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Japan: Konjunktur verliert an Schwung

Von Klaus-Jirgen Gern

Japans Wirtschaft befindet sich in einer Phase der Hochkonjunktur, die durch zunehmende
Spannungen auf dem Arbeitsmarkt, hoch ausgelastete industriclle Kapazitdven und rascher
steigende Preise gekennzeichnet ist. Der gegenwirtige Aufschwung setzte im vierten Quar-
tal 1986 ein, eingeleitet durch eine lockere Geldpolitik, die die Inlandsnachfrage stimulierte,
Zunichst expandierte der Wohnungsbau kriftig, dann gewannen auch die Ausriistungsinve-
stitionen an Dynamik. Wihrend sich der private Verbrauch seit Beginn des Aufschwungs als
eine Stiitze der Konjunktur erwies, gingen von der Auflenwirtschaft zunichst keine Impulse
aus, vor allem als Folge der betrichtlichen Aufwertung des Yen gegeniiber den meisten
Wihrungen der Partnerlinder bis Ende 1988.

Die Rahmenbedingungen fiir die Entwicklung der japanischen Wirtschaft haben sich nun-
mehr deutlich verindert: Der Yen geriet ab Anfang 1989 unter Druck und hat sich seither
gegeniiber dem amerikanischen Dollar um nahezu 20 vH, gegeniiber der D-Mark um etwa
25 vH abgewertet. Gleichzeitig stieg das Zinsniveau insbesondere im ersten Quartal 1990
deutlich an. Diese Entwicklungen haben zu Unsicherheit hinsichtlich der weiteren konjunk-
turellen Entwicklung gefithrt; Indiz dafiir ist unter anderem der drastische Riickgang der
Aktienkurse an der Tokioter Bérse zu Beginn dieses Jahres.

Leicht abgeschwichter Anstieg der Inlandsnachfrage

Getragen wird der Aufschwung weiterhin von der Inlandsnachfrage, die allerdings etwas an
Dynamik verloren hat. Sie expandierte - bei starken Schwankungen im Jahresverlauf - mit
6 vH gegeniiber dem Vorjahr merklich verlangsamt (Tabelle 1). Der private Verbrauch, der

Tabelle 1 - Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 1987-1991
- Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1987 1988 1989 1990 1991
Brurrosozialproduke? ._.....o.ooviiiiemeneeen... 45 57 49 4,5 3,5
Privater Verbrauch .....cocveevviniiniirinnns 42 5,0 A5 2,5 1,5
Staatsverbrauch ..., 0,7 2,2 2,1 20 25
Anlageinvestitionen ...........ooocoeiiienne 10,4 126 10,9 8,0 5,0
Ausriistungsinvestitionen .............coas 8,2 15,5 17.8 11,5 8,0
Wohnungsbav ...oocciviiriririnineiiiiion. 22,4 11,9 29 8] -3,5
Vorratsverinderungen® .........ccoeveieiene 0,3 0,6 0.4 0,4 04
Inlindische Verwendung 5,2 77 58 4,5 3,0
Exporte coovveiiii e 3.8 8,1 15,4 14,5 0
LIPOME 1veenrereeerrssseeresstseasersnnsases 8.7 n3 N4 130 7.0
NELLOBKPOME® ovvvrvirvrrreresererrrvrrnrnerens 0,6 -1,9 -1,0 o 0,5
Preisindex fiir die Lebenshaloung ............. o} | 0,7 23 25 30
Arbeitslosenquote® ..o 28 25 23 2,0 25
! Prognose, auf halbe Prozentpunkze gerundet. - * In Preisen von 1980. - * Vertindenungen in vH des Bruttosozialpro-
dukts der Vorperiode. - * In vH der Exwerbspersonen.

