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Japan - Aufschwung auf fragilem Untergrund

Das politische Umfeld

Seit nahezu 50 Jahren steht die neoklas-
sisch geprégte Liberaldemokratische Par-
tei (LDP) in wechselnden Bundnissen in
der Regierungsverantwortung. Auch aus
den Wahlen im April 2001 ging sie als Sie-
ger hervor und bildet seitdem eine Drei-
Parteien-Koalition mit der keynesianisch
angehauchten Neuen Komeito Partei (Par-
tei der sauberen Regierung) und der Neu-
en Konservative Partei als Juniorpartner.
Ein grundlegender Politikwechsel ist mit
dieser neuen Regierungskonstellation
nicht verbunden, wenngleich der liberal-
demokratische Ministerprasident Junichi-
ro Koizumi ein ehrgeiziges Programm for-
mulierte, um Japan aus der Stagnation
zu fuhren. Es ruht auf folgenden vier Sau-
len: 1. Reduktion des Haushaltsdefizits,
2. umfassende Reform des Steuersys-
tems, 3. Entflechtung des engen Netzes
von Regulierungen und 4. Befreiung der
Banken von dem erdriickenden Volumen
an wertberichtigungsbedUrftigen Krediten
(selbst konservative Schatzungen gehen
von 40 Bill. Yen, 8% des BIP, aus). Auf ei-
nige Erfolge, wie der Schaffung lokaler De-
regulierungszonen und die Umwandlung
von Post und Autobahngesellschaften in
eigenstandige Behdrden, kann die Regie-
rung in der Tat verweisen. Andererseits
ist die Restrukturierung des Bankensek-
tors bei weitem noch nicht abgeschlos-
sen, und es fehlt nach wie vor an einer
nachhaltigen Konsolidierungsstrategie fur
die &ffentlichen Haushalte.

Zwei politisch wichtige Hirden konnte Pre-
mierminister Koizumi erst kirzlich nehmen.
Im September wurde er bei der Wahl des
Parteivorsitzenden der LDP fUr weitere drei
Jahre klar im Amt bestatigt. Seine ge-
stérkte politische Position nutzte er so-
gleich zu einer Kabinettsumbildung. Mit
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dieser unterstrich er seine Reformwillig-
keit; insbesondere dadurch, dass er den
wenig beliebten Vordenker seines Re-
formprogramms Heizo Takenaka weiter-
hin die SchlUsselressorts Wirtschafts- und
Finanzpolitik sowie Finanzmarktaufsicht
anvertraute. Durch die Wahlen zum Re-
prasentantenhaus am 9. November blie-
ben die politischen Machtverhéltnisse na-
hezu unveréndert. Ubertritte von Unab-
hangigen Abgeordneten verschaffen der
Regierungskoalition nunmehr jedoch eine
absolute Mehrheit. Lediglich der harteste
Rivale, die demokratische Partei Japan
(DPJ), konnte leicht gewinnen. Vor kurzem
erst schloss sie sich mit der liberalen Par-
tei zusammen, wodurch sich Japan wie-
der ein Stlck in Richtung eines nahezu bi-
polaren Parteiensystems entwickelt.

Die Wirtschaftsentwicklung 2002

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten
stellten sich im Jahre 2002 folgenderma-
Ben dar (vgl. auch Tab. 1): In den USA
stieg das Bruttoinlandsprodukt mit + 2,4%
wieder etwas beschleunigt an, wohinge-
gen sich die wirtschaftliche Dynamik in
Europa weiter abschwachte. Dort konn-
te nurnoch ein Zuwachs von 1,0 bzw. von
0,9% in der Eurozone verzeichnet wer-
den. Die Lan der im ostasiatischen Raum
nahmen ihr kraftiges Wachstumstempo
aus der Vergangenheit wieder auf. Das
Bruttoinlandsprodukt der Region expan-
dierte um knapp 7%. Vergleichsweise ge-
ringfligig war demgegenUber die Expan-
sion des Welthandels. Sie betrug gegen-
Uber 2001 lediglich rund 33/4%. Allerdings
unterzeichnet diese KenngréBe die Han-
delsdynamik in dem flr Japan sehr be-
deutsamen asiatischen Raum. Das ro-
buste Wachstum der Region schlagt ndm-
lich in den vergangenen Jahren mit zwei-



Daten und Prognosen | 43

stelligen Zuwachsraten im japanischen Asiengeschéft zu Bu-
che. Vor allem China entwickelt sich mehr und mehr zum
Wachstumszentrum der Region und sorgt somit fur einen
zunehmenden Exportsog.

Belastend wirkte der Anstieg des Einfuhrpreises fir Rohdl
um rund 7% im Jahresdurchschnitt. Damit war ein Fass mit
rund 25 US-Dollar im langfristigen Vergleich relativ teuer. Der
Yen wertete gegenlber dem US-Dollar leicht auf und gegen-
Uber dem Euro leicht ab. Im Durchschnitt kosteten 100 Yen
0,81 Dollar bzw. 0,84 Euro.

Im Jahr 2002 nahm die japanische Wirtschaft einen erneu-
ten Anlauf, um auf einen dauerhaften Aufschwungspfad zu
gelangen. Die Erholung der japanischen Wirtschaft setzte
gleich zu Jahresbeginn ein, ausgel®st vor allem von einem
starken Anstieg der Ausfuhren. Sie griff in der zweiten Jah-
reshélfte auf die Bruttoanlageinvestitionen Uber und fuhrte
zu einem verstérkten Vorratsaufbau. Trotz der Eintribung
am Arbeitsmarkt zeigte sich der private Konsum relativ ro-
bust. Der 6&ffentliche Verbrauch wurde im Zuge der Haus-
haltskonsolidierung nur noch geringfligig ausgeweitet. Dass
die Expansion des Bruttoinlandsprodukts mit + 0,2% den-
noch recht moderat ausfiel, ist durch den betr&chtlichen
Unterhang zu Jahresbeginn vor allem infolge des fortge-
setzten starken Einbruchs der Bruttoanlageinvestitionen zu
erklaren.

Der private Konsum stieg vor allem infolge der verschlech-
terten Situation auf dem Arbeitsmarkt und ricklaufiger real
verfugbarer Einkommen verlangsamt. Der mit + 1,3% den-
noch vergleichsweise robuste Anstieg steht in Verbindung
mit einem veranderten Sparverhalten. Die Sparquote der pri-
vaten Haushalte betrug im Jahr 2002 lediglich 5,8% im Ver-
gleich zu 14% Anfang der 1990er Jahre. Dieser Trend ist
ein erster Hoffnungsschimmer fUr ein mittelfristiges Ende der
Deflation, denn die Erwartung anhaltender Preissenkungs-
tendenzen wuirde sonst eher einen Anreiz bieten, Anschaf-
fungen in die Zukunft zu verlagern.

Der Staatsverbrauch wurde um 2,3% und damit ebenfalls
schwécher als im Vorjahr ausgeweitet. Nachdem das Aus-
gabenwachstum 2000 mit einer Rate von 4,7% kulminier-
te, sind in dem abgeflachten Anstieg zumindest erste Kon-
solidierungsbemuhungen der seit zwei Jahren amtierenden
Regierung Koizumi erkennbar. Dennoch entsprach das De-
fizit im Kalenderjahr 7,5% des Bruttoinlandsprodukts, wo-
durch sich der Schuldenstand auf 140% erhohte.

