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Weltkonjunktur belebt sich
spiirbar

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jiirgen Gern,
Martin Plodt, Bjorn van Roye, Joachim Scheide
und Tim Schwarzmiiller

Zusammenfassung:

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft haben
sich zum Jahreswechsel 2013/2014 aufgehellt.
Faktoren, die die Weltkonjunktur in den ver-
gangenen beiden Jahren spiirbar belasteten,
haben an Bedeutung verloren. In den Verei-
nigten Staaten ist die Konsolidierung im pri-
vaten Sektor weit vorangekommen, im Euro-
raum beginnen die ergriffenen strukturellen
Anpassungsmafinahmen Friichte zu tragen,
und in wichtigen Schwellenlindern hat die
Konjunktur zuletzt an Fahrt gewonnen. Die
Zunahme der Weltproduktion diirfte im Jahr
2014 mit voraussichtlich 3,7 Prozent merklich
hoher ausfallen als 2013 (2,9 Prozent). Fiir
2015 erwarten wir mit 4 Prozent eine noch-
mals stdrkere Zunahme der globalen Produk-
tion.

Die Weltkonjunktur hat im Verlauf des Jahres
2013 deutlich an Schwung gewonnen. Aller-
dings expandierte die Weltwirtschaft nach der
sehr geringen Dynamik im zweiten Halbjahr
2012 auch noch zu Beginn des ablaufenden
Jahres nur schwach. Daher diirfte das globale
Bruttoinlandsprodukt im Jahresdurchschnitt
2013 mit 2,9 im Prozent nochmals langsamer
gestiegen sein als im Jahr zuvor, in dem mit 3,1
Prozent bereits eine sehr mifige Zunahme
verzeichnet worden war.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ging die Zuwachsrate vor allem wegen einer
merklich schwicheren Expansion in den Verei-
nigten Staaten gegeniiber dem Vorjahr noch-
mals etwas zuriick. Hier spielte die Unsicher-
heit im Zusammenhang mit dem Parteienstreit
um die Finanzpolitik sowie die resultierende
deutliche finanzpolitische Straffung eine wich-
tige Rolle. Im zweiten Halbjahr belebte sich die
US-Konjunktur ungeachtet neuerlicher Irritati-
onen durch die Politik spiirbar. Im Euroraum
belastet die notwendige Bereinigung von Ver-
schuldungsexzessen weiterhin die Nachfrage
und zwingt zu strukturellen Veranderungen auf
der Angebotsseite, die kurzfristig mit Einkom-
menseinbufBen verbunden sind und Konsu-
menten wie Investoren verunsichern. Immerhin
wurde die Rezession im Sommerhalbjahr iiber-
wunden, auch wenn die konjunkturelle Bele-
bung zunichst noch sehr zaghaft ausfiel. Im
Jahresergebnis schrumpfte das Bruttoinlands-
produkt im Euroraum freilich nochmals, wenn-
gleich etwas weniger stark als im Jahr zuvor.
Noch stirker als in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften verringerte sich die Zuwachsrate
der Produktion in den Schwellenldndern.
Neben den fehlenden Impulsen von der Nach-
frage aus den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften macht sich inzwischen bemerkbar,
dass sich das zugrunde liegende Wachstums-
tempo infolge von binnenwirtschaftlichen
Problemen offenbar verlangsamt hat. In einer
Reihe von Landern kam es zudem im Sommer
zeitweise zu erheblichen Kapitalabfliissen, weil
Investoren angesichts der angekiindigten Ein-
leitung einer geldpolitischen Wende in den Ver-
einigten Staaten die Risiken ihrer Anlagen zu
vermindern suchten. Aber auch in den Schwel-
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lenlandern hat sich die wirtschaftliche Dynamik
nach der Jahreswende wieder verstirkt.
Betrachtet man die Entwicklung im Verlauf,
hellt sich das Bild freilich deutlich auf. Im drit-
ten Quartal wurde mit 4,4 Prozent die hochste
Zuwachsrate der Weltproduktion seit Ende
2010 verzeichnet (Abbildung 1). Darauf dass

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 2007-2013
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quel-
len; eigene Berechnungen.

diese Expansion kein AusreiBer war, deutet der
IfW-Indikator fiir die weltwirtschaftliche Akti-
vitdt hin, der auf der Basis von Stimmungsindi-
katoren aus 42 Liandern berechnet wird. Er sig-
nalisiert fiir das Schlussquartal des Jahres sogar
eine noch groBere Dynamik der Produktion.
Differenziert man den Indikator nach Liander-
gruppen, so zeigt sich, dass die Verbesserung
der Stimmung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften besonders ausgepragt ist, wahrend
sich die Zuversicht bei den Unternehmen in den
Schwellenldndern vergleichsweise wenig erhoht
hat (Abbildung 2).

