Japans konjunktureller Einbruch in der
globalen Finanz- und Wirtschaftkrise

Japan in Deep Recession

Hanns-Giinther Hilpert

Hit hard by the global financial crisis and especially the sharp drop in export demand

which followed, the Japanese economy is running through its deepest recession in post-
war history. Once again export dependency turned out to be the weak point in Japan's

economy. But also a sharp appreciation of the yen and heavy balance sheet losses of
Japan’s banks aggravated the recessionary fall.

Extraordinary expansionary fiscal and monetary policy has been applied to stimulate

aggregate demand. This paper argues that these measures will not be sufficient to kick

start the economy. First, fiscal policy without consideration of Japan’s increasingly high

budget deficit and spiraling government debts is lacking credibility in the eyes of the

private consumer and investor. Second, monetary policy has fallen back in a liquidity

trap and faces entrenched deflationary tendencies.

Therefore Japan's economic outlook remains dim, as long as no strong export demand
is in sight. In this situation, the new Hatoyama government’s options to improve Ja-
pan’s economic condition remain limited. Because of high government debt there is

hardly any fiscal scope to further stimulate consumer demand. And the bad legacy of
Koizumi’s reform policy within the Japanese public makes a resolute structural reform

policy politically impossible.
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1 Einleitung

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat Japan realwirtschaftlich so stark ge-
troffen wie kein anderes Industrieland: In der konjunkturellen Talsohle im ersten
Quartal 2009 schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt Japans um 4,0 %, was auf das
Gesamtjahr hochgerechnet einem Riickgang um 15,2 % entspricht. Der Index der
Industrieproduktion und der Nikkei-Aktienindex fielen dabei auf letztmalig in
den achtziger Jahren erreichte Tiefstinde. Der konjunkturelle Absturz ist deutlich
ausgeprégter als der wihrend der ersten Olkrise in den siebziger oder als in den
Abschwungperioden nach Zerplatzen der Aktien- und Immobilienspekulation in
den neunziger Jahren. Im laufenden Jahr 2009 diirfte Japans Bruttoinlandsprodukt
um etwa 6 % schrumpfen und damit etwa auf das Niveau von 1991 zuriickfallen.
China hingegen, das trotz der globalen Wirtschaftskrise noch Wachstum generiert,
wird Japan iiber kurz oder lang als grofite Volkswirtschaft Asiens ablosen. Der kon-
junkturelle Einbruch besitzt somit eine historische Dimension. Es stellen sich drei
Fragen: (1) Wie konnte es zu einem derartigen Absturz kommen? (2) Welche Mog-
lichkeiten hat Japans Konjunktur- und Wirtschaftspolitik um gegenzusteuern? (3)
Vor welchem Perspektiven steht Japan nach der Krise?

2 Japans wirtschaftliche Entwicklung 2008 und
im Jahresanfangsquartal 2009

2.1 Konjunkturverlauf

Im Jahr 2008 ging Japans lingster Konjunkturaufschwung der Nachkriegszeit
nach einer Dauer von etwas mehr als sechs Jahren zu Ende. Nachdem 2007 die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts 2,1 % im Jahresdurchschnitt betragen hatte
und auch das erste Jahresquartal 2008 (Januar bis Marz) noch leicht positiv ausfiel,
war in den beiden Folgequartalen (April bis September) mit Riickgangen der Wirt-
schaftsleistung um -1,2 % und -0,4 % das wirtschaftliche Wachstum negativ. Nach
gangiger technischer Definition befand sich Japans Wirtschaft damit bereits Mitte
2008 in der Rezession. Ursache war die riickldufige Nachfrage in den USA und
Europa. In der Folge sank Japans Industrieproduktion trotz des zu diesem Zeit-
punkt weiterhin hohen Auftragsbestandes. Zusitzlich belastete die Aufwertung des
Yen und die gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise. Unternehmensgewinne und
Gewinnerwartungen sanken und die Grof$handels- und Verbraucherpreise stiegen
an. In der Konsequenz verschlechterten sich sowohl Geschéftsklima als auch Ver-
brauchervertrauen und die privaten Haushalte erlitten reale Einkommenseinbuf3en.
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Weder der private Konsum noch die Bruttoanlageinvestitionen konnten daher den
zundchst noch sanften konjunkturellen Abschwung abfedern. Als ungiinstig erwies
sich zudem die aufgrund von Sondereffekten noch immer schwache Baunachfra-
ge. Seit der Einfithrung schirferer gesetzlicher Vorschriften fiir Erdbebensicherheit
von Gebéduden im Juni 2007 war die Neubautitigkeit zuriickgegangen. In Konse-
quenz der konjunkturellen Abschwichung stieg im Laufe des Jahres die Arbeitslo-
senquote wieder auf Werte von tiber 4 % an, was zuséatzlich den Konsum belastete.
Die Verbraucherpreise erh6hten sich aufgrund des Import-Preisschocks auf mo-
natliche Spitzenwerte von tiber 2 %. Die Kerninflationsrate, bei der der Einfluss der
volatilen Nahrungsmittel- und Energiepreise herausgerechnet wird, erhéhte sich
allerdings nur minimal. Insofern konnte die Bank von Japan das Ende der Deflation
noch nicht ausrufen (OECD 2008: 89-93).