Bestimmend flr den moderaten Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion und Nachfrage war die auf breiter
Front fortgesetzte Rezession der Bruttoanlageinvestitionen
(- 4,7%). Insbesondere zum Jahresanfang drlckte die
schlechte Ertragslage der Unternehmen und die restriktive
Kreditvergabe der nach wie vor mit enormem Wertberichti-

gungsbedarf kdAmpfenden Banken noch die privaten An-
lageinvestitionen. Erst im zweiten Halbjahr setzte hier eine
Wende ein, und die Investitionen der Unternehmen stiegen
seit eineinhalb Jahren erstmalig wieder. Demgegenuber blie-
ben der private Wohnungsbau und die &ffentlichen Investi-
tionen das ganze Jahr Uber ricklaufig. Ausschlaggebend
waren hier der fortgesetzte Abwartstrend bei den Immobi-
lienpreisen bzw. die zur Konsolidierung zwingende prekére
Haushaltslage.

Die stéarksten Wachstumsimpulse gingen von den Exporten
von GUtern und Dienstleistungen aus, die um 8,1% zunah-
men. Die GrUnde fUr die deutliche Expansion waren die leb-
hafte Nachfrage aus Asien — allein die GUterausfuhren nach
China stiegen um 36% — und die sich aus dem Vorjahr bis
ins erste Quartal fortsetzende reale Abwertung des Yen.
Die Importe erhéhten sich um 2,0%. Der im Verhaltnis zur
gegenuber 2001 stagnierenden Endnachfrage recht hohe
Zuwachs ist auch hier ein Ausdruck der sehr engen Han-
delsverflechtungen mit dem asiatischen Raum (Anteil der
Warenexporte 2002 von gut 40%), zumal die reale Abwer-
tung des Yen einen dampfenden Effekt austibte. Konse-
quenz der regen Exporttatigkeit war ein realer AuBenhan-
delstiberschuss in Hohe von 2,5% des Bruttoinlandspro-
dukts. Der gesamte Einkommensstrom ins Inland fiel auf-
grund der Einnahmen aus dem umfangreichen Nettoaus-
landsvermdgen der Japaner sowie einer leichten Verbes-
serung der Terms of Trade sogar noch héher aus, so dass
sich der Leistungsbilanziiberschuss auf rund 2,8% des
Bruttoinlandsprodukts belief.

Der Arbeitsmarkt blieb jedoch von der konjunkturellen Ent-
wicklung vollig unberUhrt. Die Arbeitslosenquote stieg im
Jahresverlauf erneut leicht und lag im Jahresdurchschnitt
bei 5,4%. Das ist fUr japanische Verhéltnisse ein ausge-
sprochen hohes Niveau, denn im Durchschnitt der 1980er
Jahre lag die Arbeitslosenquote nur bei 2,5% und erhdhte
sich auch trotz der heftigen Folgen des Platzens der Im-
mobilien- und Aktienpreisblase im Durchschnitt der 1990er
Jahre lediglich auf 3%. Zunehmend schlagt sich der Re-
strukturierungsdruck auch in einem Abbau von Arbeitsplat-
zen nieder. Gerade junge Leute sind hiervon betroffen. lhre
Arbeitslosenquote ist nahezu doppelt so hoch wie im Durch-
schnitt aller Altersstufen. Im internationalen Vergleich ist die
Arbeitslosenquote dennoch relativ gering. So liegt sie noch
deutlich unter dem OECD-Durchschnitt von 7%. Aus-
schlaggebend hierfur sind die fur Japan immer noch kenn-
zeichnenden loyalen und dauerhaften Bindungen an den Ar-
beitgeber. Zur Arbeitsplatzsicherung tragen freiwillige Uber-
stunden und Urlaubsverzicht sowie der relativ hohe Anteil
erfolgsabhéangiger Entlohnung bei.

Die bestehenden Uberkapazititen in der japanischen Wirt-
schaft machen sich nicht nur in einer triben Arbeitsmarkt-

lage bemerkbar, sondern begUnstigen auch den weiteren

56. Jahrgang - ifo Schnelldienst 21/2003



44 Daten und Prognosen

Verfall der Verbraucherpreise. Diese sanken im vierten Jahr
in Folge um weitere 0,9%. Besorgniserregend an dieser Ent-
wicklung ist, dass hierdurch eine Verhartung der Defla-
tionserwartungen hervorgerufen werden kann, welche eine
dauerhafte Zurlckhaltung von Konsumenten und Investo-
ren zur Folge haben konnte. Die robuste Entwicklung des
privaten Konsums ist jedoch ein Anzeichen daflir, dass ei-
ne solche Verhartung noch nicht eingetreten ist.

Wirtschaftspolitik

Insgesamt kann die Wirtschaftspolitik weiterhin als expan-
siv eingestuft werden. Zwar bremsen die Konsolidierungs-
bemlihungen den Anstieg der Staatsausgaben. Die Geld-
politik bleibt jedoch sehr gelockert. Unterstiitzung leistet zu-
satzlich eine moderate Lohnentwicklung. Entscheidend fiir
den Erfolg der in erster Linie auf Strukturreformen angeleg-
ten Wirtschaftspolitik der Regierung Koizumi wird sein, ob
der sowohl Banken- als auch Unternehmenssektor wirklich
um hoffnungslos Uberschuldete Kandidaten bereinigt wer-
den kann — und dies tatsachlich innerhalb des angepeilten
Zeitrahmens bis 2005. Gegenwartig werden noch viele
Unternehmen mit weiteren Bankkrediten kinstlich am Le-
ben gehalten. Sie versuchen so, durch Kosteneinsparungen
wieder rentabel zu werden, was aber lediglich zur Verfesti-
gung der Strukturen und der Deflation flhrt.

Die Regierung musste zunachst eingestehen, dass sie im
Kampf gegen die Deflation noch nicht sehr weit vorange-
kommen ist. Ihrem ungebrochenen Willen hat sie durch zwei
Regierungsbeschlisse (»Umfassende MaBnahmen zur Be-
schleunigung der Reformen« und das »Programm zur Be-
schleunigung von Reformen«) Nachdruck verliehen. Mit dem
im Dezember 2002 verabschiedeten Programm war ein
Nachtragshaushalt von 3 Bill. Yen verbunden, der knapp 3%
des Ursprungshaushalts umfasst. Tituliert sind die MaB-
nahmen als eine Art Sicherheitsnetz, um die kurzfristig ad-
versen Effekte einer raschen Bilanzbereinigung und Re-
strukturierung der Unternehmen abzufedern. Es entsteht je-
doch der Eindruck, dass auch mit diesem Programm noch
einmal der Versuch unternommen wurde, Uber fiskalische
Impulse die private Nachfrage anzuregen. Dies allerdings
ohne eine schnellere Inangriffnahme von Strukturreformen,
wie in den Titeln der Programme suggeriert. Eine Strategie,
die nach der Bilanz des letzten Jahrzehnts eigentlich als
gescheitert gilt und von der sich die Regierung Koizumi ur-
sprunglich abkehren wollte.

