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Die Wirkung einer Internationalisierung des Yen auf die
japanischen Finanzmirkte, die japanische Geldpolitik und die
Usancen der Fakturierung

Problemstellung

Spitestens seit dem endgiiltigen Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods im
Jahre 1973 befindet sich das Weltwihrungssystem im Umbruch. Ein institutionalisier-
tes neues System ist nicht geformt worden. Die G 7 dient der Koordination der Wirt-
schaftspolitiken, ist aber relativ unverbindlich. Die in den Nachkriegsjahren unbestrit-
ten dominierende Stellung der USA und des amerikanischen Dollar im Weltwahrungs-
system erodierte, als die 6konomischen Fundamente fiir diese herausragende Stellung
in der 2. Hilfte der 1960er Jahre schwicher wurden. Die relative Dominanz der USA
und ihrer Wihrung sind jedoch weder gebrochen noch existiert ein Land und eine
Wihrung, die die Stellung der USA einnehmen kénnten. Die vergangenen zweieinhalb
Jahrzehnte lehren, daB voraussichtlich eher mit einer evolutiondren Verdnderung zu
rechnen sein wird. Der allmihliche Riickgang der Vormachtstellung der USA und des
Dollar hinterlassen ein Vakuum, das geflillt werden muS8.

In den 1970er Jahren biiite das britische Pfund, das vor dem US-Dollar die Welt-
schliisselwihrung war, die verbliebenen Reste einer Leitwihrungsrolle ein. Durch die
Wirtschafiskraft der Bundesrepublik und durch die von der Bundesbankpolitik ausge-
hende Stabilitétskultur entwickelte sich die DM in den 1970er Jahren zu einer Anker-
und Interventionswihrung in Europa. Die regionale Stirke der DM wird eindrucksvoll
dadurch bekriftigt, daB an europiischen Devisenmirkten die DM als Vehikelwdhrung
genutzt wird." Die Rolle des Euro ab 1999 bleibt abzuwarten. Die wirtschaftliche
GroBe der Teilnehmerldnder an der Europdischen Wéhrungsunion ist mit der der USA
vergleichbar. Dies legt fiir sich genommen nahe, daB der Euro die DM an Bedeutung
tibertreffen konnte. Es muB sich aber erst zeigen, ob der Euro in die stabilitéitspoliti-
schen FuBistapfen der DM treten kann.

In Asien hat der Dollar seine Position im wesentlichen behaupten kénnen. Der poten-
tielle Kandidat fiir eine Leitwihrungsfunktion, der japanische Yen, hat seine Bedeu-
tung in dieser Region steigern konnen, ohne eine wirkliche regionale Leitwahrung zu
werden. Dennoch haben die Marktkréfte den Yen nach allen géngigen MeBkriterien
zur dritten Reservewédhrung der Welt nach dem US-Dollar und der DM gemacht.

Von diesem Stand ausgehend soll in dieser Arbeit die Wirkung der Yen-Internationa-
lisierung auf die japanische Volkswirtschaft untersucht werden. Es soll ein Beitrag
geleistet werden, um die Haltung der japanischen geldpolitischen Entscheidungstrager
zur Internationalisierung des Yen auszuloten. Neben einer Analyse des Status quo
werden Szenarien iiber die zukiinftige Rolle des Yen in einem multiplen Wéhrungs-
system entwickelt. Im wesentlichen wird der Internationalisierungsproze8 aus der

! Inoue, Ichiro (1996), S. 4.
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japanischen Sicht betrachtet und nicht mit Blick auf die Vor- und Nachteile fiir das
internationale Wihrungssystem.

Wie stark ist die Dominanz des US-Dollar seit den spéten 1970er Jahren geschrumpft?
Im wichtigen realen Bereich der Handelsdenominierung ergibt sich folgendes Bild. Im
Jahre 1979 betrug der Anteil der weltweit in US-Dollar fakturierten Exporte 54,8%,
bei einem Anteil der USA am Weltinlandsprodukt von 23,5%. Der US-Anteil an den
Weltexporten betrug im betreffenden Jahr 11,7%. Praktisch alle nicht in US-Dollar
fakturierten Exporte, namlich 44,5 % der weltweiten Exporte, wurden in den Wihrun-
gen von 12 weiteren Industriestaaten® fakturiert, die zusammen 47,2% der weltweiten
Exporte auf sich vereinigten. Anhand einer Schétzung ergibt sich fiir das Jahr 1994 ein
Dollar-Anteil von 47% am Welthandel.’ Diese Zahl ist nur als Anngherungswert zu
verstehen, signalisiert jedoch eine langsame Erosion des Dollar als Welthandels-
wihrung. Nur die DM, in der etwa 77% der deutschen Exporte und ca. 53% der
deutschen Importe abgerechnet werden, wird miBig von Drittlandern genutzt, um ihren
Handel untereinander - ohne deutsche Beteiligung - zu denominieren. Die wenigen
verfligbaren Daten lassen erkennen, daB ein betrichtlicher Teil des Handels europdi-
scher Staaten untereinander in DM berechnet wurde. Damit ist die DM die einzige
Wihrung auBler dem Dollar, der - mit Einschrankungen - der Status einer Drittlands-
wihrung zukommt. Der weitaus groBte Teil des Handels, an dem die o.g. 12
Industrienationen nicht beteiligt waren, wurde somit in Dollar fakturiert.’

In Europa, das traditionell kein Dollar-Raum ist, begann in den spiten 1970er Jahren
zunichst gegen den Widerstand der deutschen Bundesbank der Internationalisierungs-
prozeB der D-Mark. Die DM nimmt in Europa den Rang einer Schliisselwahrung ein.
Sie steht im WeltmaBstab jedoch deutlich im Schatten des US-Dollar.

Eine allmahliche Internationalisierung des japanischen Yen wurde stirker als im
deutschen Fall von einer zunehmenden Verwendung durch Japaner bei internationalen
Transaktionen getragen und begann erst in den 1980er Jahren.

2 Vgl. Kawai, Masahiro (F-40 1994), S. 34 (Es handelt sich in der Reihenfolge der Verwendung der
jeweiligen Landeswihrung fiir die Denominierung der weltweiten Exporte um Deutschland,
GroBbritannien, Frankreich, die Niederlande, Belgien, Japan, die Schweiz, Italien, Schweden,
Osterreich, Dinemark und Irland.).

3 Vgl. Scharrer, Hans-Eckart (1996), Table 3 (Der Anteil des Dollar als Denominierungswihrung
japanischer Exporte wurde gegeniiber dem Paper von 30,5% auf 48,6% abgeéndert.).

4 Vgl. Kawai, Masahiro (F-40 1994), S. 34 f; Vgl. auch N.N. Monthly Report of the Deutsche
Bundesbank November 1991; Vgl. weiter Scharrer, Hans-Eckart (1996) (So wurden 1993 z.B. 23,9%
der franzgsischen Exporte nach Finnland in DM denominiert.).

3 Vgl. Grassman, Sven (1973), S. 113 (Fiir den Handel der genannten 12 Industrienationen
untereinander gilt Grassmans Vermutung, daB der grofte Teil des Handels in der Wihrung des
Exporteurs fakturiert wird, ein kleinerer Teil in der Wiahrung des Importeurs und der Anteil des
Dollar vergleichsweise unerheblich ist.).
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Entwicklungsschritte

Japans Wirtschaft erreichte erst mit dem Ende der sechseinhalbjahrigen Besatzung
durch die USA 1952 das wirtschaftliche Vorkriegsnivc:au.6 Aber erst mit dem Jahr
1955” wird der Beginn der Hochwachstumsphase datiert, vor der Japan in seiner wirt-
schaftlichen Bedeutung weit hinter den seinerzeit fiihrenden Industrienationen zuriick-
lag. Durch die Aufnahme in den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) im August
1952, in das Allgemeine Zoll- und Handelsabkommen (GATT) im September 1955,
die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) im
Jahre 1964° und durch den Beitritt zum Artikel 8 des IWF im gleichen Jahr’ wurde der
Kriegsverlierer Japan zunehmend in die Weltwirtschaft integriert. Bereits im Jahre
1968 erreichte Japan die Position als zweitgrofSte Industrienation ' hach den USA und
die der drittgroften Handelsnation nach den USA und der Bundesrepublik Deutsch-
land.

Noch im Jahre 1970, als gerade einmal 0,9% der japanischen Exporte und 0,1% der
japanischen Importe in Yen fakturiert wurden,' war die japanische Wihrung inter-
national ohne Bedeutung. Japan war von seiner AuBenhandelsstruktur her von den
USA abhingig und dem Dollar-Raum zuzurechnen. Der japanische Finanzmarkt war
strikt reguliert, und es gab keine attraktiven Moglichkeiten zur Finanzierung von in
Yen abgewickeltem Handel. Von April 1949 bis August 1971 betrug die Paritit im
Rahmen des Bretton-Woods-Systems 360 Yen fiir einen Dollar.”” Als nach dem
Nixon-Schock vom 15. August 1971 fast alle westeuropdischen Staaten ohne Zeitver-
zdgerung den Wechselkurs ihrer Wihrungen freigaben, wartete Japan noch mehr als
zehn Tage mit diesem Schritt. Die Angst, ja Panik vor einem Untergang der Exportfi-

6 Vgl. Nakamura, Takafusa (1994), S. 176 (Zwischen 1951 und 1953 wurde der durchschnittliche
Stand der "besten" Vorkriegsjahre 1934-36 bei den wichtigen volkswirtschaftlichen Kenndaten
erreicht.).

! Vgl. Iwami, Toru (1995), S. 36 (Die Hochwachstumsphase umfafit nach vorherrschender
Einschitzung die Jahre 1955 bis 1973.).

8 Vgl. Iwami, Toru (1995) S. 36.

° Vgl. Nakamura, Takafusa (1994), S. 214. Die Konvertibilitdt fir Kapitalbilanztransaktionen des
Artikels VIII gibt Biirgern der Lénder, die Artikel VIII beitreten, die Freiheit Transaktionen
durchzufiihren, die nicht die Leistungsbilanz betreffen.

' Vgl. Iwami, Toru (1995), S. xiii, Nakamura, Takafusa (1994), S. 232.

1 Vgl. Kawai, Masahiro (F-40 1994), S. 37 f.; Vgl. auch Magee, Stephen, (1974), S. 123 (Magee
weist darauf hin, daf} ein beachtlicher Anteil ("sizable minority") der in Dollar fakturierten Exporte
Japans in die USA einen festen Wechselkurs als Vertragsbestandteil hatten, also faktisch in Yen
denominiert waren.).

12 Vgl. Iwami, Toru (1995), S. 50 f. (Auf der Basis des Indexes der Verbraucherpreise gab es in
diesen 22 Jahren keine reale Abwertung des Yen gegeniiber dem Dollar. Zieht man jedoch den, im
Hinblick auf die Wettbewerbsfihigkeit im Auflenhandel, bedeutenderen Index der Exportpreise heran,
so wertete der Yen in diesem Zeitraum real erheblich gegeniiber dem Dollar ab.).
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higkeit Japans, war groB. Hier ist auch die Ursache fiir die Verzgerung der Wechsel-
kursfreigabe zu sehen, die der Bank von Japan betrichtliche Verluste brachte.'

Die Entwicklung verlief rasch. Bereits 1975 wurden 17,5% der japanischen Exporte in
Yen denominiert. Fiinf Jahre spiter waren es schon 28,9%. Die internationale Verwen-
dung des Yen startete im realen Bereich. Als die Reagan-Administration 1981 eine
makrookonomische Politik einleitete, die rasch in ein hohes Haushaltsdefizit und in ein
hohes Leistungsbilanzdefizit der USA miindete, stiegen Japans Exporte aufgrund der
giinstigen Yen-Dollar/Relation steil an. Vor diesem Hintergrund wurde 1983 mit 42%
ein vorldufiger Hochstwert des Yen-Denominierungsanteils der japanischen Exporte
erreicht." Seitdem pendelt der Anteil der in Yen fakturierten japanischen Exporte
zwischen 33% und 43%, mit langfristig leicht steigendem Trend (vgl. Tabelle 1).!

Auf dem Gebiet der internationalen Finanzintermediation kam es zu #hnlichen
Entwicklungen. Mitte der 1980er Jahre wurden die USA zum Netto-Schuldner,
wihrend Japan, das erstmals 1968 Netto-Glaubiger wurde,'® beinahe gleichzeitig zum
weltweit groften Netto-Gliubiger aufstieg.

Ursachen waren einmal der deutliche Anstieg der japanischen Direktinvestitionen im
Ausland'” und der vom Finanzbereich ausgehende Druck in Richtung auf eine weitere
Internationalisierung der Wéahrung des weltweit groBten Kapitalexporteurs; eine Frage
der hohen Leistungsbilanziiberschiisse.

Seit den frithen 1980er Jahren verfolgt Japan zudem eine Politik der Liberalisierung
und Deregulierung der Finanzmaérkte und des Kapitalverkehrs, teilweise aus Einsicht in
die 6konomische Notwendigkeit und Vorteilhaftigkeit solcher MaBnahmen, teilweise
als Folge des seit 1983 massiv einsetzenden amerikanischen Drucks.'® Dabei handelte
es sich um eine Politik der ,,zwei Geschwindigkeiten®, bei der Kapitalzufliisse durch
eine zogerliche Liberalisierung der heimischen Finanzmirkte entmutigt wurden,
wihrend andererseits durch eine vorherige Freigabe des Kapitalverkehrs und mit der
Riicknahme von Beschrénkungen hinsichtlich der Euromarktaktivitdten von Japanern
der KapitalabfluB forciert wurde."” Diese Konstellation fiihrte in den spéaten 1980er

3 Vgl. Nakamura, Takafusa (1994), S. 245 f.

" Vgl. Kikuchi, Yuji (1995), S. 3 (Der hohe Anteil der 1983 in Yen denominierten japanischen
Exporte 148t sich dadurch erkldren, dal zu diesem Zeitpunkt der Anteil der Exporte von Schiffen und
von fertigen Fabrikanlagen einen Spitzenwert erreichte, der danach =zuriickging. Die
Wettbewerbsfihigkeit und damit die Verhandlungsmacht Japans bei diesen Giitern war besonders
hoch, was zu einem hohen Anteil der Yen-Denominierung fiihrte.).

'3 Vgl. MITI, Yushutsu Kakunin Tokei (Export Confirmation Statistics) 1996 (Wihrend die Yen-
Denominierung von 1987 bis 1993 kontinuierlich von 33,4 bis auf 42,8% anstieg, ist sie seitdem bis
auf 36% im 3. Quartal 1995 zuriickgegangen.).

16 ygl. Nakamura, Takafusa (1994), S. 231.

17 Vgl. Kawai, Masahiro (F-39 1994), S. 19 Der Anteil der Direktinvestitionen im Ausland am
Bruttosozialprodukt stieg von 0,44% im Jahre 1980 auf 2,35% im Jahre 1989.

'8 Vgl. Frankel, Jeffrey A. (1984).

' Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 91 (Die Liberalisierung der Euromarkt-Aktivititen
japanischer Biirger erklart sich u.a. aus dem Wunsch der USA, die internationalen
Geschiftsmoglichkeiten ihrer Banken zu erweitern.).
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Jahren temporir zu einer Hemmung der von Gebietsfremden getragenen Internationa-
lisierung des Yen, die quasi ein Gegenpol ist zu den Faktoren, die eine kiinstliche
Aufbldhung der internationalen japanischen Finanztransaktionen hervorriefen.

In den mittleren 1980er Jahren erfolgte ein Internationalisierungsschub des japanischen
Yen, der in der 2. Hilfte der 1980er Jahre insbesondere von der Finanzseite getragen
wurde. Danach kam es zu Beginn der 1990er Jahre als Folgewirkung des Platzens der
"bubble economy"zo zu einem Bedeutungsriickgang des Yen im Finanzbereich. Nach
einer Stabilisierung der internationalen Position des Yen in den frilhen 1990er Jahren
zeichnete sich fiir die restlichen 1990er Jahre ab, daB die Bedeutung des Yen nun
wieder vom realen Bereich geprégt wiirde.

In dieser Arbeit sollen der Stand der Internationalisierung und die moglichen Szenarien
der kiinftigen Entwicklung ebenso behandelt werden wie die Riickwirkungen dieses
Internationalisierungsprozesses auf die japanischen Finanzmérkte und die japanische
Geldpolitik. In diesem Zusammenhang werden auch Fragen der internationalen
Wihrungspolitik und -kooperation sowie das Potential des Yen als regionale Leitwih-
rung in Asien diskutiert.

2 Dieser Begriff bildete sich in der englischen Literatur fiir das instabile Wachstum heraus, welches
die japanische Volkswirtschaft zwischen 1986 und 1989/90 infolge iibersteigerter Vermogenswerte
erlebte.
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A. Theorie und Funktion einer internationalen Wihrung sowie
Kriterien fiir deren Bestimmung

I. Voraussetzungen und Funktionen

Die Erfordernisse einer internationalen Wiahrung kénnen in Anlehnung an die
Funktionsbedingungen definiert werden, die fiir Geld allgemein abgeleitet werden.
Voraussetzungen fiir eine internationale Wihrung sind Vertrauen in die politische
Stabilitit eines Landes, in die Stabilitit, Konvertibilitit und weltweite Verwendbarkeit
seiner Wihrung sowie ausreichend entwickelte Finanzmirkte.” Von internationalem
Gebrauch einer Wihrung kann immer dann gesprochen werden, wenn eine nationale
Wihrung von Gebietsfremden als Rechenmittel, als Tauschmittel oder als Wertaufbe-
wahrungsmittel verwendet wird. Dabei reicht es bereits, wenn auf einer Seite der
Transaktion ein Gebietsfremder beteiligt ist. Komplizierter und vom Einzelfall abhin-
gig ist die Einschitzung bei einem Sachverhalt, bei dem zwei Gebietsansissige z.B.
zur Umgehung von nationalen Vorschriften eine Transaktion im Ausland durchfiihren.
Die Funktionen einer internationalen Wahrung entsprechen den Geldfunktionen, die
fiir nationale Wiahrungen im Inland gelten. Wihrend im Inland jedoch der gesetzliche
Annahmezwang die Geldfunktion der nationalen Wahrung sichert, geschieht dies auf
internationaler Ebene nur tiber die Wirkung der Marktusancen. Niemand kann zur
Annahme durch ein Gesetz gezwungen werden. Vertrauen muB die formal-rechtliche
Absicherung ersetzen.

Alle drei Funktionen der internationalen Wihrung konnen sowohl fiir den privaten
Sektor als auch fiir den offentlichen Sektor erfiillt werden. Somit kdnnen insgesamt
sechs verschiedene Funktionen von einer internationalen Wahrung erfiillt werden.

Als Tauschmittel (1) fungiert die nationale Wéhrung im internationalen Bereich, wenn
sie zur Begleichung von Handelsrechnungen oder zur Zahlung von internationalen
Verpflichtungen, z.B. gegeniiber internationalen Organisationen, verwendet wird. Die
Funktion einer Recheneinheit (2) erfiillt eine nationale Wéhrung lidnderiibergreifend,
wenn Handelsrechnungen in dieser fakturiert werden oder wenn Finanztitel in ihr
denominiert werden. Auch bei der Festlegung von Wechselkursen erfiillt sie diese
Funktion. Als Wertaufbewahrungsmittel (3) schlieBlich dient die nationale Wahrung
international, wenn Gebietsfremde Finanztitel in ihr halten, sie also Anlagewidhrung
ist. Das gilt fiir Wertpapiere im Portfolio privater Haushalte genauso wie fiir die
Reserven von Zentralbanken.”

Eine internationale Wahrung dient auch als Vehikel fiir die Abwicklung von Handels-
und Finanztransaktionen zwischen Drittstaaten. Zur Vehikelwihrung (1.1) wird eine
internationale Wahrung dann, wenn die mit ihr verbundenen Transaktionskosten

2 vgl. Iwami, Toru (1995), S. 127; Vgl. auch Tavlas, George, Ozeki, Yuzuru (1992), S. 2; Vgl.
weiter McKinnon, Ronald (1979), S. 3 ff.
2 Vgl. Krugman, Paul (1992), S. 167.

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



diejenigen unterschreiten, die mit der Verwendung einer anderen Wihrung verbunde-
nen sind. Entscheidend fiir die Hohe der Transaktionskosten einer internationalen
Wihrung sind das AusmaB ihrer Wechselkursvolatilitit und das in ihr abgewickelte
Transaktionsvolumen. Ist eine internationale Wahrung erst einmal als Vehikelwihrung
etabliert, so stabilisiert sich diese Funktion durch Kostendegression von selbst. Die
Informations-, Such- und Rechenkosten sinken durch das abgewickelte Transaktions-
volumen. Viele Marktteilnehmer entwickeln durch Erfahrung im Umgang mit der
Wihrung ein Gefiihl der Vertrautheit und der Informiertheit sowie eine Préferenz fiir
diese Wihrung. Besonders ausgeprigt ist die Funktion der Vehikelwdhrung im
Devisenhandel und als Interventionswihrung (1.2) im Rahmen der Wechselkurspolitik
der Zentralbanken. Transaktionen zwischen kleineren Wiahrungen kénnen meist nur
durch den Umweg iiber eine Vehikelwihrung vorgenommen werden. Nur in dieser
Vehikelwdhrung (auch Vermittlerwdhrung) besteht immer die notwendige Liquiditit
im Markt, um die Transaktion durchfiihren zu kénnen.

Analog zum Motiv, eine nationale Wihrung zu halten, kann die Motivation zur
Verwendung einer internationalen Wiahrung in Transaktions- und Portfoliomotive
unterteilt werden.”> Wird sie zu Transaktionen verwendet, so ist sie eine Vehikelwih-
rung. Als Reservewihrung dient sie, wenn Portfoliomotive fiir ihre Verwendung aus-
schlaggebend sind. Beide Motive existieren nicht unabhingig voneinander, sondern
erginzen sich.

Insbesondere fiir die Verwendung einer Wihrung als Anlage- und Reservewihrung
(3.1 und 3.2), also bei einer auf dem Finanzbereich fuBenden Internationalisierung, ist
die Geldwertstabilitit einer Wahrung im Verhiltnis zu anderen Wahrungen, vor allem
die Voraussehbarkeit und die Schwankungsbreite der Inflationsrate sowie auch die
Volatilitit des Wechselkurses zu den wichtigsten anderen Wiahrungen von groBer
Bedeutung. Nur stabiles Geld macht die relativen Preise so transparent, daB verldBliche
Marktinformationen vermittelt werden und eine effiziente Ressourcenallokation
erfolgen kann. Nur eine relative Geldwertstabilitit stellt national ebenso wie interna-
tional sicher, daB die Wertaufbewahrungsfunktion (3) des Geldes effektiv gewihrlei-
stet ist. Die Erfolgsbilanz einer Notenbank in der Vergangenheit - also das von ihr
durch konstant niedrige Inflationsraten akkumulierte Glaubwiirdigkeitskapital sowie
die von ihr kreierte Stabilitatskultur - ist ein wesentlicher Faktor in der Erwartungsbil-
dung der Marktteilnehmer im Hinblick auf die zukiinftige Entwicklung.

Eine unabhingige Notenbank hat es tendenziell einfacher, Vertrauenskapital zu
schaffen und zu erhalten. Dies riithrt daher, daB die Mirkte einer unabhéngigen
Zentralbank eher zutrauen, daB sie sich primdr um die ihr gestellte Hauptaufgabe
kiimmert, stabiles Geld zu garantieren. Von ihr erwarten die Mirkte weniger, daB sie
stabilitdtsgefdhrdenden Forderungen aus dem politischen Raum nachgibt. Nur wenn
eine konstant niedrige Inflationsrate erwartet werden kann, wird die Akzeptanz entste-
hen, die eine nationale Wéhrung fir die Funktion einer internationalen Wihrung im

2 vgl. Maehara, Yasuhiro (1993), S. 168.
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Finanzbereich qualifiziert. Wenn eine ausgeprigte Stabilititskultur ohne eine starke
Finanzkultur besteht, so kann dies fiir eine Wihrung durchaus ausreichend sein, um
eine internationale Bedeutung im Finanzbereich zu erlangen. Die Entwicklung der DM
seit dem Beginn der 1980er Jahre weist in diese Richtung.

Je liberaler, deregulierter, umfassender, liquider und funktionsfihiger die Finanz-
mirkte eines Staates sind, desto eher wird seine Wahrung international verwendet.
Dazu gehort, daB ein gut entwickelter Sekundérmarkt zur Verfligung steht. Handelbare
Wechsel und andere flexible Formen der Handelsfinanzierung miissen auf der Seite
des Finanzmarktes zur Verfligung stehen, um die Verwendung einer Wihrung im rea-
len Bereich zu stimulieren. Ein aktiver Markt im Bereich kurzfristiger Finanzanlagen
ist daher von besonderer Bedeutung, weil durch ihn nicht nur der Internationalisie-
rungprozeB einer Wihrung im Finanzbereich beeinfluBt wird, sondern auch der Stel-
lenwert einer Wéhrung bei der Denominierung von Handelsrechnungen. Darum kann
die Fristigkeitsstruktur der Staatsverschuldung eines Landes EinfluB auf die Internatio-
nalisierung seiner Wahrung nehmen.

Bei ausreichender Kapitalverkehrsfreiheit kénnen hemmende Inlandsvorschrifien
teilweise durch ein Ausweichen auf die Euro-Mirkte aufgefangen werden. Die inter-
nationale Nutzung der Wahrung verlagert sich dann - Nachfrage vorausgesetzt - auf
das Ausland. Der Umfang, in dem Inldnder daran beteiligt sind, ist ein guter Indikator
dafiir, wie sehr das ,,by-pass*- Motiv die Ursache fiir die Position der Wahrung auf den
Euro-Mirkten ist.

Je differenzierter die zur Verfligung stehenden Anlagemdoglichkeiten sind, je weniger
Regulierungen die Flexibilitit der Anlageentscheidungen hemmen und je weniger
Steuerpflichten bestehen bzw. Steuervorschriften zu beachten sind, desto giinstiger
sind die Voraussetzungen fiir die Verwendung einer Wahrung als Anlagewéhrung. Die
fithrende Position des wichtigsten Finanzplatzes eines Landes fordert die Internationa-
lisierung einer Wiahrung. Die starke Prisenz auslindischer Banken an ihm fordert
durch die Stimulierung des Engagements von Gebietsfremden in Wertpapieren des
betreffenden Staates die Internationalisierung der betreffenden Wihrung. Sie kann
auBerdem dazu beitragen, daB ein Finanzsystem in den Augen des Auslandes transpa-
rent ist. Diese Transparenz der Finanzmirkte ist eine weitere kritische Bedingung, um
eine Wihrung als internationale Anlagewihrung zu qualifizieren. Zu dieser Transpa-
renz z#hlt eine gut funktionierende Bankenaufsicht, deren Handeln von den Marktteil-
nehmern nachvollzogen werden kann. International akzeptierte Bilanzierungsvorschrif-
ten und eine nachvollziehbare Rechnungslegung der Finanzinstitute steigern die
Transparenz eines Finanzsystems. Wenn durch die Kostenstruktur an einem Finanz-
platz die Zahl der aktiven ausldndischen Banken niedrig gehalten wird, so hat dies
einen zwar schwer mefibaren, aber in der Regel dimpfenden Effekt auf die Verwen-
dung der entsprechenden Wiahrung als internationale Anlagewahrung.

