Japan in der globalen Finanzkrise

Nadine Burgschweiger

Am 17. November 2008 gab die japanische Regierung offiziell bekannt, dass sich die
zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt nach ihrer bislang langsten Konjunkturerholung
der Nachkriegszeit erstmals seit 2001 erneut in einer Rezession befinde. Als Reaktion
darauf hat die Regierungskoalition ein 75 Bio. Yen umfassendes Konjunkturpaket
aufgelegt.

Analyse:

Die globale Finanzkrise, die im Sommer 2007 mit der Subprime-Hypothekenkrise in
den USA ihren Anfang nahm, erreichte Japan erst vergleichsweise spit und liefs den
Finanzsektor weitgehend unberiihrt, wirkt sich aber seit Mitte 2008 zusehends ver-
heerend auf die Gesamtwirtschaftslage aus. Das Wirtschaftswachstum fiel im zweiten
Quartal drastisch und blieb auch im dritten und vierten Quartal im negativen Bereich.
Die grundlegenden Ursachen dieser Entwicklung werden in den vorgeschlagenen
Mafinahmen der Regierung nicht hinreichend beriicksichtigt, weshalb sie von vielen
Beobachtern als verfehlt und kurzsichtig angesehen werden.

Wiahrend Anfang 2008 die Finanzmaérkte weltweit von der US-amerikanischen
Immobilienkrise in Mitleidenschaft gezogen worden waren, profitierten die japa-
nischen Finanzinstitute zundchst von den Erfahrungen und Umstrukturierungen
seit der Bankenkrise 1997-99. Sie konnten sogar ihre globale Wettbewerbsposition
stairken und wichtige Anteile auf dem internationalen Markt erwerben. Nach dem
Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers und der Schwachung
der Aktienmaérkte gegen Ende 2008 ist allerdings ihr Optimismus geschwunden.

Dass die japanische Wirtschaft dann insgesamt wider Erwarten verhaltnisméfSiig
stark von den Auswirkungen der Krise getroffen wurde, hat — neben der hohen
Bewertung der Landeswahrung — im Wesentlichen strukturelle Ursachen, vor allem
die starke Abhangigkeit von externer Nachfrage und der eng bemessene Spielraum
fiir fiskal- und geldpolitische Mafinahmen.

Diese strukturellen Schwéchen sind von der japanischen Regierung seit der , ver-
lorenen Dekade” in den 1990er Jahren nicht nachhaltig behoben worden. Eine
Auflésung des Reformstaus ist in der gegenwartigen politischen Situation jedoch
nicht zu erwarten.
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1. Einleitung

Die Finanzkrise, die im Sommer 2007 mit drasti-
schen Wertverlusten der Subprime-Hypotheken-
verbriefungen auf dem US-Immobilienmarkt be-
gann, breitete sich seit Anfang 2008 auch auf wei-
tere Finanzprodukte aus und zog die USA in
eine Rezession. Beobachter erwarten, dass die US-
Wirtschaft ihre stdrkste Kontraktion der Nach-
kriegsgeschichte erleben wird, bevor sie 2010
wieder auf einen Wachstumspfad zuriickfinden
kann. Zunichst gingen viele Okonomen davon
aus, dass das starke Wachstum der Entwicklungs-
und Schwellenldnder einen Abschwung der Welt-
wirtschaft abfedern konne. Dies hat sich leider
nicht bestatigt, da die USA mit dem grofsten Leis-
tungsbilanzdefizit der Welt nach wie vor eine be-
stimmende Grofie im globalen Handel darstellen.
Durch den Riickgang der finanziellen Ausstattung
von Unternehmen und Konsumenten sowie die sin-
kende Nachfrage auf dem Weltmarkt folgten in der
zweiten Halfte des Jahres 2008 auch die anderen
grofien Industrienationen den Vereinigten Staaten,
nach zwei aufeinander folgenden Quartalen nega-
tiven Wachstums, in die Rezession. Es wird erwar-
tet, dass die Weltwirtschaft 2009 insgesamt um fast
einen Prozentpunkt schrumpfen wird (Schneider
et al. 2009: 3-5; Demirguc-Kunt/Servén 2009: 2).
Nachdem die Krise zunédchst auf die Finanzmarkte
beschrankt blieb, verscharfte sie sich zuséatzlich,
als die US-Investmentbank Lehman Brothers Mit-
te September 2008 ihre Insolvenz bekannt geben
musste, und griff seit Ende Oktober 2008 zu-
nehmend auch auf die reale Wirtschaft {iber.
Dies lag vor allem daran, dass die Banken ihre
Kreditkonditionen verscharften, weil ein Grof3teil
der entstandenen Wertverluste von ihnen getra-
gen und ihre Eigenkapitalquote wieder angehoben
werden musste.