Quelle: Economic Planning Agency, Japanese Government, Japanese Economic Indicavors. Tokio, lfd. Jgg. - Eigene Berech-
nungen und Schitzungen,
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Schaubild 1

indikatoren zur Konjunkturentwicklung in Japan

Bruttosozialprodukt und Inlandsnachfrage
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1989, nachdem zum 1. April eine allgemeine Verbrauchsteuer eingefiihrt worden war,
deutlich schwicher zugenommen hatte als im Vorjahr, stieg im Winterhalbjahr 1989/90
wieder kriftig an; die Finzethandelsumsitze tiberschritten in diesem Zeitraum um 9 vH das
entsprechende Vorjahresniveau. Gestiitzt wird diese Aufwirtsbewegung von einer stetigen
Zunahme der Beschiftigung und betrichtlichen Lohnerhdhungen.

Die Anlageinvestitionen insgesamt wurden 1989 nochmals kriftig ausgeweitet. Mit 10,9 vH
war die Zuwachsrate etwas geringer als im Vorjahr. Ausschlaggebend dafiir war, dafl die
Investitionen im Wohnungsbau nur noch wenig stiegen und die éffentlichen Investitionen
sogar leicht zuriickgingen. Dagegen haben die Ausriistungsinvestitionen bei unveriandert
hoher Kapazititsauslastung (Schaubild 1) etwas stirker als im Vorjahr zugenommen, da die
Arbeirskrifte noch knapper wurden und verstirkt Rationalisierungsmafinahmen durchge-
fiihrt worden sind. Im ersten Halbjahr 1990 hat sich der Anstieg der Ausriistungsinvestitio-
nen leicht abgeflacht.

Auflenhandel im Zeichen der Yen-Schwiche

Die reale Warenausfuhr stieg im ersten Halbjahr 1990 kriftig. Dabei wirkte sich vor allem
aus, daf sich die preisliche Wettbewerbstihigkeit der japanischen Anbieter im Zuge der
Yen-Abwertung verbessert hat. Zugleich schwichte sich das Importwachstum merklich ab,
Deutlich ausgeweitet wurden die Importe von hochwertigen Konsumgiitern (z.B. Kraft-
fahrzeuge), und es wurden wegen der hohen Kapazititsauslastung vermehrt Investitionsgii-
ter eingefithrt. Nachdem 1989 der Uberschufl in der Leistungsbilanz um rund ein Viertel
auf 76,9 Mrd. US-$, der Handelsbilanziiberschuff um fast ein Fiinftel auf 57,2 Mrd. US-§
zuriickgegangen war, setzte sich die Tendenz zur Verringerung des Exportiberschusses
auch im ersten Halbjahr 1990 fort. Unterstiitzend wirkten hierbei die Preiseffekte der
Wechselkursinderung, die den Wert der Exporte in Dollar verringerten und die Importe
verteuerten.

Fiir die japanische Regierung bleiben die hohen Uberschiisse im Handel mit den Vereinigren
Staaten, die weiterhin deutlich mehr als die Hilfre des Gesamtsaldos ausmachen (Schau-
bild 2), ein politisches Problem. Im Friihjahr 1989 war Japan - zusammen mit Indten und
Brasilien - von den Vereinigten Staaten als besonders “unfairer” Handelspartner eingestuft
worden. Nach dem amerikanischen Handelsgesetz drohen in diesem Fall Handelssanktio-
nen. Seit September 1989 verhandeln die Regierungen beider Linder im Rahmen der
sogenannten “Structural Impediment Initiative” (SII) iiber die Beseitigung von Handels-
schranken und Regulierungen, die nach Ansicht der amerikanischen Regierung den Zugang
zum japanischen Markt und den Abbau des Uberschusses in der japanischen Leistungsbilanz
behindern. Im Friihjahr 1990 einigte man sich in drei Bereichen (Groficomputer, Satelliten
und Holzprodukte) iiber den Abbau von japanischen Handelsbeschrinkungen. Auflerdem
versprach die japanische Regierung unter anderem, die Ausschreibungsmodalititen bei
staatlichen Projekten zugunsten auslandischer Anbieter zu andern und die Errichtung von
Supermirkten - mit leichterem Zugang zu Importwaren - zu fordern, ohne allerdings
konkrete sachliche und zeitliche Ziele zu nennen. Daraufhin wurde im Mai 1990 beschlossen,
Japan in diesem Jahr nicht wieder auf die Liste jener Linder zu setzen, die wegen Verletzung
internationaler Handelsregeln von amerikanischen Sanktionen bedroht sind. Die japanische
Regierung verfolgt weiterhin das Ziel, den Leistungsbilanziiberschufl zu verringern, um
protektionistischen Mafinahmen in den Vereinigten Staaten zu begegnen. Daher wird die
Schwiche des Yen mit Sorge betrachtet.
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Schaubild 2
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Zunchmende Arbeitskrifteknappheit