Von ebenfalls groBer Bedeutung kann der Vermogensstatus der Biirger eines Staates
fiir die internationale Funktion seiner Wahrung als Wertaufbewahrungsmittel sein. Bei
vollkommener Kapitalverkehrsfreiheit besteht bei politischer Stabilitdt und Geld-
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wertstabilitdt namlich eine deutliche Préferenz fiir die Wahrung des Heimatlandes.
Urséchlich dafiir ist, da der Konsum meist im Heimatland erfolgen soll und daher
unter Vermeidung des Wahrungsrisikos ein besser kalkulierbarer und bei Risikoaver-
sion bevorzugter Ertrag erzielbar ist, wenn der Zinssatz gegeben ist.

Eine wichtige Ausgangsvariable der Geld- und Fiskalpolitik bleibt die Sparquote. Sie
muB auch bei der Setzung der Rahmendaten fiir den heimischen Finanzmarkt gebiih-
rend beriicksichtigt werden. Ursichlich dafiir ist die Priferenz fiir heimische Finanz-
produkte und die eigene Wihrung. Die Kapitalmobilitdt in den stark integrierten Seg-
menten des Kapitalmarktes ist zwar gro genug, um die Effektivitit der Makropolitik
nachhaltig zu beeinflussen und Anpassungszwinge auszulésen. Die Bedeutung der
Sparquote wird aber durch die weltweit beobachtbare hohe Korrelation zwischen hei-
mischer Sparquote und heimischen Investitionen unterstrichen. Dieser Zusammenhang
ist im Zeitalter der Globalisierung zwar schwicher geworden, aber grundsitzlich
weiter intakt.**

In enger Verbindung mit der Priferenzstirke fiir die eigene Wahrung steht die Stabili-
tit des Wechselkurses. Je hoher die Volatilitit der eigenen Wiahrung gegeniiber den
wichtigsten alternativen Anlagewihrungen ist und je stirker eine langfristige Aufwer-
tungstendenz diesen gegeniiber besteht, desto stédrker ist die Praferenz der Biirger fiir
die eigene Wihrung als Anlagewihrung ausgeprigt. Dies riihrt daher, daB die Biirger
eines Landes im Normalfall die letztliche Konsum- oder Investitionsentscheidung in
ihrem Land treffen und dafiir die heimische Wahrung bendtigen. Bei Risikoaversion
verlangt ein Anleger bei einer Fremdwihrungsanlage wegen des Wechselkursrisikos
eine Risikoprdmie gegeniiber der Anlage in heimischer Wihrung.

Anleger sind immer weniger auf einen Finanzmarkt und seine Produkte angewiesen,
um in der priferierten Wéhrung anzulegen. Wenn die gewiinschten Anlageinstrumente
wegen zu starker Regulierungen im Inland nicht zur Verfiigung stehen, so ist auch eine
Anlage in der priferierten Wihrung im Ausland méglich, wenn liberalisierte und voll
entwickelte Euromirkte in der betreffenden Wiahrung existieren. Deren Nutzung durch
die eigenen Biirger kann eine Regierung durch entsprechende Regulierungen erheblich
erschweren, doch hat seit den 1980er Jahren in allen groBen Industriestaaten eine
wellenartige Riicknahme derartiger Hemmnisse stattgefunden.

Eine Besonderheit ist, daB ein Finanzplatz nur langsam an Bedeutung gewinnt oder
verliert. Diese Trdgheit bzw. Hysterese resultiert aus der Zeit, die zum Aufbau einer
guten Infrastruktur mit im Vergleich zu den internationalen Wettbewerbern fahigen
Hindlern bendtigt wird. Die Bedeutung eines Finanzplatzes hat Riickwirkungen auf
die Stellung der an ihm giiltigen Wiahrung. Das durch staatliche Reglementierungen
bedingte Zuriickbleiben eines Finanzplatzes kann die Internationalisierung einer
Wihrung hemmen, wihrend andererseits nur wenig dafiir spricht, daB ein Finanzzen-
trum die Internationalisierung einer Wihrung herbeifiihren kann. Fiir den Erfolg eines
Finanzplatzes kommt der "sophistication" der Hindler, der Kenntnis von und der

2% vgl., IMF, World Economic Outlook, Mai 1997, S. 47 und 61 ff.
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Spezialisierung auf neue Finanzierungsinstrumente und -techniken, vorrangige Bedeu-
tung zu.” Wie groB das Beharrungsvermégen eines Finanzplatzes sein kann, zeigt der
Fall London. Obgleich das britische Pfund seine Rolle als Schliisselwihrung Anfang
der 1970er Jahre endgiiltig verloren hat, ist London weiterhin ein Finanzzentrum.

Ein Staat mit einem groBen Finanzmarkt hat komparative Vorteile darin, sich zu einem
Zentrum im Interbankengeschift zu entwickeln. Ein Staat mit einem Finanzzentrum,
einer internationalen Wiahrung, einer hohen Liquiditét und einer ausgezeichneten Boni-
tdt seines Bankensektors hat am ehesten die Moglichkeit, als Fristentransformator zu
dienen, indem sein Bankensektor Kredite auf kurzfristiger Basis leiht und unter
Nutzung der Zinsspanne auf langfristiger Basis Kredite vergibt. Erfolgt diese Fristen-
transformation in der eigenen Wéhrung, so wird dem Weltwahrungssystem Liquiditét
zugefiihrt, und das Land nimmt die Funktion eines Weltbankiers wahr. Wird die Trans-
formationsfunktion in Fremdwéhrungen vorgenommen, so dient das Land lediglich als
Finanzintermedidr.

Von zentraler Bedeutung fiir die internationale Stellung einer Wiahrung ist ihre Akzep-
tanz als Reservewdhrung der Zentralbanken. Die Entscheidung iiber die Verwendung
einer nationalen Wahrung als internationale Wéhrung im 6ffentlichen Sektor wird in
der Regel von den Zentralbanken getroffen, bei der Wahl des Wechselkursregimes und
einer eventuellen Festlegung des Wechselkurses von den Regierungen. Ein GroBteil
der Devisenreserven wird in der Regel in der Vehikel- oder Schliisselwahrung gehal-
ten. Der wichtigste Grund ist, daB meist mit der Schliisselwihrung, dem Dollar, inter-
veniert wird.”® In der Schliisselwihrung gibt es fiir Zentralbanken die besten Moglich-
keiten, kurzfristig gréBere Summen anzulegen. Eine gewisse Streuung der Reserven
wird aus Griinden einer Mischung des Portfolios und vor allem wegen des Wechsel-
kursrisikos angestrebt. Gute und flexible Anlageméglichkeiten im Geldmarkt férdern
die Position einer Wahrung als Reservewihrung aus Portfolio-Erwégungen heraus, da
so die Chancen auf einen guten Ertrag bei Wahrung der Liquiditét gefordert werden.
Politische Griinde konnen bei der Zusammensetzung der Wéhrungsreserven ebenso
eine Rolle spielen.

Nur noch wenige Zentralbanken binden den Wechselkurs ihrer Wahrung fest an eine
andere Wihrung an. Mit der Anbindung geht ein Verlust geldpolitischer Autonomie
einher. Die eindeutigste Form der Anbindung erfolgt durch eine Wahrungsbehorde wie
die Hongkongs seit 1983. Sie baut auf dem simplen Prinzip auf, daB das umlaufende
Bargeld und die Bankreserven vollstindig durch Wahrungsreserven in der Wahrung
gedeckt sind, an die man sich angekoppelt hat. Der Nachteil ist, daB eine solche
Wihrungsbehorde weder auf plotzliche Schocks noch auf Kapitalzufliisse oder aber
auf eine Finanzkrise angemessen und flexibel reagieren kann. Daher muB sie in beson-

» Vgl. Reszat, Beate, Japan als Finanzzentrum Ostasiens? in: Pohl, Manfred, Japan 1995/96, Institut
fiir Asienkunde (1996) Hamburg, S. 183.
% Vgl. Krugman, Paul (1992), S. 178.
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derem Mage auf ein stabiles Finanzsystem und auf gesunde und gut beaufsichtigte
Finanzinstitute achten.”’

Eine andere Form der Anbindung ist in Europa zu beobachten. Dort richten einige
Zentralbanken ihre Geldpolitik an der Politik der Bundesbank aus. Eine groBere Zahl
von Notenbanken orientiert sich an Wihrungskérben. Die Zusammensetzung dieser
Wihrungskérbe wird oft geheim gehalten. Die Zielsetzung kann dabei verschieden
sein. Vermeidung importierter Inflation, Stabilisierung der eigenen Wiahrung gegen-
iiber der Wahrung des wichtigsten Handelspartners oder des wichtigsten Wettbewer-
bers zwczagks Stabilisierung des inldndischen Produktionsvolumens sind die hiufigsten
Griinde.

II. Die Stellung einer Wihrung als Handelswihrung

Die Stellung einer internationalen Wahrung, die bei entsprechender Bedeutung in
zumindest einer Region eine Schliisselwdhrung ist, entscheidet sich maBgeblich durch
ihre Verwendung im realen Bereich, also bei der Denominierung des Handelsaus-
tauschs. Obgleich die Handelstransaktionen in den vergangenen Jahrzehnten deutlich
langsamer als die Finanztransaktionen wuchsen, bilden sie dennoch die eigentliche
Basis fiir den Gebrauch und die Stellung einer Wihrung.?

In der Regel erfolgen Fakturierung und Zahlung jedoch ohne einschrinkende Klauseln
in der gleichen Wiahrung. Dennoch konnen bei der Fakturierung und der Zahlung von
Rechnungen die Wiahrungen auseinanderfallen. So haben einige kleinere Golfstaaten
bis 1974 ihre Olexporte in Dollar fakturiert, jedoch die Rechnungsbegleichung in Ster-
ling verlangt.30 Auch kommt es vor, vornehmlich im Rahmen von Festkurssystemen,
daB Wechselkursklauseln in den Vertrag eingebaut werden, womit die 6konomische
Tragweite der Wahl der Fakturierungswihrung hinfillig wird.

Neben diesen genannten Faktoren beeinflussen weitere Bedingungen den Einsatz einer
Wihrung zum Zwecke der Handelsfakturierung. In Anlehnung an McKinnon kann
festgestellt werden, daB die Struktur der Exportgiiter und der Importgiiter sowie die
Struktur der Handelspartner als auch die Beziehung zu ihnen eine Rolle spielen.
Bezgilglich der Giiter nimmt McKinnon eine Unterteilung in tradables I und tradables II
vor.

7 Vgl. N.N., The great escape, in: The Economist vom 3. Mai 1997, S. 85

8 vgl. Kwan, C.H., (1993), S. 7 ff,, S. 157 ff.; Vgl. auch Frankel, Jeffrey, Wei, Shang-Jin (1994), S.
296 ff.

% ygl. Iwami, Toru (1995), S. 120.

%% ygl. Krugman Paul (1992), S. 168.

3 Vgl. McKinnon, Ronald (1979), S. 75 (McKinnon bezeichnet tradables I auch als ""fixprice"
goods" und tradables II als ""flexprice" goods".).
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1) Tradables I

Tradables I sind Giiter, bei denen die Anbieter, in diesem Falle also die Exporteure,
einen monopolistischen Preisspielraum, also eine relativ groBe Verhandlungsmacht
gegeniiber den Importeuren besitzen. Die Preiselastizitidt der Nachfrage ist bei diesen
Giitern folglich relativ gering. Typischerweise handelt es sich um technologisch hoch-
stehende Giiter, die sich in wesentlichen Merkmalen von Konkurrenzprodukten unter-
scheiden und die in ihrer Qualitdt und Machart nicht problemlos zu ersetzen sind.
Hingegen sind Ol und andere Rohstoffe, ebenso wie viele Ausgangsprodukte und
einfach herstellbare Massenprodukte tradables II, die typischerweise durch eine hohe
Preiselastizitit der Nachfrage, im Fall einiger borsengehandelter Rohstoffe sogar durch
eine anndhernd unendliche Preiselastizitdt der Nachfrage im Falle der Preisvariation
eines Anbieters gekennzeichnet sind.

Normalerweise werden tradables I in den nationalen Wahrungen fakturiert. Davon gibt
es aber gewichtige Ausnahmen. Einige Produkte, die eigentlich tradables I sind, aber
einem sehr starken internationalen Wettbewerb unterliegen, werden fast ausschlieBlich
in Dollar fakturiert. Bei Flugzeugen z.B. vergeht zwischen Aufiragsvergabe und Liefe-
rung ein lingerer Zeitraum. Deshalb sind Importeure meist an Transparenz der Preise
und der Kalkulations- bzw. Vergleichsgrundlagen interessiert. Da alle Elemente der
internationalen Luftfahrt in Dollar abgerechnet werden, werden folgerichtig die Preise
auch nur auf Dollarbasis angegeben.

Tradables I werden meist von Industrienationen, die in der Regel iiber eine konvertible
Wihrung verﬁigen”, exportiert. Es besteht eine Tendenz, daB die Exporteure dieser
tradables I, die iiber eine tendenziell starke Verhandlungsposition gegeniiber den
Importeuren verfligen und eine natiirliche Priferenz fiir ihre Heimatwahrung haben™,
eine Denominierung in dieser durchsetzen. Damit vermeiden sie ein Wechselkurs-
risiko, das statt dessen der Importeur zu tragen hat. Dieser ist dazu hiufig bereit, da er
neben Zugestindnissen z.B. bei den Zahlungsfristen darauf bauen kann, daB er sich
durch seinen Lagerbestand teilweise gegen Wechselkursschwankungen abzusichern
vermag. Dies ist dem Importeur um so eher moglich, je weniger er sich der Konkur-
renz heimischer Produzenten erwehren muB, je eher die konkurrierenden Importeure
den gleichen Wihrungsschwankungen ausgesetzt sind und je problemloser er somit
durch Abwertung bedingte Preiserhhungen in eigener Wiahrung an die Kunden
weitergeben kann.

Geringe Wechselkursschwankungen werden, um eine gewisse Preiskonstanz zu
gewihrleisten, nur selten weitergegeben, miissen aus Sicht der Importeure also anders
abgesichert werden. Die Abwesenheit produzierender Konkurrenten ist fiir die Impor-

32 Vgl. Black, Stanley (1990), S. 176 (Von den 151 Mitgliedern des IWF hatten 1988 51 Mitglieder
eine konvertible Wihrung fiir den Handelsverkehr. Nur 15 Staaten besaflen Kapitalverkehrsfreiheit.).
3 Vgl. McKinnon, Ronald (1979), S. 68 ("Assume that the convertible national money .. is the
preferred monetary habitat of domestic importers and exporters. Resident firms view their domestic
currency as the relatively riskless asset into which they want to have their profits translated".).
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teure von tradables I in kleinen offenen Volkswirtschaften am wahrscheinlichsten.
Tendenziell existiert in geringer entwickelten Volkswirtschaften weniger Substituti-
onskonkurrenz gegeniiber Importen. Dies erklart teilweise, warum die Importeure von
tradables I in Entwicklungsldndern dazu neigen, die Fakturierung in der Wéhrung des
Exporteurs zu akzeptieren.34

Der Wunsch der Exporteure von tradables I, ihre Verhandlungsmacht zur Durchset-
zung der von ihnen bevorzugten nationalen Wihrung als Fakturierungswihrung zu
nutzen, wird dadurch verstirkt, daB ihre Kosten nur unwesentlich von Wechselkurs-
schwankungen beeinfluBt werden. Die Lohnkosten sind meist nicht kurzfristig anzu-
passen und nur bei den importierten Produktionsstoffen ist bei einer Aufwertung der
Heimatwahrung mit einer Kostenentlastung zu rechnen.

Mit der Lange des Produktionsprozesses steigt das Wechselkursrisiko des Exporteurs.
Das Risiko des Exporteurs bei einer Denominierung in einer Fremdwihrung steigt
auch mit der Dauer der eingerdumten Zahlungsfrist und mit der Volatilitdt des
Wechselkurses.” Steigt die Volatilitit des Wechselkurses, z.B. wegen des Ubergangs
zu einem Regime flexibler Wechselkurse, so ist normalerweise wegen des damit ein-
hergehenden Wiahrungsrisikos fiir den Exporteur mit einem Anstieg des Anteils der in
der Heimatwiéhrung des Exporteurs denominierten Exporte zu rechnen.

Irreversible ,,Meniikosten® bei Wechselkursschwankungen wie beispielsweise Druck-
kosten fiir Kataloge verzogern die kontinuierliche Weitergabe (pass-through) an den
Importeur. Der Exporteur beflirchtet dann, daB er die wechselkursbedingte Preisdnde-
rung spéter korrigieren muB. ,, Dabei stehen die Preisstarrheiten in einem direkten
Zusammenhang zum Wechselkurs “. 36
Neben der Stiickkostendegression ist auch die Wechselkursvolatilitidt eine entschei-
dende Determinante fiir ein stdrker ausgeprégtes ,,pricing-to-market“-Verhalten. Dies
erklart sich daraus, daB Exportunternehmen ihr Preisverhalten eher an langfristigen
Wechselkurserwartungen ausrichten und als voriibergehend eingestufte Kursaus-
schldge lieber aus der Ertragsspanne abfangen.37 In Ausnahmefillen fiihrt also, wenn
die Uberlegungen des Exporteurs vornehmlich von der Absatzmenge bestimmt sind,
eine starke Wechselkursvolatilitit zu einer riicklaufigen Denominierung in der Expor-
teurs-Wihrung.

Rechnen Marktteilnehmer mit einer Abwertung der Heimatwihrung des Exporteurs, so
sinkt deren Verwendung. Aber in der Realitit ist entscheidend, wer iiber die groBere
Verhandlungsmacht verfligt. So kann auch genau das Gegenteil eintreten, wie dies in

Vgl Tavlas, George S.; Ozeki, Yuzuru (1992), S. 5.

Vgl Black, Stanley (1990), S. 185 (Black fiihrt in Anlehnung an Bissaro und Hamaui auBlerdem
aus, dal das Risiko des Importeurs bei Denominierung in der Wiahrung des Exporteurs mit der
Volatilitit des Wechselkurses ebenfalls steigt, hingegen mit der Dauer der Zahlungsperiode sinkt.
Dies rithrt daher, daB die Dauer zwischen Zahlung und Wiederverkauf sinkt und auBerdem die
Chance zu einer vorzeitigen Riickzahlung zu einem giinstigen Wechselkurs besteht.).

® N.N., Wechselkurs und AuBenhandel, Deutsche Bundesbank Monatsbericht Januar 1997, S.47.

%7 vgl. N.N., Wechselkurs und AuBenhandel, Deutsche Bundesbank Monatsbericht Januar 1997, S.
51.
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Bezug auf die Verwendung des Yen mitunter vermutet wird. *® Da es sich bei Giitern
mit einem langen ProduktionsprozeB oft um technologisch hochstehende Giiter mit
einer geringen Preiselastizitit der Nachfrage handelt, fallen bei ihnen Interesse und
Durchsetzungsmacht des Exporteurs hidufig zusammen, so daB er eine Denominierung
in der von ihm priferierten Heimatwihrung durchsetzen kann. Wegen der geringen
Preiselastizitdt der Nachfrage versucht der Produzent, Nachfrageschwankungen nicht
iiber Preisdanderungen, sondern iiber Anpassungen des Lagerbestandes aufzufangen.39
Da der Produzent aufgrund der Preiskonstanz sowohl den Umsatz je Produkteinheit als
auch den Wert seines Lagerbestandes in heimischer Wiahrung relativ gut abschétzen
kann, ist er um so weniger bereit, ein Wechselkursrisiko zu tragen.

Viele Produzenten sind in erster Linie auf den heimischen Markt fixiert und exportie-
ren nur, wenn ihnen dies sicher und profitabel erscheint, sie sehen also den Export als
Option.40 Weil die Produzenten ihre heimischen Kunden in der Tendenz besser
kennen, ist das Risiko geringer, daB die eingerdumten Zahlungskredite notleidend
werden. Sieht man von der Situation unfreiwillig aufgebauter Lagerbestinde ab, die
abgebaut werden sollen, ist es fiir diesen Produzententyp unattraktiv, ein zusétzliches
Risiko in Form des unsicheren Wechselkurses ohne entsprechenden Ertrag einzugehen.
Da eine Preisdiskriminierung den Importeur oft eher abschreckt als die Denominierung
in der vom Produzenten préferierten Heimatwiahrung, akzeptiert er die Wahrungsprife-
renz des Exporteurs. Wenn der Exporteur zusitzlich entsprechende Zahlungssicherun-
gen durchsetzen kann, sieht er sich beim Export keinem hoheren Gewinnrisiko als bei
der Versorgung des heimischen Marktes ausgesetzt.

Je hoher die Stiickkostendegression im HerstellungsprozeB ist, desto mehr ist der
Exporteur an der Ausweitung seines Marktes bzw. der Absatzzahlen interessiert und
desto eher wird er zu Preisdifferenzierung neigen sowie Produktdifferenzierungen
erwigen. UberlidBt er dem Importeur die Wahl der Denominierungswihrung, so kann
dies AusfluB einer "versteckten“ Preisdifferenzierung sein. Die PreisnachlaBwirkung
fiir den Importeur besteht in dem ausgeschalteten Wiahrungsrisiko, so da Wihrungssi-
cherungskosten entfallen und eine groBere Kalkulationssicherheit besteht.

Weitere Griinde, die die Priferenz des Exporteurs fiir seine Heimatwihrung verstérken,
konnen sein: Bei einer konsequenten Denominierung in der Heimatwihrung bedarf es
weniger administrativer Anstrengungen. Auch das erforderliche wihrungstechnische
Know-how kann geringer gehalten werden. Dies kann insbesondere fiir mittelstindi-
sche Unternehmen ein wichtiger Faktor sein, da es bei einer Fremdwahrungsdenomi-
nierung aufgrund des Wechselkursrisikos zu einer Reduktion der Kreditlinie durch die
Bank kommen kann. Forward-Geschifte kosten nicht nur Gebiihren, sondern erfordern
auch eine Finlage (deposit), die die Liquiditdt einschrinkt. AuBerdem besteht ein

% ygl. Black, Stanley (1990), S. 186

3 Vgl. McKinnon, Ronald (1979), S. 75 ("However, the company's control over price insulates its
inventory from pure price risk. That is, most situations of excessive inventories can be met by
reducing production ...").

40 Vgl. De Grauwe, Paul (1994), S. 65 ("In a certain sense, exporting can be seen as an option.").
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Prolongationsrisiko, wenn das zugrunde liegende Geschift sich verzogert. Wird eine
Wihrungsabsicherung betrieben, entsteht eine offene Position, wenn der Vertrag spéter
annuliert wird.

Die Kosten einer bedarfsgerechten Absicherung des Wéhrungsrisikos sind jedoch in
den vergangenen 20 Jahren im Zuge der Entwicklungen auf den Finanzmérkten und
der stirkeren Verbreitung wihrungsbezogener Derivate stark gesunken.‘" Diese
Entwicklung hat neben den sinkenden Kommunikations- und Transportkosten sicher-
lich zu dem kontinuierlich iiber dem Wachstum des Weltinlandsproduktes liegenden
Wachstum des Welthandels beigetragen und fithrte dazu, daB die meisten Handelsge-
schifte gegen das Wechselkursrisiko gesichert werden.

Der Importeur erfihrt den engeren Zusammenhang zwischen den z.B. durch eine
Abwertung seiner heimischen Wahrung gestiegenen Kosten und dem Erlés, den er bei
seinen Abnehmern in heimischer Wiahrung erzielen kann. Der vorhandene und vor der
Abwertung zu dann niedrigeren Kosten erworbene Lagerbestand steigt dagegen im
Wert. Es handelt sich gleichsam um "windfall inventory profits". Mit dem Lagerbe-
stand kann der Importeur teilweise gegen das Wechselkursrisiko hedgen, ohne daB er
sich gebiihrenpflichtiger Swap-Geschifte bedienen muB. Allerdings steigt der Wert des
Lagerbestandes in der Regel weniger, als dies zum Ausgleich des erlittenen
Waihrungsverlustes notwendig wire.” Das Wechselkursrisiko wird fiir den Importeur
weiterhin dadurch vermindert, daB der Exporteur, der wegen seiner Marktstellung oft
iiber eine groBziigige Kreditlinie seiner Bank verfligt, dem Importeur lange Zahlungs-
fristen einrdumt. Innerhalb dieser Fristen liegt es dann im Ermessen des Importeurs, zu
einem ihm giinstig erscheinenden Zeitpunkt zu zahlen.”?

Obwohl Handel zwischen Industriestaaten iiberwiegend ein Handel von tradables I ist,
kann man feststellen, daB auch ein durchaus erheblicher Teil der Rechnungen in der
Heimatwahrung des Importeurs denominiert wird. Grundsitzlich ist auch der Impor-
teur an einer Denominierung in seiner Priferenzwihrung interessiert. In Industrielén-
dern hat er oft die notwendige Verhandlungsmacht, um seinen Denominierungswunsch
durchzusetzen.

“! Vgl. Wechselkurs und AuBenhandel, Deutsche Bundesbank Monatsbericht Januar 1997, S. 45 und
51.

2 Vgl. McKinnon, Ronald (1979), S. 83 (Neben der Preisreaktion der Konkurrenten auf eine
Wechselkursinderung und neben der heimischen Preiselastizitit der Nachfrage spielt auch die Hohe
des Lagerbestandes, die gewdhnlich gehalten wird, eine Rolle dabei, inwieweit der Lagerbestand eine
effektive Absicherung gegen Wihrungsschwankungen aus der Sicht des Importeurs ermdglicht.).

“ Vgl. McKinnon, Ronald (1979), S. 79 f. ("In return ... open-account credits from the exporter allow
the importer to exercise discretion in timing repayments as a quid pro quo for bearing currency risk."
Wird in der Wihrung des Exporteurs fakturiert, also meist bei tradables I, so ist die
Wahrscheinlichkeit weit hoher als bei Fakturierung in einer anderen Wihrung, daB offene und lange
Zahlungsfristen eingerdumt werden.). , Vgl. Tavlas, Ozeki (1992), S. 5 ("Therefore such firms can
project their revenues with more certainty ...-an ability which makes them attractive for banks, which
often provide inventory financing.").
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Zudem trdgt das oben erorterte Motivbiindel der Exporteure (von der Exportoption zur
Exportfixierung) zur Denominierungszunahme in der Importeurswihrung bei. Auch
die Internationalisierung der Produktionsstitten und die Globalisierung der Mirkte
tragen dazu bei, daB Mirkte sich international von Verkidufermérkten zu Kéufermirk-
ten wandeln. Je groBer der Intra-Firmenhandel ist, desto mehr wird in der Wahrung des
Importeurs denominiert. Es handelt sich um eine schwache Tendenz, die von dem
Interesse der Mutterunternehmen am wirtschaftlichen Erfolg der von ihnen abhéngigen
Tochter herrithrt. Um die Tochter zu entlasten, rechnen die Miitter bei Lieferungen an
die Tochter oft in der Wihrung von deren Gastland ab, in der die Téchter meist auch
den GroBteil ihrer Einnahmen erzielen.