Auf diese Weise verschlechterte sich die wirt-
schaftliche Lage auch in Japan seit dem zweiten
Quartal 2008 deutlich. Obgleich die japanischen
Finanzmaérkte zundchst relativ wenig von der
globalen Finanzkrise betroffen waren und einige
Unternehmen sogar von der Schwiche ihrer inter-
nationalen Wettbewerber profitierten, dhnelte die
makrookonomische Situation dennoch sehr der
in den USA oder Europa. Am 17. November 2008
musste die Regierung in Tokyo offiziell bekannt
geben, dass Japan erstmals seit 2001 wieder in ei-
ne Rezession geraten sei. Damit hatte die bislang
langste Konjunkturerholung des Inselstaates seit

dem Ende des Zweiten Weltkrieges zunéchst ein
Ende gefunden. Die letzte Stagnation erlebte die ja-
panische Wirtschaft zur Zeit der Bankenkrise in den
Jahren 1997-99, zu der viele Beobachter Parallelen
in der gegenwartigen Entwicklung sehen.

Die nachfolgenden Kapitel sollen zunéachst die
japanische Erfahrung darlegen und kliren, wie
sich die US-Immobilienkrise auf die japanische
Wirtschaft auswirkte. Dabei sollen die gegenwar-
tigen Ereignisse und die Reaktionen von Regie-
rung und Zentralbank analysiert sowie mit der
Vergangenheit in Beziehung gesetzt werden.

2. Japans Krisenerfahrung

Die Hypothekenkrise in den USA erinnert in ih-
rem Verlauf stark an die Bankenkrise, die Japan
1997-99 erlebte. Auch jener Krise war zunichst
ein {iberhohter Anstieg der Vermdogenspreise vor-
ausgegangen, der sich vor allem auf den Immo-
biliensektor konzentrierte und grundlegend darauf
zurlickzufiihren war, dass die Kapitalmarkte zuvor
ohne eine ausreichende Anpassung des betref-
fenden Regelsystems liberalisiert wurden. Neben
einer schwachen Unternehmensfithrung machte ei-
ne entsprechende Studie des Internationalen Wah-
rungsfonds zudem vor allem den Bankensektor
selbst als Ursache fiir den Ausbruch verantwort-
lich. Dieser hatte seinen Kunden unter Vernachlassi-
gung angemessener Bonitédtspriifungen immer ris-
kantere Geschéfteangeboten. Der Verfall der Vermo-
genspreise setzte von 1990 an dann eine Krise in
Gang, in der die Zahl uneinbringlicher Kredite im-
mer weiter zunahm (Kanaya/Woo 2000).

Kurz vor dem Ausbruch der Bankenkrise galt
der japanische Finanzsektor noch als einer der
starksten der Welt. Umso erstaunlicher war es, dass
es liber ein Jahrzehnt dauerte, bis sich Japan von
diesem Riickschlag erholt hatte. Der halbherzige
Umgang mit dem Platzen der Vermdgenspreisblase
gilt als wichtigste Ursache fiir die Rezession der
japanischen Wirtschaft in den 1990er Jahren, die
oft auch als , verlorene Dekade” bezeichnet wird.
Viel zu lange verschwiegen Regierung und Ban-
kensektor die tatsdchlichen Auswirkungen und
das Ausmafs der Problemkredite. Erst nachdem im
Zuge der Asienkrise 1997/98 mehrere grofse und
angesehene Finanzinstitute — darunter Nissan Life
Insurance und Yamaichi Securities — Insolvenz an-
meldeten, reagierte die Regierung viel zu spat da-
mit, die Banken massiv mit Kapital zu versorgen