Die Industrieproduktion ist in der Welt ins-
gesamt im Verlauf des Jahres zwar etwas be-
schleunigt gestiegen, ihre Dynamik ist aber
nach wie vor verhalten. Im September war sie
3,4 Prozent hoher als ein Jahr zuvor und hat
damit nur wenig rascher zugenommen als das
Bruttoinlandsprodukt. Die Schwellenldander ver-

Abbildung 2:
Weltwirtschaftsklima nach Léandergruppen 2007-2013
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis der
im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fir 42 Lander
(34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellenlander).

Quelle: Eigene Berechnungen.

zeichnen zwar nach wie vor einen stirkeren
Anstieg der Industrieproduktion als die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften. In den Schwel-
lenldndern blieb der AusstoB3 der Industrie aber
sogar hinter der gesamtwirtschaftlichen Expan-
sionsrate zuriick, wiahrend er in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften merklich schnel-
ler stieg als das Bruttoinlandsprodukt. Hierzu
trug vor allem ein Aufschwung in der Industrie
in den Vereinigten Staaten und in besonderem
MaBe in Japan bei, wihrend die Industriepro-
duktion im Euroraum weiter deutlich zuriick-
ging (Abbildung 3). Vergleichsweise schwach
entwickelte sich im bisherigen Verlauf des Jah-
res der Welthandel, auch wenn er zuletzt etwas
angezogen hat. Dabei beschleunigte sich die
Expansion im AuBenhandel allerdings lediglich
in den Schwellenldndern deutlich. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ist die Dyna-
mik nach wie vor gering (Abbildung 4).

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
weltweit im Jahr 2013 deutlich verlangsamt. In
den fortgeschritten Volkswirtschaften insge-
samt ist die Inflationsrate von einer Rate von
1,8 Prozent im Herbst 2012 auf nur noch 1 Pro-
zent im Oktober gefallen (Abbildung 5). Zu-
riickzufiihren ist dies nicht nur auf den Fortfall
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Abbildung 3:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2007-2013
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

preissteigernder Wirkungen vonseiten der Roh-
stoffpreise, auch die Kernrate der Inflation
nahm etwas ab. Im Jahr 2013 ist der Olpreis —
bei betrachtlichen Schwankungen im Verlauf —
in der Tendenz nicht mehr gestiegen, die Preise
anderer Rohstoffe waren bis zum Herbst sogar
riickldufig (Abbildung 6). In einer Reihe von
Schwellenldndern — ebenso wie in Japan — wur-
den die inflationsddmpfenden Wirkungen nied-
rigerer Rohstoffpreise allerdings durch eine
starke Abwertung der heimischen Wihrung
iiberdeckt (Abbildung 7).

Abbildung 4:
Welthandel 2007-2013
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Quelle: CPB, World Trade Monitor, eigene Berechnungen.

Abbildung 5:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2006—-2013
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nungen.
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Abbildung 6:
Rohstoffpreise 2000-2013
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Abbildung 7:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008-2013
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Konjunktur in den Vereinigten
Staaten gewinnt an Fahrt

Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten
Staaten ist im laufenden Jahr moderat geblie-
ben. Zwar hat sich im Sommerhalbjahr der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts deutlich be-
schleunigt. Im Winterhalbjahr zuvor war er
aber auch recht schwach gewesen. Uberdies war
die Beschleunigung zu einem Gutteil Sonder-
effekten geschuldet.! Alles in allem befinden
sich die Vereinigten Staaten nach wie vor in ei-
ner Phase allméahlicher Erholung, wie sie im
Anschluss an Finanz- und Immobilienkrisen ty-
pisch ist.2 Zuletzt mehrten sich allerdings die
Anzeichen dafiir, dass die zugrunde liegende
konjunkturelle Expansion im Prognosezeitraum
an Fahrt gewinnt. Gleichwohl wird die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nicht zu dem
Wachstumspfad, den sie vor der Finanzkrise im
Jahr 2008 verzeichnet hatte, zuriickkehren
(Abbildung 8).