Es ist auch eine Tendenz festzustellen, in der Wéhrung des Skonomisch groBeren
Staates zu fakturieren. Diese 148t sich teilweise dadurch erklidren, daB in kleineren
Léndern jedermann die Notwendigkeit verspiirt, wegen der vielféltigen Auslandsbe-
rihrungen den Umgang mit Fremdwahrungen zu lernen, wihrend viele Marktteilneh-
mer in groBeren Lindern vor der damit verbundenen Miihe zuriickschrecken.**

Ein wichtiger Aspekt im Handel zwischen Industriestaaten ist, daB sie nur einen
kleinen Teil in Drittwéhrungen fakturieren.*’ So kann man feststellen, daB im innereu-
ropdischen Handel nur selten der Dollar als Fakturierungswihrung gewéhlt wird.*
Wenn er zum Einsatz kommt, dann vorwiegend bei Produkten wie Rohstoffen und
Flugzeugen, die weltweit iiberwiegend in Dollar abgerechnet werden. Hier spielt die
DM die Rolle einer Vehikelwihrung. Hingegen wird der Dollar im innerasiatischen
Handel - auch von tradables I - intensiv als Vehikelwédhrung genutzt.

Die Exporte der USA werden - wie bereits oben ausgefiihrt - fast ausschlieBlich in
Dollar denominiert. Auch die Importe der USA werden in weit héherem MaBe in der
eigenen Wihrung denominiert, als dies bei jedem anderen Industrieland der Fall ist.
Neben der internationalen Stellung des Dollar spiegelt sich in diesem Sachverhalt auch
die besondere Position der USA in der Welt wider. So ist die US-amerikanische
Abhingigkeit vom AuBenhandel im Vergleich zu anderen Industriestaaten gering. Sie
sind das 6konomisch wichtigste Land und sind politisch die einzig verbliebene Welt-
macht. Aus der fehlenden Erfahrung im Umgang mit Fremdwihrungen riihrt eine
besondere Aversion US-amerikanischer Exporteure und Importeure, das Wechselkurs-
risiko zu tragen. AuBerdem bieten sich in den USA gute Moglichkeiten zur Handelsfi-
nanzierung in Dollar durch einen voll entwickelten Finanzmarkt. Dieser ermdglicht die
Wahl eines genau passenden und liquiden Instrumentes. Weiterhin sind die USA fiir

4 Vgl. Krugman, Paul (1992), S. 176 (unter Verweis auf Kindleberger zieht Krugman die Wahl der
Verhandlungssprache zum Vergleich heran. Wenn ein deutscher und ein niederldndischer
Geschiftsmann verhandeln, so muB einer, sieht man davon ab, daB sich beide z.B. auf Englisch als
Drittsprache einigen, in die Erlernung der Sprache des anderen investieren. Im gewihlten Beispiel ist
es wahrscheinlich, daB der Niederlander Deutsch lemnt, weil Deutschland fiir die Niederlande ein
Handelspartner von groBer Wichtigkeit ist. Verhandelt der Niederldnder z.B. mit einem Brasilianer,
so werden sich beide nach dieser Theorie auf Englisch als Verhandlungssprache verstindigen.).

% vgl. Krugman, Paul (1992), S. 174.

* Vgl. Black, Stanley (1990), S. 178.
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sehr viele Lander auerhalb Europas der wichtigste Handelspartner, so daB sie aus der
Sicht der Exporteure und Importeure dieser Lander eine besondere Stellung genieBen.
Diese Stellung stdrkt die Verhandlungsmacht. AuBerdem fiihrt sie dazu, daB viele
Staaten ihre Geldpolitik in mehr oder weniger starkem AusmaB an den Dollar anbin-
den, um so eine geringe Volatilitit des Wechselkurses ihrer Wahrung gegeniiber dem
Dollar zu erreichen. Dies macht es den Importeuren und Exporteuren dieser Lénder
leichter, den Dollar als Fakturierungswahrung zu akzeptieren.

Ein weiterer EinfluBfaktor fiir die Wahl der Wihrung bei der Denominierung ist die
Organisation des Handels. Spielen Handelshduser mit einem groBen akkumulierten
Wissen beziiglich der Handhabung des Wechselkursrisikos und mit der Moglichkeit,
die Wihrung des Exporteurs fiir eigene Geschifte zu verwenden, eine groBe Rolle im
AuBenhandel, wie in Japan, so wird die eigene Wahrung tendenziell weniger verwen-
det. Zwar haben diese Handelshiuser oft eine groBe Verhandlungsmacht, was fiir sich
genommen die Durchsetzung der eigenen Wihrungspriferenz erleichtert. Doch ist die
Priferenz fiir die eigene Wihrung, wegen der grofieren Moglichkeiten, das Fremdwih-
rungsrisiko zu handhaben, geringer ausgeprigt als im Durchschnitt der anderen
Marktteilnehmer. Daher nutzen derartige Handelshéduser ihre Verhandlungsmacht eher
zur Durchsetzung anderer Ziele.

Einige Autoren erheben die geringe Verwendung des Yen zur Theorie.*” Damit wollen
sie zum Ausdruck bringen, daB die Verwendung des Yen im japanischen AuBenhandel
atypisch gering ist, wenn man beriicksichtigt, daB Japan eine starke Industrienation ist.

2) Tradables II

Bei tradables II handelt es sich um weitgehend homogene Giiter ohne nennenswerte
Produktdifferenzierung, bei denen tagliche Preisschwankungen iiblich sind. Es besteht
die Moglichkeit zur Giiter- und Preisarbitrage. Deshalb bildet sich ein Weltmarktpreis
auf einem Markt mit hoher Wettbewerbsintensitit heraus. Preistransparenz ist infolge-
dessen fiir alle beteiligten Parteien von besonderer Bedeutung. Diese Transparenz, das
schnelle Erfassen und Berechnen von Preisénderungen, 148t sich am besten durch eine
Vehikelwahrung gewihrleisten. Heute ist dies der US-Dollar. Das groBe Transaktions-
volumen in Dollar an den Finanzmirkten erleichtert das problemlose Handeln groBer

4 Vgl. Krugman, Paul (1992), S. 175 ("The third rule is that the yen is hardly used. ... This may in
part reflect a political decision on the part of Japan not to allow the yen to become an international
currency." Zu beriicksichtigen ist, daB der Text erstmalig 1984 verdffentlicht wurde.); Vgl. Magee,
Stephen (1974), S. 162 ("the long postwar stability of the yen exchange rate; the relatively mild risk
aversion on the part of Japanese exporters; use of the currency of contracts as a form of nonprice
competition".) Die Pricing-to-market Strategie japanischer Exporteure, die eher langfristige
Marktanteile als Gewinn im Auge hat, wird ganz allgemein in der Literatur oft als wichtiger Grund
angegeben.
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Mengen. Somit besteht eine Tendenz zur Vehikelwdhrung. In Ubergangsphasen
kénnen auch zwei Vehikelwihrungen existieren.*®

Tradables II verleihen dem Exporteur im Regelfall keine Machtposition gegeniiber
dem Importeur, die eine Durchsetzung der heimischen Wihrung zum Zwecke der
Rechnungsfakturierung erlauben wiirde. AuBierdem werden tradables II haufig von
Léndern exportiert, die iiber keine konvertible Wiahrung verfiigen. In diesem Fall
kommt eine Fakturierung in heimischer Wéhrung aus Sicht des Exporteurs nicht in
Betracht.

Die Bedeutung, die die Existenz einer Vehikelwihrung fiir das Funktionieren eines
Marktes haben kann, zeigt sich in aller Deutlichkeit im internationalen Interbanken-
markt. Bei 83% aller Transaktionen ist der Dollar auf einer Seite vertreten.*”’ Es bleibt
die Ausnahme, daB direkt "iiber Kreuz", also ohne den Umweg iiber den Dollar zu
nehmen, gehandelt wird. Der Dollar erméoglicht die Nutzung der "economies of scale".
Nur so ist ein stets liquider Markt zu garantieren. Ohne eine Vehikelwdhrung bestiinde
die Gefahr, daB, wenn eine Bank eine grofere Summe einer kleineren Wiahrung in eine
andere kleinere Wihrung tauschen mochte, der Markt austrocknen wiirde oder schlicht
kein Partner zur Verfiigung stiinde. Die Spanne zwischen Kauf- und Verkaufspreis
kann in einem groBen und liquiden Markt unter Nutzung einer Vehikelwihrung kleiner
gehalten werden, als dies sonst der Fall wire.

Da die Zentralbanken im Rahmen eines Festkurssystems oder beim "schmutzigen
Floaten" im Interbankenmarkt intervenieren, ist der Dollar als Vehikelwédhrung
gewdhnlich die Interventionsw%ihrung.50 Nur in Europa und speziell im EWS ist seit
den 1980er Jahren die Funktion der Interventionswihrung teilweise auf die DM iiber-
gegangen. Diese Position erkldrt sich aus der Rolle der DM als Ankerwihrung im
EWS, die gleichzeitig die Position der DM als Reservewdhrung mit erklart.

Importeure und Exporteure des Schliisselwdhrungslandes, das die Vehikelwdhrung
stellt, tragen beim Handel mit tradables II grundsitzlich kein Wéhrungsrisiko. Markt-
teilnehmer aus Nicht-Schliisselwahrungsldndern tragen stets ein Wahrungsrisiko, also
anders als bei tradables I auch die Exporteure. Da sowohl die Importeure als auch die
Exporteure in diesem Falle Preisnehmer sind, kénnen Preis- oder Wahrungsschwan-
kungen nicht durch eine Anpassung des Lagerbestandes aufgefangen werden. Viel-
mehr sinkt oder steigt der Wert des gesamten Lagerbestandes bereits unmittelbar
infolge der Weltmarktpreisdnderung. Ferner werden im Vergleich zu in der Heimat-
wihrung des Exporteurs denominierten Waren Zahlungsfristen seltener eingerdumt,
und 5s]ie sind kiirzer. Die Zahlung muB meist zu einem genau festgelegten Termin erfol-
gen.

48 Vgl. Tavlas, George, Ozeki, Yuzuru (1992), S. 5 ("the choice of an invoicing currency in
competitive markets usually narrows to a single currency , ... since it is more efficient to transmit
Egrice—change information about homogeneous products in a single currency ...".).

Vgl. N.N. Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activity in April 1992, S. 1.
*0'vgl. McKinnon, Ronald (1979), S. 27 ff.
3! vgl. McKinnon, Ronald (1979), S. 85.

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



Die Exportgiiter von Entwicklungsldndern, bei denen es sich vornehmlich um tradables
II handelt, werden iiberwiegend in Dollar fakturiert. Die Importe der Entwicklungslan-
der werden dagegen héufig in der Wihrung des jeweiligen Exporteurs fakturiert, ein
nennenswerter Teil der Importe der Entwicklungsldnder wird jedoch auch in Dollar
fakturiert. Im Handel zwischen Entwicklungsldndern und zwischen Schwellenldndern
wird iiberwiegend der Dollar als Vehikelwahrung genutzt.

Der Anteil von tradables II im Vergleich zu tradables I geht kontinuierlich zuriick,
wodurch die Verwendung des Dollar im Welthandel ceteris paribus sinkt. Ein weiterer
Aspekt dieser Entwicklung ist, daB die flexiblen Wechselkurse zu einer groBSeren
Volatilitdt vieler Wahrungen gegeniiber dem Dollar gefiihrt haben, was tendenziell die
Wahl des Dollar als Vehikelwihrung zur Denominierung des Handels von tradables I
belastet.”

Je besser die Moglichkeiten zur Handelsfinanzierung und zur kurzfristigen Geldanlage
in einem Land sind, desto eher wird die Wahrung dieses Landes zur Denominierung
des Handels, den die Exporteure und Importeure dieses Landes abwickeln, genutzt.
Zusammenfassend kann man folgende EinfluBfaktoren fiir die Wahl der Handelswih-
rung unterscheiden: insbesondere im Hinblick auf die Verwendung des Dollar relevant
sind die ersten vier Punkte (1) der Anteil dieses Staates an den weltweiten Exporten
und an den weltweiten Importen; (2) der Anteil seiner Exporte, die er in den USA
absetzt, und der Anteil der Importe, die er von dort bezieht; (3) die relative 6konomi-
sche GroBe der wichtigen Handelspartner; (4) der Anteil der tradables II an den Impor-
ten und hier insbesondere der Olimporte; fiir die Exportdenominierung eines Landes
(5) der Anteil der tradables I an den Exporten: dabei insbesondere der Anteil der
tradables I , die eine niedrige Preiselastizitit der Nachfrage haben, und dem Exporteur
somit Verhandlungsmacht verleihen; die durchschnittliche Dauer des Produktionspro-
zesses dieser tradables I; das AusmaB der Stiickkostendegression bei der Herstellung
der Exportgiiter; (6) die Volatilitdit der Wahrung des Exporteurs gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner; (7) die Tradition und die internationale
Vertrautheit der Exporteure mit der Wahrung ihres Landes; (8) die Ziele, die Risikoa-
version und die Exportfixiertheit der Exporteure; von allgemeiner Bedeutung sind
ferner (9) die Struktur und die Erfahrung der Importeure; (10) die Moglichkeiten der
Handelsfinanzierung, der kurzfristigen Geldanlage und die Kosten des Umtauschs in
andere Wihrungen; (11) die Hohe des Intra-Firmenhandels; (12) die wihrungspoliti-
sche Orientierung der Handelspartner; dabei kann es durchaus sein, da Importeure
eine stabile und aufwertungsverddchtige Wahrung wie die DM in Europa gegeniiber
der Heimatwihrung priferieren.

%2 vgl. Krugman, Paul (1992), S. 182.
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II1. SchluBfolgerung

Die sechs skizzierten Funktionen einer internationalen Wahrung (vgl. Tabelle 2)
unterstiitzen sich gegenseitig. Dies gilt besonders fiir die Funktionen Vehikelwihrung
und Fakturierungswihrung im privaten Sektor und Interventionswihrung und Reser-
vewihrung im offentlichen Sektor. Die Funktionen sind prinzipiell trennbar. Dies ist
bei der Abgrenzung zwischen Vehikel- und Fakturierungswihrung im Bereich der
Giiterwirtschaft und der Denominierungswihrung fiir private Finanzanlagen demon-
strierbar.

Die Eigenart einer Vehikelwihrung ist es, daB ihre Existenz historisch in Verbindung
mit der jeweils relativ dominierenden Volkswirtschaft steht, jedoch den tatséchlichen
und den durch die Hohe des Bruttoinlandsproduktes ausgedriickten potentiellen Anteil
am Welthandel weit iibertrifft. Ebenso zeigt die Geschichte des britischen Pfund
Sterling, daB eine einmal errungene Stellung als Schliisselwidhrung noch lange nach
dem Verschwinden der verantwortlichen okonomischen Fundamente fortbestehen
kann. Krugman erklirt diese Hysteresis damit, daB der ProzeB der Etablierung einer
Schliisselwihrung einmalige Fixkosten in Form von Informationskosten und Verhal-
tensumstellungskosten beinhaltet.” Dementsprechend schwindet die Bedeutung einer
Schliisselwihrung erst langsam, um dann nach einer Krise, zum Beispiel durch einen
Krieg, abrupt zu verschwinden.

Eine internationale Wahrung wird nicht durch die geldpolitischen Autorititen geschaf-
fen, sondern durch die internationalen Mérkte "erkoren". Allerdings miissen die geld-
politischen Institutionen diese Entwicklung zumindest tolerieren, wenn eine Wihrung
ihre internationale Rolle langfristig erfolgreich spielen soll. Die Biirger und Unterneh-
men eines Landes mit internationalisierter Wahrung haben mehr Moglichkeiten, bei
ihren Transaktionen das Wechselkursrisiko zu vermeiden. Im Fall des Schliisselwih-
rungslandes besteht praktisch kein Wahrungsrisiko. Es bekommt auBerdem, in Analo-
gie zur nationalen Zentralbank, eine Seignorage und kann die Anpassung an
Zahlungsbilanzdefizite langer hinausschieben. Weiterhin hat es einen Zinsvorteil bei
der Finanzierung seiner Staatsschulden und kann diese, solange seine Stellung intakt
ist, problemlos in der eigenen Wihrung leihen. Ein plétzlicher Umschwung der
Marktstimmung, der Kapitalabfliisse und Abwertung bringt, fiihrt zu einer gleichmaBi-
geren Verteilung der okonomischen Lasten zwischen auslidndischen Investoren und
inldndischen Schuldnern.

Ein Land mit internationaler Wéhrung hat eine groBere weltweite makrodkonomische
Verantwortung, ist daher in seiner geldpolitischen Handlungsfreiheit eingeschrénkt
und kann, wenn es internationale Liquiditét schafft, Inflationsrisiken ausgesetzt sein.

33 Vgl. Krugman, Paul (1992), S. 173
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Das theoretische Skelett dieses Kapitels gibt in Bereichen wie der Handelsdenominie-
rung Erkldrungsmuster fiir den Status quo und Anhaltspunkte fiir wahrscheinliche
Entwicklungsszenarien im Falle Japans. Wenn die allgemeinen Bedingungen fiir die
Herausbildung einer internationalen Wiahrung umrissen sind, gelingt am ehesten die
Einordnung der oft gegenldufigen Entwicklungen, die in Japan beziiglich der Bedeu-
tung des Yen in den verschiedenen Funktionsbereichen einer internationalen Wihrung
zu beobachten ist.

Lénderspezifische Besonderheiten liefern besonders auf der Verhaltensebene - zum
Beispiel beim Unternehmensverhalten - eine Teilerkldrung fiir die Nutzung einer
Wihrung. Fiir Japan mit seiner in vielerlei Hinsicht atypischen Wirtschafisstruktur gilt
dies in besonderem MaBe und bedarf daher einer historisch fundierten Untersuchung.
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B. Der Aufstieg Japans zu einer Wirtschaftsmacht als
Ausgangspunkt einer wachsenden Bedeutung des Yen

Aus Platzgriinden kann keine tiefergehende Analyse présentiert werden. Dieses Kapitel
soll aber ein Skelett sein, das es auch dem Leser, der kein Japan-Experte ist, ermdg-
licht, die diskutierten Einzelprobleme in einen sozialen und kulturellen Gesamtkontext
einzuordnen. Viele 6konomisch relevante Priferenzen, Verhaltensweisen und Verfah-
ren, die von denen in anderen Industrienationen zum Teil deutlich abweichen, finden in
der japanischen Geschichte und in der durch sie geprégten Kultur ihre Erkldrung. Die
Fraktion der Okonomen, die unter Berufung auf die Andersartigkeit des japanischen
Denkens propagiert, daB die normalen okonomischen GesetzmiBigkeiten im Falle
Japans nicht anwendbar seien, beruft sich bei ihrer Argumentation auf die Geschichte.
Aber auch, wenn man die 6konomischen Faktoren stirker betont, miissen der histori-
sche und kulturelle Rahmen beachtet werden.

Zum Verstandnis des Aufstiegs Japans von einer isolierten und weltabgewandten Insel
zu einer der drei wirtschaftlich filhrenden Nationen in der kurzen Zeitspanne eines
Jahrhunderts ist es erforderlich, diesen Aufstieg zu skizzieren. Denn viele Eigenarten
und Abweichungen lassen sich aus dem kulturellen Hintergrund sowie aus der sehr
kurzen Phase der Offnung und Umorientierung erkliren.

In wenigen Grundziigen sollen dabei die Zeit bis 1945 behandelt werden und die
Umstinde, die zur Meiji-Revolution 1868 fiihrten. In diesem Zusammenhang wird auf
das Erbe der Tokugawa-Dynastie und auf das besondere Wertesystem der japanischen
Gesellschaft eingegangen, das die anschlieBende rasante Transformation in die
Moderne, bis etwa 1890, erst erméoglichte.

Im Mittelpunkt dieses Kapitels wird die Phase des wirtschaftlichen Hochwachstum der
Nachkriegszeit stehen sowie die japanische Geld- und Wirtschaftspolitik besonders seit
1973.

I. Aus der Isolation in die Moderne

Als der amerikanische Admiral Perry 1853 dem Tokugawa-Shogun mit den Mitteln
eines modernen Kriegsschiffes die Offnung Japans abpreBte, hatte die Tokugawa-
Familie Japan ein Vierteljahrtausend beherrscht und seit 1639 systematisch jeden
Kontakt Japans zur AuBenwelt unterbunden. Die einzige Verbindung zum Ausland
bestand in dieser Zeit darin, daB auf der kleinen vorgelagerten Insel Dejima in begrenz-
tem Umfang Handel mit Hollandern und Chinesen erfolgte. Ohne ernsthafte Revolten
hatte die Tokugawa-Familie seit 1603 regiert, aber die erzwungene Offaung der Hifen
1859 und die wahrgenommene Bedrohung aus dem Ausland iiberlebte das Shogunat
nur um etwa ein Jahrzehnt. Im Jahre 1867 setzten sich diejenigen Gruppen durch, die
Reformen im Sinne einer langfristigen Erhaltung der japanischen Souverdnitit fiir
unabdingbar hielten. Der 16-jahrige Kaiser Meiji folgte dem verstorbenen Komei nach
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und verlegte im Januar 1868 den Sitz des Kaiserhauses von Kyoto nach Tokio. 54

Intellektuelle Eliten und die Vertreter der unteren Samurai-Kaste, iiberzeugt von nach-
haltigem Anderungsbedarf, fiihrten nun - ohne vorherbestimmtes Ziel - in gut zwei
Jahrzehnten radikale Reformen durch und transformierten Japan von einer agrarischen
Feudalgesellschaft in eine Industriegesellschaft.

Was waren die Eigenschaften der japanischen Gesellschaft, die trotz Armut und wirt-
schaftlicher Riickstindigkeit den Sprung in die Moderne in so kurzer Zeit erméoglich-
ten?

Ein relativ hoher Bildungsstand der Bevélkerung wurde durch das System der Tempel-
Schulung (Terakoya) erreicht. Durch die Reisepflichten der Verbiindeten der Toku-
gawa-Familie (Sankin-Kotai) war ein verhiltnismiBig gut ausgebautes Straennetz
entstanden. Weiterhin existierte durch Héndler akkumuliertes Kapital, welches fiir
Investitionen in die Infrastruktur zur Verfligung stand. Ein relativ groBier Kapitalstock
stand in Form eines vergleichsweise ausgekliigelten Bewdsserungssystems in einer
dadurch produktiv arbeitenden Landwirtschaft zur Verfiigung.

Entscheidender diirften jedoch einige kulturelle Faktoren sein, die den Weg in die
Moderne erleichterten und bis in die Gegenwart nachwirken. Wéhrend die Industriali-
sierung in GroBbritannien durch die protestantische Arbeitsethik gefordert wurde,
lieferte die japanische Variante des Konfuzianismus ein Wertesystem, das Arbeitsein-
satz bejaht. Als Volk von Reisbauern hatten die Japaner seit jeher Vorratshaltung
betreiben miissen. Es bestand eine Ethik des Verzichtes, die verzdgerte Belohnungen
akzeptiert und eine hohe Sparquote fordert.” Der Reisanbau bringt es zudem mit sich,
daB z.B. das wichtige Bewisserungssystem nur in Gemeinschaftsarbeit errichtet und
unterhalten werden kann. Der gewdhnliche Bauer verlieB kaum sein Dorf (mura),
genauso wie er in seinem Leben nur selten Fremde sah. Solange die Reissteuern
bezahlt wurden, Stabilitdt herrschte und generelle Gefolgschaft demonstriert wurde,
bot das japanische mura zudem eine viel grofiere Freiheit, iiber die eigenen Angele-
genheiten zu entscheiden, als das europdische Dorf. Dies alles brachte in hohem MaBe
die Notwendigkeit mit sich, das Leben der Dorfbewohner zu koordinieren. Nur durch
konflikteinddmmende Entscheidungen im Konsens konnte Einmischung vermieden
und Autonomie gewahrt werden. Trotz des Klassensystems der Edo-Zeit und Besitz-
und Statusunterschieden herrschte rechtliche Gleichheit im mura, in deren Rahmen
Aufstieg gesucht werden konnte und die die fiir den Konsens fruchtbare Identifikation
mit der Gemeinschaft forderte. Hinzu kommt die weitgehende Abwesenheit rechtlicher
Regelungen. Die Allgemeinverbindlichkeit ethischer Standards und die Einfiigung des
einzelnen wurden durch soziale Konventionen und sozialen Druck gewihrleistet.
Abhingigkeit von der Dorfgemeinschaft und Immobilitit, die auch eine homogene
Gesellschaft nach sich zog, garantierten die Befolgung des Gemeinschaftswillens
durch informelle Sanktionen. In einem solchen Umfeld, in dem der Vertrauensbruch
gravierende Konsequenzen zeitigt und ein Ausweichen unméglich war, entwickelte

> Vgl. Nakamura, Takafusa (1994), S. 10 ff.
5 Vgl. Wiswede, Giinter (1991), S. 183 ff. (Zu der Bedeutung der Belohnungsaufschubstheorie).
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sich eine Mentalitdt, die in sozialen Beziehungen die langfristige Kooperation sucht.
Informelle Regelungen werden nach dieser Denkweise gegeniiber detaillierten Vertri-
gen, die bei komplexeren Beziehungen ohnehin nicht perfekt sind, vorgezogen. Aus
den historischen und sozialen Erfahrungen resultierte das Vertrauenskapital der japani-
schen Gesellschaft, dessen Nutzen sich erst voll in einer modernen arbeitsteiligen
Volkswirtschaft entfalten konnte. Langfristige und personliche wirtschaftliche Bezie-
hungen bringen neben Stabilitét auch einen intensiven Informationsaustausch mit sich.
Die auBerordentliche Fahigkeit von Japanern, Entscheidungen gemeinsam zu erarbei-
ten und einen gefundenen Konsens zu tragen, ist genauso in den Hinterlassenschaften
des vormodernen Japan begriindet, wie das grofe Harmoniestreben und die Betonung
von Tugenden wie Disziplin und Zuverléissigkeit.56

Die Meiji-Reformer erhohten 1869 durch die Abschaffung des Klassensystems die
vertikale Mobilitdt der arbeitenden Bevolkerung. Durch eine Fiskalreform verbreiter-
ten sie zwischen 1873 und 1881 die Einnahmenbasis des Staates. Sie nahmen eine
Umstellung der Steuerzahlungspflicht von Naturalien auf Geld vor. Sie fiihrten 1879
die Schulpflicht ein und setzten sie rasch durch. Bis 1900 lieBen sie iiber 6000 Eisen-
bahnkilometer errichten, und 1870/71 nahmen sie den Postbetrieb auf. Sie holten
auslidndische Wissenschaftler in groBer Zahl ins Land und beschafften moderne
Maschinen zu Lernzwecken.