und deren uneinbringliche Darlehen aufzukaufen.
Insgesamt wurden Haushaltsmittel in Hohe von
12 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (ca. 60 Bio.
Yen) fiir den Wiederaufbau der Banken gebunden,
doch eine ausreichende Rekapitalisierung konnte
durch die zuriickhaltende und ineffiziente Mittel-
verteilung nicht erfolgen. Die Notenbank (Bank of
Japan — BOJ) wechselte nur sehr langsam zu einer
expansiven Geldpolitik und hob die faktisch bei
Null liegenden Leitzinsen im Jahr 2000 zu frith
wieder an, noch bevor die Deflation endgiiltig
iiberwunden war. Den Durchbruch brachte schlief3-
lich erst 2002 der Wirtschaftswissenschaftler Heizo
Takenaka, der unter Premierminister Jun’ichird
Koizumi als Vorsitzender der Finanzaufsicht ein
konsequentes Umstrukturierungsprogramm (,,Ta-
kenaka-Plan”) fiir die Banken auflegte. Dieses
zwang die Institute dazu, ihre uneinbringlichen
Kredite offenzulegen, aus ihren Bilanzen zu tilgen
und Kapitalerh6hungen vorzunehmen. Die Banken
wurden zu Zusammenschliissen angehalten und
erhielten nur noch unter strengen Auflagen staat-
liche Unterstiitzung (Kanaya/Woo 2000: 28-33; Ho-
shi/Kashyap 2008: 3-17; Currie 2009).

Von diesen Mafinahmen konnte der japani-
sche Finanzsektor nach dem Zusammenbruch der
Kapitalmérkte in den USA und Westeuropa im
Verlauf des Jahres 2008 zunédchst profitieren. Da
die Finanzinstitute in den Jahren zuvor risiko-
vermeidend investiert hatten, beschrankten sich
ihre Schaden im Zusammenhang mit der US-
Hypothekenkrise mit 15,5 Mrd. US-Dollar auf ge-
rade einmal zwei Prozent der weltweiten Verluste.
Viele von ihnen waren dariiber hinaus dank der
abgebauten Problemkredite, des starken Yen und
ihrer guten Liquiditat in der Lage, ausldandische
Unternehmen aufzukaufen, deren Marktwerte auf-
grund der globalen Finanzkrise deutlich eingebro-
chen waren. Mit diesen strategischen Investitionen
konnten sie ihre globale Wettbewerbsposition star-
ken und wichtige Anteile auf dem internationalen
Markt erwerben, zumal ihre Erwartungen an den
japanischen Binnenmarkt angesichts Uberalterung
und Schrumpfen der Bevolkerung seit lingerem
sinken (Bloomberg, 17.11.2008).

Im Jahr 2008 haben japanische Firmen insgesamt
eine Rekordsumme von 78,2 Mrd. US-Dollar fiir
den Erwerb ausldndischer Unternehmensanteile
ausgegeben — etwa dreimal so viel wie im Jahr
davor. Dies steht im starken Gegensatz zum et-
wa 40-prozentigen Riickgang auf dem weltwei-
ten Markt der M&A (mergers and acquisitions). Der

Finanzsektor war bei den Unternehmensakquisitio
nen am aktivsten und verbuchte etwa 21 Prozent
des Gesamtvolumens. Die groiten Akquisitionen
waren die Anteilskdufe bei Morgan Stanley durch
Mitsubishi UF] Financial Group fiir 948 Mrd. Yen
sowie der Erwerb von Millennium Pharmaceuticals
durch Takeda Pharmaceutical fiir 899,8 Mrd. Yen
(Nihon Keizai Shinbun, 27.12.2008, S. 14).