Die drastische Verschlechterung des weltwirtschaftlichen Umfeldes in Gefolge
der desastrosen Insolvenz des Finanzhauses Lehmann Brothers im September 2008
traf Japans Wirtschaft dann mit voller Wucht. Im vierten Quartal 2008 und im
ersten Quartal 2009 ging die wirtschaftliche Aktivitit mit negativen Raten in Hohe
von -3,3 % und -4,0 % sogar deutlich stirker zuriick als in den meisten iibrigen
Industrieldndern. Auf das Gesamtjahr hochgerechnet erreichte die Schrumpfungs-
rate des japanischen Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal 2009 damit den ka-
tastrophalen Wert von -15,2 %. Stark riicklaufig waren insbesondere die Exporte
und die Bruttoanlageinvestitionen, wiahrend der private Konsum und der private
Wohnungsbau lediglich stagnierten. Obwohl die Léhne sanken, wurde weiter Be-
schiftigung abgebaut. Die Dramatik der Ereignisse ldsst sich am tiefen Fall der In-
dustrieproduktion ermessen: Der monatliche Index der Industrieproduktion sank
im Vergleich zum Vorjahr sukzessive um 9,0 % (Oktober 08), 14,1 % (November 08),
21,8 % (Dezember 08), 30,0 % (Januar 09), 36,9 % (Februar 09) und fiel damit auf
das Niveau der achtziger Jahre zuriick. Nachdem im Herbst die Unternehmensge-
winne selbst bei Vorzeigeunternehmen wie Toyota und Sony eingebrochen waren,
verschlechterte sich die Stimmung weiter. Tankan-Geschéftsklimaindex und Kon-
sumentenvertrauen fielen auf neue Tiefstwerte. Im Zuge der globalen Finanzmarkt-
turbulenzen wertete der Yen als einzige Wihrung gegentiber dem Dollar auf. Der
von der Aufwertung ausgehende Kostenschock in Verbindung mit dem negativen
externen Nachfrageschock setzte die Ertragslage der Unternehmen unter Druck.
Daher stiegen angesichts der sich zusitzlich verschlechternden Refinanzierungs-
konditionen die Insolvenzen im ersten Jahresquartal 2009 mit zweistelligen Raten.
Ende Februar 2009 fiel der Nikkei-Aktienindex auf den tiefsten Wert seit Oktober
1982. Derweil sank die Verbraucherpreissteigerungsrate auf o % ab, die Kerninflati-
onsrate fiel wieder unter die Nullmarke (OECD 2009: 71-73; BOJ 2009: 14-21).
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TABELLE 1: Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung Japans

Reale Veranderungen in %

Indikator N - o
gegeniiber Vorjahr gegeniiber dem Vorquartal
2008 2009
2006 | 2007 | 2008 | 1.Quartal | 2.Quartal | 3.Quartal | 4.Quartal | 1.Quartal

Bruttoinlandsprodukt 2,0 23 |07 0,8 -0,9 -0,6 S -4,0
Privater Verbrauch 1,5 0,7 0,6 1,4 -1,0 0,1 -0,8 -1,1
Privater Wohnungsbau 0,5 -9,7 |76 4,8 -2,0 3,1 5,5 -5,4
Bruttoanlagen- 2,3 57 |40 1,7 -2,9 -4,4 -6,7 -10,4
investitionen
Staatliche Konsumaus- 0,4 1,9 08 |[-04 -0,8 -0,2 1,6 0,3
gaben
Offentliche Investitionen |-5,7 [-73  |-69 |51 -0,8 1,0 -0,1 0
Exporte 9,7 8,4 18 2,4 -0,8 1,0 14,7 -26,0
Importe 42 |15 |09 |24 -4,2 15 3,1 15,0
Verbraucherpreise 0,2 0,1 1,4 1,0 1,5 2,3 1,0 -0,1
Kerninflationsrate -0,4 |-0,2 0,1 -0,1 0,9 1,0 -0,8 -1,2
Arbeitslosenquote 4,1 3,2 4,0 3,8 4,0 4,0 4,0 4,4
Finanzierungssaldodes  |-40 |25 |56 |_ _ _ _ _
Staates in % des BIP
Staatsverschuldungin% | 191 188 (196 |_ _ _ _ _
des BIP (brutto)
Wechselkurse 116,3 | 117,8 |103,4 | 105,2 104,5 107,6 96,1 93,7
1USs=VYen