Auf dem japanischen Arbeitsmarke haben sich die Spannungen infolge der anhaltenden
wirtschaftlichen Expansion deutlich verstirkt. Die Zahl der Beschiftigten erh6hte sich 1989
um iiber eine Million auf durchschnittlich 61,3 Millionen; die Zuwachsrate war mit fase 2 vH
beinahe doppelt so hoch wie im Durchschnitt der letzten zehn Jahre. Fiir die Unternehmen
wird es immer schwieriger, ihren Arbeitskriftebedarf zu decken; dies gile insbesondere fiir
kleine und mittlere Unternehmen. Im Mirz 1990 erreichte die Arbeitslosenquote mit 2 vH
den niedrigsten Stand seit 1981 (Schaubild 1). Gleichzeitig stieg das Verhiltnis von angebo-
tenen Stellen und Bewerbern auf {iber 1,3, eine Relation, die zuletzr 1973 iibertroffen wurde.

In der Lohnrunde im Friihjahr 1990 wurden Tariferhdhungen von durchschnittlich 6 vH
vereinbart (1989; 5,1 vH). Da 1989 die Teuerungsrate auf der Verbraucherebene im Jahres-
durchschnitt mit 2,3 vH um 1,6 Prozentpunkte tiber der des Vorjahres lag, stiegen die realen
Tariflchne weniger stark als im vorangegangenen Jahr. Dimpfend wirkte sich die Unsicher-
heit iiber die Auswirkungen der Turbulenzen auf den Finanzmirkten aus, die zur Zeit der
Lohaverhandlungen im Mirz und April ihren Héhepunkt erreichte. Zu den tariflichen
Lohnen kommen in Japan halbjihrliche Bonuszahlungen hinzu (20-30 vH der Lohnein-
kommen), die unter anderem vom Unternehmenserfolg abhingig sind und die Flexibilitie
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des Lohnsystems erh6hen.! Diese wurden 1989 um iiber 7 vH erhsh; fiir 1990 ist angesichts
der guten Ertragslage mit einer weiteren deuthichen Steigerung zu rechnen. Die Lohnstiick-
kosten in der Industrie, die 1989 etwa konstant geblieben waren, werden 1990 wohl erstmalig
seit 1986 zunehmen, da die Léhne nominal etwas beschleunigt gestiegen sind und sich das
Wachstum der Arbeitsproduktivitit merklich verlangsamt hat,

Verstarkter Preisanstieg

Im ersten Halbjahr 1990 hat sich das Preisklima spiirbar verschlechtert. Die Verbraucher-
preise stiegen mit einer Jahresrate von etwa 2,5 vH verglichen mit 1,6 vH in den vorangegan-
genen 6 Monaten beschleunigt an. Im Jahre 1989 betrug die Preissteigerungsrate 2,3 vH,
wobei allerdings zu berticksichtigen ist, dafl ein erheblicher Teil des Preisanstiegs - ungefihr
ein Prozentpunkr - auf die Einfiihrung der dreiprozentigen Verbrauchsteuer zu Beginn des
Fiskaljahres 1989/90 zuriickzufiihren ist. Inflationserhohend wirken zur Zeit mehrere Fak-
toren; Die Importpreise sind infolge der kriftigen Yen-Abwertung in die Hohe geschnelly
hinzu kam der Anstieg der Rohélpreise auf dem Weltmarke. Die angespannte Lage auf dem
Arbeitsmarkt verschirft insbesondere im Dienstleistungsbereich den Lohnkostendruck,
wihrend sich fiir die Industrie wegen der groflen Nachfrage bei hochausgelasteten Kapaziti-
ten und der abwertungsbedingten Verteuerung der konkurrierenden Importgiiter die Preis-
erhdhungsspielriume erweitern.

