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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Die Rezession in Japan in diesem Jahr ist das
Ergebnis eines deutlichen Rickgangs sowoh! der
Auslands- als auch der Inlandsnachfrage. Das reale
Bruttoinlandsprodukt wird 1998 voraussichtlich um
fast 3% niedriger sein als 1997; das ist die starkste
Abnahme in der Nachkriegszeit. AuslOser der kon-
junkturellen Schwache war der im vergangenen
Jahr vorgenommene Schwenk der Fiskalpolitik auf
einen straffen Konsolidierungskurs. Hinzu kamen
die Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise
in Asien, die die Absatz- und Ertragslage japani-
scher Exporteure auf wichtigen Markten merklich
verschlechterten. Zudem erhéhten sich die Pro-
bleme der in den Nachbarlandern besonders enga-
gierten japanischen Banken.

Der Finanzsektor war ohnehin bereits seit Anfang
der neunziger Jahre durch umfangreiche Problem-
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1993 praktisch unverédndert, zeitweilig ging es so-
gar zuriick (vgl. Schaubild). Die niedrigen Leitzinsen
wirkten unter diesen Umstédnden kaum anregend.
Zu einer ausgepragten ,Kreditklemme” kam es
nach Auffassung der an der vierteljghrlichen Um-
frage der Bank von Japan zum Wirtschaftsklima
(Tankan) teilnehmenden Unternehmen indes erst
seit Ende 1997.

Die stukturelle Schwache des Bankensystems
beeintrachtigte auch die wirtschaftlichen Erwartun-
gen von Unternehmen und Haushaiten. Dem ver-
sucht die Regierung u.a. durch eine Sanierung des
Bankensektors entgegenzuwirken, dessen Pro-
blemkredite nach neueren Schétzungen inzwischen
schon einen Umfang von 20% bis 30% des ge-
samten Kreditvolumens aufweisen. Geplant sind
vorlibergehende Verstaatlichungen und eventuell
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! Befragungsergébnisse, Saldo der Einschétzungen in %.

kredite infolge des Verfalls der in den Jahren zuvor
stark gestiegenen Aktienkurse und Immobilien-
preise erheblich belastet. Ein steigender Anteil der
Kredite wurde uneinbringlich. Abschreibungen auf
Forderungen und Rickstellungen wurden aber nur
unzureichend vorgenommen. Da die Kreditinstitute
auch selbst in Aktien und Immobilien investiert hat-
ten, verschlechterten sich ihre Kapitalausstattung
und Finanzierungsstruktur markant.

Unter diesen Umstanden gingen die Banken zu
einer zurlickhaltenderen Kreditpolitik Uber. So san-
ken die Kreditzinsen merklich weniger als die Geld-
marktzinsen; das bis zum Beginn dieses Jahrzehnts
kraftig ausgeweitete Kreditvolumen blieb seit Ende

Quellen: Nationale Statistiken; Datastream; eigene Berechnungen.

sogar SchlieBungen notleidender Institute, die Re-
kapitalisierung Uberlebensfahiger Institute sowie
eine staatliche Garantie der Einlagen. Hierfir hat
die Regierung 60 Bill. Yen an oOffentlichen Mitteln
bereitgestellt; das entspricht 12% des Kreditvolu-
mens. Die Erfahrung in anderen Landern zeigt, daB
die Bereinigung einer Bankenkrise zun&chst mit

“dampfenden Einflissen einhergeht. Die damit ver-

bundenen giinstigen psychologischen Wirkungen
hingegen durften die Bemihungen der Regierung
unterstiitzen, die Rezession durch umfangreiche
fiskalische Stimulierung zu Uberwinden.
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