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Japan: ,,Abenomics“ — eine Erfolgsstory?
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Anfang 2013 verkiindete die damals neue
japanische Regierung ,Abenomics“: Neben
neuen fiskalischen Stimulierungsmalnah-
men und Strukturreformen (z. B. Deregulie-
rungsmalBnahmen im Dienstleistungssek-
tor, Arbeitsmarktreformen) ist das Kern-
stuck von ,Abenomics* eine kraftige Locke-
rung der Geldpolitik, mit dem Ziel, die er-
wartete und tatséchliche Inflation anzu-
heben und den Auflenwert des Yen zu
dampfen.

Abenomics befliigelt Finanzmarkte ...

Eine uneingeschrankt positive Zwischenbi-
lanz fallt schwer: Die Strukturreformen sind
zu einem grofRen Teil noch nicht in Angriff
genommen. Der fiskalische Impuls fiel
— gemessen an friheren Episoden — be-
scheiden aus. Die Erhoéhung der MwsSt.
wirkt ihm nun entgegen.

Das wirklich Neue an ,Abenomics” war und
ist die aggressive Politik der Bank of Japan.
Die Bilanzsumme der Notenbank stieg seit
Dezember 2012 um mehr als 50 %; geplant
sind noch deutlich starkere Zuwachse.

Grafik 1: Zentralbankbilanz und
Finanzmarktindikatoren
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Der Yen hat seither — wie erwiinscht — kraf-
tig abgewertet (gegeniber dem Euro nomi-
nal um fast 30 %); die Inflation stieg auf zu-
letzt 1,5 % (Februar 2014). Die Aktienmark-

te haben ,Abenomics” besonders honoriert.
Der Nikkei-Index notierte im Marz 2014
rund 40 % Uber dem Niveau vom Dezem-
ber 2012.

und hilft Wachstum und Inflation
(zumindest temporar) auf die Spriinge

In den Unternehmen fiihrte ,Abenomics* zu
einer deutlich besseren Stimmung. In den
Wirtschaftsdaten hat sich dieser Optimis-
mus aber nur zum Teil niedergeschlagen.
Das Wachstum lag 2013 mit 1,5 % nur
knapp uber dem Vorjahr (1,4 %). Der sti-
mulierende Impuls aus dem Anstieg der &f-
fentlichen Investitionen (2013: +12 % ggu.
Vorjahr) begann bereits in der zweiten Jah-
reshélfte zu verpuffen. Der minimale An-
stieg der realen Exporte (1,6 %) signali-
siert, dass die Ertrdge aus der Yen-
Schwache vor allem in die Gewinne der
Exportunternehmen flieRen. Das rechtfer-
tigt die Stimmung an der Borse, erhoht
aber nicht das Wachstum.

Erste Erfolge gibt es an der Deflationsfront.
Ebenso wie die Inflationsraten zogen auch
die Inflationserwartungen an. Das ist — bei
allen Messproblemen — wichtig fiir die Zu-
kunft. Bislang beruht der Anstieg der Infla-
tionsrate in Richtung der angestrebten
2 Prozentmarke vor allem auf dem abwer-
tungsbedingten Anstieg der Importpreise
(plus 14,4% 2013 ggu. minus 0,2 % 2012).

Grafik 2: Inflation und Lohne
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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

Lohnentwicklung; der Schliissel fiir
langfristigen Erfolg von Abenomics

Die Anhebung der MwSt. in diesem Monat
von 5 auf 8 % diirfte die Inflationsrate wei-
ter in Richtung 2 % schieben. Das ist aller-
dings ein Einmaleffekt.

Um Inflation und Inflationserwartung dau-
erhaft in der Nahe von 2 % zu verankern,
bedarf es moderat aber kontinuierlich stei-
gender Léhne und Unternehmensinvestiti-
onen. Der Trend der letzten knapp einein-
halb Jahre stimmt, aber die Wende ist noch
nicht geschafft. Deshalb hat die Regierung
bei den jlingsten Lohnverhandlungen
Druck auf die Grofsunternehmen ausgetibt,
die Lohne anzuheben. Sie ist dabei vor der
Androhung von Sanktionen nicht zuriickge-
schreckt. Der Erfolg hangt davon ab, ob
auch der hohe Anteil relativ schlecht be-
zahlter und sozial unzureichend abgesi-
cherter Zeit- und Teilzeit-Arbeitskrafte von
Lohnerh6éhungen profitieren wird. Viele da-
von arbeiten in binnenwirtschaftlich orien-
tierten Kleinunternehmen, die eher unter
der Yen-Abwertung leiden, als dass sie da-
von profitieren.

Fir eine deutliche Steigerung der privaten
Investitionen bedarf es sowohl eines positi-
ven Ausblicks fur die Binnen- und Export-
wirtschaft, als auch klarer Fortschritte im
Bereich der Strukturreformen.

Ausblick

Das grofte Verdienst von ,,Abenomics” liegt
darin, Japans Geld- und Fiskalpolitik zu
synchronisieren. Dies ist besonders an den
Finanzméarkten sehr positiv aufgenommen
wurden. Es kam zu der erwiinschten deutli-
chen Abwertung des Yen; die Unterneh-
men sind optimistischer als zuvor. Nun
kommt es darauf an, diese Impulse in die
zweite und dritte Runde zu tragen, damit
aus ,Abenomics” langerfristig eine Erfolgs-
story wird. Dafiir braucht es eine angemes-
sene Lohnpolitik und ein weiteres Aufbre-
chen verkrusteter Wirtschaftsstrukturen.
SchlieBlich muss Japan sein Arbeitskrafte-
potenzial noch deutlich besser nutzen,
auch wegen der fortschreitenden Alte-
rung. m