Im dritten Quartal expandierte das Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate
von 3,6 Prozent, nach 2,5 Prozent im zweiten
Quartal (Abbildung 9). MaBgeblich fiir den be-
schleunigten Produktionsanstieg war, dass die
Vorriate der Unternehmen rascher stiegen als
zuvor; die Vorratsveranderungen lieferten einen
Beitrag von 1,8 Prozentpunkten zum Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts. Der verstiarkte Auf-
bau der Vorrite ist wohl in wesentlichen Teilen
nicht freiwillig erfolgt; eine gestiegene Unsi-
cherheit iiber die finanzpolitischen Rahmenbe-
dingungen diirfte dazu beigetragen haben, dass
der Absatz der Unternehmen hinter den Er-
wartungen zuriickgeblieben ist.3 So legten die

1Zu diesen Sondereffekten zahlen neben kurzfristi-
gen Schwankungen bei den Vorratsverdnderungen
auch Schwankungen bei den Verteidigungsausgaben
und bei den Bauinvestitionen der Unternehmen.

2Vgl. Jannsen und Scheide (2010) sowie Jannsen
und Scheide (2013).

3 Die politischen Auseinandersetzungen beziiglich
des Budgets fiir das Haushaltsjahr 2014 und der An-
hebung der Schuldenobergrenze spitzten sich im Ver-
lauf des dritten Quartals zusehends zu.
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Abbildung 8:
Bruttoinlandsprodukt und Wachstumspfad in den
Vereinigten Staaten 2005-2015
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; eigene Berechnungen.

Abbildung 9:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten
Staaten 2007-2013
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts.

privaten Konsumausgaben lediglich um 1,4 Pro-
zent zu, so langsam wie seit dem vierten Quartal
2009 nicht mehr. Auch der Zuwachs der Anla-
geinvestitionen verlangsamte sich etwas, vor
allem weil die Ausriistungsinvestitionen ledig-
lich stagnierten. Die privaten Bauinvestitionen

expandierten — wenn auch in leicht verringer-
tem Tempo — hingegen weiterhin kraftig. So-
wohl die Investitionen in den Wirtschaftsbau
als auch die privaten Wohnungsbauinvestitio-
nen legten erneut um mehr als 10 Prozent zu.
Die Staatsausgaben stiegen erstmals seit einem
Jahr wieder, vor allem weil die Kommunen und
Bundesstaaten ihre Ausgaben merklich erhéh-
ten, nachdem diese zuvor in der Tendenz rund
vier Jahre gesunken waren.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich bis zuletzt
weiter verbessert. Seit August legt die Zahl der
Beschiftigten um rund 200 000 pro Monat zu
(Abbildung 10). Im laufenden Jahr diirfte sie

Abbildung 10:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2007-2013
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damit dhnlich wie in den vergangenen beiden
Jahren um insgesamt etwas mehr als 2 Millio-
nen gestiegen sein. Die Zahl der Beschéftigten
liegt damit zwar immer noch um mehr als eine
Million unter dem Niveau, das vor der Finanz-
krise verzeichnet worden war (wahrend der
Finanzkrise waren mehr als 8 Millionen Stellen
verloren gegangen). Beim gegenwértigen Tem-
po des Beschiftigungsaufbaus wird dieses Ni-
veau im kommenden Jahr aber erstmals wieder
iiberschritten werden. Dabei konzentriert sich
der Stellenaufbau vor allem auf den Dienstleis-
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tungssektor.4 Im November trug der recht kraf-
tige Anstieg der Beschiftigung dazu bei, dass
die Arbeitslosenquote recht deutlich — um 0,3
Prozentpunkte auf 7 Prozent — zuriickging. Ein
GroBteil des Riickgangs der Arbeitslosenquote
wihrend der vergangenen Jahre ist aber nach
wie vor auf einen Riickgang der Partizipations-
rate zuriickzufiihren.