Finanzpolitik
Ein nachhaltiger Ansatz zur Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte ist auch von der gegenwartigen Regierung bis-

her nicht entwickelt worden. Es gibt lediglich die langerfris-
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tigen Zielsetzungen, bis zum Ende des Fiskaljahres 2006
das Verhéltnis der Ausgaben zum Bruttoinlandsprodukt nicht
weiter anwachsen zu lassen und das Primardefizit (im Fis-
kaljahr 2002 reichlich 5%) bis zum Fiskaljahr 2007 zu hal-
bieren. Wie diese Ziele erreicht werden sollen, zeichnet sich
allerdings gegenwartig kaum ab, und schon in der Vergan-
genheit konnten selbstgesteckte Ziele haufiger nicht einge-
halten werden. Es besteht also die ernsthafte Gefahr, dass
die Finanzpolitik in ein GlaubwUrdigkeitsproblem gerat.

Im abgelaufenen Haushaltsjahr 2002 belief sich das Defi-
zit von Staat und Gemeinden auf insgesamt Uber 50 Trillio-
nen Yen und somit auf 10,5% des Bruttoinlandsprodukts
(Japanisches Finanzministerium 2003). Vor dem Hintergrund
des enormen Schuldenstandes von 700 Bill. Yen zum Jah-
resende (rund 140% des BIP) wird vermehrt die Frage ge-
stellt, ob eine geméchliche Konsolidierungsstrategie tber-
haupt funktionieren kann'. Als Fahrplan hat die Regierung
in ihrem Mittelfristigen Ausblick? die Halbierung des primé-
ren Defizits (Defizit ohne Zinsausgaben) bis zum Ende des
Fiskaljahres 2007 und ein Ausgleich bis zum Ende des Fis-
kaljahres 2010 festgelegt. Der Kernansatz ist eine Reallo-
kation der Ressourcen in folgende Prioritatsbereiche: 1. Hu-
mankapitalbildung sowie Forschung und Entwicklung,
2. Steigerung der sozialen und 8konomischen Attraktivitat
der Stadte und Gemeinden, 3. Reform der Sozialversiche-
rungssysteme mit Blick auf die alternde Gesellschaft und
4. Umweltschutz. Gebetsmuhlenartig wird in allen Reform-
papieren und Begleittexten immer die gleiche Formel vor-
getragen. Die Regierung hofft, durch ihre Reformen den
privaten Sektor zu »revitalisieren« und einen durch die pri-
vate Nachfrage »angeflhrten« Wachstumsprozess in Gang
zu bringen. Sie selbst allerdings rechnet dabei auf mittlere
Sicht nicht mehr mit Wachstumsraten von Uber 1%. Und
obwohl nach den Vorhersagen aller internationalen Organi-
sationen die Deflation Ende 2004 noch nicht behoben sein
wird, halt die Regierung nach wie vor an dieser sehr opti-
mistischen Projektion fest.

Wie oben angefihrt, wurde noch im Dezember 2002 mit
dem »Programm zur Beschleunigung von Reformen« ein
Nachtragshaushalt mit einem Volumen von 3 Bill. Yen (gut
22 Mrd. €) verabschiedet. Die Mittel sind zur einen Halfte
fur das Aufspannen des »sozialen Netzes zur Abfederung
der sozialen und 6konomischen Transformation« und zur an-
deren fUr die Stabilisierung der 6ffentlichen Investitionsaus-
gaben vorgesehen. Aufgrund des Nachtragshaushalts konn-
te die Neuverschuldungsgrenze von 30 Bill. Yen nicht ein-

So berechnet die OECD, dass eine Stabilisierung der Verschuldungsquo-
te auf einem Niveau von 180% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in einem
aus heutiger Sicht durchaus optimistischen Szenario von 1% nominalem
Wachstum und 2% langfristigem Zinsniveau nur gelingen kann, wenn im
priméren Staatshaushalt (ohne Zinsaufwendungen) dauerhaft einen Uber-
schuss von 13/4% des BIP erwirtschaftet wird (vgl. OECD 2002, S. 65).
Der genaue Titel lautet: »Structural Reform and Medium-Term Economic
and Fiscal Perspectives« (Pamphlet). Siehe dazu Cabinet Office (2003),
http://www.ca0.go.jo.

~»
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gehalten werden. Mit Blick auf die Konjunktur ist anzuneh-
men, dass hiervon insbesondere im ersten Halbjahr 2003
noch leicht expansive Effekte ausgehen.

Im gegenwaértigen Haushalt wird die Einhaltung der einsti-
gen Neuverschuldungsgrenze nicht mehr angestrebt. Man hat
das Ziel soweit relativiert, dass die realen Ausgaben auf dem
Niveau des Fiskaljahres 2002 von rund 83,7 Bill. Yen einge-
froren werden sollen. Auf der Einnahmenseite werden im Fis-
kaljahr 2003 im Vergleich zum Ursprungshaushalt 2002 Min-
dereinnahmen von rund 6 Bill Yen verbucht, die zum einen aus
Steuerausféllen im Zuge der Steuerreform, zum andern aber
auch aus den geringeren Zahlungen der japanischen Zentral-
bank resultieren werden. Nahezu 20% der Einnahmen mus-
sen allein fUr Zinszahlungen aufgewendet werden.

Die allgemeinen Ausgaben sollen nicht nennenswert zuneh-
men. Zu hdheren Ausgaben kommt es in erster Linie nur im
Bereich Soziales, wobei sich hier die Auswirkungen der al-
ternden japanischen Gesellschaft bemerkbar machen. Dem-
gegenuber steht ein Rickgang der offentlichen Investitionen
und ein Abschmelzen des Bildungsetats. Allerdings wird dem
Bereich Forschung knapp 4% mehr als im Fiskaljahr 2002 zu-
gestanden. In Kombination mit der Kirzung der Gehélter im
offentlichen Dienst um rund 2% durfte das Ausgaben-
wachstum insgesamt weiter begrenzt werden kénnen.

Zusatzlich wurde zu Beginn des Jahres ein Steuerreform-
paket verabschiedet, mit dem man trotz des Zwangs zur bal-
digen Konsolidierung wirtschaftspolitische Akzente setzen
mochte. Wesentliches Merkmal ist eine doppelte Verschie-
bung von Steuerlasten, einerseits von heute auf zuklnftige
Perioden und andererseits von Unternehmen zu privaten
Haushalten. Uber einen Zeithorizont von sieben bis acht Jah-
ren sollen die gegenwartigen Steuersenkungen in kinftigen
Haushaltsperioden durch Steuererhdhungen kompensiert
werden. Allein dieses Jahr sind Steuererleichterungen von 1,8
Bill. Yen geplant (ca. 16 Mrd. €), mit denen in erster Linie
den Unternehmen verstérkte Investitionsanreize gesetzt wer-
den. Im Mittelpunkt stehen die Gewahrung von SteuerabzU-
gen und Sonderabschreibungen fur IT-Investitionen und all-
gemeine Ausgaben flr F&E. Die MaBnahmen scheinen ziel-
gerichtet, da die Investitionen auBer im Jahr 2000 Uber die
letzten fUnf Jahre rlcklaufig waren und es gerade in 2002
mit — 4,7% zu einem starken Einbruch kam. Erkauft werden
Teile dieser Steuererleichterungen allerdings schon in diesem
Jahr durch eine Erhdhung der Verbrauchsteuern auf Happo-
shu (Malzbier) und Zigaretten sowie durch die Streichung von
Steuerabzligen bei Ehegatten und Kindern.