Nach der durch den Seinan-Biirgerkrieg 1877 hervorgerufenen Inflation griindete die
Regierung die Bank von Japan am 10. Oktober 1882. Sie erhielt ein Recht nach belgi-
schem Vorbild. Zunéchst emittierte die Bank von Japan 1885 die ersten Yen-Noten
nach dem Silberstandard. Zwolf Jahre spiter wechselte sie zum Goldstandard, und
1899 erhielt sie das Geldausgabe-Monopol. In der japanischen Geschichte haben sich
seit Jahrhunderten Phasen langer Preisstabilitdt, verheerender Inflation und auch
Deflation mehrfach abgewechselt. So gab es um 1700 mehrmals Perioden hoher Infla-
tion. Nach 1714 folgte eine ldngere Phase der Deflation, die wiederum ab 1736 von
einer 80 Jahre wihrenden Zeitspanne stabiler Preise gefolgt wurde. Danach folgten
zwei Jahrzehnte mit hoher Preisentwertung; in den Jahren zwischen 1859 und 1868
stiegen die Preise um 500 Prozent. Der Silberstandard in den spéten 1880er Jahren und
frithen 1890er Jahren begiinstigte erneut eine relativ hohe Inflationsrate. In den 1920er
Jahren sank das inldndische Preisniveau um 35%, da nur ein unwesentliches Abwei-
chen des Wechselkurses vom Vorkriegsniveau zugelassen wurde. Nahezu unabhéngig
davon wuchs das BIP zwischen 1880 und 1940 im Jahresdurchschnitt um 3,4%.
Politisch fiihrten die Reformer 1889 eine Verfassung ein, die ein Zweikammersystem
nach britischem Vorbild schuf, die aber zunichst nur etwa einem Prozent der Bevolke-
rung das Wahlrecht einrdumte. In einem Krieg mit China behielt Japan 1894/95 die
Oberhand. Mit dem Sieg iiber RuBland zehn Jahre spéter, dem ersten einer auBereuro-
pédischen Macht iiber eine europidische Macht seit den Mongolen-Stiirmen, trat Japan
endgiiltig auf die Bithne der Weltpolitik. Im Ergebnis brachte dieser Krieg Japan 1905

5 Vgl. Murakami, Yasusuke, Rohlen, Thomas P. (1987); Vgl. Murakami, Yasusuke (1987); Vgl.
Smith, Robert (1987); Vgl. Haley, John (1987).
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u.a. die Kontrolle iiber Korea und den Siiden der Mandschurei. Im 1. Weltkrieg focht
Japan auf der Seite der Sieger und wurde durch den Versailler Vertrag die fithrende
Kolonialmacht in Asien. Sieht man von zwei Uberfillen auf Korea im 16. Jahrhundert
und Angriffen der Mongolen auf Kyuschu im 13. Jahrhundert ab, hatte die japanische
Geschichte bis zu diesem Zeitpunkt nur Biirgerkriege gekannt. Die in den vier Jahr-
zehnten japanischer Dominanz in Asien bis 1945 veriibten Verbrechen belasten Japans
Verhiltnis zu den meisten asiatischen Nachbarn noch heute schwer, zumal ein
AussdhnungsprozeB nie stattgefunden hat.

Fiir den wirtschaftlichen Aufstieg notwendig war der Riickgang der in der Landwirt-
schaft arbeitenden Erwerbsbevolkerung von iiber 80% auf unter 50%, der ermoglicht
wurde durch die rasch wachsende Produktivitdt in der Landwirtschaft zwischen 1880
und 1930. Erst durch diese Entwicklung wurde es denkbar, Arbeitskrifte in groBerer
Zahl in die neuen Industrien zu lenken.

Bis 1906 durfte Japan laut einer Vereinbarung mit den USA keine Zolle erheben, was
die japanische Wirtschaft starkem Wettbewerb aussetzte und den Produktivititsfort-
schritt zusitzlich beschleunigte. In Japan war die Textilindustrie in der friihen Phase
der Industrialisierung von besonderer Bedeutung. Mitte der 1920er Jahre erreichte sie
in Japan ihren relativen Hohepunkt, als zwei Drittel der Exporte Textilien waren. In
den 1930er Jahren gewann dann die Schwerindustrie an Bedeutung, aus deren Produk-
tion 1935 ein Viertel der Exporte stammte.

Eine schwere Rezession 1920, ein schweres Erdbeben in Tokio 1923, eine Finanzkrise
1927 und auch die Weltwirtschaftskrise brachten Riickschlédge, aber insgesamt verlief
die wirtschaftliche Entwicklung bis 1940 aufwirts.

II. Vom Kriegsverlierer zur Wirtschaftsmacht

Im August 1945 verwiisteten Atombomben die Stddte Hiroshima und Nagasaki. Der
Krieg gegen die USA, der im Dezember 1941 mit dem japanischen Angriff auf Pearl
Harbour begonnen hatte, war verloren. Sechseinhalb Jahre herrschten nun die ameri-
kanischen Besatzer. Sie lieBen jedoch die japanische Regierung und Verwaltung beste-
hen und setzten ihre Vorstellungen durch Anordnungen an die japanischen Behérden
durch. Die Zielsetzungen der USA #nderten sich mehrfach. Sie sollen hier nicht weiter
verfolgt werden. Mehrere fir die wirtschaftliche Entwicklung wichtige Weichenstel-
lungen wurden von den Besatzern vorgenommen. Entscheidend fiir die Gestaltung der
Wirtschaftsordnung waren folgende Verinderungen:

Die USA zerschlugen die groBien Zaibatsu®’, die im Vorkriegsjapan etwa 40% der
Wirtschaft kontrolliert hatten, und vergréBerten damit und mit einem 1947 eingefiihr-

"Die vier groBen Zaibatsu Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo und Yasuda reichen in ihrer Geschichte
zum Teil bis in die Edo-Zeit zuriick und wurden von Familien kontrolliert. Es handelte sich um
brancheniibergreifende Konzerne, von denen vor allem die beiden erstgenannten die japanische
Wirtschaft dominierten. Um eine Bank und ein Handelshaus herum entwickelten sie jeweils
weitreichende und wachsende Aktivititen. Mit oftmals fragwiirdigen Praktiken konnten sie aufgrund
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ten Kartellgesetz die Wettbewerbsintensitit. Sie fiihrten eine Landreform durch. Im
Ergebnis wurde dadurch eine breite Mittelschicht geschaffen. Mit der aus der neuen
Landverteilung resultierenden Verkleinerung der Anbauflichen schrieben sie aller-
dings auch eine relativ niedrige Produktivitit und eine hohe Zahl von landwirtschaft-
lich erwerbstitigen Personen fest. Die Gewerkschaften wurden durch ein neues Gesetz
gestirkt. Bis zur Entwicklung einer Art Sozialpartnerschaft japanischen Stils in den
1960er Jahren kam es zu hdufigen Streiks und Auseinandersetzungen zwischen
Gewerkschaften und Arbeitgebern.

Von besonderer Bedeutung war der Dodge-Plan von 1949, der der grassierenden
Nachkriegsinflation mit Jahresraten von 165% bis 365% zwischen 1946 und 1948 ein
Ende setzte. Im Rahmen dieses Plans wurden die Staatsausgaben zuriickgefiihrt. Der
Wechselkurs des Yen gegeniiber dem Dollar wurde auf 360 zu 1 festgesetzt. Erst der
1950 beginnende Korea-Krieg beendete die Rezession, die nach der Umsetzung des
Dodge-Plans begonnen hatte. Zusitzliche Nachfrage der amerikanischen Streitkréfte
fiihrte statt dessen zu einem ersten Nachkriegsboom mit zweistelligen Wachstumsraten
iiber mehrere Jahre. Nach dem Ende des Korea-Booms ging die Wachstumsrate
zuniéchst fiir einige Jahre zuriick.

Japan erlebte zwischen 1953 und 1957 und dann noch einmal in den frithen 1960er
Jahren Handelsbilanzdefizite und war bis in die 1960er Jahre hinein international ein
Netto-Schuldner. Die in dieser Zeit geringen Wahrungsreserven zwangen die Bank von
Japan mehrmals, die Kreditversorgung einzuschrinken, um damit die Inlandsnachfrage
zu begrenzen und die Exportanstrengungen zu stimulieren. Weniger als ein Jahrzehnt
nach dem Ende des Krieges wurde die Leistungskraft der japanischen Vorkriegswirt-
schaft erstmals iibertroffen. Im Jahre 1964, als die Zahlungsbilanzprobleme gerade
iiberwunden waren, trat Japan dem Artikel 8 des IWF bei und liberalisierte damit den
Kapitalverkehr fiir Leistungsbilanztransaktionen. Seit dem Jahr 1968 ist Japan inter-
national Netto-Gldubiger, die Leistungsbilanz wurde - von einzelnen Ausreiern abge-
sehen - aktiv. Auch die Entwicklung des japanischen Stimmenanteils beim IWF doku-
mentiert den Aufstieg. Mit der Aufnahme in den IWF 1952 rangierte Japan beziiglich
seiner Stimmrechte erst auf dem 9. Platz. 1971 war Japan mit 3,9% der Stimmrechte
bereits auf den 5. Platz in dieser symboltrichtigen Hierarchie vorgeriickt. Seit 1990
teilte Japan sich mit 5,55% der Stimmrechte mit Deutschland den 2. Platz hinter den
USA. Eine geplante Neuaufteilung der Quoten Anfang 1998 sieht eine Erhohung der
japanischen Quote auf 6,3% und damit den alleinigen 2. Platz hinter den USA vor.”®
Entscheidend fiir Japans Weg zur zweitwichtigsten Wirtschaftsmacht waren jedoch die
1960er Jahre. Hayato Ikeda, gerade zum Premierminister ernannt, elektrisierte die
Nation 1960 mit dem Ziel, das BIP in zehn Jahren zu verdoppeln. Dieses ehrgeizige
Vorhaben wurde sogar iibertroffen und bereits 1967 erreicht. Was ermdglichte es Japan

ihrer Marktstellung den Wettbewerb beschrinken. Eine Reihe weiterer kleinerer Zaibatsus arbeiteten
nach der gleichen Methode, ohne einen dhnlich groBen EinfluB auf die Volkswirtschaft auszuiiben.

8 Vgl. Economist vom 21. Februar 1998, S. 51 Die Gesamtquote soll auf 288 Mrd. Dollar erhoht
werden. Die Quote der USA soll 17,5% betragen.
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in diesem Jahrzehnt, von einem bereits respektablen Niveau ausgehend, konstant
hohere Wachstumsraten als andere Industrienationen zu erzielen und damit zu diesen
aufzuschlieBen? Einmal wurde eine solide Finanz- und Wirtschafispolitik betrieben,
und die institutionellen Reformen der Nachkriegszeit wirkten sich effizienzsteigernd
aus. Auch niedrige Rohstoffpreise und das hohe jdhrliche Wachstum der Weltwirt-
schaft von etwa 5% in den 1950er und 1960er Jahren trugen bei.

Wichtiger war aber die Koinzidenz von einer hohen Sparquote und einem hohen
Investitionsbedarf. Durch Kapitalverkehrskontrollen wurden die Ersparnisse im Land
gehalten und den Unternehmen verfiigbar gemacht. Die in den 1960er Jahren extrem
hohe Bruttoinvestitionsquote von fast 35% pro Jahr konnte so ohne Auslandskredite
und die damit verbundene Krisenanfilligkeit finanziert werden. Der noch verhiltnis-
miBig geringe Kapitalstock erleichterte es, das eingesetzte Kapital in produktive
Verwendungen zu lenken und einen hohen Produktivitétsfortschritt zu erreichen. Das
Wirtschaftswachstum hatte in dieser Zeit absoluten Vorrang in der Regierungspolitik,
so daB sowohl die soziale Infrastruktur als auch der Umweltschutz in den frithen
1970er Jahren noch diirftig waren.

Das Hochwachstum bis 1973 ist jedoch nicht nur auf einen héheren Input zuriickzufiih-
ren, sondern auch auf eine effizientere Nutzung der Ressourcen. Der rasche technolo-
gische Fortschritt in dieser Zeit erklért sich u.a. aus dem noch bestehenden Riickstand
gegeniiber den fiihrenden westlichen Industrienationen. Fortschritt durch Imitation ist
einfacher als Innovationen zu entwickeln.

Die Krise, die Japan nach dem Olschock von 1973 erfaBte und die zu einer Inflations-
rate von 25% sowie zu einer Schrumpfung des BIP 1974 fiihrte, resultierte auch
daraus, daB die Politik den niedrigeren Wachstumspfad, der aus den verschlechterten
terms of trade, einer fallenden Investitionsquote und dem langsameren technologischen
Fortschritt erwuchs, zunéchst nicht erkannte. So wurde viel zu lange eine expansive
Geldpolitik verfolgt, die eine Lohn/Preisspirale schuf. AuBerdem setzte der damalige
Premierminister Tanaka 1973 kostspielige Wohlfahrtsprogramme durch.

Das Jahr 1973 bedeutet einen tiefen Einschnitt fiir die japanische Wirtschaft. Sowohl
auf Stimulierung durch einen defizitiren Haushalt als auch auf einen positiven Aufien-
beitrag war sie nach 1973 angewiesen, um die WachstumseinbuBen etwas aufzufangen.
Nach 1973 pendelte sich das jahrliche BIP-Wachstum zwischen 4% und 5% ein und
lag damit nur noch leicht iiber dem durchschnittlichen Wachstum der USA und der
europdischen Staaten. Der Export gewann nach 1975 wegen der nachlassenden
Binnennachfrage wachsende Bedeutung fiir das BIP-Wachstum. Das regulierungsbe-
dingt besonders niedrige Produktivititswachstum im Dienstleistungsbereich fihrte
dazu, daB die Binnennachfrage sich anders als in den anderen groBen Industriestaaten
zu den Industrieprodukten hin bewegte. Zusammen mit dem hohen AuBenbeitrag
erklért dies, warum der Anteil der in der Industrie Beschiftigten von 1973 bis 1994 nur
um vier Prozentpunkte auf 23% sank. Der Anteil der Industrieprodukte am BIP stieg in
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dieser Zeit gar um sieben Prozentpunkte auf 32%.* Die im Vergleich zu anderen
Staaten verspitete Deindustrialisierung macht einen Teil der Anpassungsschwierigkei-
ten aus, denen Japan in den 1990er Jahren gegeniibersteht. Mit dem hohen AuBenbei-
trag steigerte sich - trotz des im internationalen Vergleich geringen Offenheitsgrades -
auch die Abhingigkeit von internationalen Konjunkturzyklen. In den mittleren 1970er
Jahren und in der ersten Hilfte der 1980er Jahre trug iiberwiegend der wachsende
AuBenbeitrag das BIP-Wachstum. Die dadurch ausgelosten Handelskonflikte und
Wechselkursbewegungen werden insbesondere im Kapitel E sowie im Kapitel C
vertieft.

Auch die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und des heimischen Finanzmarktes, die
gleichfalls in dieser Zeit begannen, stehen in einem Wirkungszusammenhang mit dem
steigenden AuBenbeitrag.

Mit der zunehmenden Bedeutung der Exporte dnderte sich deren Zusammensetzung.
Waren 1960 noch 30% der Exporte Textilien, so schrumpfte deren Anteil bis 1980 auf
5% . Andererseits wuchs die Bedeutung der Maschinen von 1960 bis 1985 kontinuier-
lich. Ihr Anteil an den Exporten stieg von 25% auf 75%. Dieser Anteil ist seit 1985
konstant, obgleich sich die Wichtigkeit verschiedener Teilsegmente @nderte. Sowohl
die stabile Gewinnsituation im operativen Geschift als auch der stetige Umbau der
Exportstruktur nach MaBgabe der komparativen Vorteile weisen auf die ungebrochene
Vitalitdt und Stédrke der international operierenden japanischen Industrie hin.

Schon wihrend der 1950er Jahre hatte das Ministry of Trade and Industry (MITI) im
Rahmen seiner Industriepolitik Exportbranchen bevorzugt gefordert. Besondere
Aufmerksamkeit galt dabei hohen Skalenertrigen. So wurden u.a. die Schiffs- ,
Chemie- , Stahl- , Maschinen- und die Elektroindustrie ausgewahlt. Um die
Skalenertrdge voll ausschopfen zu konnen, wurde der Wettbewerb teilweise durch
Investitionslenkung eingeschrinkt. Einige in spiteren Jahren besonders erfolgreiche
Branchen wie die Autoindustrie oder die Unterhaltungselektronik widersetzten sich
allerdings den Pldnen des MITI oder wurden gar nicht als Schliisselbranchen behan-
delt. Es ist somit strittig, wie weit die gezielte Industriepolitik fiir die spétere Wettbe-
werbsfdhigkeit der japanischen Exportindustrie verantwortlich ist. Alle Branchen
mubBten bis in die 1980er Jahre hinein kaum gegen Importe konkurrieren und konnten
so relativ geschiitzt reifen. Wichtigstes Ziel der Exportforderung bis in die mittleren
1970er Jahre hinein war jedoch, iiber geniigend Devisen fiir die notwendigen Rohstof-
fimporte zu verfiigen. Die wiederkehrenden Handelsbilanzdefizite zwischen 1953 und
1963 hatten Japan die Gefahr eines Devisenmangels verdeutlicht.

Bis 1965 war der Staatshaushalt ausgeglichen und bis 1974 wuchs die offentliche
Verschuldung nur geringfiigig. Das dnderte sich 1975 schlagartig, als die Regierung
durch eine keynesianische Politik die Nachfrage steigern wollte. In diesem Jahr stieg
die Netto-Neuverschuldung, die zuvor stets unter 2% des BIP gelegen hatte, auf 3,5%
des BIP. Bis 1979 steigerte sich diese Quote auf 6%, um dann langsam auf 4% im

5% vgl. IMF World Economic Outlook, Mai 1997, S. 47 ff.
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Jahre 1984 gefiihrt zu werden. Ab Mitte der 1980er Jahre wurden groBe Konsolidie-
rungsanstrengungen unternommen, die 1990 in einen fast ausgeglichenen Haushalt
miindeten. Die 1991 einsetzende starke Rezession wurde dagegen mit einer sehr hohen
Neuverschuldungsquote bekdmpft, die die finanzielle Beweglichkeit des japanischen
Staates zukiinftig spiirbar einzuschrinken droht. Unter EinschluB der Schattenhaus-
halte erreichte der Bestand der Staatsschulden Ende 1996 iiber 90% des BIP und
verringert die haushaltspolitische Mandvrierfahigkeit.

Die 2. Olkrise 1979/80 iiberstand Japan vergleichsweise gut. Die Regierung hatte sich
auf die neuen Realitdten eingestellt, der Yen hatte an Wert gewonnen, und die Bank
von Japan, die mittlerweile zur Geldmengensteuerung iibergegangen war, betrieb eine
restriktivere Geldpolitik als fiinf Jahre zuvor. Die Verbraucherpreise stiegen so 1980
Hnur um etwa 8%.

In der ersten Hilfte der 1980er Jahre, in der die filhrenden europidischen Volkswirt-
schaften von einer schweren Krise befallen waren, profitierte Japan von der starken
Ausrichtung seiner Exportwirtschaft auf die Vereinigten Staaten. Der unterbewertete
Yen fiihrte dazu, daB 1985 mit iiber 12% des BIP die hochste Exportquote in der japa-
nischen Geschichte erreicht wurde. Zudem profitierte Japan, das auf Rohstoffimporte
angewiesen ist wie keine zweite Industrienation, von den sinkenden Rohstoffpreisen in
den 1980er Jahren.

Zwischen 1973 und 1985 war es der japanischen Wirtschaft iiber weite Strecken
gelungen, die Wachstumsschwiche des Binnensektors durch Exportanstrengungen
wettzumachen. Dieser Ausweg wurde ab 1985 erschwert. Die rasante Aufwertung des
Yen ab 1985 16ste die wohl signifikanteste Umstrukturierung aus, die die japanische
Volkswirtschaft in einem iiberschaubaren Zeitraum erlebte. Obwohl die Importe
stiegen, hatte Japan weiterhin einen hohen Leistungsbilanziiberschuf. Das Riickwil-
zungspotential gegeniiber heimischen Zulieferern war angesichts des von der langan-
haltenden Aufwertung ausgeldsten Preisdrucks zunehmend ausgereizt, so daB Teile des
Produktionsprozesses ins Ausland verlagert wurden. Die Direktinvestitionen stiegen
ebenso wie die Portfolio-Investitionen und konnten aus japanischer Sicht giinstig
finanziert werden. So fiihrten sowohl die Notwendigkeit, aus Kostengriinden einen Teil
der Industrieproduktion ins Ausland zu verlagern, als auch der "Preiseffekt"® auslin-
discher Anlageobjekte zu einer Aufstockung des japanischen Auslandsvermdgens. Das
Netto-Vermdgen japanischer Biirger und Institutionen im Ausland, das bereits in der
ersten Hilfte der 1980er Jahre von 10 Mrd. Dollar auf 130 Mrd. Dollar gestiegen war,
kletterte auf 330 Mrd. Dollar 1990, iiberstieg 1995 die Marke von 700 Mrd. Dollar und
ndhert sich 1998 einem Stand von 1000 Mrd. Dollar. Damit ist Japan seit den spaten

% Die Aufwertung des Yen verbilligte aus der Sicht von japanischen Anlegern den Kauf von
ausldndischen Objekten, so man den Kaufpreis in Yen umrechnet.
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1980er Jahren grofiter Netto-Gldubiger der Welt. Wechselkursinderungen und die
Profitabilitit der Auslandsanlage haben dadurch starke Wohlstandseffekte.®'
Japanische Unternehmen verlegten Teile ihrer Produktion ins Ausland und importieren
in verstirktem MaBe Komponenten ihrer Tochterfirmen im Ausland. Da die Export-
preise in Yen fielen, muBten die Unternehmen groBe Anstrengungen unternehmen, die
Kosten zu senken. Dies gelang in erstaunlichem Umfang.

Eine mittelbare Folge des steigenden AuBenwertes des Yen war eine aufgebldhte
Binnenkonjunktur in den Jahren nach 1985. In der 2. Hilfte der 1980er Jahre versuchte
die Regierung, die Binnennachfrage zu stimulieren. Dafiir bediente sie sich
ausschlieBlich der Geldpolitik, da die 6ffentlichen Finanzen in dieser Zeit durch einen
strikten Sparkurs konsolidiert wurden. Einige Jahre hatte diese Politik anscheinend
Erfolg. Der Borsencrash im Herbst 1987 wurde in Tokio mit leichten Schrammen
bewiltigt. Die Unternehmensgewinne stiegen ebenso wie die Einkommen, die
Verbraucherpreise blieben scheinbar stabil,*? die Arbeitslosigkeit war gering, und das
BIP-Wachstum blieb hoch. Japan wurde um seinen Erfolg beneidet. Berichte iiber
japanische Unternehmen, die aus der "Portokasse" europdische Kunstwerke oder
amerikanische Golfplitze ersteigerten und teilweise ohne Augenschein erwarben,
fanden sich in vielen westlichen Zeitungen und Magazinen. Nur langsam wurde
erkannt,”® daB es sich um eine Scheinbliite handelte und daB Kredite in groBem
Umfang leichtfertig und in der Annahme weiterhin steigender oder zumindest stabiler
Aktien- und Immobilienpreise vergeben worden waren.

Um die drohende Inflationsgefahr abzuwenden, dnderte die Bank von Japan 1989 ihre
Geldpolitik. Mit geringem zeitlichen Abstand folgten erst ein Preisverfall am Aktien-
markt und dann ein Einbruch der Grundstiickspreise. SchlieBlich erlebte Japan ab 1991
die schwerste Nachkriegsrezession. Das gesamte japanische Finanzsystem geriet in
eine schwere Glaubwiirdigkeitskrise, und der internationale Status japanischer Banken
verfiel.

Die Unternehmensgewinne sanken in der Rezession erheblich. Unternehmen in Japan
finanzieren sich zu einem grofien Teil mit Fremdkapital. Nur in der 2. Hilfte der
1980er Jahre nutzten sie den Kapitalmarkt. Steigende Zinsen und eine sinkende
Kapazititsauslastung treffen die Gewinne daher empfindlicher als woanders. Es
scheint allerdings, daB die radikalen Sparbemiihungen, die Zuflucht zum "lean
management" und der langsame Abschied von vielen japanischen Traditionen seit den
friilhen 1990er Jahren die Beweglichkeit und Profitabilitit des Unternehmenssektors
gesteigert haben. Jedoch sind mit der "Verwestlichung" auch Gefahren verbunden. Ob

ol Vgl. IMF World Economic Outlook, Oktober 1995, S. 35 Die Wertverluste des japanischen Netto-
Auslandsvermdgens summieren sich - in Yen gemessen - zwischen 1980 und 1995 auf 400 Mrd.
Dollar.

2 Es ist umstritten, ob der Index die Realitit wiedergibt. Mieten und Grundstiickspreise, die in der
fraglichen Zeit in den Himmel schossen, sind in dem Index kaum enthalten.

® Der Journalist Christopher Wood leistete dazu mit seinen warnenden Artikeln in "The Economist"
in den spiten 1980er Jahren und seinem Buch "The Bubble Economy" einen wesentlichen Beitrag.
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die enge und vorbehaltlose Zusammenarbeit, die sowohl das Verhiltnis der Angestell-
ten als auch der Unternehmen zueinander héufig auszeichnet und die erhebliche
Koordinationsvorteile bringt, erhalten bleibt, ist abzuwarten.**

Teilaspekte der komplizierten Zusammenhinge dieses Teils japanischer Wirtschaftsge-
schichte werden im folgenden Kapitel C und im Kapitel D aufgegriffen.

Die Untersuchung wendet sich nun insbesondere der japanischen Geldpolitik zu. Die
Ziele der geldpolitischen Autoritdten und die institutionellen Rahmenbedingungen sind
von grofer Relevanz fiir das Thema und strahlen auch auf die Rahmensetzung fiir den
Finanzmarkt und den Devisenverkehr aus.

o4 Vgl. Ito, Takatoshi, The Japanese Economy, a.a.0.; Vgl. Nakamura, Takafusa, Lectures on
modern Japanese economic history 1924-1994, a.a.0.; Vgl. Beasly, William, The rise of modern
Japan, London 1990; Vgl. Iwami, Toru, Japan in the Financial System, a.a.O.
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C. Die japanische Geld-, Wechselkurs- und Fiskalpolitik als
Bonitiitsfaktor

Die Internationalisierung einer Wahrung hat direkte und indirekte Riickwirkungen auf
die Geldpolitik und auf die Fiskalpolitik. Um diese zu verstehen, sollen ihre Grundla-
gen zuerst skizziert werden, um dann auf die japanische Entwicklung niher einzuge-
hen.

Einschrankung der geldpolitischen Spielrdume

Einerseits beeinfluBt der Grad der Yen-Internationalisierung die Wahlmdoglichkeiten
der japanischen Geldpolitik und beschriankt die Steuerungsmoglichkeiten der Geld-
menge durch direkte Kreditkontrollen, andererseits wirkt die Geldpolitik ihrerseits auf
die internationale Akzeptanz und Stellung des Yen.

Der Wirkungszusammenhang, wonach die Internationalisierung des Yen den Disposi-
tionsspielraum der japanischen Geldpolitik einschrinkt, verliert mit der zunehmenden
Finanzliberalisierung und der Abschaffung der "window guidance"“ bzw. Schalter-
kontrolle (madoguchi-shidoo) an Gewicht. Die Arbitragetransaktionen im Interban-
kenmarkt zwischen den japanischen Finanzmirkten und den Euro-Yen Mirkten biiien
fiir die Bank von Japan an Storpotential ein, zumal das Zinsniveau und das Transakti-
onsvolumen auf den Euro-Yen-Mirkten letztlich von der japanischen Geldpolitik
bestimmt werden.*®

Eine groBere Yen-Internationalisierung erschwert die Kontrolle der Geldmenge
dadurch, daB Anpassungen der Geldpolitik an Kapitalbewegungen erforderlich werden.
Werden viele Vermogenstitel international in Yen gehalten, so ist es fiir die Bank von
Japan schwerer, eine mogliche, massive Abwanderung aus diesen Vermdgenstiteln in
ihrer Geldpolitik zu beriicksichtigen.

