2002 nach 
einem starkem Anstieg in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre erheblich 
eingebrochen, was sich vor allem negativ in den Bilanzen der Banken und 
Versicherungen niederschlug. 
 
Der Verfall der Vermögenspreise und die Auswirkungen auf Verbraucher 
und Unternehmen waren offensichtlich in Deutschland nicht so gravierend 
wie in Japan. Zum einen haben sich die Aktienkurse seit März 2003 wieder 
deutlich erholt. Zum anderen gab es keinen Rückgang der Immobilienpreise 
in Deutschland. Eine Immobilienblase wird von den Notenbanken als ge-
fährlicher eingestuft als eine Aktienblase – wie etwa die Blase der High-
Tech-Aktien (Issing, 2003). Es sind mehr private Haushalte beeinträchtigt, 
und die Banken sind in stärkerem Ausmaß betroffen. 
 
5. Wirtschaftspolitik: Es wird zuweilen der Vorwurf einer zu restriktiven 
Geldpolitik für Deutschland artikuliert (DIW, 2003). Eine einheitliche 
Geldpolitik für den Euroraum durch die Europäische Zentralbank (EZB) 
kann vor dem Hintergrund der Wachstums- und Inflationsunterschiede in 
Europa nicht für alle Länder optimal sein. Damit seien die Euroraum-Zinsen 
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bezogen auf die wirtschaftliche Lage in Deutschland derzeit zu hoch. Au-
ßerdem wird befürchtet, dass die deutsche Fiskalpolitik infolge der Ver-
schuldungsgrenzen des Stabilitätspakts eine Wachstumsbremse sei (Bofin-
ger/Flassbeck, 2002). 
 
Die EZB kann keine Zinspolitik für deutsche Wirtschaftsverhältnisse betrei-
ben. Denn dann entstünden bei deutlich voneinander abweichenden Kon-
junkturverläufen in den einzelnen Ländern – was derzeit nicht der Fall ist – 
stabilitätspolitische Probleme. Außerdem würde eine zu lockere Geldpolitik 
den erforderlichen Reformdruck in Deutschland vermindern. 
 
Abbildung 6 

Zinsentwicklung in Deutschland 
- Langfristige Nominal- und Realzinsen in Prozent - 

Realzins: inflationsbereinigte jährliche Umlaufsrendite langfristiger Staatsanleihen. 
Quelle: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft Köln.  

 
Der Vorwurf einer zu restriktiven Geldpolitik ist nicht haltbar. Die Geldver-
sorgung der Euro-Länder und auch Deutschlands ist nicht knapp. Die lang-
fristigen Nominalzinsen waren im Juni 2003 in Deutschland mit 3,3 Prozent 
im intertemporalen Vergleich niedrig. Das gilt auch für die Realzinsen, die 
sich seit Beginn des Jahres 2003 zwischen 2,3 und 2,9 Prozent bewegen 
(Abbildung 6). In den achtziger Jahren lagen sie durchschnittlich bei 4,9 
Prozent, in den neunziger Jahren bei 4 Prozent. Die EZB hat allerdings mit 
einem kurzfristigen Leitzins von 2 Prozent derzeit noch Spielraum, der bei 
einer ausbleibenden Erholung in absehbarer Zeit genutzt werden kann. Un-
terstellt man bei der Taylor-Regel zur Bestimmung eines angemessenen 

0

1

2

3

4

5

6

Jan
02

Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez Jan
03

Feb Mrz Apr Mai Jun 

Nominalzins

Realzins



 

 

 2/2003 

14

Kurzfristzinses für das Jahr 2003 ein Output-Gap (Y-Y*) von –2 Prozent, 
einen gleichgewichtigen Realzins r von 2 Prozent (Gern u. a., 2003) und ei-
ne Zielinflationsrate (P*) von 2 Prozent, dann ergibt sich gemäß der Formel 
i = P + r + 0,5(P-P*) + 0,5(Y-Y*) bei der gegenwärtig erwarteten Inflations-
rate (P) von 1 Prozent ein kurzfristiger Taylor-Zins (i) in Höhe von 1,5 Pro-
zent. Kritiker einer zu expansiven Geldpolitik weisen aber darauf hin, dass 
eine weitere monetäre Lockerung nicht unbedingt die Investitions- und 
Konsumnachfrage – also die Realwirtschaft – anregen würde, sondern wie 
in den vergangenen 15 Jahren verschiedene Vermögenswertblasen alimen-
tiert (Fels, J., 2003).  
 
Der Vorwurf, der Stabilitätspakt und seine Konsolidierungsauflagen würgen 
verglichen mit der Brüning‘schen Sparpolitik in den dreißiger Jahren die 
deutsche Wirtschaft ab, ist ebenfalls nicht haltbar. Die Staatsausgaben stei-
gen bei konjunkturell bedingten Einnahmeausfällen nach wie vor an. Letzt-
lich geht es in der deutschen Konsolidierungsdiskussion vielmehr darum, in 
welchem Ausmaß die Defizite steigen und somit um wie viel das Defizit-
Kriterium des Stabilitätspakts missachtet wird (Issing, 2003). 
 