Dennoch ist im japanischen Finanzsektor nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank
Lehman Brothers und angesichts der schwachen
Aktienmérkte gegen Ende 2008 der Optimismus
mehr und mehr gewichen. Im Kalenderjahr 2008
fiel der Nikkei-Index insgesamt mit 42,1 Prozent
im Jahresvergleich in historischer Hohe und brach
damit den bisherigen Negativrekord von 1990. Die
sechs grofiten japanischen Bankengruppen gaben
Ende 2008 bekannt, dass sie fiir das laufende
Geschaiftsjahr mit einem Riickgang ihrer Gewinne
auf etwa die Halfte des Vorjahresniveaus rechnen.
Um ihre Eigenkapitalquote wieder anzuheben,
reagieren sie zusehends mit einer Riickfiihrung
der Kredite. In der Folge zeichnet sich — dhnlich
wie auch schon wahrend der Bankenkrise in den
1990er Jahren - eine Verscharfung der Kreditkon-
ditionen ab, die vor allem kleinen und mittelstan-
dischen Unternehmen die Fremdfinanzierung er-
schwert. So musste in Japan 2008 eine Rekordzahl
von 33 offentlich gehandelten Gesellschaften Kon-
kurs anmelden, insgesamt stieg die Zahl der Un-
ternehmenszusammenbriiche um 11 Prozent auf
das hochste Niveau seit 2003 (Tokyo Shoko Re-
search 2009). Der hohe Anteil der Firmen, die aus
Mangel an Betriebskapital aufgeben mussten, legt
nahe, dass die wachsende Zuriickhaltung und Ri-
sikovermeidung der Darlehensgeber eine wesent-
liche Ursache fiir den Anstieg darstellte. Auch dass
die Unternehmen in der Dezember-Umfrage der
Notenbank zum Wirtschaftsklima (Tankan) die Be-
reitschaft der Banken zur Darlehensvergabe als
gering bewerten, belegt das Vorhandensein einer
, Kreditklemme”.

3. Auswirkungen auf die
Gesamtwirtschaftslage

Obgleich die Schdden der globalen Finanzkrise in-
nerhalb der grofien japanischen Geldinstitute ver-
haltnismafiig tiberschaubar erscheinen, hat der Ab-
schwung der anderen grofien Volkswirtschaften
bremsende Wirkung auf die japanische Konjunktur.



Beobachter gehen davon aus, dass die gegenwaértige
Rezession langer andauern wird als die letzte, die
Japan nach der Bankenkrise Ende der 1990er Jahre
20 Monate lang ldhmte. Nachdem die zweitgrof3-
te Volkswirtschaft der Welt bis zum ersten Quartal
2008 ihre langste Aufschwungphase nach dem
Ende des Zweiten Weltkrieges geniefien konnte,
wird fiir die néchsten ein bis zwei Jahre eine lang
anhaltende Periode negativen Wachstums erwar-
tet. Die OECD sieht fiir Japan zudem das hochste
Risiko unter allen Industrienationen, 2009 erneut in
eine Deflation zu geraten.

Eine der entscheidenden Ursachen dafiir ist die
starke Abhéangigkeit Japans von seiner Export-
wirtschaft. Deren Gewinne machen zurzeit etwa
10 Prozent der Gesamtgewinne japanischer Un-
ternehmen aus und haben sich seit 2002 mehr als
verdreifacht. Im selben Zeitraum stieg der Anteil
der externen Nachfrage am Bruttoinlandsprodukt
(BIP) von 11,4 auf 17,6 Prozent. Dagegen geht die
Binnennachfrage, die mit 57 Prozent nach wie vor
den Grofdteil des BIP stellt, immer weiter zurtick.
Dieser Trend wird auch in den kommenden Jahren
anhalten, da die Bevolkerung Japans immer alter
wird und die Zahl der inldandischen Konsumenten
durchdenGeburtenriickgang zusehendsschrumpft.
Hinzu kommt, dass mit der Zunahme nichtregu-
larer Beschéftigungsverhaltnisse die Kaufkraft der
Japaner tendenziell nachlasst. Infolgedessen ori-
entieren sich die japanischen Unternehmen noch
starker in Richtung externer Markte und erhdhen
damit die Exportabhangigkeit ihres Landes immer
weiter (Nakamoto 2008).

