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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Konjunktur-Scilaglicht: Investitionserholung in Japan

Nachfrage und Produktiorsteigen in Japan seit 
1995 wieder merklich, nshdem sie in den Jah

ren zuvor stagniert hatten. Im/ergleich zu vorange
gangenen Aufschwungsphsen (vgl. Schaubild) 
blieb die konjunkturelle Beleung der japanischen 
Wirtschaft bisher verhalten; ler deutliche Anstieg 
des realen Bruttoinlandsproakts im Jahresergeb
nis 1996 um 3,6% war durchsinmalige Nachfrage
impulse des Staates überzeianet. Nach einem lan
ge Zeit deutlichen Rückgarj hat sich die Aus
lastung der Produktionskapaitäten erst wenig er
höht, und die Arbeitslosigkeiteank kaum.

Die langjährige wirtschaftlich Flaute hatte insbe
sondere zwei Gründe: die spkulationsbedingt ho
he Verschuldung des private Sektors Anfang die-

Produktion an kostengünstigere Standorte im Aus
land zu verlagern; so erhöhten sich die japanischen 
Direktinvestitionen des Verarbeitenden Gewerbes 
im Ausland in den Jahren 1994 und 1995, auf Yen- 
Basis, um 14% bzw. 26%, der größte Teil davon 
ging in die asiatischen Nachbarländer. Trotz einer 
stark expansiv ausgerichteten Geld- und Finanz
politik blieb der Investitionsanstieg im Inland so ins
gesamt verhalten.

Die Rahmenbedingungen für Investitionen haben 
sich seit einiger Zeit weiter gebessert. Zwar verfü
gen nach Umfragen der Bank von Japan viele Un
ternehmen immer noch über reichliche Kapazitäten; 
zudem blieb die Schuldenbelastung der Unterneh
men trotz erheblicher Konsolidierungsfortschritte

Zyklenverleich von realem BIP und Unternehmensinvestitionen1
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Q u e l l e :  Nationale Statistiken; eigen Berechnungen.

ses Jahrzehnts und die starki Aufwertung des Yen 
in den Jahren 1993 bis 1995. Seide Faktoren beein
trächtigten nicht zuletzt die Entwicklung der An
lageinvestitionen der privater Unternehmen -  eine 
Trennung nach Ausrüstungs-und Bauinvestitionen 
ist für Japan nicht verfügbar-, die die Stärke und 
Nachhaltigkeit eines Aufschwungs prägen. Die 
Unternehmensinvestitionen g'ngen -  erstmals in der 
Nachkriegszeit -  in den Jahrei 1991 bis 1993 deut
lich zurück. Erst seit 1995 nehmen sie wieder zu; 
dazu dürfte zunächst auch der Wiederaufbau nach 
dem Erdbeben im Raum Kobe beigetragen haben. 
Rationalisierungs- und Umstrukturierungsmaßnah
men der Unternehmen führten ab 1994 zu steigen
den Gewinnen; zudem wurden Sachanlagen infolge 
der niedrigen Zinsen attraktiver. Zugleich verstärk
ten die Unternehmen aber ihre Bemühungen, die
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beträchtlich, und die Neigung zur Kreditvergabe im 
Bankensektor ist begrenzt. Aber insbesondere von 
der deutlichen Rückbildung des Außenwerts des Yen 
seit 1995 und der damit einhergehenden Stärkung der 
internationalen Wettbewerbsposition werden bei an
haltender Niedrigzinspolitik zunehmend Impulse auf 
die gewerblichen Investitionen ausgehen. Angesichts 
der noch nicht überwundenen Verschuldungs
problematik und der wachsenden Tendenz zur Glo
balisierung der Produktion -  sie führt dazu, daß In
vestitionsentscheidungen mehr und mehr auf der 
Grundlage eines Vergleichs internationaler Standorte 
vorgenommen werden -  wird die Entwicklung der An
lageinvestitionen japanischer Unternehmen im Inland 
aber zumindest vorerst wohl noch hinter der Dynamik 
in früheren Aufschwungsphasen Zurückbleiben.
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