6. Reformfähigkeit: Sowohl die deutschen als auch die japanischen Politiker 
müssen sich den Vorwurf gefallen lassen, die Wachstumsprobleme nicht ur-
sachenadäquat anzugehen. Strukturerhaltung und eine hohe Konsensnei-
gung sind auch vor dem Hintergrund der demographischen Anpassungslas-
ten in beiden Ländern schwere Hypotheken für die Wachstumskräfte. Beim 
Blick auf bestimmte Messzahlen, die jedoch nur begrenzte Aussagen zum 
Staatseinfluss zulassen, ergeben sich bei der Staats- und Abgabenquote 
leichte Vorteile für Japan (Tabelle). Während allerdings diese Quoten in 
Deutschland seit 1991 auf höherem Niveau konstant geblieben sind, kam es 
in Japan zu einem deutlichen Anstieg. Zudem ist die Verschuldungssituation 
in Japan erheblich schwerwiegender als in Deutschland.  
 
Zwar leidet Deutschland unter rigiden Arbeitsmärkten, aber in Japan haben 
schuldenfinanzierte Subventionen und Nullzinsen sowie eine zögerliche Re-
strukturierungspolitik den Abbau der Überkapazitäten erschwert. Spiegel-
bild dessen sind die faulen Kredite in den Bankenbilanzen und die Kredit-
klemme. 
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Tabelle 

Staatseinfluss im deutsch-japanischen Vergleich 
- in Prozent des Bruttoinlandsprodukts; OECD-Abgrenzungen - 

 
  1991 2002 
Staatsquote1) Deutschland 

Japan 
47,1 
31,8 

48,6 
38,6 

Abgabenquote2) Deutschland 
Japan 

44,1 
33,7 

45,0 
31,4 

Schuldenquote3) Deutschland 
Japan 

38,8 
64,5 

62,4 
147,2 

Defizitquote4) Deutschland 
Japan 

-2,9 
1,8 

-3,6 
-7,1 

1) Staatsausgaben. 2) Gesamte Steuer- und nicht steuerliche Einnahmen. 3) Bruttoschulden des Staats.      4) 
Neuverschuldung (negatives Vorzeichen: Defizit). 
Quelle: OECD; Institut der deutschen Wirtschaft Köln. 

 

 

 
7. Bankenkrise: Die deutschen Banken haben auch infolge des Aktiencrashs 
der vergangenen Jahre erhebliche Ertragsprobleme, was sich im Kreditan-
gebotsverhalten der Banken niederschlägt. Ein Teil der deutschen Unter-
nehmen – vor allem im Mittelstand – klagt derzeit über Finanzierungsprob-
leme (DIHK, 2003). 
 
Allerdings sind die Ursachen und das Ausmaß der Finanzierungsprobleme 
in beiden Ländern deutlich unterschiedlich (BdB, 2003). Die Not leidenden 
Kredite belaufen sich in Deutschland nach Schätzungen auf 1 Prozent, in 
Japan auf 8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. In Deutschland ist das Ban-
kensystem trotz mancher Schwierigkeiten nicht in Gefahr. Die Kreditver-
sorgung in Deutschland ist generell gesichert, allerdings wird dem gestiege-
nen Insolvenzrisiko infolge der schlechten Konjunktur mehr Rechnung ge-
tragen (Deutsche Bundesbank, 2003). Deutsche Banken und Versicherun-
gen stellen sich in höherem Maß den aktuellen Problemen und agieren nicht 
mit Verschleierungstaktiken wie in Japan. 
 
Deutschland befindet sich im Gegensatz zu anderen Industrieländern, die 
von Ölpreissteigerungen, Wechselkursaufwertungen, dem Ende der New-
Economy-Euphorie, der nachlassenden Weltwirtschaft infolge geopoliti-
scher Unsicherheiten gleichermaßen getroffen wurden, in einer andauernden 
Stagnationsphase. Diese höhere Störanfälligkeit liegt in den Strukturprob-
lemen begründet, also im Wesentlichen im deutschen Arbeitsmarkt- und 

Strukturreformen 
beschleunigen 
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Sozialsystem und ihren negativen Auswirkungen auf die Angebotskräfte. 
Die deutschen Wachstumsprobleme resultieren daraus, dass die Produkti-
onsfaktoren Arbeit, Humankapital und Kapital nicht effizient genutzt wer-
den. Der sachlich falsche Vergleich mit Japan und die Beschwörungen einer 
Deflationsgefahr führen dazu, dass die längst überfälligen Reformen in den 
Hintergrund treten. Die Deflationsdebatte verstärkt die bestehende Unsi-
cherheit in der deutschen Wirtschaft. Ein Aufbrechen des Investitions- und 
Konsumstaus kann lediglich die Politik bewirken, indem sie die überfälligen 
Strukturreformen endlich tatkräftig angeht.  
 
 
Juli 2003 Michael Grömling

_________________ 
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*** 
 
 

Arguments Against the Threat of a Deflation 
 
In the face of stagnant growth and low inflation, some economists warn a-
gainst the danger of deflation in Germany. Actually the state of the German 
economy shows no parallels with recent deflationary developments in Ja-
pan. Germany neither suffers from a bursted speculative bubble nor is the 
German banking system as impaired as the Japanese one. Furthermore, the 
moderate price increases give the German economy a slight competitive ad-
vantage within the European Monetary Union. The lesson from the Japanese 
experience is, therefore, that the ghost of deflation can best be banished by 
implementing the overdue structural reforms swiftly. 
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