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Japan: Expansive Wirtschaftspolitik
zur Uberwindung der Rezession

Von Klaus-Jirgen Gern

Japans Wirtschaft befindet sich in der Rezession. Das Bruttosozialprodukt ist
im Sommerhalbjahr 1992 gesunken {Schaubild 1); gegeniiber dem Vorjahr war
der Anstieg mit rund 1,5 vH der niedrigste seit der Rezession nach dem ersten
Olpreisschock Mitte der siebziger Jahre. Die Industrieproduktion ist seit dem
Frithjahr 1991 riickliufig; sie lag im dritten Quartal 1992 um reichlich 6 vH
unter dem Niveau des Vorjahres. Die Unternehmensgewinne sind beschleunigt
gesunken; im Sommerhalbjahr 1992 lagen sie rund ein Drittel niedriger als im
gleichen Vorjahreszeitraum. Auf dem Arbeitsmarkt macht sich die Konjunkeur-
schwiche zunehmend bemerkbar. Zwar ist die Arbeitslosigkeit noch nicht spiir-
bar gestiegen, aber die Zahl der Beschiftigten erhShee sich im Sommerhalbjahr
nicht mehr, und die Zahl der offenen Stellen hat merklich abgenommen. Der
Preisauftrieb hat sich im Verlauf des Sommers stark abgeschwicht, die Verbrau-
cherpreise sanken zuletzt sogar.

Inlandsnachfrage geht zuriick -

Die Inlandsnachfrage ist im Sommerhalbjahr 1992 mit einer Rate von rund
1,5 vH gesunken. Der Riickgang der gewerblichen Anlageinvestitionen hat sich
beschleunigt. MaBgeblich war eine drastische Verschlechterung der Absatz- und
Ertragserwartungen. Zu der bereits seit dem Friihjahr 1991 tendenziell abneh-
menden Investitionstitigkeit trat im Sommerhalbjahr 1992 eine ausgeprigte
Zuriickhaltung der Konsumenten. Die Umsitze im Einzelhandel sanken; insbe-
sondere bei langlebigen Konsumgiitern waren deutliche Einbufien zu verzeich-
nen. $So wurden knapp 10 vH weniger Pkw zugelassen als im Sommerhalbjahr
1991, der Inlandsabsatz an Farbfernsehgeriten ging ebenfalls um 10 vH zuriick,
der Verkauf von Videokameras sogar um rund ein Viertel. Ausschlaggebend
diirfte gewesen sein, daB die Einkommen der privaten Haushalte kaum noch
gestiegen sind. Zwar sind die Tarifléhne im Frithjahr 1992 um durchschnittlich
4,9 vH erhéht worden, die halbjihrlichen Bonuszahlungen, die insgesamt rund
ein Viertel des Jahreseinkommens ausmachen, wurden im Sommer aber kaum
aufgestocke, und die Zah] der geleisteten Uberstunden sank um rund 20 vH.

Aufgrund der schwachen Nachfrage sind die Lagerbestinde in der Industrie,
die sich bis zum Jahreswechsel 199192 stark erhSht hatten, im Sommerhalbjahr
trotz erheblich verminderter Produktion nicht zuriickgegangen. Gemessen an
den Auslieferungen sind sie sogar weiter gestiegen und lagen zuletzt deutlich
itber dem Niveau in den Rezessionen 1981/82 und 1986/87 (Schaubild 2).

Impulse kamen im Sommerhalbjahr lediglich vom Wohnungsbau und von
den 6ffentlichen Investitionen. Im Wohnungsbau wirkten die gesunkenen Zin-
sen belebend, und bei den &ffentlichen Investitionen machte sich bemerkbar,
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indkatoren’ zur Konjunkturentwicklung in Japan
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Schaubild 2

Industrieproduktion und Lagerhaltung in Japan
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daB die Regierung im Mirz 1992 beschlossen hatte, die fiir das Fiskaljahr 1992
(1. April 1992 bis 31. Mirz 1993) geplanten Projekte verstirkt schon in der ersten
Hilfte des Rechnungsjahires auszufithren. Dies schlug sich im Frithsommer in
einer sprunghaften Zunahme der staatlichen Investitionstitigkeit nieder.