Vor dem Hintergrund der fortschreitenden
Besserung der Lage am Arbeitsmarkt sah die
US-Notenbank sich veranlasst, die Markte auf
einen allmihlichen Ausstieg aus der Politik zu-
satzlicher Anleihekiaufe (,QE3“) vorzubereiten.
Ankiindigungen im Mai und Juni, die signali-
sierten, dass der Umfang, mit dem die Anleihe-
bestinde der Fed ausgeweitet werden, von mo-
natlich 85 Mrd. Dollar voraussichtlich ab Sep-
tember allmahlich zurilickgefahren werden
wiirde (,tapering®), hatte allerdings zur Folge,
dass die langerfristigen Zinsen fiir Hypotheken
und US-Staatsanleihen deutlich anzogen. Hinzu
kam, dass im Zuge der politischen Auseinan-
dersetzungen iiber das Budget und die Anhe-
bung der Schuldenobergrenze die Risiken fiir
die US-Konjunktur aus Sicht der Fed offenbar
zugenommen hatten. So verzichtete die Noten-
bank im Herbst zunichst auf die annoncierte
Verringerung des geldpolitischen Expansions-
grades. Am 18. Dezember wurde dann aber be-
schlossen, den Umfang der monatlich zusétzlich
gekauften Wertpapiere um 10 Mrd. auf 75 Mrd.
Dollar zu verringern. Inzwischen ist allerdings
die Arbeitslosenquote auf 7 Prozent zuriickge-
gangen, das Niveau, fiir das der Notenbankpra-
sident Bernanke urspriinglich in Aussicht ge-
stellt hatte, ganz auf zusitzliche Anleihekdufe
zu verzichten. Dies verdeutlicht die Problema-
tik, die mit dem Verkniipfen der Geldpolitik an
die zukiinftige Entwicklung der Arbeitslosen-
quote verbunden ist: Die Arbeitslosenquote
wird erheblich von Faktoren beeinflusst, die —
wie beispielsweise die Partizipationsrate — al-
lenfalls mittelbar im Einflussbereich der Geld-
politik liegen. Wir rechnen nach den jiingsten

4 Diese Tendenz ldsst sich bereits seit Beginn des
Beschiftigungsaufschwungs im Jahr 2010 beobach-
ten. Vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2012: 10).

Erfahrungen mit der Fed damit, dass sie die
Anleihekiufe nur langsam zuriickfahrt. Nach
dem Abschluss dieses Prozesses, den wir fir
den Herbst 2014 erwarten, diirfte die Fed ihren
Leitzins noch fiir geraume Zeit in der Band-
breite zwischen o und 0,25 Prozent belassen.
Wir gehen davon aus, dass sie ihn erst gegen
Ende des Jahres 2015 erhoht.

Die Finanzpolitik stand im Herbst im Zei-
chen der Verhandlungen iiber das Budget fiir
das Haushaltsjahr 2014, das im Oktober be-
gann, sowie iiber die Anhebung der Schulden-
obergrenze. Da sich die beiden Parteien zu-
nichst nicht auf einen Haushalt verstindigen
konnten, kam es fiir 16 Tage zu einer teilweisen
Einstellung der Regierungstitigkeit (,govern-
ment shutdown®). Einige Behorden wurden ge-
schlossen oder schriankten ihre Aktivitaten
stark ein; in der Spitze wurden mehr als
800 000 Bedienstete in unbezahlten Urlaub ge-
schickt. Die direkten wirtschaftlichen Auswir-
kungen sind jedoch nicht dramatisch gewesen,
da der Staat seinen wesentlichen Aufgaben
weiterhin nachkam. Zudem ist den Beschiftig-
ten der Verdienstausfall inzwischen -ersetzt
worden. Am 17. Oktober kam es zu einer Eini-
gung sowohl beziiglich des Budgets als auch be-
ziiglich der Anhebung der Schuldenobergrenze,
die jedoch lediglich bis zum Januar (Budget)
bzw. bis zum Februar (Schuldenobergrenze)
2014 tragt.5 Mitte Dezember gelang es dann
einer {iberparteilichen Kommission, einen
Kompromissvorschlag fiir den laufenden Bun-
deshaushalt vorzulegen, der in den beiden
Kammern des Kongresses mehrheitsfihig ist.
Als Resultat der Einigung werden die fiir den
Beginn des Jahres anstehenden automatischen
Budgetkiirzungen abgemildert und die Ausga-
benziele insgesamt etwas aufgeweicht. Die An-
hebung der Schuldenobergrenze steht zwar
noch aus. Allerdings haben sich mit der
jiingsten Verstandigung auf einen Bundeshaus-
halt auch die Aussichten verbessert, dass es in
diesem Punkt zu einer Einigung kommt, die
etwas langerfristig tragt und die nicht in letzter