Von diesen MaBnahmen durfte im Prognosezeitraum eine
Dampfung des privaten Konsums ausgehen, der in den ver-
gangenen Jahren eine wichtige konjunkturelle Stitze war.
Gefordert wird hingegen die Investitionsnachfrage der Unter-
nehmen. Aufgrund der insgesamt gegenlaufigen Effekte bleibt

aber zumindest unsicher, ob das Paket die wirtschaftliche
Dynamik verstarken und Uber einen Investitionsboom — unter-
stltzt von einer soliden Exportentwicklung — einen sich selbst
tragenden Aufschwung initiieren kann.

Geld- und Wéhrungspolitik

Neben der Fortsetzung der Nullzinspolitik wurden noch an-
dere geldpolitische Stellschrauben gelockert. So pumpt die
Bank von Japan verstarkt Liquiditét in den Markt, indem sie
Anleihen des Staates, Aktienpakete und mittlerweile sogar
verbriefte Verbindlichkeiten von Unternehmen aufkauft (As-
set Backed Securities). Zudem kommt es wieder zu geziel-
ten Interventionen gegen einen zu starken Yen, die in der
Regel nicht sterilisiert werden. Marktbeobachter vermuten,
dass die Notenbank daran interessiert ist, den Kurs ober-
halb von 115 Yen/$ zu stabilisieren. Letztlich spiegelt sich
dieses MaBnahmenbutndel in einer schrittweisen Anhebung
der Zielbilanzsumme der Notenbank von zuvor 22 Bill. Yen
zundchst auf nunmehr 32 Bill. Yen wider.

lhrer expansiven Ausrichtung verleiht die Bank of Japan zu-
satzlich Nachdruck, indem sie ankindigte, ihren Kurs so-
lange beizubehalten, bis der Konsumentenpreisindex dau-
erhaft ansteigt. Mit dieser Formel versucht sich die Noten-
bank, gegenuber der international vorgebrachten Forderung
nach einem Inflationsziel abzugrenzen. Argumentiert wird
damit, dass bei einem Inflationsziel schon geringfugige Preis-
&nderungen Spekulationen (iber eine Anderung der Geld-
politik hervorrufen kdnnten, die méglicherweise zu frih zu
einem Zinsanstieg an den Méarkten flihren wirden. Der Preis-
verfall konnte bisher allerdings nicht merklich gestoppt wer-
den. Dazu musste die Wirtschaft auch in Zukunft ihr An-
fang des Jahres vorgelegtes Wachstumstempo beibehal-
ten. Da sich gegenwartig jedoch eher wieder eine Verlang-
samung andeutet, ist im Prognosezeitraum keine Ande-
rung des stark expansiv ausgelegten Kurses zu erwarten.

Im Rahmen ihres MaBnahmenbundels stellt die Notenbank
den angeschlagenen japanischen Banken ausreichend Li-
quiditét zur Verfigung. Allerdings war mit dem »billigen Geld«
bisher keine Ausweitung, sondern sogar ein trendmaBiger
Rickgang des Kreditvolumens verbunden (vgl. Abb. 1). Spie-
gelbildlich haben auf der Einlagenseite die Haushalte offen-
bar langerfristige Geldanlagen in kurzfristigere Anlageformen
und Bargeld umgeschichtet, so dass es im Endeffekt zu ei-
ner relativ starken Ausweitung der monetéaren Basis und der
eng abgegrenzten Geldmenge M1 bei weiterhin moderater
Entwicklung des weiter gefassten Geldmengenaggregats
(M3 + CDs) kam (vgl. Abb. 1).

Ublicherweise regen niedrige Zinsen auch die privaten Haus-
halte zu einer vermehrten Kreditaufnahme und einer Aus-

weitung ihrer Konsumausgaben an. Dieser Transmissions-
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Abb. 1

Nullzinspolitik und die Entwicklung von Geldmenge und
Kreditvolumen

Zinsniveau und Kreditvolumen
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mechanismus scheint blockiert zu sein. Zum einen aufgrund
der Unsicherheit Uber die kinftige Wirtschaftsentwicklung,
zum anderen maglicherweise auch dadurch, dass die durch
niedrigverzinsliche Geldanlage deflationsbedingt gar nicht
SO unattraktiv sind. Hinzu kommt, dass der Markt fir Kon-
sumentenkredite in Japan stark segmentiert ist und von so
genannten Konsum-Finanzierungsfirmen dominiert wird. Sie
vergeben zumeist unbesicherte Kleinkredite zu Zinssatzen
von um die 25%, die mangels attraktiver Konkurrenzange-
bote der GroBbanken sogar auf Nachfrage treffen.

Angesichts der blockierten heimischen Transmission mo-
netarer Impulse erscheint es verstandlich, dass die japani-
sche Notenbank kraftig gegen einen starkeren Yen interve-
niert. Unterstellt wird dabei, dass eine Aufwertung des Yen
der japanischen Wettbewerbsfahigkeit schadet, eine Ab-
wertung ihr umgekehrt nutzt. Im Falle einer Aufwertung wer-
den insbesondere ExporteinbuBen und damit ein negativer
Einfluss auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum beflirch-
tet. Eine einfache Simulation mit Hilfe des der Prognose zu-
grunde liegenden Modells (siehe dazu Kasten) unterstitzt
diese Uberlegungen. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
eine Aufwertung des Yen sowohl kurz- als auch langfristig
das Bruttoinlandsprodukt gegenlber einem Basisszenario
mit konstantem Wechselkurs reduziert. Ein weiteres Argu-
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ment fUr die Intervention ist die aus einer deutlichen Auf-
wertung mitunter resultierende Verschéarfung der Deflation.
Die heimischen Importkonkurrenten waren in diesem Fall
zu Preissenkungen gezwungen, die innen die Bedienung ih-
rer Verbindlichkeiten zusatzlich erschweren wirde.

Industrie- und Finanzmarktpolitik

Die japanische Wirtschaft macht einen enormen Struktur-
wandel durch. So ist eine Verschiebung in den Wertschop-
fungsanteilen der einzelnen Wirtschaftszweige zugunsten zu-
kunftstrachtiger Branchen wie ICT (Informations- und Kom-
munikationstechnologien), die mittlerweile die traditionelle
Baubranche als zuvor gréBte Komponente des Inlandspro-
dukts Uberholt haben, und auch in Richtung Bio- und Nano-
technologie zu verzeichnen. Der Zwang zur Restrukturierung
bei sinkender Nachfrage hat hier erhebliche Produktivitats-
fortschritte frei gesetzt, die sich auch darin duBern, dass ja-
panische Firmen trotz des zwischenzeitlich relativ starken Yen
ihre internationalen Marktanteile halten konnten und nach wie
vor im asiatischen Raum komparative Vorteile bei verbrau-
cherorientierten [T-Produkten besitzen. Politisch begleitet wird
diese Entwicklung von einer aktiven Férderung auslandischer
Direktinvestitionen und durch eine Erleichterung der Beteili-
gung an japanischen Unternehmen sowie die EinfUhrung inter-
nationaler Rechnungslegungsstandards.