Steigende AuBenhandelsiiberschiisse

Die Importe schrumpfiten im Sommerhalbjahr infolge der schwachen In-
landsnachfrage spiirbar. Auch die Exporte gingen zuriick, aber deutlich schwi-
cher als die Importe. Gegeniiber dem Niveaun im vergleichbaren Vorjahreszeit-
raums waren sie um rund 3 vH héher.

Trotz des geringen Anstiegs der realen Exporte iibertrafen die Ausfuhrerlgse
in US-Dollar gerechnet den entsprechenden Vorjahreswert um rund 10 vH.
MaBgeblich hierfiir war die Aufwertung des Yen gegeniiber dem US-Dollar.
Hinzu kam, daB die japanischen Unternehmen tendenziell hbherwertigere Wa-
ren exportierten. Auch haben sich wohl viele Unternehmen vor dem Hinter-
grund zunehmender handelspolitischer Spannungen und der ungiinstigen Ge-
winnentwicklung darauf konzentriert, die Gewinnmargen zu halten anstatt den
Marktanteil zu erhéhen. Der Leistungsbilanziiberschull weitete sich kriftig aus
und wird 1992 mit reichlich 110 Mrd. US-$ den bisherigen H&chststand von
1987 (87 Mrd. US-$} erheblich tiberschreiten.
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Die japanische Regicrung wird angesichts der hohen Uberschiisse im Aufien-
handel zunehmend bedringt, strukturelle Hemmnisse fiir Importe abzubauen.
Diese werden vor allem in dem vielstufigen GroB- und Einzelhandelssystem
gesehen. Uberdies wird gefordert, die Méglichkeiten fiir die Akquisitionen von
Unternehmen durch auslindische Investoren zu verbessern. Die Beseitigung
von Beschrinkungen fiir Importe und fiir Direktinvestitionen wire zweifellos
sowohl fiir Japan wie fiir die Weltwirtschaft insgesamt von Vorteil. Das Ange-
bot an Waren und Dienstleistungen fiir japanische Verbraucher wiirde reichhal-
tiger und billiger. Gleichzeitig kdnnten im Zuge der intensiveren internationa-
len Arbeitsteilung Effizienzgewinne erzielt werden, die auch anderen Lindern
zuguee kimen.

Es ist allerdings ein TrugschluB zu glauben, der Abbau von Handelsschranken
fiihre automatisch zu einer Verringerung der anBBenwirtschaftlichen Uberschiisse
Japans. Es gibt keine eindeutige Beziehung zwischen dem Niveau der Protck-
tion einer Volkswirtschaft und der HShe des Leistungsbilanzsaldos.! Der Saldo
der Leistungsbilanz entspricht der Differenz zwischen heimischer Ersparnis und
inlindischen Investitionen.? Letztere werden durch Faktoren wie Einkommens-
niveau, Sparanreize und erwartete Investitionstenditen bestimmt. Es steht
durchaus im Einklang mit den wirtschaftstheoretischen Erwartungen fiir ein
kapitalreiches Land mit hohem Einkommensniveau wie Japan, daf3 die Ersparnis
das heimische Potential an rentablen Investitionsmoglichkeiten iibersteigt, die
Leistungsbilanz also cinen Uberschufl aufweist. Dies ist nicht Ausdruck einer
protektionistischen Politik. Auch bedeutet ein LeistungsbilanziiberschuB3 Japans
keinen Nachteil fiir andere Linder, im Gegenteil, der Zustrom japanischen
Kapitals erméglicht dort mehr Investitionen und trigt zur Schaffung von Ar-
beitsplitzen bei.

Beschiftigung nimmt ab

In Japan hatte sich im Verlaut des langanhaltenden, kriftigen Aufschwungs in
den spaten achtziger Jahren eine ausgeprigte Knappheit an Arbeitskriften her-
ausgebildet. Die Arbeitslosenquote sank von 3 vH im ersten Halbjahr 1987 auf
rund 2 vH im Jahr 1990. Der Quotient aus angebotenen Stellen und Arbeitsu-
chenden, der gemeinhin als guter indikator fiir die Situation am Arbeitsmarkt
gilt, erhdhte sich in dieser Zeit von 0,6 auf fast 1,5. Diese Relation hat sich im
Zuge des komunkurellen Abschwungs auf knapp 1 im Oktober 1992 zuriickge-
bildet. Gleichzeitig sank die Zahl der Uberstunden um rund ein Fiinftel, in der
Industrie sogar erheblich stirker.