Quelle: CABINET OFFICE, IMF
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2.2 Triebkrifte des Abschwungs

In Anbetracht der realwirtschaftlichen Entwicklung war Ende des Sommers 2008
die Erwartung einer sanften Landung der Konjunktur kein unrealistischer Opti-
mismus. Selbst als im Zuge der Unternehmenszusammenbriiche an der Wallstreet
die globale Finanzmarktkrise eine neue Eskalationsstufe erreichte, betrachteten Po-
litik und Wirtschaft Japans die Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten

noch mit Gelassenheit. In Ermangelung gréeren Engagements in amerikanischen

Subprime-Produkten schien Japans Bankensystem nicht von der Krise betroffen zu

sein. Vielmehr hatten japanische Finanzinstitute wihrend des ausgesprochen lan-
gen Aufschwunges ihre Geschifte konsolidiert und ihre Eigenkapitalquote systema-
tisch verbessert. Die Finanzkrise der neunziger Jahre schien endlich tiberwunden.
Die Unternehmen Nomura Securities und Mitsubishi UF] Financial Group nutzten

die Insolvenzen ihrer amerikanischen Wettbewerber gar fiir Zukaufe aus. Auch die

gewerbliche Wirtschaft sah dank gesunder Bilanzen und einer guten Stellung auf
den Weltmirkten dem beginnenden Abschwung mit Selbstbewusstsein entgegen.
Dennoch sollte im vierten Quartal 2008 in Japan die Konjunktur so abrupt und so

tief abstiirzen wie in keinem anderen Industrieland. Es stellt sich die kritische Frage

nach den Ursachen dieses Absturzes. Die Konjunkturdaten zeigen an, dass in erster
Linie Japans Exportabhédngigkeit ausschlaggebend war (SOMMER 2009: 2). Verstar-
kend wirkten die von den Finanzmérkten ausgehenden Belastungen.

Achillesferse Export

Auffallend ist der im Schlussquartal 2008 einsetzende starke Abfall der Exportti-
tigkeit, der in erster Linie durch den beschleunigten Riickgang der Importnachfra-
ge Nordamerikas und Europas bedingt war. Riicklaufig waren aber auch die japa-
nischen Lieferungen an die weltmarktausgerichteten Montagefertigungen in China
und Stidostasien. In der Summe sind Japans Ausfuhren so stark zuriickgegangen,
dass das Land erstmalig seit 35 Jahren wieder Handelsbilanzdefizite hinnehmen
musste — trotz der global sinkenden Energie- und Rohstoffpreise (und der davon
entlastenden Wirkung auf Japans Handelsbilanz). Es ridchte sich im nachhinein,
dass der durchaus kriftige Konjunkturaufschwung der vergangenen Jahre tiberwie-
gend von Exporten und exportgetriebenen Investitionen getragen wurde, wihrend
die tibrige Binnennachfrage und insbesondere der private Konsum in Ermangelung
nennenswerter Einkommenszuwiéchse kaum zugelegt hatte. Zwar hatte die Beschif-
tigung im Aufschwung zugenommen und die Arbeitslosigkeit war 2007 bis auf 3,6 %
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zuriickgegangen, aber bei zunehmend unsicheren Beschiftigungsverhéltnissen,
einem wachsenden Niedriglohnsektor und einer ohnehin alternden Bevélkerung
stagnierten die Einkommen und Realléhne.