Der diskretionédre Spielraum der Zinspolitik wird eingeschriankt. Die Glaubwiirdigkeit
der japanischen Geldpolitik gewinnt an Bedeutung; sie bestimmt die Kosten von geld-
politischen MaBnahmen, mit denen z.B. eine massive Flucht aus dem Yen mit entspre-
chenden Folgen fiir den Wechselkurs und fiir die Geldmenge verhindert werden
konnen. Folglich ist die Kontrolle der Geldmengenentwicklung bei einem stirkeren
Internationalisierungsgrad am ehesten gewihrleistet, wenn die Zentralbank Fluktuatio-
nen der Wechselkurse und des Zinsniveaus toleriert. Zwar sind diese Fluktuationen in
erster Linie eine Folge der Liberalisierung des Kapitalverkehrs und der zunehmenden

65 Vgl. Suzuki, Yoshio (1987), S. 325 (Die window guidance konnte verschiedene Formen annehmen.
Besonders wirksam und unmittelbar waren direkte Vorschriften beziiglich der Kreditvergabe.).
% vgl. Iwami, Toru (1995), S. 145.
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Vernetzung der Finanzmirkte,”’ doch werden sie durch die Internationalisierung einer
Wihrung tendenziell verstarkt.

Eine stirkere Internationalisierung macht den Yen attraktiver, und mit der stirkeren
Nachfrage nach dieser Wihrung geht tendenziell eine Aufwertung einher.®®

Somit spielen die Intensitdt der Wechselkurspriferenzen und der Stellenwert der
Wechselkursstabilitdt in der Zielhierarchie der Wahrungsbehorden eine erhebliche
Rolle in deren Einstellung zur Internationalisierung. Die Wechselkurspriferenz der
Behorden hebt auf den Wunsch der Behorden ab, einen bestimmten Wechselkurs oder
eine bestimmte Zielzone des Wechselkurses gegeniiber alternativen Wechselkursen zu
bevorzugen. In der Praxis gilt diese Priferenz oft dem geltenden Wechselkurs, ist die
Wechselkurspriferenz also ein Wunsch nach Wechselkursstabilitdt. Die so definierte
Wechselkurspriferenz kann eine groSe Rolle in der Politik einer Administration
spielen oder auch nur eine untergeordnete Bedeutung haben.

Die japanische Wechselkursprifenz ist - wie noch erldutert wird - ambivalenter gewor-
den. Dadurch, daB die Bank von Japan die Kontrolle der Geldmenge durch die
Finanzmarktliberalisierung ohnehin nur noch durch entsprechende Politikvariation
steuern kann und durch die ambivalentere und damit schwichere Wechselkursprife-
renz sind die beiden Hauptargumente der japanischen Finanzbehorden gegen eine
Internationalisierung des Yen in ihrer Bedeutung entkriftet. Die Pro-Argumente wie
die bessere Handhabung des Wihrungsrisikos durch die Unternehmen und Biirger, die
Entwicklung des Finanzzentrums und die damit verbundenen Geschéftsmoglichkeiten
japanischer Finanzinstitute bei der Finanzierung von Yen-Transaktionen gewinnen
hingegen in der Zielhierarchie der geldpolitischen Institutionen Japans eher noch an
Gewicht.

Die Entwicklung des Yen zu einer Schliisselwdhrung kann das "Triffin-Dilemma
heraufbeschwoéren, den Konflikt zwischen der Bereitstellung ausreichender Liquiditt
und der Bewahrung von Vertrauen in den Yen.” Eine starke Internationalisierung
wiirde den diskretionédren Spielraum der geldpolitischen Behorden unterminieren, weil
der internationale Druck zunehmen wiirde, die japanische Geldpolitik nicht
ausschlieBlich unter nationalen Gesichtspunkten zu betreiben. Vielmehr miifite das
Interesse aller internationalen aktuellen und potentiellen Yen-Anleger beriicksichtigt
werden.

169

7 Bereits verhiltnismaBig kleine Anderung des realen Zinses vermogen groBe Kapitalfliisse

auszulosen. Die Bedeutung der Geldpolitik steigt, der diskretiondre Spielraum fiir eine nicht
marktkonforme Zinssetzung sinkt hingegen.

8 Kwan, C.H. (1996), S. 2 u. 6

 vgl. Willms, Manfred (1992), S. 238 f.

" Vgl. Henning, Randall (1994), S. 317 f.
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Einflu der Geldpolitik auf das Vertrauen der Finanzmdrkte und auf die internationale
Stellung des Yen

Die Geldpolitik wirkt auf die Internationalisierung des Yen. Eine im Vergleich zu
anderen Wihrungen vorteilhafte Inflationsbilanz steigert das Vertrauen von Kapitalan-
legern, die auf zunehmend perfekter werdenden internationalen Kapitalmirkten anle-
gen. Je dauerhafter die Inflationsbilanz im Vergleich zu konkurrierenden Wahrungen
vorteilhaft ist, desto stirker ist der fiir die Wiahrung resultierende Gewinn an Glaub-
wiirdigkeit. Weiterhin ist es fiir die Wahrnehmung der Mérkte wichtig, wie groB die
Varianz der Inflationsrate ist. Eine hohe Varianz bedingt i.d.R., daB eine auftretende
Inflation mit einem groBen Uberraschungseffekt einhergeht, gegen den Marktteilneh-
mer sich weniger gut schiitzen kénnen. Die erwartete zukiinftige Inflationsrate und die
erwartete Varianz dieser Inflationsrate werden aus den geldpolitischen Zielen der
Notenbank in der Vergangenheit, aus ihrer Glaubwiirdigkeit sowie aus der Konsistenz
abgeleitet, mit der eine Notenbank ihre geldpolitischen Ziele verfolgte. Je klarer und je
enger der Zielkorridor der Notenbankpolitik ist, desto eher ist eine Konsistenz der
Geldpolitik gewdhrleistet. Fiir die VerlaBlichkeit, mit der das Ziel der Geldwertstabili-
tdt von einer Notenbank verfolgt wird, ist ihr Status von Bedeutung. Je unabhingiger
sie ist, d.h. je weniger sie funktionell, finanziell und personell von anderen Entschei-
dungstragern manipuliert werden kann und je klarer ihre Zielvorgabe auf Preisstabilitat
festgelegt ist, desto eher ist die konsequente Politik der Geldwertsicherung zu erwar-
ten. Je eindeutiger die Ziele sind, je transparenter Entscheidungen der Notenbank sind
und je verantwortlicher die Notenbank fiir die Erreichung ihrer Ziele ist und gemacht
wird, desto berechenbarer ist sie. Das gilt nicht fiir jede Einzelaktion, wohl aber dafiir,
ob die angekiindigten Ziele konsequent angestrebt werden. In einer solchen Konstella-
tion konnen die Triger der Wirtschaftspolitik gegen eine unabhéngige Zentralbank
kaum erfolgreich intervenieren, damit sie mit den Mitteln der Geldpolitik andere Ziele
als die Erhaltung der Geldwertstabilitét verfolgt.

Schwerpunkte

Anhand der entwickelten Leitgedanken werden die Entwicklungen in der Geld- und
Fiskalpolitik dargestellt und die Riickwirkungen fiir die Internationalisierung des Yen
analysiert. Vor dem Hintergrund dieser prinzipiellen Uberlegungen wird die Geldpoli-
tik Japans nach dem Ende des 2. Weltkrieges untersucht. Dabei wird auch dargelegt,
inwiefern die Geldpolitik durch die Yen-Internationalisierung veréndert worden ist.
Daran anschlieBend wird die Riickwirkung der japanischen Wechselkurspolitik auf die
Yen-Internationalisierung iiberpriift. Neben der Wechselkurspolitik ist die Fiskalpolitik
ein Herzstiick der Makropolitik, das in Beziehung zur Internationalisierung des Yen
steht. Daher werden die japanische Fiskalpolitik nach dem Hochwachstum nachge-
zeichnet und das Wechselspiel zwischen Fiskalpolitik, Geldpolitik und Wechsel-
kurspolitik analysiert.
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SchlieBlich wird der Status der Bank von Japan (Nihon ginkoo) in die Untersuchung
einbezogen. Ein Schwerpunkt der Analyse wird dabei die seit Mitte der 1990er Jahre
gefiihrte Debatte iiber eine stirkere Unabhéngigkeit der Bank von Japan sein. Diese
Diskussion miindete 1997 in ein neues Gesetz, das seit April 1998 giiltig ist. Das zuvor
seit 1942 geltende Gesetz der Bank von Japan wurde durch das neue Gesetz stark
verdndert. Die Beziehung der Bank von Japan zum Finanzministerium (Okurashoo)
wird ebenso analysiert wie die interne Machtstruktur des Finanzministeriums und seine
besondere Rolle im japanischen Regierungssystem. Dabei wird Fragen der Banken-
aufsicht ein besonderes Augenmerk gewidmet. Doch zunichst werden die Hauptpha-
sen der japanischen Geldpolitik analysiert.

I. Die Phasen der geldpolitischen Orientierung und die japanische
Wechselkurspolitik nach 1973

Zwischen 1970 und 1977 zihlte Japan zu den Industriestaaten mit einer hohen und
zudem stark schwankenden Steigerungsrate der Verbraucherpreise. So stiirzte eine
striflich laxe Geldpolitik das Land 1974 mit einer Preissteigerungsrate von 23,26% in
die schwerste Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit. Dieser Schock wirkte nach und
fithrte mit Verzégerung zu einer neuen Philosophie der Geldpolitik. Die Triger der
Geldpolitik sind seit spétestens 1978 auf Stabilitit bedacht. Nachdem die Nachwirkun-
gen der aufgeblihten Geldmenge abgeebbt und die Folgen der 2. Olkrise 1979 bewil-
tigt waren, wurden die Friichte der neuen Politik sichtbar. Seit 1982 steigen die
Verbraucherpreise in Japan mit einer Jahresrate, die zwischen nahezu absoluter Stabili-
tat des Preisniveaus und 3,5% pendelt. Die durchschnittliche Inflationsrate in den
vergangenen anderthalb Jahrzehnten liegt deutlich unter 2%, wodurch Japan in diesem
Zeitraum unter den G7-Staaten die groBte Stabilitdt der Verbraucherpreise aufweist
(vgl. Tabelle 4).

Die japanische Geldpolitik der Nachkriegszeit 148t sich somit eindeutig in zwei Haupt-
perioden unterteilen. Zunichst wird ein Uberblick iiber die Geldpolitik bis 1974 gege-
ben. Danach folgt eine Darstellung der seit 1974/75 verfolgten Politik.

1) Die Geldpolitik des Hochwachstums

Wihrend des Hochwachstums von 1955 bis 1973 verfolgte die Bank von Japan gleich-
zeitig die Ziele Preisstabilitdt, auBenwirtschaftliches Gleichgewicht und wirtschaftli-
ches Wachstum. Das Ende dieser Phase fiel fast zeitgleich mit dem endgiiltigen Ende
des Systems von Bretton Woods 1973 zusammen. Bis 1969 traten keine schwerwie-
genden Konflikte zwischen diesen drei Zielen auf. Erst nach 1969, als Japan in eine
Phase permanenter Leistungsbilanziiberschiisse eintrat, dnderte sich die Lage nachhal-
tig, zumal sich die Erfiillung aller drei Ziele gleichzeitig verschlechterte. Da die
Devisenreserven gering waren und da sich Leistungsbilanzinderungen aufgrund der
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Kapitalverkehrskontrollen praktisch im Verhiltnis eins zu eins auf die Hohe der
Wihrungsreserven auswirkten,”' muBte Japan unter diesen Bedingungen auf eine
Verschlechterung der Leistungsbilanz sofort mit Hilfe einer restriktiven Geldpolitik
reagieren.

Abbildung 1:
Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise in der Phase des Hochwachstums

Quelle: Ito, Takatoshi (1992), S. 62 ff.

Mit Ausnahme des Jahres 1959 wurde jeder Wechsel zu einer Verknappung der Geld-
menge zwischen 1953 und 1968 durch ein tatséchliches oder drohendes Handelsbi-
lanzdefizit ausgeldst. Demgegeniiber spielten Inflationsgefahren und Befiirchtungen
einer konjunkturellen Uberhitzung als Ausloser einer restriktiven Geldpolitik nur eine
untergeordnete Rolle.”

Ende der 1960er Jahre fiel die Notwendigkeit weg, geldpolitisch einen Ausgleich der
Leistungsbilanz einzuleiten. Die Leistungsbilanz wurde aktiv. Damit entfiel nicht nur
der disziplinierende Zwang der AuBenwirtschaft auf die Geldpolitik, sondern er drehte
sich vollstindig um. Die jahresdurchschnittliche Steigerungsrate der Verbraucherpreise
verdoppelte sich in der ersten Hilfte der 1970er Jahre mit 11,4% gegeniiber dem
vorangegangenen Fiinfjahreszeitraum. Sie erreichte 1974 mit 23,2% ihren Hochstwert.
Mit dieser Wende entstand ein Zielkonflikt zwischen einer ausgeglichenen
Leistungsbilanz und der Geldwertstabilitit. Denn bei unverdnderter Dollarparitét von
360 Yen zu 1 Dollar, bedeutete jede restriktive Geldpolitik eine Verschirfung des
Leistungsbilanziiberschusses. Die Yen-Dollar-Paritit wurde zum Problemfall.

" Vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 313.
2 Vgl. Suzuki, Yoshio (1993), S. 58 f.
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Der Anderung des wahrungspolitischen Umfelds folgt eine unsolide Geldpolitik

Ende der 1960er Jahre entschieden sich die japanischen Finanzbehorden zunidchst
vorrangig zugunsten der Inflationsvermeidung und nahmen das Anschwellen des
Leistungsbilanziiberschusses hin. Als dadurch die Aufwertung des Yen immer unaus-
weichlicher wurde, wechselten sie ab 1971/72 zu einer zunehmend expansiven Geld-
politik. Hintergrund war, daB das Finanzministerium die Bank von Japan zu einer
weiteren Lockerung der Zinsen zwang, um damit den Leistungsbilanziiberschuf abzu-
bauen und dem Aufwertungsdruck, unter dem der Yen stand, entgegenzuwirken.

Die Forderung nach einer vorsétzlich herbeigefiihrten oder doch zumindest tolerierten
"kontrollierten" Inflation gewann in politischen Kreisen an Unterstiitzung. Das
Finanzministerium identifizierte sich keineswegs mit dieser Auffassung, obwohl es
sich verpflichtet fiihite, die Paritit des Yen zu erhalten. Letztlich mufite es dem
duBeren Druck nachgeben. Im Normalfall setzt sich in geldpolitischen Fragen eine
Koalition des Finanzministeriums und der Bank von Japan ob der starken Stellung der
Biirokratie und dabei insbesondere des Finanzministeriums durch. In der besonderen
Konstellation des Jahres 1972 war es jedoch der Premierminister Kakuei Tanaka, der
als Chef der groBten LDP-Fraktion damals auf der Hohe seiner Macht stand.” Die
konstitutionelle Stellung des Premierministers ist eher schwach und hiufig ist er ein
KompromiBkandidat ohne groBle politische Gefolgschaft, weil er u.a. keine
"Richtlinienkompetenz" besitzt. Bei Tanaka war dies anders. Seinem energischen
politischen Druck konnte die Biirokratie nicht widerstehen.”*

Die Fixierung auf die Paritit des Yen gegeniiber dem Dollar, die entgegen den
6konomischen Realititen immer noch als unantastbares Dogma galt, blockierte eine
rechtzeitige Aufwertung des Yen. So iibertraf das Wachstum der Geldmenge in der
Abgrenzung M2 1969 mit 17,3% das BIP-Wachstum erst um 5,2 Prozentpunkte,
wihrend das Geldmengenwachstum 1971 bereits um 16,2 Prozentpunkte iiber dem
BIP-Wachstum von 4,3% lag. Ein Jahr spater war die Differenz zwischen Geldmen-
gen- und BIP-Wachstum auf 18,1 Prozentpunkte angewachsen. Auch als die Geld-
menge 1973 mit 22,7% etwas langsamer wuchs (vgl. Tabelle 5) und auch die Differenz
gegeniiber dem BIP-Wachstum leicht auf 15,1 Prozentpunkte schrumpfte (vgl. Tabelle
6), verringerte dies das aufgestaute Inflationspotential nicht wesentlich.

In den drei Jahren von 1971 bis 1973 baute sich ein grofer Geldmengeniiberhang auf,
der noch bis 1977 nachwirkte.

Besonders fatal wirkte sich die Senkung des Diskontsatzes im Juni 1972 auf 4,25%
aus. Sie war gedacht, um die auf der Smithsonian-Konferenz am 18. Dezember 1971
ausgehandelte Paritit von 308 Yen pro Dollar zu verteidigen.” Sie verursachte jedoch

7 Noch viele Jahre spiter hat er als graue Eminenz und Kénigsmacher im Hintergrund die Strippen
gezogen.

Vgl. Henning, Randall (1994), S. 77 f.
s Vgl. Ito, Takatoshi (1992), S.127 (Ein Motiv fiir diese Diskontsatzsenkung war auch die Férderung
des von Premier Tanaka unterstiitzten "Reconstruct the Japanese Archipelago Plan".).
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einen sprunghaften Anstieg der Geldmenge, der anschlieBend zu einer zweistelligen
Inflationsrate fiihrte.

Im Jahre 1972 hatten die infolge des aufgewerteten Yen sinkenden Importpreise die
Inflationsrate noch gebremst. Auch die schrittweise Erhohung des Diskontsatzes von
4,25% bis Oktober 1972 auf die Rekordrate von 9% Ende 1973 (vgl. Tabelle 7) konnte
den Inflationierungsproze nicht mehr stoppen. Angesichts der bereits galoppierenden
Inflation kam diese MaBinahme viel zu spit. Ferner wurde die zogerliche Erhéhung
nicht als Zeichen einer entschlossen restriktiven Politik wahrgenommen. SchlieBlich
kam der reale Schock der Olkrise im Herbst 1973 hinzu. Die Inflationsrate der
Verbraucherpreise stieg auf 23,2% in 1974, gleichzeitig schrumpfte das reale BIP.
1974 ist das Jahr mit der groBten wirtschaftspolitischen Fehlleistung in der japanischen
Nachkriegszeit.

Die Entwicklung zwischen 1971 und 1974 bestitigte eindrucksvoll die geldpolitische
These von Milton Friedman, daB ein Anstieg des Preisniveaus der Geldmengenauswei-
tung mit einer Verzdgerung von 18 bis 24 Monaten folgt,76

Die Geldmengenexpansion seit 1970 resultierte stark aus den nichtsterilisierten Dollar-
kéufen der Bank von Japan. So kaufte sie alleine in den zehn auf den Nixon-Schock im
August 1971 folgenden Geschiftstagen 4 Mrd. Dollar, um damit einer Yen-Aufwer-
tung entgegenzuwirken.

Der ProzeB war aber nicht mehr aufzuhalten. Nach der Aufwertung im Rahmen des
Smithsonian-Agreements am 18. Dezember 1971 auf 308 Yen/ 1 Dollar wurde der Yen
zunichst auf 265 Yen pro Dollar aufgewertet. Er fiel nach dem Ausbruch der Olkrise
im Herbst 1973 in den Bereich von fast 300 Yen pro Dollar zuriick, so daB die Bank
von Japan Ende 1973 massiv zugunsten des Yen intervenierte.”” Wahrend einerseits
das Geldmengenwachstum fiir das Jahr 1973 gesenkt wurde, erhéhte sich ab Mitte
1973 der Preisdruck als Folge der Abwertungen des Yen. Die Abwertungen fiihrten zu
steigenden Importpreisen.

Wenn man die Bedingungen umreiien will, die kennzeichnend fiir die Politik der Bank
von Japan wihrend des Hochwachstums sind, kann man folgendes feststellen. Die
Bank von Japan operierte in einem Finanzsystem, daB sechs Eigenheiten aufwies: (1)
rigide Kapitalverkehrsbeschrankungen; (2) die weitgehende Abwesenheit eines
Kapitalmarktes; (3) ein ausgeprégtes Trennbankensystem; (4) die Zinsregulierung; (5)
eine herausgehobene Rolle 6ffentlicher Finanzinstitute und (6) eine Konzentration der
Kreditvergabe auf den Unternehmenssektor bei Vernachldssigung der privaten Haus-
halte.”® Die sechs Eigenheiten des Finanzsystems ermoglichten es der Bank von Japan,
ihre Zinspolitik stark nach ihren allgemeinen Zielvorstellungen auszurichten. In diesem
Kapitel werden die Charakteristika des Finanzsystems nur so weit angesprochen, wie
es fiir das Verstindnis der Geld- und Wechselkurspolitik unabdingbar ist. Dafiir
werden sie im Kapitel D wieder aufgegriffen und eingehender behandelt.

76Vgl. Friedman, Milton (1985), S. 16.
77 Vgl. Henning, Randall (1994), S. 124 ff.
78 Vgl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 10.
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2) Die Zinspolitik

Im Zentrum der Geldpolitik in der Phase des Hochwachstums bis 1973 standen streng
regulierte, kiinstlich niedrig gehaltene Zinsen. Auf der Grundlage des Devisen- und
AuBenhandelskontrollgesetzes von 1949 wurden strikte Kapitalverkehrskontrollen
eingesetzt, mit denen die japanischen Kapitalmirkte konsequent von den Auslands-
markten abgeschottet wurden.” Dadurch entsprach die Ausweitung der heimischen
Kreditversorgung anndhernd der Geldmengenausweitung.so Seit den frithen 1950er
Jahren verfolgte das Finanzministerium, nahezu kontinuierlich entgegen der Auffas-
sung der Bank von Japan eine Niedrigzinspolitik. Im Unterschied zu einer keynesiani-
schen Politik des billigen Geldes mit exzessivem Geldmengenwachstum wurde diese
Politik mit einer strikten Kontrolle des gesamten Zinsgefliges und durch quantitative
Kreditkontrollen gelenkt.l“

Unreguliert und damit einziger freier Zins - neben dem Zins fiir die von den Wertpa-
pierhdusern herausgegebenen Gensaki-Vereinbarungen - blieb nur der Geldmarktzins.
Der Kreditbedarf der Unternehmen, die sich wegen der unterentwickelten Finanz-
markte in der Hochwachstumsphase weitgehend iiber Bankkredite finanzierten und
nach herkdmmlichen MaBstidben iiberschuldet waren, war stets hoch. Daher bestand
immer eine UberschuBnachfrage nach Krediten, die trotz der Zinskontrolle bedingte,
daB das Zinsniveau bis 1968 iiber dem der meisten anderen Industrieldnder lag.
Kapitalknappheit auf der Angebotsseite und ein groBer Kapitalbedarf der Unternehmen
fithrten zu einem stindigen ZinserhShungspotential. Von einer Politik der niedrigen
Zinsen kann daher weniger wegen der absoluten Zinshéhe als wegen der dauerhaft
hohen Differenz zwischen dem niedrigeren Diskontsatz und den Interbankenmarkt-
zinssitzen gesprochen werden.®

Die Fehlallokation war ein Problem der Zinspolitik. EinfluB bestand aber nicht bei den
Sparern, da sie sich zinsunelastisch verhielten. Die geldpolitischen Entscheidungstra-
ger bzw. Finanzbehorden (kinyuu-tookyoku) reduzierten also durch eine sparerun-
freundliche Zinspolitik das Volumen der Kapitalbildung nur unwesentlich. Folglich
konnten die Finanzbehdrden durch Eingriffe auf der Kapitalnachfrageseite - bei den
Banken (Verteilern) und Unternehmen (Kapitalnachfragern) - ihre Wachstumsziele
erfolgreich verfolgen. Auf mikro6konomischer Ebene kam es neben den durch Wett-
bewerbsverzerrungen hervorgerufenen Ineffizienzen im Bankenwesen auch durch die
Bevorzugung groBer Unternehmen zu - in ihrem AusmaB ob der Struktur des Unter-
nehmenssektors jedoch begrenzten - Fehlallokationen. Dal das System trotz starker
Regierungslenkung in dem Aufbaustadium, in dem sich die japanische Wirtschaft
wihrend des Hochwachstums befand, insgesamt gut funktionierte, kann theoretisch

7 Vgl. Hasse, Werner, Willgerodt (1975)
%0 vgl. Shigehara, Kumiharu (1991), S. 2 ff.
8! vgl. Schaede, Ulrike (1989), S. 17 u. 33.
82 ygl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 126.
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u.a. durch den Mangel an aussagefihigen Informationen iiber neue Unternehmen
begriindet werden.®

Als Folge der bewuBten Niedrigzins-Politik waren die Leitzinsen relativ unflexibel.
Der Diskontsatz bewegte sich trotz zahlreicher Anderungen in einer verhiltnismaBig
engen Spanne. Kernstiick der Politik war die Zinsbindung; der Zentralbankrat legte auf
Vorschlag des Finanzministeriums Einlagezinsen der Banken fest. Typischerweise
wurde der Zins fiir dreimonatiges Festgeld 1,5 Prozentpunkte unterhalb des Diskont-
satzes festgelegt. Eine inverse Zinsstruktur war ob der Segmentierung des Finanzsy-
stems ausgeschlossen, was spiter in Phasen restiktiver Geldpolitik mehrmals Probleme
bereitete.** Die regulierten Einlagezinsen garantierten den Banken komfortable
Gewinnmargen, forderten aber auch die Ineffizienz im japanischen Bankenwesen. Ein
harter Wettbewerb um die fiir die Banken lukrativen Einlagen der Bevélkerung
entwickelte sich nur auf auBerpreislicher Ebene. Weil die Banken den Sparern jeweils
nur die gleichen Einlagezinsen bieten konnten, versuchten sie durch schéne Schalter-
rdume, Werbung, viele freundliche BegriiBungsdamen u.d.m. die Gunst der Sparer zu
gewinnen. Die kurzfristigen Kreditzinsen waren weniger rigide reguliert, aber dennoch
politisch steuerbar. Obwohl die langfristigen Kreditzinsen offiziell nicht reguliert
waren, wurden sie faktisch durch ein Kartell der Banken festgelegt. Die gleichblei-
bende UberschuBnachfrage nach Krediten versetzte die GroBbanken in die Lage, ihre
Kunden selektieren zu kénnen und eine starke Kreditrationierung auszuiiben.” Sie
forderte die enge Verbindung zwischen den GrofSbanken und den ihnen jeweils
verbundenen GroBunternehmen, fiir die der Zugang zu Krediten oftmals der Schliissel
zum Geschifiserfolg war. Die auBergewohnlich groBe Abhingigkeit der Unternehmen
von Krediten und von ihrer jeweiligen Hauptbank (shuyoo-ginkoo) hatte zur Folge,
daB geldpolitische Eingriffe der Bank von Japan ohne groSe Wirkungsverzdgerung
vom Bankensektor auf die realwirtschaftliche Ebene iibergriffen.