Die Zahl der Beschiftigten hat sich im Verlauf des Jahres 1992 nicht mehr
erhoht. Indessen ist die Arbeitslosenquote nur wenig gestiegen. Dazu hat beige-
tragen, dal auch die Zahl der Erwerbspersonen kaum zunahm, weil viele
Gelegenheitsarbeitskrifte, zumeist Rentner oder verheiratete Frauen ihr Arbeits-

1 Zwar ist zu erwarten, daB im Zuge der Intensivierung des Leistungsaustausches mit dem
Ausland die Importe zunehmen, es ergeben sich aber Abwertungstendenzen, und die Exporte
diiriten ebenfalls steigen; der Effekt auf die Leistungsbilanz ist unbestimmt.

2 Zu den Bestimmungsgriinden des Leistungsbilanzsaldos vgl. Sinn [1990].
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angebot einstellten. Entlassungen wurden zumeist vermieden. Pies liegt zum
einen daran, daB} vor allem in dent GroBunternehmen der Stammbelegschaft eine
Arbeitsplatzgarantie gewihrt wird. Zum anderen haben die Firmen in der Ver-
gangenheit erfahren, wie schwer es war, in der Hochkonjunktur qualifiziertes
Personal zu gewinnen. Der weitgehende Verziche auf die Verringerung der
Belegschaft bei stark eingeschrinkter Produktion hat zu einem scharfen Anstieg
der Lohnstiickkosten um mehr als 10 vH gefiihrt und den Gewinnriickgang
verschirft.

Angesichts dieser Entwicklung ist nicht zu erwarten, daB3 die Bonuszahlungen
im Winter 1992/93 das Vorjahresniveau tibersteigen werden. AuBerdem diirften
die Tariflohnerhéhungen im Frithjahr 1993 deutlich schwiicher ausfallen als im
Vorjahr; siec werden vermutlich in der Grofienordnung von 3 vH liegen.

Preise annihernd stabil

Im Sommerhalbjahr 1992 hat sich das Preisniveau in Japan nur wenig erhéhe.
Im November itberstieg der Verbraucherpreisindex den Vorjahreswert um nur
0,7 vH. Da sich der Wettbewerb auf den Giitermirkten bei der schwachen
Inlandsnachfrage deutlich verschirft hat, konnten die gestiegenen Lohnstiick-
kosten von den Unternehmen zumeist nicht weitergegeben werden. Im Herbst
machte sich bemerkbar, daf§ die Preise fiir Nahrungsmittel, die sich im Vorjahr
nach einer Reihe schwerer Wirbelstiirme stark erh&ht hatten, in diesem jJahr
zuriickgingen. Dimpfend wirkte ebenfalls die Aufwertung des Yen, die die
Importe verbilligte. Die GroBhandelspreise waren zuletzt reichlich 1 vH niedri-
ger als ein Jahr zuvor.

Impulse von der Geldpolitik

Die Zentralbank hat Ende Juli den Diskontsatz auf 3,25 % gesenkt; er ist
damit seit August 1991, als die Notenbank ihren bis dahin verfolgten restrikti-
ven Kurs aufgab, um 2,75 Prozentpunkte reduziert worden. Noch stirker — um
nahezu 4 Prozentpunkte — gingen die Zinsen am Geldmarkt zuriick. Die langfri-
stigen Zinsen, die ihren Héchststand bereits im Herbst 1990 erreicht hatten,
gaben im Sommer 1992 ebenfalls nochmals deutlich nach. Regierungsanleihen
rentierten zuletzt mit reichlich 4,5 %. Damit sind die Zinsen sowohl am Geld-
wiec am Kapitalmarkt nur noch wenig hoher als in der Phase extrem expansiver
Geldpolitik in der Zeit zwischen Anfang 1987 und Mitte 1989 (Schaubild 3).