Als Nagelprobe fur die Industriepolitik durfte sich die zur
Beschleunigung der Bilanzbereinigung ins Leben gerufene
Behdrde fur industrielle Revitalisierung erweisen. Mit Hilfe ei-
ner Mandévriermasse von 10 Bill. Yen (ca. 76 Mrd. €) sollen
Uberlebenswurdigen Firmen zweifelhafte Forderungen ab-
gekauft und nach erfolgreicher Umsetzung eines Restruktu-
rierungsplans dann am Kapitalmarkt untergebracht werden.
Gegenwartig sind sechs Versuchsobjekte ausgewahlt wor-
den, unter denen weder groBe noch sehr problembeladene
Firmen zu finden sind. Der stark interventionistische Ansatz
zeigt das typische Dilemma des japanischen Reformprozes-
ses auf. Einerseits will man mehr Liberalisierung und Privati-
sierung, andererseits bringt man aber nicht den letzten Mut
auf, den Marktkréften gréBeren Entfaltungsspielraum zu ge-
wahren. Prinzipiell muss stark bezweifelt werden, dass eine
staatliche Behorde den offenbar fehlenden Selektionsme-
chanismus des Marktes angemessen imitieren kann. Eine For-
derung des Wettbewerbs durch Abbau der staatlichen Hil-
fen wére demgegenUber wahrscheinlich erfolgreicher, denn
die natUrliche Bereinigung des Marktes um Firmen, deren Pro-
dukte und Leistungen sich nicht behaupten kénnen, erdffnet
wiederum Chancen flr neue Marktteiinehmer mit besseren
Verfahren und innovativeren Produkten.

Auch im Finanzsektor ist bisher nur ein halbherziges Vor-
gehen beim Aufbrechen der bisherigen Strukturen zu be-
obachten. Ende Mérz schlossen die Banken ihr Ge-
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Kasten
Eine einfache Untersuchung der Effekte von Wechselkursdnderungen auf das Bruttoinlandsprodukt

Aus theoretischer Sicht ist die Wirkungsrichtung von Wechselkursdnderungen auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitét nicht eindeu-
tig. Es gibt eine Vielzahl teilweise entgegengesetzter Einflisse auf die Angebots- und die Nachfrageseite der Volkswirtschatt.

Die Diskussion des Gesamteffekts wird haufig auf die traditionell keynesianische Argumentation reduziert, die den Transmissions-
mechanismus Uber die Nettoauslandsnachfrage in den Vordergrund stellt. Da sich z.B. im Falle einer Abwertung die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit heimischer Gter verbessert, werden vom Ausland mehr Exporte und vom Inland weniger Importe nachge-
fragt. Sind die Preiselastizitdten der Im- und Exportnachfrage in der Summe gréBer als eins, dann resultiert daraus insgesamt eine
Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Schatzungen von Hooper, Johnson und Marquez (1998) und Sinha (2001)
deuten darauf hin, dass diese so genannte Marshall-Lerner-Bedingung fir Japan erfillt ist, mithin Gber den AuBenhandel ein
positiver Effekt einer Abwertung zu erwarten ist.

Der in der traditionellen Sicht positive Effekte auf die Nachfrageseite wird aber moglicherweise durch andere Wirkungszusammen-
hénge konterkariert. So argumentierte bereits Alexander (1952), dass es im Zuge der Nachfrageausweitung zu einem Preisanstieg
kommen kann, der die realen Geldvermdgen reduziert und so fUr sich genommen einen negativen Effekt auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und die Produktion hat. Zudem kann, wie von Krugman und Taylor (1978) hervorgehoben, eine Abwertung
Umverteilungseffekte haben, die ebenfalls die gesamtwirtschaftliche Nachfrage einschrénken. Dabei geht man davon aus, dass
Bevdlkerungsteile mit hohem Einkommen und einer héheren Sparquote eher in der Lage sind ihre Einklnfte real konstant zu
halten als Bevélkerungsteile mit niedrigem Einkommen und geringer Sparquote. Aber auch tber die Angebotsseite kommt mitun-
ter ein kontraktiver Effekt einer Abwertung hinzu, da importierte Faktoren sich verteuern und so bei gegebenen Absatzpreisen die
Menge des noch rentablen Outputs sinkt (vgl. z.B. Hanson 1983).

Letztlich ist es also eine empirische Frage, welche Wirkungszusammenhéange in der betrachteten Volkswirtschaft dominieren. Zur
Analyse wird ein geschatztes Prognosemodell des ifo Instituts verwendet. Es enthalt zum einen Bestimmungsgleichungen flr die
Preise und Mengen von Im- und Exporten. Zum anderen reagiert die Inflationsrate im Modell nicht nur auf die Abweichung der
Produktion vom Potentialpfad, sondern auch auf Anderungen der Importpreise. Die geschatzten Koeffizienten des Modells impli-
zieren langfristig, dass eine reale Aufwertung des Yen um 10% — ceteris paribus — die realen Exporte um rund 3% senkt und die
realen Importe hingegen um rund 7% erhoht. Kurzfristig verringert die Aufwertung die Inflationsrate um rund 0,2%. Mit Hilfe des
auch in der Prognose zu Grunde gelegten Modells wurden zwei Szenarien betrachtet, die bezlglich des Verlaufs des realen
Wechselkurses von den Prognoseannahmen abweichen. In dem ersten Szenario wurde ein konstanter realer Wechselkurs unter-
stellt. Im zweiten eine sofortige dauerhafte Aufwertung des Yen um 10%. Abbildung 2 zeigt die Differenz in der Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) zwischen dem zweiten und dem ersten Szenario. Demnach resultiert aus der Aufwertung ein gerin-
geres BIP. Nach acht Quartalen liegt die gesamtwirtschaftliche Produktion und Nachfrage um rund 1% niedriger als bei konstan-
tem Wechselkurs. Langfristig indiziert die Simulation einen um 2% geringeren ProduktionsausstoB. Auf die jahrlichen Wachs-
tumsraten (dargestellt in Balken) hat die Aufwertung folgenden Einfluss: Im ersten und zweiten Jahr werden um rund 0,5% niedri-
gere Wachstumsraten als im Basisszenario verzeichnet. Danach verringert sich diese Differenz allméahlich.

schaftsjahr ab und mussten dabei abermals Verluste in Re-
kordhohe ausweisen. Ursache und Wirkung vermischten
sich, als parallel dazu der Nikkei 225 Index Mitte Mé&rz mehr-
fach unter 8000 Punkte und damit auf historische 20-Jah-
re-Tiefststdnde rutschte. Da die Banken ihren Aktienbesitz
zu Marktpreisen bilanzieren mussen, lasst sich allein der
Wertberichtigungsbedarf im Aktienportefeuille des gesam-