Ein weiterer Faktor fiir die Verscharfung der
Krise in Japan ist die Aufwertung des Yen gegen-
iiber anderen Wahrungen. Der nominale effektive
Wechselkurs' der japanischen Wahrung kletterte
im Januar 2009 auf ein Rekordhoch von 388 Zah-
lern. Insgesamt wertete der Yen 2008 um 17 Pro-
zent auf, gegeniiber dem US-Dollar stieg er im
Dezember 2008 sogar zwischenzeitlich auf ein 13-
Jahre-Hoch von 87 Yen je US-Dollar. Gerade die
relative Stabilitdt der japanischen Finanzmaérkte
sorgte fiir einen zusatzlichen Aufwartsdruck der
Wihrung. So nahm die Mehrzahl inlédndischer in-
stitutioneller Investoren wegen der weltweit sin-
kenden Aktienpreise eine Riickfithrung ihres aus-
landischen Kapitals vor. Daneben wéhlten viele
auslandische Geldinstitute den Yen, um ihre Risiken

1 Wechselkurs zwischen einer Wahrung und einem Korb aus
den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner.

zu bereinigen, da sie den japanischen Finanzsek-
tor als vergleichsweise stabil einschitzten (Bank of
Japan 2009).

Die hohe Bewertung der japanischen Wahrung
schadet der Exportindustrie, da sie die Ausfuhren
relativ verteuert und damit die ohnehin schwache
Nachfrage auf Japans Exportmarkten weiter senkt.
Besorgnis erregend ist insbesondere, dass auch die
Ausfuhren nach Ostasien, allen voran nach China,
deutlich zuriickgingen. Damit ist ein Ausgleich der
Verluste in den USA und Europa nicht mehr zu
erwarten.

Durch den Riickgang der Exporte sinken zu-
néchst die Unternehmensgewinne. Im ersten Ge-
schaftshalbjahr lagen diese bereits durchschnitt-
lich ein Viertel unter den Vorjahresergebnissen,
und auch das zweite Halbjahr wird keine Erho-
lung bringen. In der Folge werden weniger In-
vestitionen getdtigt, die Produktion wird einge-
schrankt und damit werden auch weniger Ar-
beitskrafte beschéftigt. Im Dezember 2008 wuchs
die Arbeitslosenquote so schnell wie seit 41 Jah-
ren nicht mehr, da viele heimische Grofsunterneh-
men umfassende Entlassungen — gerade im Kreis
nicht reguldr beschiftigter Zeitarbeiter — vorge-
nommen hatten. Dies wirkt sich wiederum negativ
auf die Konsumausgaben der privaten Haushalte
aus. Daneben wird es fiir die Unternehmen im-
mer schwieriger, ausreichend Betriebskapital zu
bilden. Diese Entwicklung verstarkt sich zuséitz-
lich durch die eingeschrankten Moglichkeiten der
Fremdfinanzierung.

Unter diesen Umstédnden ist nicht davon aus-
zugehen, dass die bislang von der Regierung anvi-
sierte Wachstumsrate von 1,3 Prozent im Fiskaljahr
2008 noch erreicht werden kann. Das reale BIP
schrumpfte im zweiten Quartal 2008 um 0,6 Pro-
zent, nachdem es im vorangegangenen Quartal
sogar um 0,9 Prozent eingebrochen war. Erstmals
seit sieben Jahren wiesen die Kennzahlen zwei
Quartale in Folge ein negatives Wachstum aus
und erfiillten damit die gingige Definition ei-
ner Rezession. Im vierten Quartal verschlech-
terte sich die Wirtschaftslage noch weiter. Der
Wachstumsriickgang des BIP vergrofSerte sich auf
3,3 Prozent, was auf Jahresbasis einem Minus von
12,7 Prozent entsprach und damit weit iiber den
Kontraktionswerten in den USA und der EU lag.
Seit dem Olschock 1974 hat die japanische Wirt-
schaft nicht mehr so schnell an Wachstum verloren.
Die externe Nachfrage (Exporte abziiglich Importe)
fiel im vierten Quartal zudem deutlich um 3 Prozent,