Der Geldmarktzins

Wie erwihnt war der Zinssatz fiir kurzfristige Interbankenkredite auf dem Geldmarkt
("call rate") der einzige wesentliche Marktzins im System und damit der bedeutendste
Indikator fiir die Lage auf den Finanzmirkten. Wegen der stindigen UberschuBnach-
frage nach Krediten wurde der Geldmarktzins als einziger von den Marktkriften
bestimmter Zins in die Hohe getrieben und lag ab 1955 stets {iber dem Leitzins. Der
Interbankenmarkt war wiéhrend der Zeit des Hochwachstums auch deswegen von
besonderer Bedeutung, weil er nicht nur zum Ausgleich unterschiedlicher Liquiditits-

# Vgl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 12.

8 Vgl. Takeda, Masahiko, Tumner, Philip (1992), S. 37. Dieses spezielle Problem wird in Kapitel D
niher erldutert.

8 Vgl. Issing, Otmar (1990), S. 143 (Insofern entspricht die japanische Realitit der
Hochwachstumsphase den Annahmen der "Availability Doctrine", die von einer Zuteilung des
Kreditangebotes durch die Banken ausgeht.).
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positionen diente. Vielmehr wurde durch ihn auch das strukturelle Ungleichgewicht
zwischen den GroBbanken und den Regionalbanken ausgeglichen. Die GroBbanken
hatten wegen ihres relativ diinnen Filialnetzes, das sie wegen des Genehmigungsvor-
behaltes des Finanzministeriums nicht wesentlich ausbauen konnten, nicht genug
Einlagen, um ihre Rolle als Kreditgeber der GroBunternehmen zu spielen. Sie liechen
sich daher auf dem Interbankenmarkt Mittel von den Regionalbanken, die aufgrund
ihres weitgefdcherten Filialnetzes tiber iiberschiissige Einlagen verﬁigten.86 In einem
regulierten System streben die Institute wegen der Schutzwirkung der Regulierungen
und aufgrund besser kalkulierbarer Gewinne eher nach Marktanteilen®’ als Institute in
einem unregulierten Markt. In diesem achten Institute tendenziell eher auf Profitabilitét
denn auf Umsatz, da mehr Umsatz nicht automatisch mehr Gewinn bedeutet. Das
kostentrachtige Streben der japanischen Banken nach héheren Marktanteilen wurde im
regulierten System durch rechtliche Beschrinkungen gebremst.

Bei einer beabsichtigten Umsteuerung der Geldpolitik bediente sich die Bank von
Japan vornehmlich der call rate als Indikatorvariable und Zwischenziel zugleich, mit
deren Steuerung das ausgehédndigte Kreditvolumen als weiteres Zwischenziel gelenkt
werden sollte.

Intendierte die Bank von Japan eine restriktivere Geldpolitik, so stellte sie das Basis-
geld nicht mehr zu unverdnderten Bedingungen zur Verfligung. Die freien Reserven
der Banken waren wegen der regulierten Zinsen i.d.R. gering. Die call rate stieg, wenn
die Versorgung mit Basisgeld durch die Bank von Japan stockte. Denn zum 15. eines
Monats muBiten die Banken einen durchschnittlichen Bestand von Reserven fiir jeden
Tag des vorhergehenden Monats bei der Bank von Japan vorweisen. Diese Reserven
akkumulierten sich bei zuriickhaltender Versorgung mit Basisgeld langsamer, so daB
die Banken sich zunehmend Geld auf dem Interbankenmarkt leihen muBiten. Durch die
Féhigkeit, den Reserveakkumulations-Pfad der Banken zu beeinflussen, konnte die
Bank von Japan die call rate kontrollieren.

Eine Erh6hung der call rate beeinfluBt bei regulierten Zinsen die Geldversorgung im
wesentlichen iiber zwei Kanile. Einmal veridndert die erhohte call rate die Zusam-
menstellung der Portfolios der Banken. Wegen der unbeweglichen Kreditzinsen fiihr-
ten grofe Differenzen zwischen dem Diskontsatz und der call rate dazu, daB Banken
weniger Kredite vergaben und weniger Anleihen kauften, dafiir aber ihre Ausleihungen
im Interbankenmarkt erhdhten bzw. dort aufgenommene Gelder zuriickzahlten.®® Die
zuriickgehende Verfiigbarkeit von Krediten lieB - wegen der groSen Abhingigkeit der
Unternehmen von der Kreditfinanzierung durch Banken - die Investitionstitigkeit in
der Wirtschaft unmittelbar und einschneidend schrumpfen. Wenn dieser Ablauf aus
Sicht der Bank von Japan nicht reibungslos genug funktionierte, reduzierte sie mit
Hilfe der "window guidance" weiter die Geldversorgung. Da die volkswirtschaftliche

% vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 117.

%7 vgl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), u.a. S. 96.

8 Vgl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 45 (Die Unbeweglichkeit der kurzfristigen
,»prime rate“ erleichterte der Bank von Japan dabei die geldpolitische Steuerung.).
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Gesamtnachfrage weitgehend durch Kredite finanziert wurde und die 6ffentliche
Kreditnachfrage eine untergeordnete Rolle spielte, war diese Kreditplafondierung die
schirfste Waffe der Bank von Japan, wenn sie einen restriktiven Kurs steuerte. Obwohl
die "window guidance" erst 1982 - als sie bereits von abnehmender Bedeutung war -
legalisiert wurde und daher wihrend der Hochwachstumsphase rechtlich nicht abgesi-
chert bzw. "moral suasion" war", konnte die Bank von Japan diese Kreditplafondie-
rungspolitik bis in die 1970er Jahre hinein gegeniiber einem mehrmals erweiterten
Kreis von Kreditinstituten durchsetzen.

Die Kreditversorgung wurde bei einer hohen call rate durch einen zweiten, wahrend
des Hochwachstums noch relativ unbedeutenden Kanal eingeschrinkt. Der Nichtban-
kensektor schichtete seine Bankeinlagen in den offenen Markt fiir kurzfristige Anlagen
bzw. Gensaki-Markt” um, da die dortigen Zinssitze in einer Arbitrage-Beziehung zur
call rate standen. Weil es sich um Anleihen und nicht um Einlagen handelte, waren die
Zinsen auf dem Gensaki-Markt nie reguliert. Allerdings unterlagen die Gensaki-
Transaktionen einer Steuer. Als Folge verlor der Bankensektor Einlagen und muBte das
Kreditvolumen einschrianken, wihrend sich andererseits nur GroBunternehmen Geld
auf dem offenen Markt beschaffen konnten.

Durch eine Erhohung des Diskontsatzes und vor allem durch eine Verringerung der
Kontingente, also durch eine Kreditrationierung, konnte die Bank von Japan die call
rate weiter in die Hohe treiben und damit die Kreditvergabe der Banken weiter
einschrinken. Diese aus einem Kreditrationierungs-Mechanismus resultierende
Verhaltenssteuerung der Banken - insbesondere der GroBbanken - durch die Bank von
Japan wurde verstirkt durch die "window guidance". Diese bestand offiziell bis 1991,
hatte aber durch die Deregulierung der Zinsen und die Finanzmarktliberalisierung
spétestens ab 1982 als Instrument mit administrativ-hoheitlichem Charakter an Effek-
tivitit und Hebelkraft verloren.”’ Durch Finanzinnovationen und die Liberalisierung
hatten die Banken bei Finanzbedarf Zugang z.B. zum Euro-Yen-Markt gewonnen und
verringerten so ihre Abhéngigkeit von der Zentralbank.

Zusammenfassend kann also festgestellt werden, daB der Ausgangspunkt der
Geldpolitik bis 1974 die call rate war, deren Zinssatz mindestens der Hohe des
Diskontsatzes entsprach. Die langerfristigen Zinssétze wurden durch den von der call

% Vgl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 126.

90 Vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 106 u. 121 ff.; Vgl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 135 (Bei Gensaki-
Geschiften handelt es sich praktisch um Pensionsgeschifte. Seit 1949 organisierten die
Wertpapierhduser Wertpapierkiufe mit Riickkaufvereinbarung. Besonders bedeutend waren Gensaki-
Vereinbarungen in den 1970er Jahren, als sie, abgesehen von dem sehr diinnen Sekunddrmarkt mit
festverzinslichen Wertpapieren, den einzigen Markt mit unregulierten Zinsen fiir Nichtbanken
bildeten.).

o Vgl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 199 (Auch die wachsende Bedeutung der Lebensversicherer, die
der "window guidance" nicht unterlagen, das AuBenwirtschaftsgesetz von 1980 und die Forderung der
Groflbanken nach Kompensation fir die von ihnen iibernommenen niedrigverzinslichen
Staatsanleihen machten die "window guidance" am Ende zu einer stumpfen Waffe.).
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rate ausgehenden Erwartungscharakter beeinfluBt,”” so daB die Bank von Japan das
Zinsniveau fiir das gesamte Spektrum von Fristigkeiten weitgehend bestimmte. Wegen
des Signalcharakter der call rate richteten die Banken ihre Portfolios auch hinsichtlich
der langerlaufenden Anleihen gemédB der call rate aus.

Weil die Bank von Japan die Zinsen und die Geldmenge kontrollierte, war das Volu-
men der vergebenen Kredite die sich aus der Marktlage ergebende Variable. Die
Kreditinstitute teilten ihren besten Kunden zunichst Kredite zu. Nur wenn die aktuelle
Geldpolitik der Bank von Japan es zulieB, reichte das Kreditvolumen der Kreditinsti-
tute aus, um weitere Unternehmen mit Krediten zu bedienen.

Da die Kredite stindig rationiert werden muBten, konnte der Staat durch Einwirkung
auf die Kreditvergabe gezielt bestimmte Branchen férdern und eine effektive Indu-
striepolitik betreiben. Dies wurde der Bank von Japan zusitzlich durch die ,,window
guidance erleichtert. Durch sie konnte die Bank von Japan direkt in die Kreditverga-
bepolitik der Banken eingreifen. Operabel war diese Politik wegen der geringen
Verschuldung des Staates und wegen der hohen Ersparnis der privaten Haushalte (vgl.
Abbildung 3). Dadurch, daB der Staat nur einen kleinen Teil des Sparvolumens absor-
bierte und durch das zinsunelastische Sparverhalten der Bevolkerung hatte die Bank
von Japan den nétigen Spielraum fiir ihre Politik.

Die Verteilungswirkung des regulierten Finanzsystems

Ein Nebeneffekt, der die Betonung von Produzenteninteressen gegeniiber Verbrau-
cherinteressen im Nachkriegsjapan sichtbar macht, ist die Benachteiligung der Sparer
gegeniiber den Investoren. In dieses Bild paBt auch, daB Konsumentenkredite kaum
vergeben wurden.”” Im Hochwachstum nahmen die Sparer den sich aus der Niedrig-
zinspolitik ergebenden Zinsverlust wegen der steil steigenden Einkommen®* hin. Sie
hatten neben Sparbiichern und Termineinlagen kaum alternative Anlagemdoglichkeiten,
da die japanischen Finanzmirkte unterentwickelt und der Kapitalverkehr mit dem
Ausland weitgehend

unterbunden waren. AuBerdem war die Risikoaversion der Bevélkerung hoch, was die
dominierende Stellung des als sicher geltenden Bankensektors weiter festigte. Die
Abbildungen (2 und 3) zeigen die konstant hohe Ersparnisbildung des Haushaltsektors
in Japan nach dem 2. Weltkrieg. Diese wurde zwar durch Eigenheiten des Steuerrechts
gefordert, aber nicht durch die sparerfeindliche Ausgestaltung des Finanzsystems.
Sparmotiv vieler Haushalte war die Anschaffung eines eigenen Hauses und das

%2 Vgl. Suzuki, Yoshio (1993), S. 72 ff; 1987, S. 327 u. 331 ff.

% vgl Ito, Takatoshi (1992), S. 114.

o Vgl. Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 20 Der Lohnindex verfiinffachte sich
nominal zwischen 1955 und 1971. Real kann in diesem Zeitraum von mehr als einer Verdreifachung
der Lohne ausgegangen werden.
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Abbildung 2:

Entwicklung der Brutto- und Nettoersparnis

mmmm Bruttoersparnis
—a&— Nettoersparnis

1950- 1955- 1960- 1965- 1980- 1975-
1954 1959 1964 1969 1974 1979

bis 1969 in % des BIP danach in % des BSP
N
o

Nettoersparnis ist definiert als Differenz zwischen den Einnahmen und
konsumtiven Ausgaben
Quelle: Hemmert, Martin, Waldenberger, Franz (1994), S. 133

Vorsorgesparen fiir das eigene Alter. Demographische Faktoren und insbesondere das
hohe BIP-Wachstum waren weitere Antriebsmotoren der hohen Sparquote.95

Abbildung 3:
Entwickiung der Brutto- und Haushaltssparquote
40 o 0
35 |
30 | m :
25 | mmmm Haushalissparquote in % der
verfligbaren Enlu:umnn’
—es— Bruttosparquote in % des BIP

1978

Quelle: OECD World Economic Outlook Juni 1996, Tabellen A 29 und A 30

% Vgl. N.N., IMF World Economic Outlook, Mai 1995, S. 67 ff.
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Das overloan als Steuerungshebel

Eine weitere Konsequenz der Geldpolitik in der Hochwachstumsphase war das
"overloan" (oobaa-roon), die Uberschuldung der GroBbanken bei der Bank von Japan.
Besonderheit des ,,overloan* war, daB8 die Nettoausleihungen der Banken an die Wirt-
schaft deren Nettoeinlagen tiberstiegen, so da} das Bankensystem insgesamt chronisch
und in hohem MaBle bei der Zentralbank verschuldet war. Ein betréachtlicher Teil der
Gelder fiir Kredite und Investitionen stammte also nicht aus Einlagen und dem Eigen-
kapital der Banken, sondern von der Zentralbank.”® In der Konsequenz war das
Bankensystem von der Zentralbank abhingig. Da die Bank von Japan Zentralbankgeld
in nennenswertem Umfang weder durch eine Offenmarktpolitik noch iiber ihre
Devisenbestinde schopfen konnte, blieb ihr nur der Weg tiber das Bankensystem. Dies
bedingte die chronische Verschuldung des Bankensystems bei der Zentralbank und die
im internationalen Vergleich ungew6hnlich ausgeprigte Abhéngigkeit der Banken von
der Zentralbank. So betrugen die Schulden der GroBbanken gegeniiber der Bank von
Japan in den 1950er Jahren 7-8% der gesamten Verbindlichkeiten des Bankensektors.
In den 1960er Jahren sank diese Quote auf 6%. Erst in den 1970er Jahren, als die
Geldpolitik endgiiltig in eine neue Phase eingetreten war, fiel die Quote auf etwa 2%.
Da sich die Banken bei der Bank von Japan zum Diskontsatz verschulden konnten, der
unter der call rate lag, profitierten sie vom "overloan".”’ Es spiegelte in gewisser Weise
- indirekt - die Uberschuldung des Unternehmenssektors gegeniiber den Banken
("overborrowing") wider, indem die Ausleihungen des Bankensektors die Einlagen des
privaten Sektors iiberstiegen. Jedoch konnten beide Phdnomene unabhingig voneinan-
der auftreten. Folglich war das Bankensystem chronisch bei der Bank von Japan
verschuldet. Das einzigartige war demnach, daB Umfang und Dauerhaftigkeit der
Kredite nicht mit der eigentlichen Rolle einer Zentralbank als "lender of last resort” bei
Liquiditdtsengpdssen in Einklang zu bringen waren. Der Bank von Japan fiel es
dementsprechend leicht, das Verhalten der in hohem MaBe von ihr abhingigen Banken
zu steuern.

Die Geldschopfung

Von den drei Méglichkeiten, Geldschopfung zu betreiben, stand der Bank von Japan
wihrend der iiberwiegenden Zeit des Hochwachstums nur die der Kreditgewdhrung an
die Geschifisbanken uneingeschrinkt zur Verfiigung. Uber diesen Kanal erfolgte fast
zwei Drittel der Geldmengenexpansion. Bis 1965 war der Staatshaushalt ausgeglichen,
und die Finanzmirkte waren ,,diinn“. So war das 1962 durch die "new formula of
monetary control” formulierte Ziel, die hohe Nettoverschuldung und die daraus
folgende Abhingigkeit der GroBbanken von der Bank von Japan abzubauen, zunichst
zum Scheitern verurteilt. Fiir die angestrebte Offenmarktpolitik fehlten die entspre-

% Vgl. Schaede, Ulrike (1990), S. 51
*7 vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 115.
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chend groBen Wertpapiermirkte. Dem Geldschopfungskanal iiber die Banken waren
allerdings dadurch Grenzen gesetzt, daB den meisten GroBbanken absolute Hochst-
grenzen fiir Zentralbankkredite vorgegeben waren. Die konnten jedoch gegen einen
Aufschlag von 4 Prozentpunkten auf den Diskontsatz iiberschritten werden.

Bis zur massiven Ausweitung der Staatsverschuldung 1974 bestanden nach 1965 nur
enge Moglichkeiten einer Offenmarktpolitik. Bis auf eine kurze Zeitspanne im Jahre
19577 spielte die Mindestreservepolitik ebenfalls keine bedeutende Rolle. Das
Dilemma der Bank von Japan war ferner, daB die GroBbanken sie bei einer Erh6hung
der Reservesitze um weitere Kredite ersucht hitten. Diesem Ansinnen hitte sie sich
nicht ganz entziehen kénnen, um eine regelmiBige Kreditversorgung der Unternehmen
zu gewihrleisten. So wurden die normalerweise niedrigen Reservesitze gelegentlich
variiert, um den effektiven Diskontsatz zu erhohen, doch konnte die Mindestreserve-
politik ob der Abhingigkeit der GroBbanken von der Bank von Japan kein wirksames
geldpolitisches Instrument sein.

Das Festkurssystem von Bretton Woods bedingte zudem, daB die Bank von Japan die
Hohe ihrer Gold- und Devisenreserven nur eingeschrinkt selber wihlen konnte. Dafl
der Geldpolitik mit der Kreditvergabe an die Banken nur ein - zudem noch relativ
inflexibles - Instrument zur Geldschopfung zur Verfligung stand, wird wegen der
daraus resultierenden Ineffizienzen mitunter %ar fiir die relativ hohe Inflation bis in die
1970er Jahre hinein verantwortlich gc:macht.9 Diese Ansicht ist aber zweifelhaft. Denn
wegen der UberschuBnachfrage nach Krediten konnte eine Expansion der Geldmenge
iiber den Kreditkanal jederzeit erreicht werden, wahrend bei restriktiver Zielsetzung
der Kredithahn mit groBem Effekt zugedreht werden konnte. Allerdings war letzteres
stets mit einem Abwiirgen des Wachstums verbunden und wurde daher nicht immer
konsequent verfolgt.100 Mit dem Ende der alten Geldpolitik 1974 setzte auch eine
langsame Erosion der Strukturen und Kandle ein, die die alte Politik geprégt hatten.

3) Die japanische Geldpolitik ab 1974/75

Die tiefe Krise von 1974, die breite Schichten der Bevélkerung durch hohe reale
Einkommens- und Vermégensverluste hart traf, bedeutete ein Scheitern der alten Poli-
tik und fithrte dazu, daB die Bank von Japan fortan offiziell nur noch das Ziel der
Preisstabilitit verfolgte. Durch den Ubergang zu flexiblen Wechselkursen am 14.
Februar 1973 erhielt sie dazu die Mdglichkeit. Dabei orientiert sich die Bank von
Japan im Normalfall an der Entwicklung der Verbraucherpreise.

Die alte Zinsorientierung der japanischen Geldpolitik war in den frithen 1970er Jahren
unzweckmiBig geworden. Das starke Geldmengenwachstum von 1971 bis 1973 fiihrte
zu zweistelligen Inflationsraten von 1973 bis 1975 und wirkte bis 1977 nach. Die seit
1974 hohe Staatsverschuldung zur Finanzierung einer expansiven Fiskalpolitik eroff-

% vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 114 u. 141.
% Vgl. Waldenberger, Franz (1994), S. 27.
1% vgl. Schaede, Ulrike (1989), S. 32-75.
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nete erstmalig in groBerem Umfange die Moglichkeit zu einer Offenmarktpolitik und
erschwerte die Kreditplafondierung sowie die Zinsregulierung.

Weil die Offenmarktpolitik das einzige Instrument ist, iiber das die Bank von Japan
alleine und ohne Abstimmung mit dem Finanzministerium verfiigen kann, verbesserte
sich durch die Aufwertung der Offenmarktpolitik die relative Autonomie der Bank von
Japan. AuBerdem verringerte sie den Zusammenhang zwischen den Unternehmens-
krediten und dem Gcldmengenwachstum.'Ol Die Zinsempfindlichkeit der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage ging - zumindest voriibergehend - als Folge der riicklaufigen
privaten Investitionen, der besseren Kapitalausstattung der Unternehmen und eines
zunehmenden Anteils zinsunelastischer staatlicher Kreditnachfrage zuriick. Dies redu-
zierte die Moglichkeit der Bank von Japan, durch geldpolitische MaBnahmen realwirt-
schaftliche GroBen direkter zu beeinflussen.

Die Geldmengensteuerung

Trotz der expandierenden Staatsverschuldung fiihrten die in den 1970er Jahren auf
20% des verfligbaren Einkommens angestiegene Brutto-Sparquote der Haushalte und
der gleichzeitige Riickgang der Investitionen zu dem ab 1975 steigenden Leistungsbi-
lanziiberschuB und zur Ermutigung von Kapitalexporten. Leistungsbilanziiberschiisse
im System flexibler Wechselkurse erzwangen die Lockerung der rigiden Kapitalver-
kehrsbeschrankungen. Der Wegfall des Festkurssystems von Bretton Woods verbes-
serte die Moglichkeiten zur Geldmengensteuerung, Dennoch beeinfluiten wechsel-
kurspolitische Uberlegungen die japanische Geldpolitik weiter.

Der Glaubwiirdigkeitsverlust der Geldpolitik in den frilhen 1970er Jahre hatte dazu
gefiihrt, daB die Informationsfunktion von Zinsbewegungen verzerrt war. Es war nicht
mehr exakt moglich, eine Zinsbewegung Inflationserwartungen, einer wachsenden
Geldnachfrage durch konjunkturelle Uberhitzung oder aber einer restriktiveren Geld-
politik zuzuordnen. Als die Bank von Japan das Scheitern ihrer expansiven Geldpolitik
realisierte, mit der sie die Folgen der 1. Olkrise vergeblich abzumildern suchte,
schwenkte sie 1974 auf eine restriktive Geldpolitik um.

Im Juli 1975 erklérte sie, sich fortan beim Management der Geldpolitik an der Bewe-
gung der Geldmenge - zunéchst in der Abgrenzung von M2 - zu orientieren. Dies sollte
jedoch nicht mechanisch, sondern unter Beriicksichtigung weiterer Indikatoren erfol-
gen.I02 Das Scheitern des vom Premier Tanaka durchgesetzten Kurses der
"Inflationspolitik" hatte das Selbstvertrauen und die Glaubwiirdigkeit von Politikern in
Fragen der Geldpolitik unterminiert. AuBerdem hatte die frische Erfahrung des Jahres
1974 die Inflationsmentalitit der Bevolkerung veréndert, die einer politischen EinfluB-
nahme nun skeptischer gegeniiber stand.'” Vor diesem Hintergrund ist der Ubergang

o Vgl. N.N., Japanese Financial System and Monetary Transmission Mechanisms, Research Report

Volume 90, Mirz 1996, Kumamoto Gakuen University, S. 41.
192 vgl. Suzuki, Yoshio (1987), S. 328
'% ygl. Henning, Randall (1994), S. 78
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zu einem impliziten Geldmengenziel auch als Gewinn an Unabhingigkeit fiir die Bank
von Japan zu bewerten.'” Der formale Charakter einer Schitzung tut dem keinen
Abbruch.

Auch die Beflirchtungen, daB die Bank von Japan bei Verfehlung ihrer Schitzungen an
Glaubwiirdigkeit verlieren wiirde, waren gering, da sie eine eher mittelfristige denn
eine kurzfristige Kontrolle der Geldmenge anstrebte.'” In den spéaten 1980er Jahren
wechselte die Bank von Japan von M 2 auf weiter definierte Aggregate. Ursache war,
daB die Bedeutung, die Bewegungen der Geldmenge in der japanischen Geldpolitik
zugemessen wird, zuriickgegangen war; der Zusammenhang zwischen der Entwick-
lung von M2+CD (Einlagenzertifikate) und der Entwicklung der Verbraucherpreise
hatte sich gelockert. Dafiir sind der langfristige Aufwertungstrend des Yen und die
Liberalisierungen des Finanzmarktes mitverantwortlich. Die Zinsliberalisierung bei
den Termingeldern fiihrte wegen schnellerer Umschichtungen zu groBeren Schwan-
kungen von M2+CD und erschwerte die Vorhersagbarkeit. Traditionell wurde M2+CD
als ein Aggregat betrachtet, das fiir Zahlungen Verwendung findet, doch hat sich dies
allmihlich ge%indert.m6 AuBlerdem warf die Preissteigerung bei den Vermogenswerten
wihrend der "bubble"-Wirtschaft die Frage nach dem korrekten Preisindex auf.

Die Neuorientierung 1978

Im Juli 1978 trat die geldmengenorientierte Politik kurz vor der 2. Olkrise in eine neue,
gelegentlich als "monetaristisch" titulierte Phase. Seitdem kiindigt die Bank von Japan
an jedem Quartalsanfang das geschitzte Wachstum der Geldmenge fiir das laufende
Quartal gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal an. Zunéchst wihlte sie die
Abgrenzung M2. Auf Druck der Banken, die sich durch das Wachstum des Gensaki-
Marktes benachteiligt sahen, erfolgte die Zulassung von Einlagenzertifikaten im Mai
1979 als erster Schritt der Zinsderegulierung. Die Banken konnten mit den Einlagen-
zertifikaten gegen den Gensaki-Markt konkurrieren. Die Bank von Japan entschied
sich darauthin, M2+CD als Zielgré8e zu nehmen.'”’

M2+CD beeinfluBt im Falle Japans das kiinftige Volkseinkommen am eindeutigsten.
Im Vergleich zu der von der Federal Reserve 1979 gewihlten und von Monetaristen
bevorzugten Abgrenzung M1, die die Zahlungsmittelfunktion des Geldes widerspie-
gelt, ist M2+CD gut kontrollierbar. Diese Kontrollierbarkeit eroffnet die Chance zu
einer diskretiondren Politik, die von der Bank von Japan auch als Moglichkeit ange-
deuted wurde. In ihrer Erkliarung von 1975 kiindigte die Bank von Japan fiir auBerge-

104 Vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 112 ("The monetary target may be a tool with which the bank
maintains the "independence" from the fiscal authorities.").

19 vgl. Shigehara, Kumiharu (1991), S. 13.

1% Ichikawa, Nobuyuki, Sawamoto, Kuniho (1994), S. 100 ff. (zur Rolle der Geldmengenentwicklung
als Indikator weiterhin: "the role of the money supply as a leading indicator has been downgraded ..
and now appears to be more correlated with current economic conditions than the future.").