Gleichwohl ist in Japan diec Geldmenge in der Abgrenzung M2 (einschlieBlich
zinstragender Depositenzertifikate) bis zuletzt nicht gestiegen. Erklirt wird dies
zum einen mit einer Umschichtung in Anlagen, die niche in der Geldmenge M2
erfaBt werden, insbesondere in Postsparguthaben, deren Verzinsung sich relativ
verbessert hat. Zum anderen hat sich die Nachfrage nach Krediten seitens der
Unternehmen und der privaten Haushalte verringert. Infolge der drastisch nied-
rigeren Bewertung vieler Vermogenswerte stellt sich fiir viele Unternehmen
und Haushalte die Verschuldung relativ zum Vermégen als zu hoch dar. Gleich-
zeitig sind die Banken bei der Kreditvergabe vorsichtiger geworden, weil sie die
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Schaubild 3

Zur Zinspotifik in Japan
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Risiken in der Vergangenheit haufig unterschitzt harten. Hinzu kommt, daBl
einige Banken Miihe haben, die von der Bank fiir internationalen Zahlungsaus-
gleich geforderte Eigenkapitalquote von 8 vH der risikogewichteten Aktiva zu
erfiillen und aus diesem Grund bei der Kreditvergabe zuriickhaltend agieren.

Bei der schwachen Geldmengenentwicklung und vor dem Hintergrund der
ungiinstigen konjunkturellen Lage ist zu erwarten, daf} die Notenbank die Leit-
zinsen im Winter 1992/93 nochmals senkt. Damit diirften im Prognosezeitraum
von der Geldpolitik expansive Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen. Ange-
sichts der Konsolidierungsbemithungen vieler Wirtschaftssubjekte ist es aber
wahrscheinlich, dafl die Wirkung medrigerer Notenbankzinsen im Vergleich zu
fritheren Phasen expansiver Geldpolitik verzogert einsetzt und zunichst schwi-
cher ausfillt.

Stimulierende Finanzpolitik

Im Mirz 1992 hatte die Regierung vor dem Hintergrund des sich verstirken-
den Abschwungs ein Programm zur Nachfragestimulierung beschlossen, das
vor allem eine Konzentration der fiir 1992 geplanten &ffentlichen Investitionen
auf die erste Hilfte des Fiskaljahres vorsah. Diese Absicht wurde weitgehend
verwirklicht; trotz der umfangreichen Sffentlichen Investitionen hat sich die
Konjunktur im Sommerhalbjahr 1992 aber weiter abgeschwiicht. Angesichts
dieser Sitnation wurde im August ein Ankurbelungsprogramm im Umfang von
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10,7 Bill. Yen (2,3 vH des Sozialprodukts) angekiindigt. Die dffentlichen Inve-
stitionen sollen kriftig aufgestockt werden. Hinzukommen eine Ausweitung
der offentdichen Wohnungsbaukreditprogramme, héhere Zuschiisse fiir For-
schungs- und Entwicklungsausgaben, eine Erweiterung der Kreditfazilititen fiir
kleinere Unternchmen sowie steuerliche Investitionsanreize. AuBlerdem werden
1,6 Bill. Yen fiir Kiufe von Grundstiicken im Vorgriff auf ffentliche Bauvorha-
ben bereitgestellt. Damit sollen die Immobilienpreise gestiitze und indirckt die
Konsolidierung im Finanzsektor unterstiitzt werden. Die MaBnahmen sind
liberwiegend in einem Nachtragshaushalt enthalten, der Mitte Dezember verab-
schiedet worden ist. Der Grofiteil der zusitzlichen Ausgaben wird daher erst im
Laufe des kommenden Jahres wirksam werden.

Lediglich die iiber das Fiscal Investment and Loan Program finanzierten Teile
des Stimulierungspakets (im Umfang von etwa 4 Bill. Yen) kénnen ohne parla-
mentarische Zustimmung auf den Weg gebracht werden. Die konjunkturelle
Wirkung des Programms wird freilich dadurch geschmilert, daf} in betrichtli-
chem Mafle an anderer Stelle Ausgaben gekiirzt werden, um den durch kon-
Jjunkturbedingt schwichere Steuereinnahmen ohnehin angelegten Anstieg der
Neuverschuldung zu begrenzen.