Abbildung 1: Quartalswachstum des japanischen BIP
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die Kapitalinvestitionen gingen um 2,9 Prozent und
die Konsumausgaben um 0,4 Prozent zuriick. Aus
den vorlaufigen Berechnungen des Cabinet Office
ergibt sich fiir das Kalenderjahr 2008 ein Riickgang
des realen japanischen Wirtschaftswachstums um
0,7 Prozent, was deutlich unter den Erwartungen
fiihrender Wirtschaftsinstitutionen liegt (Cabinet
Office 2009). Die OECD hatte fiir Japan erst im lau-
fenden Kalenderjahr 2009 mit einer Kontraktion
gerechnet. Insgesamt geht sie zudem davon aus,
dass die japanische Wirtschaft frithestens Ende
2010 in eine Konjunkturerholung zuriickfindet (sie-
he Abbildung 1).

4. Reaktionen von Regierung und Zentralbank

Die Krise hat die Regierungen und geldpolitischen
Institutionen weltweit in nie dagewesenem Umfang
reagieren lassen. Es folgten Leitzinssenkungen,
staatliche Bankenrettungspakete und vielfaltige
Mafinahmen zur Konjunkturbelebung.

Auch in Japan versuchen Regierung und
Notenbank, die negativen Auswirkungen der glo-
balen Krise in Grenzen zu halten. So nahm die
BOJ im Oktober erstmals seit sieben Jahren eine
Senkung des Leitzinses vor und verringerte den
Zinssatz fiir ungesicherte Tagesanleihen zunéachst
von 0,5 Prozent auf 0,3 Prozent. Ende Dezember
folgte daraufhin eine weitere Senkung auf 0,1 Pro-
zent. Mehr Raum fiir eine weitere Lockerung der

Geldpolitik ldsst das niedrige Leitzinsniveau je-
doch kaum noch zu. Die BOJ &dufserte sich wie-
derholt besorgt hinsichtlich der Zuriickhaltung
von Banken und anderen Finanzinstituten, neue
Kredite zu vergeben. Damit konnten die niedri-
gen Zinssatze nicht ausreichend in die Wirtschaft
durchsickern und fiir positive Impulse sorgen.
Um dieser Entwicklung zu begegnen und die
Geldbeschaffung des Unternehmenssektors zu er-
leichtern, lockerte die japanische Notenbank im
Dezember 2008 unter anderem die Kriterien fiir die
Bonitatsbeurteilung von Unternehmensanleihen,
die sie von den Geldinstituten als Sicherheiten ak-
zeptiert. Dies soll die Finanzinstitute im Land befa-
higen, mehr Geld von der Notenbank zu erhalten
und dieses dann an die Unternehmen weiterzu-
geben. Des Weiteren sind eine Wiedereinfiihrung
einer Notkreditfazilitat fiir die Finanzinstitute und
eine Flexibilisierung des Fondsangebots, unter an-
derem durch den Verkauf von Geldmarktpapieren
mit Riickkaufsvereinbarungen, geplant.

Die Regierungskoalition kiindigte im Dezember
2008 an, die bislang verfolgte Politik der Ausga-
benkiirzungen vorerst auszusetzen, um die Wirt-
schaft verstarkt unterstiitzen zu kénnen. Das zu die-
sem Zweck vorgeschlagene neue Konjunkturpaket
soll insgesamt 75 Bio. Yen umfassen. Die Summe
ist auf drei Haushaltsentwiirfe aufgeteilt worden,
die stufenweise als Wachstumsimpetus wirken sol-
len. Nachdem im Oktober bereits der erste Nach-
tragshaushalt in Hohe von 1,8 Bio. Yen fiir das lau-



