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Japan in der Deflationsfalle

von Oliver Landmann

In diesem Frihjahr ist en Jubilédum zu notieren, bel dem es nichts zu jubilieren gibt: Vor 10 Jahren fid
Japans Wirtschaft in ein Konjunkturloch. Das Wirtschaftswachstum kam nahezu zum Stillstand. Dem
Absturz der Konjunktur vorausgegangen war ein Absturz der Aktien- und Immobilienpreise, die
zuvor in unglaubliche Hohen geklettert waren. Trotzdem wurde algemein erwartet, dass die bis dahin
unbestrittene Wachstumdokomotive der Weltwirtschaft bald wieder mit Volldampf zu ater Kraft
finden wirde. Denn weder das Platzen einer Finanzmarktblase noch eine Phase der konjunkturellen
Schwéche sind etwas besonders ungewohnliches in der wirtschaftlichen Entwicklung eines Landes.
Ausserdem war egentlich 1angst bekannt, wie man mit einer solchen Situation umgehen muss,
Schliesslich befand man sch nicht mehr in den 30er Jahren, ds eine dhnliche Kongtdlation von
Umstdnden die Industridénder in eine Weltwirtschaftskrise sttirzen konnte, weil die
Wirtschaftspalitik die dementaren Grundsétze der antizyklischen Konjunktursteuerung noch nicht
verstanden hatte. Warum also sollte der Beginn einer Rezess onsphase der japanischen Wirtschaft im
2. Quarta des Jahres 1991 heute, 10 Jahre spéter, noch erinnerungswirdig sein?

Aus einem einfachen Grund: Die Krise ist immer noch nicht Uberwunden. Mit Ausnahme ganz
weniger kurzlebiger und hdbherziger Anléufe zu einer Erholung ist das Wirtschaftswachstum auf der
Kriechspur geblieben, die Arbeitdosigkeit ist auf ein fir japanische Verhdtnisse unerhortes Niveau
von fast 5% gestiegen. Wer 1991 nach dem Crash des Nikkel-Index gedacht hatte, diessal ein
gungtiger Zeitpunkt fir ein Engagement in japanischen Aktien, musste seither nichts as
Enttéauschungen hinnehmen, wéhrend die anderen grossen Borsen der Welt selbst unter
Berlickschtigung der Verluste des letzten Jahres munter zulegten. Ausserdem fdlen in Japan die
Giterprese - die Konsumentenpreise langsam, die Grosshande spreise deutlich schndller. Damit ist
Redlitét geworden, was die Lehrblcher der Makrokonomik den Studenten bisher nur as
historische Kuriostét présentieren konnten: eine anhatende Deflationskrise.

Man kann den japanischen Behdrden nicht vorwerfen, se hétten gar nichts gegen diese Krise
unternommen. Ein Sonderbudget nach dem anderen hat mit zuséizlichen Stastsauisgaben versucht,
der Wirtschaft unter die Arme zu greifen. Mit bescheidenem Erfolg. Vidlecht wéare die Krise ohne
diese Finanzspritzen noch schérfer ausgefdlen, aber die erhoffte Initidzindung zu eénem

sel bsttragenden Aufschwung blieb jedenfals aus. Dafir haben die fortgesetzten
Ausgabeniiberschiisse einen Schuldenberg entstehen lassen, der in Relation zum Bruttoinlandprodukt
inzwischen grosser igt d's derjenige Itaiens. Wahrend Italien aber seine Schuldenlast abbaut, wachst
Sein Jgpan laufend walter. Die Regierung Stzt in einer veritablen Schuldenfdle.