Fiskalpolitik weiter auf Konsolidierungskurs

Da im Fiskaljahr 1989 die Steuereinnahmen aufgrund der kriftigen wirtschaftlichen Expan-
sion stirker als erwartet zugenommen hatten, konnte die Emission von sogenannten Defi-
zitanleihen (deficit covering bonds) zur Finanzierung des Haushalts der Zentralregierung,
die Mitte der siebziger Jahre wegen der besonders starken Ausweitung der Staatsausgaben
nach dem ersten Olpreisschock eingefithrt worden waren,? in groferem Mafle als geplant
eingeschrinkt werden. Gleichzeitig waren die Ausgaben nur miflig gestiegen, wobei die
&ffentlichen Investitionen sogar leicht zuriickgegangen waren. Im vorliufigen Budget fiir
1990 konnte auf die Finanzierung durch Defizitanleihen vollstindig verzichtet werden, ein
Ziel, das 1979 formuliert wurde und dessen Erreichung eigentlich schon fiir 1984 vorgesehen
war. Das Volumen der fiir 1990 geplanten Neuemissionen von Staatstiteln sank gegeniiber
dem Vorjahr um 20,8 vH. Dadurch verringerte sich der Anteil der Staatsanleihen an den
gesamten Einnahmen von 11,8 auf 8,5 vH, d.h. auf den niedrigsten Stand seit 1975.

Allerdings sind im diesjihrigen Budget Gefahren fiir die Fortsetzung der Konsolidierungs-
politik angelegt, denn es wurden Mainahmen beschlossen, die den Haushalt auf der Ausga-
benseite langfristig belasten. Besonders stark ist der Anstieg der Staatsausgaben im sozialen
Bereich, weil ein Zehnjahresprogramm zur Verbesserung der Situation der Rentner, vor
allem in der Krankenversorgung, beschlossen wurde. Da die Altersgruppe der tiber 65jzhri-
gen kiinftig einen steigenden Anteil an der Gesamtbevélkerung haben wird, ist hier mittel-
und langfristig mit einer erheblichen Zunahme der Ausgaben zu rechnen. Hinzu komme,

! Zum Bonussystem vgl. Klaus W. Schlote, “Das japanische Bonussystem: Funktionsweise und empirische
Ergebnisse®, Die Weltwirtschaft, 1989, H. 2, 5. 80-93.

2 Bis 1975 durfeen Anleihen {construction bonds} nur bis zur Hhe der 6ffentlichen Investitionen in den Haushalt
aufgenommen werden. Durch Gesetzesinderung wurde der Regierung 1975 erlaubt, mit Hilfe von Defizitanleihen
auch dariiber hinausgehende Haushaltsliicken zu finanzieren. Construction bonds werden auch weiterhin aufge-
legt.
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da} der innen- und auflenpolitische Druck wichst, die staatlichen Investitionen deutlich
auszuweiten und damit die Inlandsnachfrage anzuregen, was iiber vermehrte Importe zur
Reduzierung des Leistungsbilanziiberschusses fiihren soll. Die Ausgaben fiir den dffentli-
chen Wohnungsbau, die Infrastruktur und den Umweltschutz - sie sind seit 1982 nur wenig
erhéht worden - sollen nach den Plinen der Regierung in den nichsten zehn Jahren um
50 vH ausgeweitet werden. In den Jahren 1990 und 1991 wird die Fiskalpolitik wohl leiche
expansiv wirken.