5 Beziiglich der Schuldenobergrenze diirfte es dem
US-Finanzministerium wie in der Vergangenheit je-
doch moglich sein, diese Frist durch SondermaB-
nahmen einige Monate zu strecken.
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Sekunde zustande kommt. Alles in allem diirf-
ten die Storgerdusche, die in den vergangenen
Jahren regelmifig von den politischen Aus-
einandersetzungen auf die Konjunktur ausgin-
gen — ablesbar an starken Anstiegen der politi-
schen Unsicherheit (Abbildung 11) — im Pro-
gnosezeitraum abnehmen oder sogar ausblei-
ben.

Abbildung 11:
Unsicherheit Giber die Wirtschaftspolitik in den Vereinigten
Staaten 1999-2013
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Quelle: policyuncertainty.com.

Trotz der im Budgetkompromiss vereinbar-
ten Aufweichung der Ausgabenziele wird es zu
Beginn des kommenden Jahres abermals zu ei-
ner fiskalischen Restriktion kommen, nicht zu-
letzt weil einige der MaBnahmen, die im Rah-
men der Verhandlungen iiber das ,fiscal cliff*
zu Beginn des Jahres fiir ein Jahr verldangert
worden waren, auslaufen. Allerdings wird die
Dampfung spiirbar geringer ausfallen als in den
Vorjahren. Das Budgetdefizit wird im Haus-
haltsjahr 2014 vor allem wegen der besseren
Konjunktur voraussichtlich auf 3,3 Prozent zu-
riickgehen und im Haushaltsjahr 2015 noch-
mals merklich sinken.

Im Winterhalbjahr wird sich der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts wohl zunachst wie-
der verlangsamen, insbesondere weil sich der
Lageraufbau der Unternehmen wohl wieder

verringern und sich die fiskalische Straffung zu
Beginn des kommenden Jahres bemerkbar ma-
chen wird. Danach diirften jedoch die Auf-
triebskrifte zunehmend die Oberhand gewin-
nen. So war die Zuversicht der Unternehmen
und der privaten Haushalte zuletzt in der Ten-
denz aufwirts gerichtet. Zudem sind die Anpas-
sungsprozesse, die nach der Finanzkrise einge-
setzt haben, in den vergangenen Jahren erheb-
lich vorangekommen. So ist die Verschuldung
der privaten Haushalte deutlich gesunken (Ab-
bildung 12), die Belastung des Finanzsektors
durch Kreditausfille geht weiter kontinuierlich
zuriick, und von der Finanzpolitik diirften deut-
lich geringere restriktive Effekte ausgehen. Mit
Abnahme all dieser die Konjunktur belastenden
Faktoren wird die expansive Geldpolitik ihre
Wirkung zunehmend entfalten.

Abbildung 12:
Verschuldung der privaten Haushalte in den Vereinigten
Staaten 1960-2013
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Federal Rerserve, Flow of Funds; eigene Be-
rechnungen.

Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
diirfte sich von 1,6 Prozent im laufenden Jahr
auf 2,3 Prozent im kommenden Jahr und 3 Pro-
zent im Jahr 2015 beschleunigen. Vor dem
Hintergrund des vorangeschrittenen Entschul-
dungsprozesses der privaten Haushalte und der
anhaltenden Besserung am Arbeitsmarkt wird
sich im Prognosezeitraum wohl der private
Konsum zunehmend beschleunigen. Angesicht
der sich zunehmend bessernden konjunkturel-
len Rahmenbedingungen werden voraussicht-
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lich auch die Unternehmensinvestitionen an
Dynamik gewinnen. SchlieBlich diirften die
Bremswirkungen, die von der Finanzpolitik
ausgehen, deutlich geringer werden. Im Zuge
des konjunkturellen Aufschwungs wird sich die
Arbeitslosenquote weiter verringern; sie wird
2015 im Jahresdurchschnitt wohl 6,3 Prozent
betragen, nach 7,4 Prozent im laufenden Jahr
und 6,9 Prozent im kommenden Jahr (Tabelle
1). Dabei ist unterstellt, dass die Partizipations-
rate angesichts sich zunehmend verbessernder
Aussichten auf Beschiftigung wieder etwas
steigt. Die Inflation wird im laufenden Jahr vo-
raussichtlich 1,6 betragen und sich danach mit
der Besserung der Konjunktur und auf dem Ar-
beitsmarkt auf 2,3 Prozent (2014) bzw. 2,6 Pro-
zent (2015) erhohen.

Tabelle 1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2012—
2015

2012 2013 2014 2015

Bruttoinlandsprodukt 2,8 1,6 2,3 3,0
Inlandsnachfrage 2,6 1,5 2,3 3,0
Privater Verbrauch 2,2 1,9 2,3 2,7
Staatsnachfrage -10 -20 -10 -04
Anlageinvestitionen 8,3 4.5 6,9 9,6
Ausristungen 7,6 2,2 4.4 8,0
Geistige Eigentumsrechte 3,4 2,7 3,7 4.8
Gewerbliche Bauten 12,7 1,6 7,6 8,0
Wohnungsbau 129 14,0 11,7 14,0
Vorratsveranderungen 0,2 0,0 0,0 0,0
AufRenbeitrag 0,2 0,1 0,1 0,0
Exporte 3,5 2,5 5,5 6,8
Importe 2,2 1,5 4,3 5,8
Verbraucherpreise 2,1 1,6 2,3 2,6
Arbeitslosenquote 8,0 7,4 6,9 6,3
Leistungsbilanzsaldo -3,3 -30 -29 -28
Budgetsaldo (Bund) -6,8 —4,0 -33 -27

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — Auflenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote:
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
and Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW.
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Kraftige wirtschaftspolitische
Impulse in Japan

Die japanische Wirtschaft hat im Jahr 2013
wieder Tritt gefasst. Dank kraftiger Impulse von
Geld- und Finanzpolitik sowie einer infolge ei-
ner massiven Abwertung stark verbesserten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit japanischer
Produzenten legte das Bruttoinlandsprodukt im
ersten Halbjahr mit einer laufenden Jahresrate
von 4 Prozent zu. Nach der Jahresmitte verlor
die Konjunktur jedoch bereits wieder an Dyna-
mik. Im dritten Quartal erhohte sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nur noch mit
einer Rate von 1,1 Prozent (Abbildung 13).

Abbildung 13:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2007-2013
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Quelle: Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP.

Spiirbar gestiegen sind nur noch der private
Konsum — dieser allerdings ebenfalls deutlich
verlangsamt — sowie vor allem die 6ffentlichen
Investitionen, deren absolute Zunahme allein
ebenso groB ausfiel wie der gesamte Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts. Die Expansion der
Unternehmensinvestitionen, die nach langerem
Riickgang im ersten Halbjahr wieder zuge-
nommen hatten, kam hingegen wieder zum Er-
liegen. Die Exporte schrumpften sogar, und bei
gleichzeitig recht kriftigem Importanstieg
diampfte der AuBenbeitrag den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts stark. Fiir das vierte
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Quartal lassen die Indikatoren eine wieder
leicht beschleunigte Expansion des Brutto-
inlandsprodukts erwarten. So nahm die Indus-
trieproduktion zuletzt wieder rascher zu. Ein
Risiko bildet allerdings die erneute Zunahme
der politischen Spannungen zwischen Japan
und China um die Senkaku/Diaoyu-Inseln,
wodurch die Geschéftstitigkeit japanischer
Unternehmen in der Region beeintrachtigt
werden diirfte. Dieser Konflikt hatte bereits ge-
gen Ende des vergangenen Jahres die Exporte
Japans nach China gedampft.