Die Zentrabank hat bisher auch nicht vid helfen kdnnen. Zwar hat Se die Geldmarktzinsen fast auf
null gesenkt und versprochen, e dort zu lassen, bis die Preise wieder anfangen zu steigen. Aber
solange die Preisefdlen, ist das rede Zinsniveau auch dann noch zu hoch, wenn das Geld nomina
graisig. Hieran kann noch so vid zusédtzliche Liquiditét nichts andern, solange die



Deflaionsmentditét in der Wirtschaft nicht Gberwunden werden kann. Die Wissenschaft spricht von
ener Liquiditésfalle - auch diesein Szenario, das es bisher eigentlich nur as theoretische
Denkmdglichkelt in den Lehrbiichern gab. Dass Japan den Lehrbuchautoren jetzt eine aktuelle
Fallstudie sowohl fur die Schuldenfalle ds auch fur die Liquiditéistale zur Verfugung sdlt, ist
wirklich das einzige Pogtive, das man der Situation abgewinnen kann.

Die Griinde dafurr, dass weder die Finanzspritzen des Staates noch die Niedrigzingpolitik der
Zentrabank bisher zu greifen vermochten, reichen zum Tell in die Vergangenheit zurtick -
insbesondere zu den spekulativen Exzessen auf dem Aktien- und dem Immobilienmarkt in den 80er
Jahren. Das Hauptproblem it, dass die Banken auf einem gewaltigen Berg von Krediten und
songtigen Aktiven sitzen, die durch den Kollaps der Vermogensmérkte entwertet worden waren.
Den Glaubigern drohen Pleiten, den Schuldnern drohen Pleiten, und was dabei auf der Strecke
bleibt, ist das Investitionsklima. Auch die Konsumenten, eingeschiichtert durch steigende
Arbeitdosigkeit, gesunkene Vermogenswerte und die absehbare Notwendigkeit massv htherer
Steuern, snd nicht in die Bresche gesprungen. Zu dlem Elend driickt die lahmende Weltkonjunktur
jetzt auch noch auf die Exporte.

Was wére zu tun? Das Zauberwort in Japan lautet derzeit " strukturelle Reform” - in der
Antrittsrede des neuen Premiers Koizumi vor dem Parlament anfangs Ma soll es nicht weniger as 37
ma gefdlen sain. In der Tat bendtigt Japan strukturelle Reformen. Darunter ist nicht nur die
Sanierung der Unternehmenshilanzen zu verstehen, sondern vor dlem auch eine Entregulierung und
Entfilzung des Finanzsektors, damit der Investitionsprozess strikt der Disziplin des Marktes
unterworfen und die skandal 6s niedrige Kapitaproduktivitét des Landes endlich verbessert wird.
Aber grukturelle Reformen tragen nichts dazu bei, dass Japan der Deflationsfdle rasch entrinnen
konnte. Eher im Gegentell. Was unmittelbar Not tut, ist ein kréftiger Nachfrageschub. Von der
Finanzpolitik kann ein solcher nicht mehr kommen, aber die Zentralbank kdnnte ungeachtet der tiefen
Zinsen wesentlich mehr tun - zum Beispiel dasfeste Zid einer positiven Inflationsrate vorgeben,

dem sie Nachachtung und Glaubwirdigket verlethen konnte, indem se am Devisenmarkt unter
Aufbietung unlimitierter Liquiditdt den immer noch Uberbewerteten Y en driickt.

Sicher: Ein derart resolutes Krisenmanagement wirde Widersténde hervorrufen. Es wiirde den
merkantilistischen Ingtinkt der Amerikaner wecken, die hinter jeder Y en-Abwertung eine japanische
Dumping-Offengive wittern. Andere wenden ein, dass die spekul ativen Exzesse der 80er Jahre, mit
denen das Unheil seinen Lauf nahm, doch gerade durch eine Uberversorgung mit Liquiditat
Uberhaupt erst moglich geworden seien. Diesist die Logik jener, die Sch im tiefsten Winter weigern,
einen kaputten Hei zkessdl zu reparieren, well er Sch jawieder Uberhitzen kénnte. Muss Japan
aufgrund derartiger Denkblockaden in der Deflationsfale sitzen bletben? Nach 10 Jahren kann die
Losung nur lauten: Genug it genug.
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