Zudem haben es Politik und Wirtschaft in den zuriickliegenden Jahren nicht ver-
mocht, die potenziell wachstumstreibenden Dienstleistungsmarkte zu entwickeln.
So ist Japan im 21. Jahrhundert konjunkturell stirker vom Export und von der
Importnachfrage der USA und Europas abhingig als jemals in den achtziger und
neunziger Jahren (HILPERT 2007: 9; KATZ 2007). Dass Japans Exporte inzwischen
zu mehr als 50 % nach Asien gehen und China die USA als grofiten Exportmarkt
abgelost haben, hat mitnichten eine Minderung betriebswirtschaftlicher Absatz-
risiken und gesamtwirtschaftlicher Konjunkturrisiken bewirkt. Verantwortlich fiir
die Zunahme des intraregionalen asiatischen Handels war namlich nicht eine wach-
sende asiatische Endnachfrage, sondern die Intensivierung des transnationalen in-
ner- und zwischenbetrieblichen Leistungsverkehrs innerhalb Ostasiens (IMF 2009:
4-9). Als zusitzlich problematisch hat sich zudem die Spezialisierung Japans auf
gerade die industrielle Warenpalette erwiesen, die sich in der globalen Rezession
als besonders verwundbar herausgestellt hatte, nimlich Kraftfahrzeuge, Maschi-
nen, Anlagen, Elektroausriistungen, Informationstechnologie (SOMMER 2009: 2).
Es kann daher nicht verwundern, dass der Einbruch des Exports die schlagartige
Verschlechterung des gesamten konjunkturellen Umfeldes zur Folge hatte.

Aufwertungsschock

Die Finanzmarktkrise hat auch den so genannten Yen Carry Trade austrocknen
lassen. War es in Zeiten des Booms hochst attraktiv gewesen, zu niedrigen Zinsen
Yen-Kredite in Japan aufzunehmen und an anderen Orten zu investieren, fehlen
nunmehr die rentablen Anlagemdglichkeiten auf den internationalen Markten.
Hatte der inoffiziell zeitweilig auf jahrlich 10-20 Billionen Yen (ca. 70-130 Mrd.
Euro) veranschlagte Carry Trade in den vergangenen Jahren zu der deutlichen Un-
terbewertung des Yen beigetragen (FAULKNER-MACDONAGH et al. 2007: 10-14),
so fithrte das Versiegen des Yen-Liquiditdtsstroms zu einem brutalen Wéahrungs-
schock: In der zweiten Jahreshalfte 2008 wertete der Yen um 18 % gegeniiber dem
US-Dollar auf, um 31 % gegeniiber dem Euro, um 43 % gegeniiber dem koreanischen
Won und gar um 62 % gegeniiber dem britischen Pfund. Japanische Waren verloren
auf den ohnehin kollabierenden internationalen Markten dramatisch an preislicher
Wettbewerbsfihigkeit. Seit Mitte Februar 2009 tendiert der Yen in Reaktion auf
Japans desolate wirtschaftliche Situation und Amerikas konjunkturelle Besserungs-
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tendenzen zwar wieder etwas schwicher, bleibt aber deutlich hoher bewertet als vor
Beginn des globalen Abschwungs.

Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen

Nach den Konkursen an der Wall Street zogen auslandische Anleger unter Konsoli-
dierungsdruck massiv Kapital aus Japans Finanzmirkten ab, so dass der Nikkei- Ak-
tienindex schon im Laufe des Jahres 2008 gut 40 % an Wert einbiifite. Gleichzeitig
stiegen die Risikoaufschlige bei Unternehmensanleihen wieder an, insbesondere
fiir Unternehmen mit niedrigeren Ratings. Von den Kursverlusten am Aktien-
markt war unmittelbar und mittelbar auch das japanische Finanzsystem betroften,
da Banken traditionell Beteiligungen an verbundenen und befreundeten Unter-
nehmen halten. Die jeweiligen Beteiligungsquoten beschranken sich zwar nur auf
maximal 5 % des Grundkapitals. Die insgesamt zahlreichen Engagements bilden
in der Summe aber ansehnliche Aktivawerte, die bei der Berechnung der Eigen-
kapitalquote angerechnet werden. Die massiven Kurs- und Bewertungsverluste er-
zwangen von den betroffenen Instituten eine Bilanzverkiirzung. Aufgrund dieses
Konsolidierungszwanges und wegen der auch fiir die Finanzinstitutionen selbst
gestiegenen Refinanzierungskosten schrinkten sowohl die Grofibanken als auch
die Regionalinstitute ihre Kreditvergabe an die heimische Wirtschaft ein bzw. ver-
schirften jhre Kreditkonditionen. Davon waren und sind insbesondere die kleinen
und mittleren Unternehmen betroffen, so dass die Zahl der Insolvenzen deutlich
anstieg (BURGSCHWEIGER 2009: 3; OECD 2009: 71-72; SOMMER 2009: 3).