Abb. 2

Abweichung des BIP gegeniiber dem Basisszenario bei Konstanz des

realen Wechselkurses

ten Bankensektors auf nahezu 6 Bill. Yen (46.4 Mrd. €) be-
ziffern. Hinzu kommen weitere Verluste aus Abschreibun-
gen auf den immer noch immensen Bestand von schat-
zungsweise 40 Bill. Yen (rund 300 Mrd. €) an »faulen Kre-
diten«. Eine Weiterflihrung der Geschéfte ist vor allem dem
Umstand zu verdanken, dass es ihnen gelang, durch Ak-
tienemissionen im groBen Stil neues Kapital einzuwerben.
Hinzu kommen bilanzierte Steuerrlickerstat-
tungsanspriiche, die mittlerweile nahezu die
Halfte des Kernkapitals japanischer Banken
ausmachen. Mit Eigenkapitalquoten zwischen
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Differenz im Niveau

9 und 11% liegen Japans GroBbanken damit
noch Uber der von der Bank fur Internationa-
len Zahlungsausgleich geforderten Quote von
8%. Zwar steht im Hintergrund die Drohung der
Bankenaufsichtsbehdrde FSA (Financial Servi-
ces Agency), die Bilanzierungsrichtlinien zu ver-
schéarften und beim Auflaufen weiterer Verlus-
te ihre im Rahmen von milliardenschweren Hilfs-
programmen erworbenen Vorzugsaktien in
Stammaktien umzutauschen. Dass eine Ban-
kenpleite fur die japanische Regierung jedoch
immer noch tabu ist, zeigt das Beispiel der Re-
sona Holdings, der flnftgréBten Finanzgrup-
pe in Japan. Man gewahrte der unterfinanzier-

Quartale
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ten Bank im Mai noch einmal eine Finanzspritze mit der Be-
grindung, eine Systemkrise abwenden zu wollen. Die Wir-
kung dieser MaBnahme auf den Prozess der Bilanzbereini-
gung muss allerdings eher negativ beurteilt werden. Denn
einerseits werden die Wettbewerbsposition der Ubrigen Ban-
ken, die versuchen, ohne staatliche MaBnahmen auszu-
kommen, verschlechtert. Andererseits verlieren die Banken
mitunter generell den Anreiz, ihr Kreditgeschéft nachhaltig
umzustrukturieren.

Wirtschaftsentwicklung 2003 und 2004
Das weltwirtschaftliche Umfeld

Seit Mitte des Jahres gibt es zunehmend Anzeichen flir ei-
ne weltweite konjunkturelle Erholung. Inzwischen kristallisiert
sich ein deutlicher Aufschwung in den USA heraus. Auch in
den aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften (Emerging
Markets) erhoht sich die Wirtschaftsleistung merklich, be-
gleitet von einer zunehmenden Investitionsneigung. In Euro-
pa, das eher einen geringen Anteil japanischer Exporte auf-
nimmt, z6gert sich dagegen die Erholung noch bis 2004 hin-
aus. Besonders im [T-Sektor wird wieder ein kraftiges Wachs-
tum verzeichnet. Gerade hier besteht im gesamten asiati-
schen Raum ein hoher Nachholbedarf. Die japanischen Aus-
fuhren, aber auch die heimischen Investitionen durfen hier-
von profitieren. Aufgrund dieser Entwicklungen wird sich das
Wachstum des Welthandels zun&chst leicht, im Jahr 2004
dann aber kréftiger beschleunigen (vgl. Tab. 1).

Der Erddlpreis durfte im Durchschnitt des Jahres 2003 auf
dem relativ hohen Niveau von rund 30 US-Dollar je Fass lie-
gen und sich 2004 etwas verringern. Der Preisgipfel von Uber
34 US-Dollar im Vorfeld des Irak-Krieges ist zwar Uberwun-
den. Die geringe Erholung der irakischen Forderung, die fort-
bestehende Instabilitat der Region, aber auch die politischen
Unsicherheiten in Nigeria und Venezuela lassen ein rasches

Tab. 1
| Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten

2002 2003 2004

BIP Wachstum wichtiger
Handelspartner

Ostasiatischer Raum? 6,6 5,8 6,2

Vereinigte Staaten 2,4 3,0 4,0

Européische Union 1,0 0,8 2,0
Wechselkurse

Euro/100 Yen 0,84 0,73 0,73

US-Dollar/100 Yen 0,81 0,84 0,84
Realer AuBenwert des Yen -6,4 -0,3 1,2
Erdélpreis in US-Dollar/Barrel”? | 25,0 30,0 26,0
Welthandelsvolumen 3%, 4 7'/,

# China, Newly Industialized Economies (Korea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur) und ASEAN4 (Thailand, Malaysia,
Philippinen und Indonesien). Quelle fiir die Gewichte: World
Economic Outlook, Autumn 2003. - Durchschnitt von
Brent, Dubai und West Texas Intermediate Spot Preisen.
20083 und 2004 Prognosen des ifo Instituts.
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Sinken des Rohdlpreises im Prognosezeitraum jedoch nicht
erwarten.

Der im Jahr 2001 begonnene reale Abwertungstrend des
Yen wurde in der zweiten Halfte von 2003 gestoppt. Danach
beginnt voraussichtlich eine Phase geringfugiger aber kon-
tinuierlicher Aufwertungen, die zu einem fortgesetzten Fal-
len der Verbraucherpreise beitragt. Der Yen wird im Durch-
schnitt des Jahres gegenlber dem US-Dollar, vor allem aber
gegenuber dem Euro abwerten. Fur das Jahr 2004 wird hin-
gegen ein nahezu konstantes Austauschverhéltnis zu bei-
den Wé&hrungen prognostiziert.