Geldpolitik auf Restriktionskurs

Die Geldpolitik ist im vergangenen Jahr als Reaktion auf den Riickgang des Auflenwerts der
japanischen Wihrung - aber auch um steigenden Inflationsraten entgegenzuwirken - auf
eine restriktive Linie eingeschwenkt. Der Diskontsatz, der im Zeitraum Februar 1987 bis
Mai 1989 miz 2,5 % einen historischen Tiefststand aufwies, wurde in mehreren Schritten auf
5,25 % angehoben. Seit Mitte 1989 liegen die kurzfristigen Zinsen iiber den langfristigen.
Der straffere Kurs der Notenbank zeigt sich allerdings noch nicht in der Entwicklung der
Geldmenge M2 (einschliefllich zinstragender Depositenzertifikate), die beschleunigt expan-
dierte und im April und Mai 1990 jeweils um 13,2 vH gréfer war als im entsprechenden
Vorjahresmonat. Dies ist einerseits auf die Erwartung weiter steigender Zinsen, andererseits
auf Sondereffekte in Verbindung mit der Deregulierung der japanischen Finanzmirkte® und
der Schwiche des japanischen Aktienmarktes zuriickzufiihren. Der geldpolitische Kurs-
wechsel zeigte sich indessen an dem drastischen Riickgang der Wachstumsraten der Geld-
menge M1 (Schaubild 3); im vierten Quartal 1989 nabm diese sogar absolut ab.

Ausblick: Aufschwung schwicht sich ab

Wihrend die restriktive Geldpolitik bisher wohl kaum die wirtschaftliche Entwicklung
beeintrichtigt haben diirfte, sind im weiteren Verlauf von 1990 deutliche dimpfende Wir-
kungen zu erwarten. Die Bauinvestitionen, die erfahrungsgemif auf Zinsinderungen be-
sonders stark reagieren, diirften sich weiterhin wenig dynamisch entwickeln und wohl
geringer als im Vorjahr sein. Auch ist mit einer schwicheren Zunahme der Anlageinvestitio-
nen zu rechnen, da die Finanzierung erheblich verteuert wurde und zusitzlich die fiir die
Unternehmen besonders giinstige Kapitalaufnahme Giber Wandelschuldverschreibungen
und Aktienemissionen aufgrund der schwachen Borsenverfassung nur noch sehr beschrinkt
méglich ist. Der private Verbrauch wird wegen der htheren Zinsen, der labilea Finanzmirk-
te und einer insgesamt vorsichtigeren Einschitzung der zukiinftigen konjunkturellen Ent-
wicklung etwas schwicher expandieren.

Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, daf es im Verlauf von 1990 und 1991 zu keiner
weiteren Abwertung des Yen kommt. Aufgrund der Preiseffekte der bisherigen Wechsel-
kursinderung entwickelt sich der Auflenhandel besonders in diesem Jahr real und nominal
unterschiedlich. Die Exporte werden real weiter zunehmen, wihrend die Importausweitung
gebremst wird. Von der Auflenwirtschaft diirfren 1990 und 1991 daher wieder expansive
Impulse auf die Gesamtwirtschaft ausgehen, nachdem der reale Aufienbeitrag in den voran-
gegangenen Jahren stets negativ gewesen ist {Tabelle 1). Nominal werden die Exporte (in
US-$) in diesem Jahr nur wenig, die Importe dagegen kriftig zunehmen. Im Jahre 1991
diirfren die Exporte auch nominal stirker als die Importe steigen, Der Handelsbilanziiber-

%S0 werden z,B. Guthaben von Postsparkonten, deren Einlagen nicht in M2 enthalten sind, verstirkr in Geld-

markepapieren angelegt, die im Zuge der Deregulierung entweder neu eingefishrt worden sind oder nun besser’
verzinst werden.
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Schaubild 3
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schuff wird 1990 nochmals zuriickgehen und 1991 wohl wieder etwas héher ausfallen.
Obwohl die Importpreise im Verlauf des Jahres langsamer steigen diirften, werden die
Verbraucherpreise 1990 im Durchschnitt etwa 2,5 vH iiber denen des Vorjahres liegen (1989:
2,3 vH).

Das reale Bruttesozialprodukt wird 1990 und 1991 aufgrund der weniger dynamischen
Inlandsnachfrage merklich verlangsamet zunehmen. Die laufende Rate des Sozialproduktan-
stiegs diirfte im zweiten Halbjahr 1990 nur noch gut 3 vH - nach etwa 6 vH im vergangenen
Winterhalbjahr — betragen. Mit 4,5 vH im Vorjahresvergleich wird die Wachstumsrate 1990
noch relativ kriftig ausfallen, im nichsten Jahr ist mit einem Riickgang auf 3,5 vH zu
rechnen.
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