3 Optionen der Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik hat theoretisch verschiedene Moglichkeiten, auf einen wie in
Japan geschehenen massiven Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage pré-
ventiv oder reaktiv zu reagieren. Sieht man einmal von der eher langfristig wirken-
den Angebots- und Strukturpolitik ab, bestehen grundsitzlich drei Optionen:
Fiskalpolitik kann {iber eine expansive Ausgabensteigerung die wegfallende pri-
vate Nachfrage kompensieren und damit private Ausgaben anregen;
Geldpolitik kann iiber Zinssenkungen und eigene Kéufe am Kapitalmarkt geld-
politische Liquiditét schaffen und dadurch dem privaten Sektor eine leichtere
Refinanzierung und giinstigere Kapitalbeschaffung erméoglichen;
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Wihrungspolitik kann auf dem Wege der Abwertung die preisliche Wettbe-

werbsfihigkeit der heimischen Industrie verbessern und so zusitzliche Export-

moglichkeiten induzieren.

Welche Mafinahmen hat Japans Wirtschaftspolitik in der bisherigen
Krisenbewdltigungspraxis konkret ergriffen? Wie wirkungsvoll waren bzw. sind
diese Mafinahmen?

3.1 Fiskalpolitik

Japans Fiskalpolitik reagierte auf das verdnderte konjunkturelle Umfeld rasch und
massiv. Ein erstes Forderpaket wurde bereits im Spatsommer 2008 aufgelegt. Im
Dezember schniirte die Regierung ein zweites, deutlich umfangreicheres Kon-
junkturpaket, das allerdings im Parlament nur zum Teil bewilligt wurde. Dafiir
setzte die Administration im Frithjahr 2009 einen Rekordhaushalt durch, der eine
Steigerung der Fiskalausgaben um 7 % vorsieht (EIU 2009: 11). Bereits diese Maf3-
nahmen diirften zusammengenommen etwa 2 % des japanischen BIP ausgemacht
haben (OECD 2009: 73). Das dritte im April angekiindigte, 15,4 Bill. Yen (ca. 110
Mrd. Euro) schwere Konjunkturpaket entspricht gar 3 % des BIP Japans und ist
damit fiir sich genommen schon die dem Volumen nach die bedeutsamste jemals
in Japan aufgelegte konjunkturpolitische Stimulierungsmafinahme (BOTMUFJ
2009: 2). Die genannten fiskalischen Mehrausgaben werden kurzfristig zweifellos
eine gesamtwirtschaftlich positive Wirkung entfalten. Dabei waren die staatlichen
Garantien und Stiitzungsmafinahmen fiir das Banken- und Finanzsystem sowieso
dringlich erforderlich. Allerdings sind die verfiigten Konjunkturpakete in ihrer Zu-
sammensetzung und wegen ihrer mittelfristigen Wirkungen nicht unproblematisch.
Erstens ist zu erwarten, dass die Steuererleichterungen und die Konsumentengut-
scheine eher zu verstirktem Sparen als zu vermehrten Ausgaben anregen. Zweitens
fehlt es in Japan an sinnvollen offentlichen Investitionsprojekten. Bereits in den
neunziger Jahren sind enorme 6ffentliche Mittel in die physische Infrastruktur des
Landes investiert worden. Mit Folgeinvestitionen ldsst sich kaum noch die gesamt-
wirtschaftliche Effizienz verbessern. Vielmehr bestehen erhebliche Risiken fiir den
Umwelt- und Landschaftsschutz. Drittens ist angesichts der erreichten Staatsver-
schuldungshohe von gegenwirtig etwa 180 % (brutto) der neuerliche Anstieg des
Haushaltsdefizits auf prognostizierte 8 % in Relation zum BIP (OECD 2009: 73)
kritisch zu sehen. Japans mittelfristiger Finanzplan eines ausgeglichenen Primér-
budgets (d.h. ohne Zinsausgaben) im Jahr 2011 und eines Uberschusses im Gesamt-
haushalt 2015 ist daher angesichts von Rezession und laxer Haushaltspolitik der
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Regierungen Fukuda und As6 Makulatur. Uberhaupt hat nach der offensichtlichen
Wirkungslosigkeit der unzéhligen Konjunkturprogramme der neunziger Jahre die
Glaubwiirdigkeit staatlicher Ausgabenpolitik in Japan dauerhaft verspielt.