Ein nicht unbedeutendes Risiko fur einen globalen Auf-
schwung ist die unausgewogene Entwicklung der Nachfra-
gekomponenten in einzelnen Landern. Wahrend in den Ver-
einigten Staaten vor allem der private und 6ffentliche Ver-
brauch durch eine stark expansiv wirkende Fiskalpolitik boo-
men, sind in Asien und Europa erneut die Wachstumsbei-
trage der Nettoexporte tragende Saulen der Erholung. Da-
bei waren die USA gerade auf zusatzliche Nachfrage aus
dem Ausland angewiesen um ihr hohes Leistungsbilanzde-
fizit zu korrigieren. So kann es sein, dass der Negativsaldo
weiter hoch bleibt oder sich angesichts steigender Budget-
defizite gar noch ausweitet. Dies erhéht das Risiko einer
abrupten, starken Abwertung des US-Dollar, durch welche
die Konjunktur weltweit in Mitleidenschaft gezogen werden
konnte; zum einen weil dann der Aufschwung und der da-
durch hervorgerufene Nachfragesog aus den USA abreiB3t
und zum anderen weil die aufwertenden La&nder an Wett-
bewerbsfahigkeit einbtBen. Ein grundlegendes hausge-
machtes Risiko, dass der japanische Aufschwung ins Sto-
cken gerét, ist die schon vielfach angesprochene unklare Bi-
lanz- und Ertragslage der Banken. Erneute Rickschlage bei
den Ertragszahlen und wiederkehrende »Enthullungen« Uber
die tatséachlichen Volumina »fauler Kredite« kdnnten die Ak-
tienméarkte wieder in Mitleidenschaft ziehen, erneut die Fi-
nanzierungsbedingungen verschlechtern und die Investi-
tionen dampfen.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Die Konjunktur ist seit Beginn des Jahres trotz der anfang-
lichen globalen Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem
Irak-Krieg und der Lungenkrankheit SARS sehr robust. Of-
fenbar zeigen die vergangenen Restrukturierungsmafnah-
men der Unternehmen erste Erfolge, was sich in steigenden
Gewinnen, positiven Ertragsaussichten und letztlich in ei-
nem Anziehen ihrer Investitionsnachfrage niederschlagt.
Auch die Aktienkurse sind seit ihren historischen Tiefstan-
den zu Jahresbeginn splrbar gestiegen. Immerhin konnte
der Nikkei-Index seitdem um rund 40% zulegen. Nicht zu-
letzt auch deswegen ist die Kreditvergabe der Banken wie-
der etwas weniger restriktiv als in den vergangenen Jahren.
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Tab. 2
Prognose fiir Japan in Zahlen

2003? 2004
2002

Ifo DIR? UFJ® IWF Ifo DIR? UFJ® IWF
Privater Verbrauch 1,3 1,3 0,9 0,9 1,1 1,6 0,3 0,3 0,6
Staatsverbrauch 2,3 1,2 0,5 1,0 0,5 1,8 1,5 2,6 1,4
Bruttoanlageinvestitionen -4,7 41 K.A. K.A. 1,6 1,4 K.A. K.A. 1,2
Inlandsnachfrage -0,5 2,5 K.A. K.A. 1,5 1,9 K.A. K.A. 0,9
Exporte? 8,1 7,2 7,6 6,9 77 4,2 6,1 4,5 8,6
Importe® 2,0 3,7 4.4 515 4.3 4,0 49 4,0 5,2
Bruttoinlandsprodukt 0,2 2,7 1,9 2,0 2,0 1,8 1,2 -0,3 1,4
Arbeitslosenquote 5,4 58 5,4 K.A. 515 515 515 K.A. 5,4
Konsumentenpreise -0,9 -04 -04 -0,3 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -0,6
Leistungsbilanzsaldo @ 2,8 3,0 2,3 K.A. 2,9 3,4 2,3 K.A. 2,
Finanzierungssaldo des
Staates =75 -70 =71 KA. -74 -68 -6,9 K.A. -6,5
34 Schatzungen. —  Giter und Dienste. — 9 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts (BIP). — 9 Daiwa Institute of Research, Ltd.,
Japan’s Economic Outlook No. 138, August 2003. — ® UFJ Institute Ltd., Forecast for the Japanese Economy in Fiscal 2003/2004,
August 2003. IWF-Daten aus World Economic Outlook, Herbst 2003.

Zudem bieten steigende Cash-Flows den Unternehmen ei-
ne weitere Finanzierungsquelle fUr ihre Investitionen. Diese
positive Grundtendenz spiegelt sich bis Uber die Jahresmitte
hinaus in einer Beschleunigung der im letzten Jahr einge-
schlagenen Expansion wider. Erste Verdffentlichungen fur
das dritte Quartal kindigen allerdings wieder eine leichte
Verlangsamung des Wachstumstempos an. Insgesamt duirf-
te das Bruttoinlandsprodukt somit um 2,7% gegenuber
dem Vorjahr zunehmen.

Belastend bleibt, dass die Banken insbesondere bei kleine-
ren Unternehmen bei der Kreditvergabe auch weiterhin eher
restriktiv verfahren. Nach wie vor sind die Arbeitsmarktpers-
pektiven der privaten Haushalte duster, was den privaten
Konsum drlckt. Hinzu kommt, dass der Staat seine Ver-
brauchsausgaben nur noch geringfligig ausweitet.

Dieses Wechselbad von Expansions- und Dampfungsten-
denzen beldsst ein nicht unbedeutendes Maf an Unsicher-
heit Uber den weitern Fortgang des Auf-
schwungs. Die Fragilitat spiegelt sich auch in
der auf niedrigem Niveau verharrenden Ka-

Abb. 3

die wieder steigenden Unternehmensgewinne, die zu héhe-
ren erfolgsabhangigen Vergltungen flihren. So stiegen die
durchschnittlichen Monatsverdienste im verarbeitenden Ge-
werbe bis zur Jahresmitte um 2,6% gegenlber dem Vorjahr
an. Die Konsumausgaben des Staates werden im Jahr 2003
deutlich langsamer zunehmen, wobei das mit dem Nach-
tragshaushalt 2002 verbundene Ausgabenprogramm zu-
nachst noch stabilisierend wirkt. Aufgrund der Einsparungs-
maBnahmen im neuen Haushalt, insbesondere im Bildungs-
bereich, wird das Ausgabenwachstum lediglich 1,2% betra-
gen. Damit besteht Hoffnung, dass das Haushalsdefizit der
Gebietskorperschaften bei rund 7% im Verhéltnis zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt gehalten werden kann. Der Schul-
denstand durfte somit weiter auf knapp 150% des Bruttoin-
landsprodukts steigen.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen beschleunigte sich zu
Jahresbeginn die Erholung. Der markanten Zunahme der
Anlageinvestitionen um 4,7% im zweiten Quartal war ins-

. Entwicklung von Produktion, Lagerbestinden und Kapazitatsauslastung

pazitdtsauslastungen wider, der zuletzt nur
noch geringen Zunahme der Industriepro-
duktion im Vergleich zum Vorjahresquartal und
schlieBlich in dem noch immer ausbleibendem
Aufbau der Lagerbestande, der Ublicherweise
mit einer gefestigten Konjunktur einhergeht
(vgl. Abb. 3).

%

Die privaten Konsumausgaben dirften um
1,3% und damit im gleichen Tempo wie im
Vorjahr ausgeweitet werden. Die Erhéhungen
einzelner Verbrauchsteuern und der Selbst-
beteiligung fur Arztkosten wird durch die seit
Jahresanfang aufwartsgerichteten verfligba-
ren Einkommen kompensiert. Hintergrund sind
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Pfeile deuten den Wendepunkt von Lagerab- zu Lageraufbau an.
Quelle: METI -