Der Arbeitsmarkt hat sich im Verlauf des
Jahres dank des Aufschwungs der Produktion
deutlich belebt. Die Beschiftigung zog im
Sommerhalbjahr spiirbar an, und die Arbeitslo-
senquote ist auf 4 Prozent im Oktober gesunken
(Abbildung 14). Die Zahl der offenen Stellen je
Stellensuchenden — ein in Japan viel beachteter
Indikator fiir die Lage am Arbeitsmarkt — hat
erheblich zugenommen und nihert sich inzwi-
schen der Paritdt. Die Zahl der abgeleisteten
Uberstunden erhéhte sich insbesondere im
ersten Halbjahr kriftig und sorgte dafiir, dass
sich die Ausweitung der wirtschaftlichen Akti-
vitdt auch in einem, wenn auch geringen Zu-
wachs bei den Arbeitseinkommen niederschlug.
Die reguliren Lohnzahlungen haben bislang
hingegen noch nicht zugenommen.

Abbildung 14:
Arbeitsmarkt in Japan 2007-2013
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Quelle: Statistics Bureau of Japan, Labour Force Survey.

Die Verbraucherpreise sind trotz der nach
wie vor sehr gedampften Lohnentwicklung in
den vergangenen Monaten deutlich beschleu-
nigt gestiegen. Im Oktober lag die Inflationsrate
auf der Verbraucherebene bei 1,1 Prozent (Ab-
bildung 15). Dies lag im Wesentlichen an einem
vor allem wechselkursbedingten drastischen
Anstieg der Importpreise. Zudem erhohten sich
auch die Preise fiir frische Nahrungsmittel
kraftig, die regelmaBig stark schwanken. Der
Preisindex ohne Energie und Nahrungsmittel
erhohte sich im September im Vergleich zum
Vorjahr nicht, im Vormonatsvergleich war er
zuletzt sogar wieder leicht riicklaufig.

Abbildung 15:
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2007-2013
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Monatswerte. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. Verbraucher-
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Quelle: Statistics Bureau of Japan, Consumer Price Index.

Die Wirtschaftspolitik hat einen groBen An-
teil daran, dass sich die Konjunktur im Jahr
2013 so kriftig erholt hat. So wurde der Kurs
der Geldpolitik massiv expansiver ausgerichtet.
Die Bank von Japan beschloss in den ersten
Monaten des Jahres, das Inflationsziel auf 2
Prozent zu erhohen und, um dies zu erreichen,
die Zentralbankgeldmenge innerhalb von zwei
Jahren durch den Kauf von Wertpapieren —
insbesondere Staatsanleihen mit langerer Lauf-
zeit — zu verdoppeln. Die Neuausrichtung der
Politik — bzw. bereits die Erwartung einer sol-
chen nach der Parlamentswahl im vergangenen
Herbst — fiihrte zu einer starken Abwertung des
Yen um effektiv rund 20 Prozent. Auch zogen

11
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die Aktienkurse deutlich an, und die Renditen
der langfristigen Staatsanleihen gingen zuriick.
Die Finanzpolitik hat zu Jahresbeginn ein
Konjunkturprogramm mit einem Schwerpunkt
auf den offentlichen Investitionen beschlossen,
das eine GroBenordnung von 2,2 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts hatte und wohl einen
Impuls von etwa der Hilfte dieses Volumens
beinhaltete.®

Es ist allerdings fraglich, ob es der japani-
schen Regierung mit ihrer ,Politik der drei
Pfeile” gelingen wird, das Wachstum wie beab-
sichtigt mittelfristig zu erhéhen und den Pro-
zess schleichender Deflation dauerhaft zu been-
den. Wiahrend der aggressive Einsatz expansi-
ver nachfragepolitischer MaBnahmen die Pro-
duktion kurzfristig deutlich stimuliert hat, ist
das dritte und fiir den langfristigen Erfolg wohl
entscheidende Element der wirtschaftspoliti-
schen Strategie — Strukturreformen zur Stir-
kung der Angebotsseite der Wirtschaft — bislang
nicht so weit konkretisiert worden, dass mit
spiirbaren Erfolgen zu rechnen ist (Boysen-Ho-
grefe et al. 2013: Kasten 1).