Insgesamt wird die Finanzpolitik 1992 und 1993 spiirbar expansiv wirken,
auch wenn der konjunkturelle Impuls des im Spitsommer 1992 beschlossenen
Stimulierungspakets deutlich schwicher sein wird, als das Volumen des Pro-
gramms suggeriert. Der Entwurf fiir den Zentralhaushalt fiir das Fiskaljahr 1993
sicht zwar eine geringere Steigerung der Ausgaben vor als 1992, Das Fiscal
Investment and Loan Program (der sogenannte ,,Zweite Haushalt*) soll hin-
gegen kriftig {um rund 12 vH) ausgedehnt werden. Hinzu kommt, dal ein
erheblicher Teil der Ausgaben im Zusammenhang mit dem Nachtragshaushalt
1992 erst im kommenden Finanzjahr wirksam wird. Nicht zuletze ist es wahr-
scheinlich, daB die Regierung im Winter vor dem Hintergrund der anhaltend
schwachen Konjunktur ihre Planungen revidiert und zusitzliche konjunktur-
stiitzende MafBinahmen beschlieflen wird, sei es in Form von erhhten Ausgaben
oder in Gestalt einer Einkommensteuersenkung.

Die Verschuldung der Zentralregierung wird in diesem und im kommenden
Jahr auch infolge konjunkturell bedingt stagnierender Steuereinnahmen deut-
lich steigen. Das Budgetdefizit diirfte gemessen am Bruttosozialproduket von 1,5
vH im Jahr 1991 auf rund 2,5 vH im Jahr 1993 zunehmen. Dank erheblicher
Budgetiiberschiisse der Sozialversicherungen wird der gesamtstaatliche Finan-
zierungssaldo dennoch einen Uberschuf} in Héhe von etwa t vH (1991: 2,4 vH)
ausweisen.

Ausblick: Allmihliche Belebung im Verlauf von 1993

Im Winterhalbjahr wird sich die Konjunktur in Japan weiter abschwichen.
Die Industrieproduktion diirfte nochmals zuriickgehen, da die Lagerhaltung
weiterhin als zu hoch angesehen wird. Die Inlandsnachfrage wird bei der ausge-~
prigten Verunsicherung der Investoren und der Konsumenten hinsichtlich der
kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung allenfalls schwach steigen.
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Infolge der wirtschafispolitischen AnstdBe wird sich die Konjunktur im Ver-
lauf des kommenden Jahres aber allmihlich beleben. Der Tiefpunkt der Rezes-
ston diirfte im ersten Halbjahr 1993 durchschritten werden. Impulse gehen von
den Sffentlichen Investitionen aus, die kriftig — um reichlich 10 vH - zunehmen
diirften. Die niedrigeren Zinsen haben bereits im Sommer 1992 zu einer Stabili-
sierung der Investitionen im Wohnungsbau gefiihrt; eine nochmalige geldpoli-
tische Lockerung und die Aufstockung der staatlichen Wohnungsbaukreditpro-
gramme im Rahmen des Konjunkturpakets werden die Aufwirtsentwicklung
stiitzen,

Mit dem spiirbar ermiBigren Zinsniveau haben sich die Finanzierungskosten,
die zu Beginn der neunziger Jahre drastisch gestiegen waren, merklich verrin-
gert. Dies diirfte dazu beitragen, daB sich die Investitionsneigung allmihlich
wieder erhoht; fiir den spiteren Verlauf des kommenden Jahres ist mit einem
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen zu rechnen. Angesichts der Tatsache, daB
die Absatz- und Ertragserwartungen, die dem Investitionsboom der spiten
acheziger Jahre zugrunde lagen, vielfach enttduscht wurden und daB die Finan-
zierungsbedingungen weniger giinstig sind als damals, ist es wahrscheinlich, daf3
die Zunahme der Investitionsnachfrage im Prognosezeitraum vergleichsweise
moderat ausfallen wird. Fiir das Jahr 1993 insgesamt ist nochmals ein Riickgang
der gewerblichen Anlageinvestitionen gegeniiber dem Vorjahresniveau zu er-
warten.