Aufgrund der hohen Staatsverschuldung ist jegliche expansiv ausgerichtete Fis-
kalpolitik fiir Japan problematisch. Im Sinne einer Ricardianischen Aquivalenz
verstehen Japans Verbraucher und Investoren sehr gut, dass 6ffentliche Ausgaben-
steigerungen oder Steuersenkungen mittelfristig hohere Steuern oder niedrigere
Pensionszahlungen nach sich ziehen werden. Daher haben steigende Haushaltsde-
fizite und Staatsschulden im Zweifelsfall nur zur Konsequenz, dass die Haushalte
ihre Ersparnisse erhchen und die Unternehmen ihre Bilanzen konsolidieren, so
dass per saldo die fiskalische Expansion gesamtwirtschaftlich kompensiert wird.
Eine offene Frage ist weiterhin, wie die Kapitalmarkte auf den expansiven Schwenk
der japanischen Fiskalpolitik reagieren werden. Da in der Rezession zusitzlich zu
den steigenden Ausgaben auch die laufenden Steuereinnahmen einbrechen, ist mit
einer drastischen Erhchung der Mittelaufnahme zu rechnen. Sollten die langfristi-
gen Kapitalmarktzinsen darauthin ansteigen (BOTMUF]J 2009: 11-12), kénnte sich
die Situation der oOffentlichen Haushalte dramatisch zuspitzen, was riickwirkend
die Konjunktur wieder stark belasten wiirde.

3.2 Geldpolitik

Wie die Fiskalpolitik ist auch Japans Geldpolitik konsequent expansiv ausgerichtet.
Nachdem die Bank von Japan bereits im Oktober 2008 den Leitzins von 0,5 % auf
0,3 % herabgesetzt hatte, senkte sie angesichts der wachsenden Deflationsrisiken
im Dezember den Leitzins nochmals auf 0,1 %. Zusitzlich setzte sie frithzeitig auf
unkonventionelle Mafinahmen, wie den Aufkauf von kurzfristigen Unternehmens-
schuldverschreibungen in Hohe von bis zu drei Billionen Yen (ca. 22 Mrd. Euro)
und von Unternehmensanleihen von bis zu einer Billion Yen (ca. sieben Mrd. Euro).
Tatsichlich gelang es, mit diesem bisher einmaligen Schritt den Markt fiir Unter-
nehmensanleihen wieder in Gang zu bringen. Sehr bald deckten Japans Groflun-
ternehmen wieder ihren Kapitalbedarf, vornehmlich fiir Restrukturierungszwecke,
iiber Anleiheemissionen. Um den Markten Liquiditét bereit zu stellen und die Sol-
venz und Liquiditit des Bankensystems zu stiitzen, ist die Bank von Japan ferner
dazu tbergegangen, japanische Staatsanleihen und Unternehmensaktien aufzu-
kaufen sowie nachrangige Anleihen zu vergeben (BOJ 2009: Chart 18; BOTMUEF]
2009: 9-10). Trotz der erfolgten Liquiditatsexpansion sind die Kreditengpésse bis-
lang aber noch nicht tiberwunden.
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Grundsitzlich stellt sich die Frage, ob eine monetare Expansion bei der nunmehr
reduzierten Exportnachfrage und der aus strukturellen Griinden stagnierenden
Binnennachfrage tiberhaupt die geldpolitisch angestrebte gesamtwirtschaftliche
Ausgabensteigerung bewirken kann. Zu befiirchten ist, dass sich Japan - dhnlich
wie in der letzten Abschwungsperiode (2000-2002) - in einer Liquiditétsfalle be-
findet, also in einer Situation, in der die Wirtschaftssubjekte eine lang anhaltende
Rezession mit entsprechenden Einkommens- und Gewinnriickgingen erwarten
und selbst bei Zinssitzen von nahezu Null verstérkt sparen und konsolidieren. Die
Erfahrungen der vergangenen Jahre zeigt, dass mit einer solchen Stagnation ein
deflatorischer Preisverfall einhergeht. Selbst die Zentralbank geht davon aus, dass
sie mit geldpolitischen Mafinahmen den Riickfall in die Deflation nicht verhin-
dern kann. Erwartet wird, dass bei fallenden Olpreisen, einem aufwertenden Yen
und nachlassender wirtschaftlicher Aktivitat die Kerninflationsrate 2009 wieder im
Durchschnitt um 1,4 bis 1,6 % fallt (BANK OF JAPAN 2009: 5 und 11). Auch wenn
die Deflationsdynamik den Analysen der Bank von Japan zufolge noch nicht allzu
grof ist, ist zu befiirchten, dass die kiinftig wieder leicht fallenden Preise zusétzliche
Konkurse und Arbeitslosigkeit zur Folge haben werden. Angesichts der Riickkehr
der ,milden” Deflation kann die priméare Aufgabe der japanischen Geldpolitik nur
eine gesamtwirtschaftliche Schadensbegrenzung sein. An eine monetér induzierte
Stimulierung von privatem Konsum und Investition ist vorldufig nicht zu denken.