Was die Effekte der Geldpolitik betrifft, geht
der drastische Anstieg der Zentralbankgeld-
menge immerhin mit einer moderaten Be-
schleunigung der Expansion bei der breiter ab-
gegrenzten Geldmenge M2 einher (Abbildung
16). Auch vergeben die Banken inzwischen in
etwas groBerem Umfang Kredite. Gleichzeitig
sind die Impulse vonseiten der Entwicklung an
den Finanzmairkten zuletzt aber geringer ge-
worden. Der Wechselkurs hat sich gegeniiber
dem US-Dollar stabilisiert, und die Kurse fiir
Aktien sind nach dem Friihjahr nur noch wenig,
die fiir Anleihen gar nicht mehr gestiegen.

Die finanzpolitischen Impulse scheinen im
Herbst bereits ausgelaufen zu sein. So waren
die Auftragseinginge fiir 6ffentliche Bauten zu-
letzt wieder riicklaufig. Fiir das kommende Jahr
ist zudem im April eine Anhebung der Mehr-
wertsteuer um 3 Prozentpunkte vorgesehen, die

6 Der konjunkturelle Impuls, der von den von der
japanischen Regierung beschlossenen Programmen
ausgeht, ist regelmiBig schwer zu schitzen, da zu-
meist bereits implementierte MaBnahmen integriert
und gleichzeitig an anderer Stelle Einsparungen
vorgenommen werden.
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Abbildung 16:
Indikatoren fir die monetaren Rahmenbedingungen in
Japan 2011-2013
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Quelle: Bank of Japan; Thomson Financial.

den Einstieg in einen mittelfristigen Konsolidie-
rungsprozess bei den 6ffentlichen Finanzen bil-
den soll. Vor dem Hintergrund der bereits ge-
ringer werdenden konjunkturellen Dynamik hat
die Regierung Anfang Dezember ein neuerliches
Konjunkturpaket verabschiedet, das abermals
einen Impuls von 1 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt geben und die restrikti-
ven Wirkungen von Mehrwertsteuererh6hung
und nachlassenden Investitionsausgaben in-
folge des Auslaufens des vorherigen Fiskalpro-
gramms abddmpfen soll. Freilich ist zweifelhaft,
ob es auf diese Weise gelingen kann, Vertrauen
in eine dauerhafte Gesundung der Staatsfinan-
zen zu bilden. Eine Konsolidierung ist ange-
sichts des gegenwartigen Schuldenstandes von
knapp 230 Prozent in Relation zum Brutto-
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inlandsprodukt” und einer Defizitquote von
rund 10 Prozent im Jahr 2013 dringend erfor-
derlich. Die Regierung betont selbst, dass eine
glaubwiirdige Strategie zur Riickfithrung der
Staatsverschuldung in der mittleren Frist not-
wendig ist, um das Vertrauen in die wirtschaft-
liche Zukunft und damit die wirtschaftliche Ak-
tivitat zu stiarken (Cabinet Office 2013). Eine
Politik, die offenbar darin besteht, einer dro-
henden Abschwichung der konjunkturellen
Dynamik sofort durch zusatzliche Nachfrage-
impulse vonseiten des Staates zu begegnen,
diirfte jedoch kaum geeignet sein, dieses Ver-
trauen zu fordern. Vielmehr besteht das Risiko,
dass die Anleger das Vertrauen in die Solvenz
des Staates verlieren und beginnen, Staats-
anleihen zu verkaufen. Dies kénnte zu einem
Teufelskreis aus steigenden Anleihezinsen und
weiter reduzierter Bonitdt des Staates fiihren,
der die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt bedro-
hen wiirde. Zudem diirfte die mit den fortge-
setzten Ausgaben- und Anreizprogrammen ver-
bundene Beeinflussung der Struktur von Pro-
duktion und Nachfrage auf lingere Sicht das
Wachstumspotenzial mindern.

Auch wenn die Risiken fiir die japanische
Wirtschaft durch die neue Wirtschaftspolitik
hoch sind, ist fiir den Prognosezeitraum mit ei-
ner anhaltenden Ausweitung der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitidt zu rechnen. Das Tempo
der Expansion diirfte sich jedoch in der
Grundtendenz verringern, weil die Finanzpoli-
tik trotz des jiingsten Konjunkturpakets insge-
samt ddmpfend wirkt, im nichsten Jahr, fiir das
wir annehmen, dass kein weiteres Konjunktur