Tabelle 1 — Japan: Eckdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 1989-19931 —
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr (vH)

1991 1989 19%) 1991 19922 | 19932
Mrd. Yen

Brustosozialproduke ......... .. 456 156 4.8 52 4,4 1.5 20
Privater Verbrauch .......... 257 087 43 4,2 2,6 1,5 2.0
Staatsverbrauch ............. 41 648 2.0 1.9 34 2,0 05
Anlageinvestitionen . ........ 143273 93 9.5 2.6 -1,5 1.5
Gewerbliche Anlageinvestitionen 89452 16,6 12,4 60 —40 =30
Wohnungsbauinvestitionen . 23962 " 05 46 =78 25 7.0
Offentliche Investitionen _ _ . 30259 —-2,2 46 4,7 7.5 10,5
Vorratsveranderung? .. ... .1, 2718 02 =02 0,0 0,0 0.0
Inlindische Verwendung .... .. 444 726 " 58 5,4 30 0,5 1.5
Exporee ......... ... ...... 66 550 1.9 10,7 50 35 3,5
Importe ................... 55121 221 120 =28 =25 1,0
Neroexporte® . .............. 11 430 —-0.9 -0,2 1.4 1,0 .5
Industrieproduktion ........... . 6,1 4.6 2.1 —5,5 1,00
Preisil?dex fiir die Lebenshaltung . 23 31 33 1.5 1.5
Arbeitslosenquote® (... . 23 21 21 2.0 2.5
! Verinderungsraten berechnet aus Werten in Preisen von 1985. — 2 Prognose, auf halbe Pro-
zentpunkee gerundet. — 2o vH des Brutcosozialprodukts der Vorperiode. — 4 In vH der Er-

werbspetsonen.

Quelle; Economic Planning Agency; eigene Berechnungen und Schitzungen,
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Der private Verbrauch wird angesichts geringer Einkommenszuwichse und

steigender Arbeitslosigkeit zunichst verhalten expandieren. Im Verlauf des
_kommenden Jahres, wenn die Wirkungen der wirtschaftspolitischen AnstéBe

sichtbar werden und die Produktion wieder deutlich aufwiresgericheer ist,
diirfte indes auch die Konsumneigung gestirkt werden. Eine merkliche Trieb-
kraft fiir die konjunkturelle Belebung wird der private Verbrauch im kommen-
den Jahr freilich nicht sein.

Die Exporte werden 1993 durch die Kriftigung des Aufschwungs in den
Vereinigten Staaten [Bessin et. al., 1992] und durch eine dynamische Entwick-
lung in vielen Entwicklungs- und Schwellenlindern, insbesondere im asiatischen
Raum, gestittzt. Andererseits hat sich die japanische Ausfuhr infolge der Auf-
wertung des Yen seit dem Friithjahr 1992 gegeniiber wichtigen Konkurrenten
verteuert. Die Exporte diirften 1993 mit rund 3,5 vH etwas weniger steigen als
das Welthandelsvolumen (etwa 5 vH). Die Importe werden bei der allmihlichen
Beschleunigung der Zunahme der Gesamtnachfrage im Verlauf des kommen-
den Jahres wieder ausgeweitet, insgesamt wird ihr Anstieg 1993 jedoch noch-
mals schwicher ausfallen als der Zuwachs der Exporte. Der japanische AufBlen-
beitrag diirfte sich 1993 erneut erhhen.

Die Zuwachsrate des Bruttosozialprodukts wird 1993 mit rund 2 vH — bei
einer spiirbaren Beschleunigung im Jahresverlauf — etwa einen halben Prozent-
punkt hoher ausfallen als 1992 (Tabelle 1); sie iegt damit immer noch deutlich
unter der Wachstumsrate des Produktionspotentials. Die Zahl der Arbeitslosen
diirfte im kommenden Jahr spiirbar zunehmen. Die in vielen Fillen ausgeprigte
Uberbesetzung beim Personal macht es wahrscheinlich, dafl eine konjunkturelle
Belebung erst mit erheblicher Verzdgerung auf den Arbeitsmarke wirkt. Fiir
Ende 1993 ist eine Arbeitslosenquote von etwa 2,5 vH zu erwarten. Der Preis-
auftrieb wird auf der Konsumentenebene mit rund 1,5 vH in diesem und im
nichsten Jahr gering bleiben.
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