197 Vgl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 172.

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



49

wohnliche Situationen bereits den Willen zu diskretiondren MaBnahmen an. Im
Vergleich zur besser kontrollierbaren, weil am Anfang der Wirkungskette stehenden
monetédren Basis, weist die von der Bank von Japan gewihlte Abgrenzung M2+CD
eine hohere Korrelation mit den Endzielen auf. AuBerdem entsprach das gewihlte
Geldmengenaggregat grofenméBig am besten dem Kreditvolumen der Banken an den
privaten und an den staatlichen Sektor einschlieBlich der Nettoforderungen des
Bankensystems an das Ausland.'® Die positive Zinsreaktion des gewdhlten Aggregats
ermdglichte einen relativ problemfreien Ubergang von der alten Politik. Zumindest fiir
die Zeit ab 1985 legen Tests jedoch den SchluB nahe, daB die langfristige Stabilitat der
Geldnachfrage in der Abgrenzung von M2, also die Stabilitdt der Beziehung von realer
Geldmenge, realem Einkommen und nominalen Zinsen, fiir Japan abnimmt.'”

Es handelt sich bei der Ankiindigung des erwarteten Geldmengenwachstums formal
nur um eine Schitzung und nicht um ein Ziel. Dies schloB nicht aus, daB die Bank von
Japan zeitweise diese "Schitzung" mit dhnlichem Ehrgeiz anstrebt, wie die Bundes-
bank ihren Zielkorridor. Der undogmatische Ansatz der Bank von Japan kommt in
einem von der Bank herausgegebenen Papier von 1991 zum Ausdruck: "... the Bank of
Japan has never undertaken targeting of monetary aggregates ... which reflects its
pragmatic approach to the subject. 0

Keine monetaristische Politik durch die Bank von Japan

Die gute Inflationsbilanz seit 1979 hat den vielleicht prominentesten Monetaristen
Milton Friedman Mitte der 1980er Jahre dazu bewegt, der Bank von Japan eine mone-
taristische Politik zu attestieren: "Japan illustrates a policy that is less monetarist in
rhetoric than the policies followed by the United States and Great Britain but far more
monetarist in practice. #I Fiir die erste Halfte der 1980er Jahre mag diese Aussage
durch die formale Beendigung der monetaristischen Politik der Federal Reserve 1982
und durch den konstant moderaten Anstieg der Geldmenge M2+CD um 7-8%
zwischen 1982 und 1984 in Japan gerechtfertigt sein. Das hohe Geldmengenwachstum
von 10-12% zwischen 1987 und 1989 zeigt, daB Friedmans These fiir die 2. Hilfte der
1980er Jahre nicht haltbar ist.

DaB die Inflationswirkung dieser Geldmengenexpansion sich weitgehend auf die
Mirkte fiir Vermogenswerte konzentrierte, kann einmal mit den in diesem Zeitraum
sinkenden Importpreisen und ferner mit der Finanzmarktliberalisierung (jiyuuka) und
der dadurch verschobenen Geldnachfragefunktion erklart werden. Da Mitte der 1980er
Jahre die Inflationsrate bereits seit einigen Jahren niedrig war, hatten sich die in den
1970er Jahren hohen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer zuriickgebildet. Mit
den Inflationserwartungen ging auch die Unsicherheit zuriick, die bei der Einordnung

1% vgl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 146 .

19 ygl. Miyao, Ryuzu (1996), S. 177 ff.

11 Nakao, Masaaki, Horii, Akinari (1991), S. 11.
" Friedman, Milton (1985), S. 27.
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der Zinssitze hinsichtlich der realen Zinsen und des Inflationsausgleichs und damit bei
der Interpretation des Kurses der Geldpolitik insgesamt bestand. Somit wurde der
Zinssatz wieder zu einem brauchbaren Zwischenziel. Weiterhin ist die Entwicklung
der Marktzinsen seitdem aussagekriftiger, weil sie aufgrund der Deregulierung besser
den Zustand der Volkswirtschaft reflektieren. Seit 1989 iibernahm die Entwicklung der
Marktzinsen eine Vorlduferfunktion fiir Diskontsatzinderungen der Bank von Japan,
ohne daB die Bank den Marktzinsen folgte.'"?

Gegen die These, die Bank von Japan wire einem monetaristischen Ansatz gefolgt,
spricht wihrend des gesamten Zeitraumes nach 1979 insbesondere, daB bei Verfehlung
des angekiindigten monetiren Wachstums in einem Quartal die Schitzung fiir das
nédchste Quartal in Richtung des tatsichlichen Wachstums verédndert wird.'"® Auch
wurde zugunsten einer angestrebten Wechselkursentwicklung vielfach interveniert,
Aktionen, die mit einer streng monetaristischen Politik nicht vereinbar sind.

Ein Indiz dafiir, daB die Mirkte nie an einen monetaristischen Ansatz der Bank von
Japan glaubten, ist, daB Nachrichten iiber die Uberschreitung des erwarteten Geldmen-
genwachstums nie zu einer signifikanten Aufwertung des Yen fiihrten. Gehen die
Mirkte von einer monetaristischen Position der Zentralbank aus, so erwarten sie bei
einer Uberschreitung des erwarteten Geldmengenwachstums, daB die Zentralbank bald
einen restriktiven Kurs einschlagen wird, so daB die realen Zinsen steigen und die
Wihrung tendenziell aufwertet. Rechnen die Mirkte nicht mit einer monetaristischen
Reaktion der Zentralbank, so bleibt diese Wirkung auf den Wechselkurs aus. Zwar
steigen auch in diesem Szenario die nominalen Zinsen, doch geschieht dies wegen
gesteigerter Inflationserwartungen. 1

Aufwertung der Offenmarktpolitik und Spannungsverhdltnis zum Interbankenmarkt

Aufgrund der Finanzmarktliberalisierung wuchs die Bedeutung des Offenmarktes
gegeniiber dem Interbankenmarkt. Der groBere Offenmarkt ermdglicht der Bank von
Japan eine Aufwertung ihrer Offenmarktpolitik. Sie operiert nun in einem liquideren
Markt und kann einen angestrebten Politikwechsel reibungsloser durchfithren. So
vorteilhaft dieser groBere Offenmarkt einerseits war, so sehr gefihrdete er die
herkémmliche Funktion des Interbankenmarktes. Die Bank von Japan ist fiir ihre
Geldpolitik auf einen funktionierenden Geldmarkt angewiesen, um zinspolitisch
gerduschlos und rasch zu steuern. Mitte 1985 erhielt der Geldmarkt durch die Zulas-
sung von Geschiéften ohne Sicherheiten einen Wachstumsimpuls.115 Mitte 1988 traten
zeitweise deutliche Differenzen zwischen den regulierten Zinssitzen am Interbanken-
markt und den unregulierten Zinssitzen am Offenmarkt auf, die durch das starke Wirt-
schaftswachtum deutlich anstiegen. Die Funktionsfihigkeit des Geldmarktes war

"2 vgl. Nakao, Masaaki, Horii, Akinari (1991) S. 13 ff. u. 34.

'3 ygl. Ito, Takatoshi (1992), S. 132 ff.; Vgl. Nakao, Masaaki, Horii, Akinari (1991), S. 48.
" ygl. Ito, Takatoshi (1992), S. 337 ff.

s Vgl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 25.
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gefihrdet. Marktteilnehmer verwechselten technische Anpassungen mit vorsétzlicher
Politik und umgekehrt. Als Folge ging das Transaktionsvolumen auf dem Interban-
kenmarkt zuriick, wenn das Zinsniveau auf dem Offenmarkt iiber dem des Interban-
kenmarktes lag. Im Juli 1988 fiel dieser Riickgang so stark aus, daB die Bank von
Japan eine freie Preisbildung auf dem Interbankenmarkt zulieB. Damit war das Span-
nungsverhiltnis zwischen Offenmarkt und Interbankenmarkt ausgerdumt. Sie wollte
damit Zweifel an ihrer zinspolitischen Steuerungsfihigkeit ausrdumen. Im Rahmen
umfassender Reformen im November 1988 fiihrte sie weiterhin u.a. kurzfristige Wert-
papierpensionsgeschifte mit Riickkaufsvereinbarung fiir Einlagenzertifikate ein und
verkiirzte die Fristen ihrer Marktoperationen mit Handels- und Schatzwechseln. Sie
verzichtete darauf, den Zinssatz fiir Papiere mit 1-3 Monaten Laufzeit zu setzen.!'®
Diese Entscheidungen forderten durch bessere Substituierbarkeit die Zinsarbitrage
zwischen dem Interbankenmarkt und dem Offenmarkt. Sie vergroBerten auBerdem den
direkten EinfluB der Bank von Japan auf die Zinssétze am Offenmarkt.""’

Die Offenmarktpolitik ermdglicht eine zielgenauere Feinsteuerung der Geldmengen-
entwicklung. Bis Mitte der 1980er Jahre bediente sich die Bank von Japan langlaufen-
der Regierungsanleihen, fiir deren Handel die Bank von Japan im Gegensatz zu Privat-
personen keine Verkehrssteuern zahlen muB. AuBerdem nutzte sie kurzfristige private
Finanzinstrumente wie die Tegata (bill discount), die 1971 vom Interbankenmarkt
abgespalten worden waren. Weiterhin machte sie Gebrauch von den Gensaki-Verein-
barungen und von den Einlagenzertifikaten. AuBerdem lieh die Bank von Japan den
Geschiftbanken Geld gegen Sicherheiten von langlaufenden Regierungsanleihen.

Der Sekunddrmarkt fiir langlaufende Regierungsanleihen ist wegen der mit kiirzerer
Restlaufzeit steigenden Steuerbelastung klein und kein Ersatz fur kurzfristige Schatz-
anleihen. Seit Ende 1987 titigt die Bank von Japan jedoch Pensionsgeschifte, d.h. sie
kauft Finanzinstitutionen langlaufende Regierungsanleihen ab und vereinbart gleich-
zeitig den Riickkauf zu einem spiteren Zeitpunkt. Kurz darauf kam der Commercial
Paper-Markt (CP) hinzu, in dem die Bank von Japan seit 1989 operiert. Bei den CP
handelt es sich um Papiere ohne Sicherheit, die fiir eine Laufzeit von zwei Wochen bis
neun Monaten von besonders kreditwiirdigen Unternehmen begeben werden. Das
Volumen des CP-Marktes betrug Ende 1995 10,5 Billionen Yen.''®

Kurzfristige, risikofreie und neutrale Schatzanleihen mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr, die neben der Offenmarktpolitik auch fiir die Arbitrage zwischen den
Euro-Yen-Mirkten und Yen-denominierten Anlagen in Japan und fiir die Rolle des
Yen als Reserve- und Anlagewdhrung wichtig sind, wurden erst Mitte der 1980er Jahre

116

" Vgl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 28.

Vgl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 201; Vgl. Nakao, Masaaki, Horii, Akinari (1991), S. 20 u. 51
("interest rate arbitrage between interbank and open markets has become active. Subsequently, the
interest rate differentials between the two have diminished and the size of the interbank market
recovered rapidly.").

'8 Bine tabellarische Ubersicht zur Offenmarktpolitik geben Nakao, Masaaki, Horii, Akinari (1991)
S.38.
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zdgerlich eingefiihrt. Sie sind wegen des geringen Kreditrisikos fiir die Zentralbank die
angemessenen Titel, um die monetidre Basis zu erweitern. Financial Bills (FB) (seifu
tankishoken) sind mit einem Zins unter dem Diskontsatz fiir private Abnehmer nicht
attraktiv und werden fast ausschlieflich von der Bank von Japan gehalten. Erst seit
1981 werden sie von der Bank von Japan gehandelt. Sie werden vom Staat begeben.
Der niedrige Zins fiihrt im Ergebnis zu einer versteckten Zinssubvention zugunsten des
Staatshaushalts durch die Bank von Japan. Ein Ergebnis der Yen-Dollar-Vereinbarung
zwischen den USA und Japan von 1984 ist die Einfithrung der treasury-bill (TB)
(Tanki Kokusai) im Februar 1986 mit Laufzeiten von zunichst 3-6 Monaten, die die
Bank von Japan seit Anfang 1990 handelt. Ende 1995 war der TB-Markt mit einem
Volumen von 12,7 Billionen Yen nur gut ein Viertel so groB wie der Interbanken-
markt. Er bleibt somit trotz stetigen Wachstums relativ unterentwickelt. Die Schaffung
hochliquider Wertpapiere wirft wegen ihrer Geldndhe zudem die Frage auf, ob sie
nicht in M2 einbezogen werden sollen, um starke Schwankungen abzumildern.'”® Die
einzelnen Instrumente, die eine groBe Rolle bei der Verbreiterung und Vertiefung des
japanischen Finanzmarktes spielten, werden in Kapitel D wieder aufgegriffen und
hinsichtlich ihrer Relevanz eingeordnet.

Die Mindestreservepolitik spielte in der iiberwiegenden Zeit nach dem 2. Weltkrieg
keine bedeutende Rolle in der Geldpolitik der Bank von Japan. Zwar behilt die Bank
von Japan das Instrument der Mindestreserve bei, macht aber seit 1981 keinen aktiven
Gebrauch mehr von ihm.'”’

Wirkung der Deregulierung auf die Transmissionsmechanismen

Die Deregulierung hat die Transmissionsmechanismen der Geldpolitik nachhaltig
verdndert.

Die Transmissionsmechanismen, mit denen Zinsénderungen auf die Kreditverfiigbar-
keit und letztlich auf den Giitermarkt wirken, @nderten sich durch die Zinsderegulie-
rungen nach 1974 zwar schrittweise, aber erheblich. Die durch die "window guidance"
unterstiitzte Niedrigzins- und Kreditrationierungspolitik (Transmissionsmechanismus
1) biiite etappenweise an Bedeutung ein.

Mit Ausnahme der Einlagenzertifikate waren die Einlagenzinsen bis in die spiten
1970er und frithen 1980er Jahre hinein noch reguliert. Andererseits begannen sich die
unregulierten Offenmaérkte - also der Gensaki-Markt, der Markt fiir Regierungsanlei-
hen mit mittlerer Laufzeit und der Sekundirmarkt fiir langlaufende Regierungsanleihen
- Ende der 1970er Jahre zu entwickeln. So stiegen die Zinsen auf den unregulierten
offenen Mirkten wihrend der restriktiven Geldpolitik im Gefolge der 2. Olkrise 1980
als Folge der Zinsarbitrage mit der "call rate". Einlagen wurden von den Banken abge-
zogen, die ihre Kreditvergabe einschrinken muBten. Dieser 2. Transmissionsmecha-

"% ygl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 190.
120 vgl. Shigehara, Kumihara (1991), S. 11.
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nismus, die Zinsarbitrage zwischen Offenmarkt und call rate, verlor mit zunehmender
Zinsliberalisierung wieder an Bedeutung.

Im Jahre 1980 wurde eine zweistellige Zinsrate erreicht. Dies hatte erstmalig zur
Folge, daB ein Investitionsriickgang wegen der hohen Zinsopportunititskosten zu
verzeichnen war. Die Unternehmen bevorzugten es in dieser Situation, ihr Geld auf
dem offenen Markt anzulegen, statt zu investieren. Dieses Verhalten fithrte zu einem 3.
Transmissionsmechanismus. Ernsthaft begann die Liberalisierung der Einlagenzinsen
erst 1985, zunichst nur fiir Betrdge ab einer Mrd. Yen. Seit 1993 sind die Einlagezin-
sen fiir Termingelder vollstindig liberalisiert. Nach einer weiteren Zinsfreigabe 1994
sind nur noch die Zinsen fiir Giro-Konten staatlich reguliert. Dadurch, daB die Zinsen
fir den groBten Teil der Einlagen nun dereguliert sind, tibertragen sich die durch die
Geldmarktoperationen der Bank von Japan herbeigefiihrten Zinsénderungen schnell
auf die Kosten fiir die Finlagenbeschaffung der Banken.””' Dadurch und durch
zunehmende Zinsfluktuationen gewann die Beriicksichtigung von Zinsopportunitits-
kosten bei Investitionsentscheidungen weiter an Bedeutung. Anders als die dominie-
renden Transmissionsmechanismen vor der Zinsliberalisierung bringt ein Wechsel der
Geldpolitik bei diesem seit Mitte der 1980er Jahren vorherrschenden 3. Transmissi-
onsmechanismus keine Ressourcenverschwendung durch Fehlallokationen, weil die
Funktion des Zinses gewahrt bleibt. Die Wirkungskette ist also wie folgt: Das Ausga-
benniveau wird durch das Zinsniveau variiert. Daraus ergibt sich das Geldmengen-
wachstum, welches in einem Wachstum der Giiterpreise und des realen BIP resultiert.
Ein 4. Transmissionsmechanismus besteht in der Wechselkurswirkung der Zinspolitik.
Unter der Voraussetzung, daB die Zinspolitik auf die Erhaltung der inldndischen Preis-
stabilitdt ausgerichtet ist, filhren niedrige Zinsen zu einem starken Yen. Wenn umge-
kehrt die Zinspolitik zur Manipulation des Wechselkurses eingesetzt wird, kann daraus
eine Inflation oder - wie seit 1986 beobachtbar - eine Inflation von Vermdgenswerten
mit anschlieBender Deflation entstehen. Die Bedeutung dieses 4. Transmissionsme-
chanismus hat in den 1990er Jahren zugenommen. Empirische Untersuchungen haben
gezeigt, daB reale Zinsdifferenzen als Ursache von Wechselkursinderungen an
Gewicht gewonnen haben.’”” Insbesondere durch die seit 1984 in Japan weitgehend
realisierte Kapitalverkehrsfreiheit ist die Kapitalmobilitat und damit der EinfluB von
realv;;,n3 Zinsdifferenzen auf Kapitalstrome und damit auf den Wechselkurs gewach-
sen.

Diese Meinung, die sich innerhalb der Bank von Japan in den spiten 1980er Jahren
bildete, erklirt teilweise die Neigung der Bank von Japan in dieser Zeit, die Geldpoli-
tik fiir Zwecke der Wechselkursmanipulation zu instrumentalisieren.

121 Vgl. Ichikawa, Noboyuki, Sakamoto, Kuniho (1994), S. 83.

'2 Shigehara, Kumiharu (1991), S. 16 .

'3 ygl. Ichikawa, Nobuyuki, Sawamoto, Kuniho (1994), S. 83 u. 90; Vgl. Nakao, Masaaki, Horii,
Akinari (1991) S. 8 f. (Die unterschiedliche Reaktion des Wechselkurses auf ein Anziehen der
Geldpolitik im Mirz 1982 und im Oktober 1985 zeigt u.a. auch die stirkere Reaktion auf
Zinsinderung durch die gréBer gewordene Kapitalmobilitit.).
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Ein 5. Transmissionsmechanismus kniipft an das Preisniveau fiir Vermogenswerte an
und war erstmals wéhrend der "bubble"-Wirtschaft Ende der 1980er Jahre zu beobach-
ten, als in Japan das weltweit hochste Pro-Kopf-Vermdgen erreicht wurde. Der von der
Inflation der Vermogenswerte ausgehende Wohlstandseffekt steigerte die marginale
Konsumneigung des Einkommens. Die anschlieBende Deflation der Vermogenswerte
kehrte diesen Effekt wieder um und bewirkte einen Riickgang der marginalen
Konsumneigung. Dieser Transmissionsmechanismus ist mitverantwortlich dafiir, da
der damalige Gouverneur der Bank von Japan, Mieno, es im Oktober 1992 zu einem
wichtigen Bestandteil zukiinftiger japanischer Geldpolitik in einem deregulierten
Finanzsystem erklirte, die Bewegung der Preise fiir Vermdgenswerte zu beobach-
ten."”* Die Bedeutung dieses 5. Transmissionsmechanismus wird durch psychologische
Faktoren verstirkt. Eine Deflation der Vermodgenswerte kann groBe Konsumzu-
riickhaltung und Angstsparen der Bevoélkerung auslosen. Der reale Zins kann trotz
niedriger Nominalzinsen unerwiinscht hoch werden, da es keinen Negativzins geben
kann, was zum Horten von Geld fiihren kann.

Das wachsende Gewicht der Zinssteuerung

Der EinfluB von Zinssatzénderungen der Zentralbank auf die Geldmenge hat nach
Einschitzung der Bank von Japan in den 1980er Jahren eher zugenommen. Die Geld-
nachfrageseite gewinnt durch die zunehmend deregulierten Finanzmirkte an Bedeu-
tung. Damit wird die Zinssteuerung gegeniiber administrativ-hoheitlichen Instrumenten
immer bedeutender, um die Geldnachfrage zu beeinflussen und damit die monetére
Basis und die Geldmenge im angestrebten Rahmen zu halten.'”® Bis zum Abschlu$ der
Finanzmarktliberalisierung konnen jedoch Deregulierungen die Geldnachfragefunktion
destabilisieren. Ahnliches ist durch Finanzinnovationen zu erwarten. Durch die stirker
marktmiBig bestimmte Preisbildung bei Bankeinlagen kann sich die Substitution von
im Geldmengenaggregat erfaffiten Anlagen und anderen Anlagen bei Zinsénderungen
abschwichen. Dies wiirde der Bank von Japan die Kontrolle iiber die Geldmenge
erschweren.'”

Orientierung an wechselnden Zielen

Je nach Situation und Erfordernis stellt die Bank von Japan andere Ziele in den
Vordergrund ihrer Politik. Kontinuierlich wird die mittelfristige Geldmengenentwick-
lung seit Mitte der 1980er Jahre als eines von mehreren Zielen verfolgt. In der 2.
Hilfte der 1980er Jahre verfolgte die Bank von Japan das Wechselkursziel mit der
groBten Intensitit. Zwischen 1991 und 1994 war das Hauptaugenmerk ihrer Politik auf

'24 vgl. Suzuki, Yoshio (1993), S. 75-82 (zu den Transmissionsmechanismen).
12 ygl. ThieBen, Ulrich (1990) S. 219 u. 224; Nakao, Masaaki, Horii, Akinari, S. 23 ("the Bank now
leéices increased emphasis on market interest rates among economic indicators.").

Vgl. Shigehara, Kumiharu (1991), S. 15.
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die Erhaltung der Stabilitdt des Finanzsystems gerichtet. Damit verbunden war die
Sorge um eine Eingrenzung der Deflation fiir Vermogenswerte sowie um die Uber-
windung der schweren Rezession. Bei all den unterschiedlichen Schwerpunkten im
Zeitverlauf blieb die Bank von Japan stets entschlossen, sich dem Ausbruch offener
Inflation entgegenzustemmen. So reagierte sie entschieden, als sich 1989 die Anzei-
chen einer bevorstehenden Inflation verdichteten. Sie wechselte zu einer restriktiven
Politik und stellte die Verfolgung anderer Ziele voriibergehend zuriick.

Ein neuer Schwerpunkt ihrer Politik kristallisierte sich in den 1990er Jahren angesichts
der Krise des japanischen Finanzsystems heraus. Um den Zusammenbruch des japani-
schen Finanzsystems mit den drohenden nationalen und internationalen Kettenreaktio-
nen zu verhindern, reagierte die Bank von Japan. Nachdem die Reserven der Einlagen-
versicherung weitgehend aufgebraucht waren, half sie in den 1990er Jahren mit zahl-
reichen Rettungsaktionen kriselnden Finanzinstituten.'”’

Exkurs: Mit verdeckten Stiitzungsaktionen der Bank von Japan alleine ist die Krise des
Finanzsystems nicht zu bewiltigen

Bei solchen Stiitzungskrediten, mit denen die Kreditmarktstabilitat aufrecht erhalten
werden sollte, fehlen oft jegliche Sicherheiten. Letztlich wurde so auch der Wert der
Aktiva in der Bilanz der Bank von Japan unterminiert, obwohl es sich um Konsolidie-
rungskredite handelte, die der Idee nach in kurzer Zeit zuriickgezahlt werden sollen.
Fumiaki sieht in der Entscheidung, die Bank von Japan fiir die Sanierung maroder
Finanzinstitute aufkommen zu lassen, eine versteckte Inflation. 128 Wire der ameri-
kanische Weg gewihlt worden, die Sanierung iiber den Haushalt laufen zu lassen, hitte
das Finanzministerium die Verantwortung fiir das Finanzchaos im Parlament iiber-
nehmen und Transparenz herstellen miissen. Ende 1995 wurde anhand eines Plans zu
Rettung der maroden Bausparkassen, der sogenannten Jusen, eine Art Testlauf fiir den
Einsatz offentlicher Gelder zur Sanierung des Finanzsystems gestartet. Der Plan, der
den Einsatz von 685 Mrd. Yen offentlicher Gelder vorsah, rief den vehementen
Widerstand groBer Teile der japanischen Offentlichkeit hervor. Er wurde zwar nach
langer Diskussion verabschiedet, doch wegen des wiitenden Protestes wurde danach
zeitweilig der Einsatz 6ffentlicher Mittel fiir die umfassende Sanierung des Finanzsy-
stems zu einem politischen Tabu. Fiir die Stimmungslage der Bevolkerung waren die
Beamten des Finanzministeriums mitverantwortlich. Sie hielten an ihrem Politikver-
stindnis fest und verweigerten weiterhin Transparenz. Im Rahmen einer Salami-Taktik
sickerten unerquickliche Details iiber die Verquickung ehemaliger Beamter des
Finanzministeriums an die Offentlichkeit. Diese Beamten waren nach ihrer Dienstzeit
im Rahmen des "amakudari"-Systems, daB ihnen eine lukrative AnschluBbeschafti-

127 Vgl. Bank von Japan, Economic Statistics Monthly (Ende 1994 hatte die Bank von Japan Kredite

in Hohe von fast 5,2 Billionen Yen an die Stadtbanken vergeben, die ein Jahr spiter weitgehend
abgebaut waren. Dafiir wurden 1995 und 1996 die kleineren Finanzinstitute stiarker unterstiitzt.).
128 vgl. Fumiaki, Kogure (1995), S. 48
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gung sicherte, an die Spitze der Jusen gewechselt. Dort trugen sie persénliche Verant-
wortung fiir das unsolide Geschiftsgebaren der japanischen Bausparkassen. Dies
wurde in der Diskussion des Jusen-Plans angeprangert. Im Ergebnis litt die Reputation
des Finanzministeriums. Stand die Kompetenz der Beamten dieses Ministeriums,
groBtenteils Absolventen der Rechtsfakultit der Tokio-Universitdt, zuvor in der
Offentlichkeit auBer Frage, so mehrte sich die Kritik nach der Versffentlichung des
Plans. Durch diese Kritik erhielt die Forderung, das Finanzministerium aufzuspalten,
politisches Gewicht. Der Reputationsverfall des Finanzministeriums dauert bis Friih-
jahr 1998 an. Mehrmals wurde das Ministerium in 6ffentlichkeitswirksamer Weise von
der Staatsanwaltschaft durchsucht. Mehrere hohe Beamte wurden unter Korruptions-
verdacht verhaftet. So haben einige Beamte im Gegenzug fiir Informationen iiber
amtliche Priiftermine Zuwendungen der GroBbank Sumitomo sowie der Wertpapier-
hduser Nomura und Nikko angenommen.129

Erst nach zwei Jahren und einer weiteren Zuspitzung der Krise rang sich die Regierung
Ende 1997 dazu durch, massiv 6ffentliche Gelder zur Lésung der Krise einzusetzen
Die Regierung stellt 30 Billionen Yen fiir die Stabilitit des Finanzsystems und fiir die
Absicherung der Einleger zur Verfligung. Von den 30 Billionen Yen entfallen 20
Billionen Yen auf Regierungsgarantien und 10 Billionen Yen auf Regierungsanlei-
hen.”® Von den Regierungsanleihen werden sieben Billionen Yen auf ein spezielles
Konto des Einlagensicherungsfonds transferiert. Mit diesem Geld sollen vor allem die
Schulden insolventer Finanzinstitute gedeckt werden, soweit dies durch die Pramien-
gelder des Einlagensicherungsfonds nicht méglich ist. Die verbleibenden drei Billionen
Yen aus den Regierungsanleihen flieBen einem anderen Sonderkonto des Einlagensi-
cherungsfonds zu. Die Mittel aus diesem Sonderkonto dienen dem Erwerb von
Vorzugsaktien von Finanzinstituten. Anfang Mirz 1998 haben 15 Banken Antrige auf
die Zuteilung von etwa 2 Billionen Yen eigenkapitaldhnlicher Finanzmittel aus diesem
Topf gestellt. Das am 16. Februar 1998 verabschiedete Gesetz zur Stabilisierung des
Finanzsystems sieht insgesamt bis zu 13 Billionen Yen fiir eine bessere Kapitalausstat-
tung der Banken vor. B! Das Rettungspaket ist nur als erster Schritt zu bewerten.
Weder sind die Begiinstigten klar umrissen, noch scheint das Volumen ausreichend.