Ministerium fur Wirtschaft, Handel und Industrie (2003).
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besondere eine lebhafte Ordertatigkeit fir Maschinen vor-
ausgegangen. Einen Beitrag durften auch die steuerlichen
Anreize und der Nachholbedarf bei den [T-GUtern geleistet
haben. Offenbar konnte das hohe Expansionstempo im drit-
ten Quartal nicht mehr beibehalten werden, worauf vorab
schon ricklaufige Auftragsvolumina und eine Verschlech-
terung des Geschaftsklimas der Unternehmen hindeute-
ten. Vor allem kleinere und mittelstandische Unternehmen,
deren Produktions- und Investitionsentwicklung fur einen
dauerhaften Aufschwung wichtig sind, k&mpfen noch mit
der restriktiven Kreditvergabe der Banken, bzw. haben es
schwer, gegenuber den teilweise durch staatl. Hilfen ge-
stUtzten GroBunternehmen - auch durch immer neue Fi-
nanzspritzen fur die Banken —im Wettbewerb zu bestehen.
Wie schon wéhrend der ersten drei Quartale werden die
staatlichen Investitionen aufgrund der Budgetprobleme wei-
ter zurtickgefahren. Auch der private Wohnungsbau stag-
niert angesichts eines fortgesetzten leichten Absinken des
der Immobilienpreise (inklusive Grundstiickspreise) und der
verhaltenen Einkommensentwicklung im Lichte anhaltend
hoher Arbeitslosigkeit. Ingesamt durfen die Bruttoanlagein-
vestitionen daher um 4,1% ausgeweitet werden

Die Exporte von Gutern und Dienstleistungen steigen auf-
grund der unterstellten Entwicklung der Wechselkurse und
der weltwirtschaftlichen Erholung bzw. im Fall Asiens des
weiterhin kraftigen Wachstums gegentber dem Vorjahr um
rund 7%. Da die Exportzunahme mit 4,7% im vierten Quar-
tal 2002 auBergewdhnlich hoch war, ist in der bis zur Jah-
resmitte zun&chst verhaltenen Entwicklung kein Anzeichen
von Schwache zu sehen. Flr das zweite Halbjahr deuten
die bisherigen Verdffentlichungen wieder darauf hin, dass
der Absatz im Zuge der fortgesetzten weltweiten Entwick-
lungen an Fahrt gewinnt. Die Importe werden erneut Uber-
proportional zur inlndischen Nachfrage um knapp 4% stei-
gen. Damit durfte der AuBenhandelstiberschuss sein Vor-
jahresniveau erreichen, und auch der Leistungsbilanz-
Uberschuss durfte sich nochmals auf 3% des Bruttoin-
landsproduktes erhéhen.

Am Arbeitsmarkt wird sich keine Verbesserung einstellen.
Seit Dezember 2001 schétzen die Unternehmen laut der vier-
teljahrlichen TANKAN Umfrage ihren Personalbestand als zu
hoch ein. Die Arbeitslosenquote durfte im Jahresdurchschnitt
bei 5,3% liegen bei einem vortibergehend leichten Abwarts-
trend. Geringe Ausgaben fir Ausbildungs- und Qualifizie-
rungsmaBnahmen in der Vergangenheit haben dazu gefuhrt,
dass das trendmaBige Wachstum der Arbeitsproduktivitat bei
nur noch rund 1% liegt (METI 2003). Dadurch wird auch auf
mittlere Sicht flr die Unternehmen nur ein geringer Anreiz be-
stehen, ihren Personalbestand zu erhéhen.

Die ungeldsten, bereits zuvor geschilderten Strukturproble-
me der japanischen Real- und Finanzwirtschaft liefern auch

in 2003 der Deflation weiter Nahrung. Daran wird auch die
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sehr groBzlgige Liquiditatsversorgung durch die Zentral-
bank nichts &ndern. Zwar konnte der Abwartstrend zunéchst
durch den vorlUbergehend starken Anstieg des Rohdlprei-
ses abgemildert werden. Zu erwarten ist jedoch, dass sich
der Preisverfall auch im zweiten Halbjahr fortsetzen wird. In
diesem Jahr werden die Verbraucherpreise damit nochmals
um 0,4% fallen.

Wirtschaftsentwicklung 2004

Zum gegenwartigen Zeitpunkt ist davon auszugehen, dass
sich die wirtschaftliche Dynamik 2004 wieder etwas abfla-
chen wird. FUr diese Einschatzung ist neben den ungelds-
ten Strukturproblemen maBgeblich, dass sich trotz des An-
stiegs der gesamtwirtschaftlichen Produktion die Kapazi-
tatsauslastung und die Lagerhaltung nicht ernéht haben. Vor
diesem Hintergrund durfte sich auch die allmahliche Auf-
wertung des Yen belastend fur die Unternehmen auswirken.
All dies spricht daflr, dass allgemein mit weniger Nachfra-
ge und einer geringeren Investitionsbereitschaft zu rechnen
ist und dass das Bruttoinlandsprodukt lediglich um 1,8%
zunehmen wird.

Der private Konsum durfte um 1,6% und damit geringfu-
gig starker ausgeweitet werden, da die Aufhellung aus dem
Vorjahr anfangs noch positive Impulse gibt. Im Jahresver-
lauf gewinnen dann aber wieder die negativen Einflussfak-
toren, wie die wieder leicht steigende Arbeitslosigkeit, die
Oberhand. Der &ffentliche Verbrauch wird mit + 1,8 vor-
aussichtlich wieder etwas stéarker zunehmen, da mit einem
leichten Anstieg der Ausgaben in Verbindung mit den bei-
den Wahlterminen gerechnet werden muss. Die Lage der
offentlichen Haushalte durfte sich auch deshalb wenig bes-
sern, so dass von einem Budgetdefizit von 6,8% und ei-
nem Schuldenstand zum Jahresende von gut 155% in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt auszugehen ist.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen durfte der Zuwachs deut-
lich geringer als im Vorjahr ausfallen. Der Abwartstrend bei
den privaten Bauinvestitionen und den 6ffentlichen Investi-
tionsausgaben setzt sich — wenn auch verlangsamt — fort,
und die Unternehmen kdnnen ihr Expansionstempo bei den
Anlageinvestitionen, das im Vorjahr im zweistelligen Bereich
gelegen haben durfte, nicht halten. Insgesamt nehmen die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen lediglich um 1,2% zu.

Die Exporte von Gltern und Dienstleistungen steigen mit
+ 4,2% im Vergleich zum Vorjahr verhaltener. Zwar erhdht
sich der Nachfragesog aus dem Ausland, gleichzeitig dampft
aber die reale Aufwertung des Yen. Weil dadurch auslandi-
sche Guter relativ glnstiger werden, nehmen die Importe
um 4,0% beschleunigt zu. Im Ergebnis werden sowohl der
AuBenhandels- wie auch der Leistungsbilanziberschuss
nochmals ausgeweitet. Zur erneuten Zunahme des Leis-
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tungsbilanziberschusses in Hohe von reichlich 3% des Brut-
toinlandsproduktes tragen auch die leicht verbesserten
Terms of Trade bei.

Am Arbeitsmarkt bleibt die Lage ungunstig. Die abge-
schwachte Konjunktur flihrt dazu, dass weiter Stellen ab-
gebaut werden und sich die Arbeitslosenquote im Jahres-
durchschnitt auf 5,5% erhdht. Auch der Preisverfall setzt sich
weiter fort, wenngleich etwas verlangsamt. Bedingt durch
den niedrigeren Olpreis und die Aufwertung des Yen kommt
es zu einem Absinken der Verbraucherpreise um — 0,3%.

Abgeschlossen am 14. November 2003
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