3.3 Wihrungspolitik

Anders als die Fiskalpolitik und die Geldpolitik findet das Instrument der Wah-
rungspolitik keinen Einsatz - bislang zumindest. Auch nach dem Aufwertungs-
schock hilt Japan die langjdhrige Politik der Nicht-Intervention auf den Devisen-
mirkten standhaft aufrecht. Uber mehrere Jahre lang hatte Japans Exportwirtschaft
von der durch den Yen Carry Trade induzierten Unterbewertung stark profitiert.
Gegenwirtig steht sie umgekehrt unter starkem Anpassungsdruck. In der Spitze
notierte der Yen zu Anfang des Jahres 2009 bei etwa 9o Yen pro US-Dollar, wer-
tete dann aber unter dem Eindruck konjunktureller Besserungstendenzen in den
USA wieder leicht ab. Angesichts der begrenzten Moglichkeiten von Geld- und
Fiskalpolitik diirfte die Versuchung grofd sein, iiber die Abgabe von Yen auf den
internationalen Devisenmirkten die drastische Aufwertung des Vorjahres zu kor-
rigieren und damit die einheimische Wirtschaft auf der Kostenseite etwas zu entlas-
ten. Bislang zogern Japans Wihrungsbehorden aber, durch die Abgabe von Yen auf
den Devisenmirkten den Aufwertungsdruck abzumildern und damit die preisliche
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Wettbewerbsfihigkeit der heimischen Industrie zu verbessern. Ein solcher Schritt
hitte namlich fatale wihrungspolitische Konsequenzen: Nachdem Siidkorea und
die meisten ASEAN-Staaten deutlich, China geringfiigig, gegeniiber dem US-Dol-
lar abgewertet haben, wiirde eine Politik des leichten Yen den Abwertungswettlauf
in Asien weiter anheizen. Ein vorsitzlicher Abschied Japans von der Politik der
Nicht-Intervention wiirde damit nicht nur die regional angestrebte monetire Ko-
operation nachhaltig belasten, sondern auch handelspolitische, wahrscheinlich
auch auflenpolitische Konflikte nach sich ziehen. Derlei negative Konsequenzen
diirften bis auf weiteres gute politische Argumente fiir eine fortgesetzte wihrungs-
politische Enthaltsamkeit sein.

4  Ausblick

Im Jahresanfangsquartal 2009 hat die japanische Wirtschaft offensichtlich die Tal-
sohle durchschritten. Verschiedene Frithindikatoren weisen auf einen konjunk-
turellen Aufschwung hin. Der monatliche Index der Industrieproduktion steigt
wieder (Mérz 2009: + 1,6 %; April 2009: + 5,2 %) und der freie Fall der Exporte
ist zu einem Ende gekommen. Der Einkaufsmanagerindex ist drei Mal in Folge
gestiegen und das Konsumentenvertrauen hat sich gebessert. Sichtlich profitiert Ja-
pans Konjunktur von der Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
im In- und Ausland: Die Verklemmungen auf den globalen Kreditmarkten haben
sich gelost, Chinas Binnenkonjunktur ist wieder im Auftrieb und die heimischen
Konjunkturpakete wirken als méchtige Konjunkturstimulans. Japans Prognostiker
rechnen mit einem zogerlichen, keinem kréftigen Aufschwung (BOJ 2009: 21-32;
MRI 2009: 10-14; TAKEUCHI 2009: 2—-6). Unisono wird erwartet, dass sich die Kon-
junktur infolge der massiven fiskalischen Mehrausgaben im Friithjahrsquartal 2009
stabilisiert und im zweiten Halbjahr zum Wachstum zurtickfindet.

Mit dem Auslaufen der Fiskalprogramme im kommenden Jahr 2010 muss aller-
dings das Zuriickfallen in konjunkturelle Stagnation befiirchtet werden. Denn Ja-
pans Haushalte und Privatwirtschaft werden kaum zum Trager eines Aufschwungs
werden und auch ein kraftiger Anstieg der Auslandsnachfrage ist unwahrscheinlich.
Solange Amerikas {iberschuldete Privathaushalte gezwungen sind, ihren Konsum
zu beschranken und ihre Verschuldung zuriickzufiihren, wird der Import der USA
aus Japan und Asien bescheiden bleiben. Daher diirfte sich die Hoffnung, dass Japan
von einer Gesundung der Weltwirtschaft und erneut anziehenden Exporten profi-
tieren kann, als Illusion entpuppen. Vor diesem Hintergrund sind Japans mittel- bis
langfristige wirtschaftliche Perspektiven diister. Das seit den neunziger Jahren be-
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stehende Grundproblem der japanischen Konjunktur bleibt ungeldst: Weil Japans
Binnenwirtschaft aus sich heraus keine nachhaltige Dynamik entwickelt, kann nur
die Auslandsnachfrage tiber Exporte oder die offentliche Hand iiber kostspielige
Konjunkturprogramme wirtschaftliches Wachstum anregen. In Ermangelung fis-
kalischer oder externer Stimuli wird Japans Wirtschaft daher auf der Stelle treten.