fende Fiskaljahr 2008 aufgelegt wurde, steht die
Zustimmung fiir den zweiten Erganzungshaushalt
noch aus. Der Haushaltsentwurf fiir das Fiskaljahr
2009, das im April dieses Jahres beginnt, wurde da-
gegen am 27. Februar 2009 vom Parlament abge-
segnet. Mit 88,5 Bio. Yen liegt dieser fast 7 Prozent
iiber dem des vorangegangenen Jahres und ist der
grofite, der in Japan bislang aufgestellt wurde.
Premierminister Taro Aso begriindete den Umfang
damit, dass ,besondere Mafinahmen” notwendig
seien, um mit der , besonderen Situation” umgehen
zu konnen (Nikkei Weekly, 29.12.2008, S. 3).
Konkret ist unter anderem geplant, die Pra-
fekturverwaltungen mit zusétzlichen lokalen Steu-
erbeihilfen in Héhe von 1 Bio. Yen beim Aufbau
der benachteiligten landlichen Gebiete zu unter-
stiitzen. Den regionalen Behorden werden bei der
Verwendung dieser Mittel keine besonderen Res-
triktionen auferlegt. Auf dem Arbeitsmarkt will
die Regierung fiir mehr Beschiftigung sorgen,
indem sie Unternehmen subventioniert, die nicht
reguldr angestellte Zeitarbeitskrafte in eine regu-
lare Vollzeitanstellung tiberfiihren.
Dernochausstehende zweite Nachtragshaushalt
fiir das Fiskaljahr 2008, das am 31. Marz 2009 en-
det, sieht zur Belebung des privaten Konsums zu-
dem vor, Barauszahlungen von insgesamt 2 Bio.
Yen an die privaten Haushalte auszuschiitten.
Dabei sollen an jeden Einwohner mit stindigem
Aufenthaltsstatus jeweils 12.000 Yen ausgezahlt
werden, wobei Japaner im Alter von unter 18 und
uber 65 Jahren dariiber hinaus weitere 8.000 Yen
erhalten sollen (Nikkei Weekly, 29.12.2008, S. 3).
Der Plan stofit vor allem in den Reihen der
Opposition auf vehementen Widerstand und wird
dort als Geldverschwendung und Bestechung von
Wahlern kritisiert. Tatsdchlich gehen auch fiih-
rende Wirtschaftsforschungsinstitute davon aus,
dass die einmalige Ausschiittung — dhnlich wie
schon die Ausgabe der Konsumgutscheine im Jahr
1999 — nicht zu dem erwiinschten Durchbruch im
Privatkonsum fithren wird. Sie schatzen, dass diese
Mafinahme bestenfalls einen lediglich kurzzeitigen
0,1-prozentigen Anstieg des BIP bewirken konne
und nicht dazu geeignet sei, die Konjunktur mittel-
bis langfristig anzukurbeln. Auch die Bevolkerung
spricht sich laut Umfragen mehrheitlich gegen ei-
ne solche Mafinahme aus. Die Regierungskoalition
will dennoch nicht von diesem Vorhaben abriicken.
Vieles spricht also dafiir, dass die Barauszahlungen
in erster Linie der schwindenden Popularitat Asos
Auftrieb verschaffen sollen, dessen Riickhalt in der

Bevolkerung laut Umfragen mittlerweile auf ein-
stellige Prozentsétze gesunken ist — zumal voraus-
sichtlich spétestens im September 2009 Neuwahlen
anstehen (Sakajiri 2008; Fackler 2009).

Trotz seines erheblichen Umfangs fehlt es dem
neuen Konjunkturprogramm an einer klaren Vi-
sion, die auf eine langfristige Starkung der japa-
nischen Wirtschaft gerichtet ist. Problematisch ist
vor allem, dass {iberféllige strukturelle Reformen
nicht konkret angegangen werden, obgleich die
Kernprobleme in der gegenwartigen Krisensitua-
tion umso deutlicher zutage treten. Doch gerade
die negativen Auswirkungen der globalen Finanz-
krise auf die japanische Wirtschaft tragen dazu
bei, dass der politische Wille, um solche Reformen
durchzusetzen, zugunsten kurzfristiger MafSnah-
men schwindet. Die jetzige Regierung macht eher
die von Koizumi angestofienen Deregulierungen
fiir den Anstieg sozialer Ungleichheiten verantwort-
lich als eine Weiterfithrung des Kurses anzustre-
ben. Insgesamt scheint die Liberaldemokratische
Partei seit dem Riicktritt Koizumis 2006 wieder in
ihr traditionelles Muster zuriickgefallen zu sein
und halt an ihren althergebrachten wirtschaftspo-
litischen Rezepten fest, die sich vor allem darauf
konzentrieren, 6ffentliche Infrastrukturprojekte zu
fordern. Dieses Verhalten triibt die Aussichten auf
weitere tiefgreifende Neuerungen (Nakamoto 2008;
Fackler 2009).

