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Nach einer recht soliden Entwicklung im
Jahresauftaktquartal hat sich das ge-
samtwirtschaftliche Expansionstempo in
Japan im 2. Quartal merklich verlang-
samt. Das preisbereinigte BIP legte le-
diglich um 0,2 % ggl. dem Vorquartal
zu. Zu der schon langer zu konstatie-
renden eher mafRigen Dynamik der Bin-
nennachfrage kam zuletzt eine ausge-
pragte Exportschwache hinzu. In der
ersten Phase von ,Abenomics* hatte die
japanische Wirtschaft noch von der
geldpolitisch induzierten Wahrungsab-
schwachung profitiert. Der jlingste H6-
henflug des Yen hat diesen Vorteil zu-
nichte gemacht. Japan braucht zusatzli-
che Wachstumsimpulse. Da die bereits
sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik
zunehmend an ihre Grenzen stofRt,
kommt nun wieder starker die Fiskalpoli-
tik ins Spiel.

Fiskalpolitische Kehrtwende ...

Die fir 2017 geplante Mehrwertsteuer-
héhung wird erneut verschoben — auf
2019. Zudem wurde ein fiskalisches
MaRnahmenpaket in Hohe von 28 Bio.
Yen (rd. 245 Mrd. EUR) geschnirt. Da-
von wird allerdings nur rd. ein Viertel
unmittelbar ausgabenwirksam, wahrend
die u. a. geplanten Kreditverbilligungen
und Mafinahmen im Infrastrukturbereich
erst mittelfristig zum Tragen kommen.

Grafik 1: Wachstum und Stimmungslage
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... Auswirkungen auf das Wachstum
Die Anderung des fiskalpolitischen Kur-
ses — vor allem die Verschiebung der
Mehrwertsteuererhéhung — ist eine gute
Nachricht fur das japanische Wachstum.
Infolge der ersten Stufe der Mehrwert-
steuererhdhung 2014 war Japan tempo-
rar in die Rezession gerutscht. Das
bleibt dem Land erspart. Die kurzfristig
wirksam werdenden Ausgabensteige-
rungen sind zwar nicht lppig, werden
das Wachstum aber zumindest begrenzt
stitzen. Fir 2017 rechnen wir deshalb
mit einer leichten Wachstumsbeschleu-
nigung auf % % nach gut 2% 2016.

... Auswirkungen auf die Staatsver-
schuldung

Fir den ohnehin nur halbherzig verfolg-
ten Pfad der mittelfristigen Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen bedeutet dies
hingegen einen Rickschlag. Ein weiter-
hin hohes laufendes Defizit (2016 durfte
dieses bei gut 5% des nom. BIP liegen)
und ein Anstieg der Staatsschuldenquo-
te sind vorprogrammiert. Finanzierungs-
seitig stellt dies zumindest aktuell kein
Problem dar, da die Schuldendienstquo-
te im Zentralhaushalt dank ultraniedriger
Zinsen in den letzten Jahren mit rund
25 % relativ stabil blieb. Die Staats-
schuld geht zunehmend in die Hande
der Zentralbank Uber. Diese halt infolge

ihrer umfangreichen Anleihekaufe be-
reits rd. ein Drittel der ausstehenden
Staatsanleihen und wird sich schon in
den kommenden beiden Jahren zlgig
der 50 Prozent-Marke annahern. Es
werden bereits Uberlegungen angestellt,
wie Japan mittelfristig mit dieser Ent-
wicklung umgehen kann. Eine dabei ins
Spiel gebrachte Option ist, die von der
BOJ gehaltenen Anleihen in Schuldtitel
mit unbegrenzter Laufzeit umzuwandeln.

Ausgewogenerer wirtschaftspoliti-
scher Mix

Auch wenn sich das neue japanische
Mafinahmenpaket bei ndherem Hinse-
hen als deutlich weniger ambitioniert
entpuppt als zunachst gedacht, vermit-
telt es eine wichtige Botschaft: Die Geld-
politik allein kann es nicht richten. Um
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage-
schwache zu begegnen, muss die Fis-
kalpolitik einen aktiveren Part uberneh-
men. Sie kann damit zu einer wichtigen
Erganzung aber nicht zum Ersatz der
eher langerfristig angelegten Strukturre-
formen werden. Letztere durfen weiter-
hin nicht vernachlassigt werden. Das
Bestreben, einen ausgewogeneren wirt-
schaftspolitischen Mix zu erreichen, ist
zu begruflen. Damit kénnte Japan zum
Vorreiter fir andere Lander werden. m

Grafik 2: Lage im Staatshaushalt
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