Eine Anderung dieser Situation kann im Grunde nur Strukturpolitik herbeifiih-
ren. Konjunkturpolitik ist machtlos. Prioritét fiir die im Herbst 2009 antretende
neue japanische Regierung sollte daher in dem dann voraussichtlich zégerlichen
Aufschwung eine Strukturpolitik sein, die die japanische Binnennachfrage langfris-
tig starkt und gleichzeitig positiv auf das wirtschaftliche Wachstum einwirkt. Aller-
dings kommt eine solche Politik im vorliegenden politischen und wirtschaftlichen
Umfeld einer Quadratur des Kreises gleich:

Erstens ist die fiir die anzustrebende Expansion des Konsums erforderliche
Starkung der privaten Einkommen nicht zu finanzieren. Tatsdchlich verspricht
das Wahlmanifest der Oppositionspartei DPJ (Demokratische Partei Japans) unter
anderem die Einfithrung eines Kindergeldes (in Hohe von 26.000 Yen pro Kind),
die Abschaffung des Schulgeldes bis zur Mittelschule, die Ausweitung der Arbeits-
losenversicherung fiir nichtreguldre Beschiftigte, direkte Einkommenshilfen fiir
Bauern und die Abschaffung der Autobahngebiihren. Der ebenfalls von der DPJ
angekiindigte Verzicht auf 6ffentliche Bauprojekte und die Verringerung der 6ffent-
lichen Verschwendung diirften kaum zur Finanzierung der fiir diese Mafinahmen
veranschlagten Kosten in Hohe von 16,8 Bill. Yen ausreichen. Der von der DP] ver-
sprochene Kurswechsel in der Struktur der 6ffentlichen Ausgaben wiirde also das
rezessionsbedingt ohnehin schon exorbitant hohe Haushaltsdefizit weiter ansteigen
lassen. Dies hitte aber — wie bereits erwahnt — das Risiko steigender Kapitalmarkt-
zinsen und damit zusitzlicher Zinsbelastungen fiir den Staatshaushalt zur Folge.

Zweitens wird die fiir die Expansion der Binnennachfrage erforderliche Entwick-
lung der Dienstleistungsmarkte Japans politisch kaum durchzusetzen sein. Es ist
bekannt, dass die Produktivitit des Grof3- und Einzelhandels, der Finanzdienstleis-
tungen, der meisten Unternehmensdienstleistungen, aber auch von Bauwirtschaft,
Landwirtschaft und Fischerei Japans Welten von den Niveaus vergleichbarer OECD-
Industrieldnder entfernt ist. Eine Strukturpolitik, die die Produktivitédtsbremsen
16st und den unternehmerischen Wettbewerb in diesen Branchen stimuliert, hitte
kurzfristig aber enorme Beschiftigungsverluste zur Folge. Derartige ,,Koizumi“-
Strukturreformen sind bis auf weiteres in Japan politisch nicht vermittelbar. Es
ist daher auch nicht tiberraschend, dass sowohl die Regierungspartei LDP (Libe-
ral-Demokratische Partei) als auch die Oppositionspartei DPJ sich von derartigen
Marktreformen distanziert haben.
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In der gegenwirtigen Wirtschaftskrise racht sich nun, dass Japans Politik und
Wirtschaft es versdumt haben, das im vergangenen Aufschwung noch offene Zeit-
fenster fiir Reformen und fiir eine Haushaltskonsolidierung zu nutzen. So ist schwer
vorstellbar, wie Japan unter kiinftig ungleich schwierigeren Rahmenbedingungen
die wachsenden sozialen und dkonomischen Belastungen bewiltigen wird. Dabei
steht Japan wahrhaft nicht vor geringen Aufgaben: Es sind sowohl die aus dem Ru-
der gelaufenen Staatsfinanzen zu konsolidieren und die staatliche Uberschuldung
zuriickzufiihren als auch die wachsenden Belastungen durch den demographischen
Wandel zu tragen und die im 21. Jahrhundert aufkommenden sozialen Probleme in
den Grift zu bekommen. Die Bewiltigung dieser Herausforderungen ist in erster
Linie ein politisches, kein 6konomisches Problem.

Konjunkturanalyse abgeschlossen am 5.6.2009.
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