Zudem ladsst die exzessive Ausgabenpolitik
nicht auf eine baldige Gesundung des defizita-
ren Staatshaushaltes hoffen, dessen Langzeitver-
schuldung bereits jetzt die hochste aller Industrie-
lander ist und Ende Marz 2010 voraussichtlich
157,5 Prozent des BIP betragen wird. Fiir eine lang-
fristige Wachstumsperspektive sollte die Regie-
rung nach Angaben des Japan Research Institute
statt oberflachlicher und kurzfristiger Symptom-
behandlungen Schritte unternehmen, die die Ex-
portabhédngigkeit Japans vermindern und das
Wirtschaftswachstum mehr auf den inldndischen
Konsum ausrichten. Hierzu zahlen unter anderem
eine Senkung der Unternehmenssteuer sowie die
Schaffung von Arbeitsplitzen im Gesundheits-
und Betreuungssektor durch Deregulierungen.
Daneben mahnen Beobachter insbesondere im
Hinblick auf die Bevolkerungsentwicklung eine
stiarkere Offnung Japans gegeniiber ausliandischen
Investoren und Arbeitskréften an (Nikkei Weekly,
29.12.2008, S. 3; Nakamoto 2008).



5. Ausblick

Ministerpréasident Aso wiederholte in den letzten
Monaten mehrfach, dass die japanische Krisen-
erfahrung brauchbare Losungsansitze fiir den Um-
gang mit den aktuellen globalen Finanzmarkt-
problemen bieten konne. Tatsdachlich kann seine
Auffassung grundsitzlich geteilt werden, jedoch
muss darauf hingewiesen werden, dass Tokyos
Handeln Ende der 1990er Jahre deutlich nahe-
legt, bestimmte Fehler nicht zu wiederholen. Weil
Regierung und Notenbank viel zu langsam rea-
gierten und die Finanzinstitute zum Teil jahrelang
das tatsdchliche Ausmaf ihrer Problemkredite ver-
schwiegen, waren die volkswirtschaftlichen Kosten
letztlich sehr hoch (vgl. Benes 2008: 20).

Anders als in der Bankenkrise waren es jedoch
strukturelle Schwichen, die Ende 2008 dazu fiihr-
ten, dass die japanische Wirtschaft unverhaltnisma-
Big stark unter der globalen Konjunkturschwache
eingebrochen ist. Vor allem zwei Charakteristika
wirkten hier als treibende Krafte: die starke Ab-
héangigkeit des Landes von externer Nachfrage so-
wie der sehr begrenzte Spielraum fiir fiskal- und
geldpolitische Mafinahmen. Die hohe Bewertung
des Yen gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen
beschleunigte die Entwicklung zusétzlich. Auf-
grund der Reformmdiidigkeit der beiden Nachfolger
Koizumis sind die strukturellen Probleme bislang
nicht nachhaltig angegangen worden und auch
die jlingsten Ansdtze der Regierung zur Kon-
junkturbelebung lassen nicht auf eine langfristige
Strategie schliefsen.

Japans Wirtschaft ist aus der Bankenkrise und
dem instabilen Wachstum der vergangenen zwei
Jahrzehnte grundsatzlich effizienter und stabiler
hervorgegangen. Sowohl das vergleichsweise ge-
sunde Fundament des Finanz- und Unterneh-
menssektors als auch die geringe Verschuldung
im privaten und geschiftlichen Bereich werden es
sicher erleichtern, eine exportgetriebene Rezession
wie die jetzige zu iiberwinden. Die schnelle und
flexible Anpassung des industriellen Sektors an die
schwierigeren Umstidnde ldsst ebenfalls auf eine
baldige Erholung hoffen, sobald die externe
Nachfrage wieder steigt. Dennoch wird sich an
der starken Anfalligkeit der japanischen Wirtschaft
gegeniiber zyklischen Einbriichen in der Welt-
wirtschaft nichts andern, wenn die Regierung kei-
nen deutlich entschlosseneren Kurs einschlagt, um
den Reformstau abzubauen.
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