So notwendig solche Sanierungsbemiihungen auf der einen Seite sind, um die eine
Aufgabe des Finanzsystems, Geldtransaktionen schnell und sicher zu vollziehen,
sicherzustellen, so sehr unterminieren sie langfristig dessen andere Aufgabe. Fiir
Einlagen iiber 10 Millionen Yen haftet das System der Einlagenversicherungen nicht.
DaB die Bank von Japan Finanzinstitute durch direkte und indirekte Darlehen vor der
Insolvenz bewahrt, schafft in Kombination mit dem Einlagenversicherungssystem das
notige Vertrauen der Bankkunden. Die zweite Aufgabe des Finanzsystems besteht

129

16
130

Vgl. Odrich, Barbara, Japanisches Finanzministerium durchsucht, in: FAZ vom 7. Marz 1998, S.

Vgl. Japanisches Finanzministerium, Outline of the Emergency Measues to stabilize the Financial
System (Internet)
131 Vgl. Odrich, Barbara, 15 japanische Banken wollen Staatsmittel, in: FAZ vom 7. Miarz 1998, S. 20
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darin, die Geldmittel der Sparer zu den Investoren zu transferieren. Wenn die Hilfen
der Zentralbank fiir strauchelnde Finanzinstitute zu groBziigig ausfallen, entsteht ein
"moral hazard"-Problem. Institute neigen dann dazu, "die Priifung von Kreditantrigen
und die Leistungsiiberwachung kreditaufnehmender Unternehmen schleifen zu lassen.
Sie werden ihrer Funktion als Vermittler von Kapital an diejenigen, die es am effizien-
testen einsetzen, nicht gerfecht."l32 Genau dies passiert in Japan. Die Uberregulierung
des Finanzsystem und die Gingelung der Institute durch das System der
"administrative guidance" beschnitt die Kreativitit der Finanzinstitute und verminderte
deren Effizienz. Gekoppelt mit mangelnder Haftung bei Verfehlungen und regelmaBi-
gen Rettungsaktionen durch die Bank von Japan, trug dies zu einer Kultur der Verant-
wortungslosigkeit bei vielen Finanzinstituten bei. Die Deregulierungsansétze in den
frilhen 1980er Jahren dezimierten die Margen und zwangen die Banken dadurch zum
Engagement in neuen risikotrdchtigeren Geschiftsfeldern. Ihre Analyseféhigkeit wuchs
ebensowenig abrupt wie die Qualitit der Bankenaufsicht.

Dieser Zusammenhang - Kompression der Gewinne durch Wettbewerbsdruck bei nur
allmédhlichem Lern- und UmstellungsprozeB der ,,Altbanken - erkldrt auch, warum
eine IWF-Studie trotz der langfristigen Vorteilhaftigkeit von Finanzmarktliberalisie-
rungen feststellt, daB in 18 von 25 untersuchten Fillen in den 1980er und 1990er einer
Finanzkrise eine Liberalisierung des jeweiligen Finanzmarktes dem Ausbruch der
Krise um weniger als fiinf Jahre vorausgegangen war.'3

Nur so ist die leichtfertige Kreditvergabepraxis der Finanzinstitute in dem AusmaB,
wie sie wihrend der "bubble economy" erfolgte, erkldrbar. Diese Verantwortungslo-
sigkeit wird nicht dadurch beseitigt, daB in der Krise die in Japan vorherrschende
Meinung bestitigt wird, wonach die Bank von Japan und das Finanzministerium das
Ubel schon abwenden werden.

Seit dem Platzen der Seifenblase leidet das japanische Finanzsystem unter einem
groBen Volumen notleidender Kredite. Die stillen Reserven der Banken schmolzen mit
dem sinkenden Aktienindex dahin und viele Institute konnen auch heute nur durch
Bilanzkosmetik'** die Vorgaben der Eigenkapitalrichtlinie der BIZ von 1988 erfiillen,
wonach 8% der risikobeladenen Aktiva durch Eigenkapital gedeckt sein miissen.

2 Hamada, Koichi (1995), S. 42; Vgl. Meltzer, Allan H. (1994), S. 3ff.

'3 vgl. NN, The four to fear, Review: Banking in Emerging Markets, in: The Economist vom 12.
A?ril 1997, S. 12 f.

13 Vgl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 89 (DaB 45% der unrealisierten Gewinne als Tier
II-Kapital angerechnet werden, filhrte Anfang der 1990er Jahre bei einem Absacken des Nikkei-
Indexes um 1000 Punkte zu einem geschitzten Riickgang der Eigenkapitalquote der sechs grofiten
Banken um 0,25%.). / Japan erlaubt seinen Banken im Gegensatz zu den meisten anderen Lindern die
Anrechnung der stillen Reserven. Dennoch wurde und wird die Differenz zwischen Marktwert der
Aktien und dem anrechenbaren Wert fiir die BIZ-Quote dazu miBbraucht, Gewinne durch
Aktienverkauf zu realisieren und die Aktien danach zuriick zu kaufen. Auf Kosten der stillen
Reserven wird so die BIZ-Eigenkapitalquote erhoht. Die Fahigkeit dazu sinkt mit fallendem
Aktienindex iiberproportional und ist z.B. im Herbst 1997 bei einem Nikkei-Index von weniger als
17.500 fiir die meisten Banken kaum noch méoglich.
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Das dadurch bedingte schlechtere Rating der japanischen Banken fiihrte zum soge-
nannten ,Japan-Premium®, das die internationale Geschiftstitigkeit dieser vom
Bilanzvolumen her weltweit grofSten Banken nachhaltig hemmt. Insbesondere ihre
Rolle als Finanzintermedidr, bei der sie sich in den 1980er Jahren mit winzigen
Margen begniigten, wird durch das ,Japan-Premium®, das in seiner Hohe zudem
schwer kalkulierbaren Schwankungen unterliegt, zuriickgestutzt.

Die Kreditverfiigbarkeit sank, das Investitionsklima verschlechterte sich nachhaltig
und nur durch keynesianisch anmutende staatliche Ausgabenprogramme konnten die
Nachfrageausfille etwas kompensiert werden.'”® Dennoch wuchs die japanische
Volkswirtschaft zwischen 1992 und 1995 kaum. Das Verfehlen eines selbsttragenden
Aufschwungs hilt bis 1998 an. Nach einem minimalen BIP-Wachstum 1997 ist fiir das
Jahr 1998 erstmals seit dem Beginn der Krise 1991 mit einem leichten Riickgang des
realen BIP zu rechnen.

Verschirft wird die Krise und deren psychologische Wirkung durch die Intransparenz
des Finanzsystems. Sie wird erzeugt durch die Abwesenheit von klaren rechtlichen
Regelungen und durch die Dominanz von Einzelfallentscheidungen im Rahmen der
"administrative guidance". Verschirfend wirkt das Vorherrschen von Geheimverhand-
lungen, wie sie auch im Fall der eingeleiteten und von der Bank von Japan unterstiitz-
ten Sanierungen der sieben Bausparkassen (Jusen)'*® stattfanden. Diese mangelnde
Transparenz bringt zwar gelegentlich mehr Zeit fiir die Losung von Problemen,
zerstort aber langfristig das Vertrauen insbesondere des Auslands in das System.

DaB das alte Fahrwasser des Vertuschens, Verteilens und Verschiebens auch nach den
ersten drastischen Reformschritten nicht vollstindig verlassen wurde, zeigt das Vorge-
hen des Finanzministeriums bei der Rettung der Nippon Credit Bank (NCB) im April
1997. Im Rahmen des iiberwunden geglaubten alten Konvoi-Systems versuchten die
Finanzbehorden die soliden Banken dazu zu bewegen, dem ,faulen Apfel” durch
Beteiligung an einem Rettungspaket im Volumen von 291 Mrd. Yen zu helfen. Die
Finanzbehorden ordneten eine Inspektion an, um einen Uberblick iiber die von NCB
mit 1,260-1,350 Billionen Yen wahrscheinlich zu niedrig angegebenen notleidenden
Kredite zu erhalten. Entgegen den bisherigen Gepflogenheiten lieBen sie zu, da NCB

135 Je 28% der Haushaltsausgaben wurden in den Fiskaljahren 1995 und 1996 durch zusitzliche
Staatsverschuldung finanziert.

136 Vgl. The Final Report of the Financial System Stabilization Committee, the Financial Sytem
Research Council (22.12.1995), S. 19 ff. (Die Griinderbanken verzichteten auf ihre Kredite in Hohe
von 3,5 Billionen Yen an die Jusen. Sie gaben Zuwendungen und zinsgiinstige Kredite an die Jusen
Resolution Corporation. Die kreditgebenden Banken verzichten auf 1,7 Billionen Yen ihrer
ausgehindigten Kredite, die landwirtschaftlichen Kooperativen auf 530 Mrd. Yen. Insbesondere
ihretwegen engagierte sich die 6ffentliche Hand mit 680 Mrd. Yen, die sie in ein neugeschaffenes
Konto des Einlagensicherungsfonds einzahlte. Insgesamt wurde Ende 1995 mit Verlusten von 6,4
Billionen Yen gerechnet.). Vgl. N.N., Debit banks, in: The Economist vom 1. Juni 1996 (Die zu den
Griinderbanken zihlenden drei Kreditbanken muBten zwar Kredite fiir 1,1 Bio. Yen abschreiben,
gehoren neben den Kooperativen aber deshalb zu den Profiteuren, weil sie kaum Beitrige zur
Einlagenversicherung zahlen.).
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sich von einem GroBteil der 1,8 Billionen Yen Schulden, die ihre bankrotten T6chter
hinterlassen hatten, befreite. Der Notigungsversuch gegeniiber den relativ gesunden
Banken,"”’ der durch die politischen Widerstinde gegen den offen ausgewiesenen
Einsatz von o6ffentlichen Mitteln fiir eine Rekapitalisierung befordert wird, rief an den
internationalen Finanzmirkten Skepsis hinsichtlich der Ernsthaftigkeit der Reformen
hervor und setzte die Aktien der zum Beistand auserkorenen Banken unter Druck.
Offentliche Mittel wurden durch den ,New Financial Stabilization Fund* eingesetzt,
der Vorzugsaktien zeichnete. , We at the Bank believe that Nippon Credit Bank is by
no means insolvent ... the Bank deemed it appropriate to utilize the New Financial
Stabilization Fund to reinforce the capital base of Nippon Credit Bank. «I38
Problemldsungsversuche dieser Art haben eine Reihe von Zusammenbriichen verhin-
dert und noch mehr hinausgeschoben, doch sind sie fiir den ruindsen Ruf des Finanz-
systems mitverantwortlich. Die Probleme werden verschleiert, unter den Teppich
gekehrt und bestenfalls umverteilt.'” Im Ergebnis sind die Wahrungsbehorden mit
ihrer Politik seit 1990 gescheitert. Letzten Zweiflern ist dies Ende 1997 klar geworden.
Bis dahin konnte noch argumentiert werden, daB trotz der Bankenkrise ein deutlicher
Anstieg der Arbeitslosigkeit ebenso wie ein Schrumpfen des BIP verhindert werden
konnten. Nach dem Beinahe-Zusammenbruch des Finanzsystems im November 1997
und dem prognostizierten Schrumpfen des BIP 1998'“ ist klar, daB nicht Zeit fiir eine
Losung gewonnen wurde. Vielmehr erhoht das Hinausschieben der nétigen Reformen
und der erforderlichen Marktbereinigung die letztlich unvermeidlichen Kosten einer
Neustrukturierung groBer Teile der Volkswirtschaft.

Die mikrookonomischen Griinde fiir die Schieflage des Finanzsystems werden bei der
Besprechung der gebotenen Strukturreformen weiter vertieft. Sie wirken u.a. durch die
notwendigen Bilanzverkiirzungen vieler Banken und durch das Japan-Premium
restringierend auf die internationale Nutzung des Yen. Zudem belasten sie Japans
Position in der Weltwirtschaft nachhaltig. Jetzt wendet sich die Analyse jedoch den
makrodkonomischen Aspekten zu. Phasenweise wurde die Geldpolitik mit desastrésen
Folgen der Wechselkurspolitik untergeordnet. Um die Konsequenzen abzumildern und

137 Vgl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 21 (Der informelle Druck der Finanzbiirokratie

auf die japanischen Banken ist groBer als andernorts, wie die erfolgreiche ,,Uberredung* zeigt, mit der
institutionelle Investoren 1987 dazu gebracht wurden, weiter amerikanische Staatsanleihen zu kaufen
und den Dollar zu stiitzen.).

"8 Matsushita, Yasuo, Recent Monetary and Economic Conditions in Japan and the Reform of the
Financial Markets, Rede anliBlich des Kisaragi-kai Treffens in Tokio am 14. April 1997 (Internet), S.
4.
139 Vgl. Tett, Gillian, Tokyo starts Nippon Credit loan check, in: Financial Times vom 17. April 1997,
S.4; N.N,, Rot, in: The Economist vom 5. April 1997, S. 8S.

140 Neben der Riicknahme der expansiven Fiskalpolitik wiirgten im April 1997 die Erh6hung der
Konsumsteuer um 2 Prozentpunkte und ab Sommer 1997 die Asienkrise das BIP-Wachstum ab. Der
IWF geht in seinem World Economic Outlook vom Mai 1998 von einem BIP-Riickgang von 0,3
Prozent fiir das Jahr 1998 aus.
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um das Schlucken der unumginglichen bitteren Medizin zu strecken, setzte man die
Staatsfinanzen bedenkenlos ein und brachte sie binnen weniger Jahre in Unordnung.

I1. Hierarchie von Geldpolitik, Fiskalpolitik und Wechselkurspolitik in
Japan seit 1973

Unter dem seit dem 14. Februar 1973 bestehenden System flexibler Wechselkurse
kann die Bank von Japan die Geldmenge kontrollieren, wenn sie sich ausschlieBlich
auf die Aufrechterhaltung der heimischen Preisstabilitit konzentriert und keine Prife-
renzen fiir einen "richtigen" Wechselkurs entwickelt und diesen durch schmutziges
"floaten" oder geldpolitische MaBnahmen erreichen méchte. In einem System flexibler
Wechselkurse werden Kapitalverkehrskontrollen zunehmend inopportun, da Ex- und
Importeure eher darauf angewiesen sind zu hedgen und entsprechend ausgebaute
Mirkte benétigen. Da zudem nicht mehr alle Leistungsbilanziiberschiisse den
Wihrungsreserven zuflieBen, fordern private Anleger, die im Besitz von Devisen sind,
daB ihnen die Moglichkeit zur Diversifizierung ihres Portfolios eingerdumt wird."*'

Das Devisenrecht

Ab 1972 wurde der Kapitalverkehr in Japan jeweils in Abhingigkeit der Entwicklung
der Leistungsbilanz liberalisiert oder begrenzt, bis mit einem neuen Devisenrecht im
Dezember 1980 eine grundsitzliche Richtungsbestimmung vorgenommen wurde.'*?
Aus einem generellen Verbot mit erlaubten Ausnahmen wurde eine generelle Erlaubnis
mit aufgefiihrten Ausnahmen und Genehmigungsvorbehalten. Im Rahmen des
Yen/Dollar-Abkommens wurden 1984 weitere Hindernisse abgebaut. Mit diesem
Datum begann ein erst mit dem neuen Devisengesetz von 1998 endender Zeitabschnitt,
in dem ein relativ unbeschrénkter Kapitalverkehr einem nur schrittweise liberalisierten
japanischen Finanzmarkt gegeniiber stand. Fol§ende wesentliche Kapitalverkehrsbe-
schrankungen waren Ende 1995 noch in Kraft:'*

Verbliebene aktuelle Beschrdnkungen

Wertpapiere zu Anlagezwecken konnen nur iiber bestimmte Wertpapierhduser erwor-
ben werden. Befreit davon sind nur Devisenbanken und einige institutionelle Anleger,
die aber die Aufsichtsbehorde im vorhinein benachrichtigen miissen, wenn sie die
genannten Wertpapierhduser umgehen. Der gleichen Benachrichtungspflicht ohne
Wartefrist unterliegen sie bei der Kreditaufnahme von Gebietsanséssigen. In Notsitua-
tionen, die rechtlich weit definiert sind, in der Praxis aber nie angewendet wurden,
konnen die meisten Kapitaltransaktionen unterbunden werden.

" vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 316 ff.
12 y/g]. Takeda, Washiko, Turner, Philip (1992), S. 15 ff.
143 Vgl. IMF, Exhange Arrangements and Exchange Restrictions (1996), S. 251 ff.
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Zwischen Direktinvestitionen in Japan und anderen Kapitaltransaktionen wird unter-
schieden. Unter die Direktinvestition fallen der Mehrheitsbesitz an einem Unterneh-
men, die Errichtung von Tochterunternehmen, der Erwerb von Aktienpaketen an nicht
borsengehandelten Unternehmen, der Erwerb eines mindestens zehnprozentigen Akti-
enpaketes in einem borsengehandelten Unternehmen und unter bestimmten Bedingun-
gen die Aufnahmen von Krediten mit mindestens einjahriger Laufzeit. Anderungen des
Geschiftszieles von Unternehmen mit mindestens einem Drittel Auslandsbeteiligung
bediirfen gleichfalls der Zustimmung im Rahmen der Direktinvestitionsbestimmungen.
Seit April 1991 miissen ausldndische Investoren in den meisten Fillen nur noch im
nachhinein von getitigten Investitionen Kenntnis geben.

Japaner konnen Kredite an Ausldnder vergeben, im Ausland Anleihen begeben oder
Direktinvestitionen titigen. Ebenso wie intendierte Anleiheemissionen von Gebiets-
fremden in Japan miissen solche Aktivititen dem Finanzministerium gemeldet werden.
Nach der Unterrichtung besteht dann eine 20-tigige Wartefrist. Der Finanzminister
kann die Transaktionen verbieten oder die Wartefrist verkiirzen.

Auslandskonten von Gebietsansﬁssigen,m Kreditgeschifte in Fremdwihrungen
zwischen Gebietsansissigen und die Emission von Yen-Anleihen durch Gebietsfremde
im Ausland bediirfen der vorherigen Zustimmung. Die Begebung von Wertpapieren
oder Anleihen durch Gebietsansissige im Ausland miissen dem Finanzminister zuvor
angezeigt werden. Die Gewidhrung von Auslandskrediten durch japanische Banken
miissen zuvor angezeigt werden und unterliegen einer Wartefrist, auf die jedoch meist
nicht bestanden wird. Den Banken steht es prinzipiell frei, langfristige Yen-Kredite ins
Ausland zu vergeben, Fremdwihrungseinlagen von Gebietsansédssigen und -fremden
anzunehmen und Fremdwihrungskredite an Gebietsansissige zu gewidhren. Einlagen
von Gebietsansissigen und -fremden unterliegen gleichermaBien der Mindestreserve-
pflicht. Der Mindestreservesatz ist fiir beide gleich hoch.

Die restlichen verbliebenen Beschrankungen entfielen im April 1998, als das geénderte
Gesetz rechtskriftig wurde. Unter dem noch giiltigen Recht kénnen Devisentransaktio-
nen nur von Banken vorgenommen werden, die zuvor vom Finanzministerium autori-
siert wurden. Unternehmen und Biirger, die Kapitaltransaktionen vornehmen oder
Begleichungs- und Verrechnungsfonds mit ausldndischen Gegenparts vereinbaren,
muBten dies bisher dem Finanzministerium vorher anzeigen und zudem eine Genehmi-
gung beantragen. Dieser Genehmigungsvorbehalt fiel im April 1998 ebenso weg wie
die vorherige Unterrichtung des Ministeriums. An deren Stelle tritt eine nachtrégliche
Notifikation zu statistischen Zwecken. Die bislang erforderliche Autorisierung von
Banken entfillt gleichfalls. Handelshduser und multinationale Unternehmen kénnen
sich so direkt im Yen-Dollar Handel engagieren. Sie sind nicht mehr zwangsweise auf
komplizierte Ausweichlosungen angewiesen.145 Durch den zu erwartenden Wettbe-
werb werden die Kosten des Devisentauschs sinken. Einschridnkende Bestimmungen

'“ Bis 200 Mio. Yen gibt es keine Restriktionen. Japaner diirfen aber im Regelfall keine Yen-

Auslandskonten unterhalten!
" In Kapitel E wird eine solche Ausweichldsung niher beschrieben.
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enthdlt das neue Gesetz nur im Hinblick auf den Sondertatbestand von Wirtschafts-
sanktionen.

Das Gesetz entstand als Reaktion auf den ,,Big Bang*“, den im Oktober 1996 der gerade
wiedergewihlte Premieminister Hashimoto einleitete. Mit dem ,,Big Bang® sollte der
diagnostizierten Aushéhlung des Finanzplatzes Tokio entgegengewirkt werden."*.
Diese Reform sieht in Anlehnung an die stufenlose Liberalisierung des britischen
Aktienmarktes von 1986 eine umfassende Deregulierung des japanischen Finanzmark-
tes bis zum Jahr 2001 vor. In der sprachlichen Anlehnung an Thatchers ,,groSen
Sprung* ist eine demonstrierte Abkehr von der in Japan traditionell vorherrschenden
Ideologie des graduellen Wandels zu sehen.

Mit der umfassenden Freigabe des Kapitalverkehrs und der Aufgabe des Erlaubnisvor-
behalts soll ausdriicklich auch die Internationalisierung des Yen gefordert und dessen
weltweite Nutzung erleichtert werden. Dies stellte der Vorsitzende des Komitees fiir
Devisentausch und andere Transaktionen, Tomomitsu Ota , der dem Finanzministe-
rium den Gesetzesvorschlag unterbreitete, klar: ,, The deregulation package will make
the yen an easier currency to use “!7 Es steht zu erwarten, daB die vollstindige Frei-
gabe des Devisenverkehrs einen Dominoeffekt hervorruft und weitere Liberalisierun-
gen erzwingt. Grund dafiir ist, daB Kostenunterschiede bei den Biirokosten, Brokerko-
sten etc. zukiinftig eher zu Marktreaktionen fiihren werden.

Der Einfluf3 der Globalisierung der Finanzmdrkte auf die Wechselkurse

Die Liberalisierung und die Internationalisierung der Finanzmérkte haben seit den
1980er Jahren dazu gefiihrt, daB u.a. auch die Wechselkurse durch aktiveres Manage-
ment von Vermogenswerten auf neue Informationen stirker reagieren. Mit dieser
Entwicklung wird die gegeniiber der 1. Hélfte der 1980er Jahre in der 2. Hilfte der
1980er Jahre deutlich gestiegene Volatilitit des Dollar/Yen-Wechselkurses zum Teil
erklart. Auch die schédlicheren "misalignments"148 nehmen durch diese intensiveren
Marktreaktionen potentiell zu.'” In diesem Umfeld birgt ein internationalisierter Yen
Gefahren fiir Japan: ein stérker internationalisierter Yen hat zur Folge, daB er bei der
Umschichtung von Portfolios im groBen Stil gehandelt wird. Die Wechselkursaus-
schldge bei neuen Marktentwicklungen kénnen dann groBer sein, wenn der Yen-Markt
nicht parallel wichst. Weiterhin koénnte die Wahrungssubstitution die Geldnachfrage
nach Yen verstirkt beeinflussen und die Isolierung der Geldpolitik von auBenwirt-

146 Vgl. OECD, Financial Market Trends, No. 65 (November 1996) (U.a. wurde die Unterscheidung
zwischen jobbers und brokers aufgehoben. Die Handelsbefugnis wurde auf Banken und andere
Finanzinstitute erweitert. Das Komissionssystem wurde liberalisiert und es wurde ein Handelssystem
(SEAQ) eingefiihrt, das auf Bildschirmarbeit basiert.).

7 N.N., Finance Ministry panel paves way for global yen, in: Japan Times vom 11.1. 1997, S. 9;

gl auch N.N., Forex law to get teeth, in: Japan Times vom 6.3.1997, S. 9.

"% hier: ein Kursverhltnis, das keine ausgeglichene Leistungsbilanz erlaubt.
1% Shigehara, Kumiharu (1991) S. 18 f.
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schaftlichen Einfliissen, wie sie bei flexiblen Wechselkursen unterstellt wird, aufhe-
ben.'”’ Die politische Steuerbarkeit des Wechselkurses und die Aufrechterhaltung der
Wechselkursstabilitit werden durch eine stirkere internationale Rolle des Yen
erschwert. Fiir eine Internationalisierung aus japanischer Sicht spricht andererseits, dafl
die Bedeutung des Yen/Dollar-Wechselkurses fiir Japan durch eine stirkere internatio-
nale Stellung des Yen sinkt.

In der 6konomischen Krise der 1990er Jahre wird das Netto-Auslandsvermogens von
iiber 750 Mrd. US-Dollar Ende 1995 mehr als zuvor als Aktivposten der japanischen
Volkswirtschaft wahrgenommen. Insbesondere zwischen 1985 und 1995 erlitten Japa-
ner dadurch hohe Vermogensverluste, daB dieses Auslandsvermdgen tiberwiegend in
Dollar denominiert ist. Diesem Tatbestand, der mit dem von Japanern getragenen
Wihrungsrisiko verkniipft ist, wird groBe Aufmerksamkeit entgegengebracht. Dieses
Vermogensrisiko, das bei einem stark ansteigenden Durchschnittsalter der Bevolke-
rung schwerer wiegt, kann durch bessere Anlagemdglichkeiten in Yen reduziert
werden. Wihrend durch die Aufwertung des Yen zwischen 1985 und 1988 sowie
zwischen 1993 und 1995 erhebliche Vermogensverluste erlitten wurden,m fiihrte die
Abwertung des Yen seit 1995 zu einem Anstieg des Portfolio-Auslandsvermoégens um
ein Drittel und brachte erheblich gesteigerte Investitionsertragen auf Yen-Basis."”’
Zwar zeigt die Ausweichmoglichkeit in Fremdwéhrung angesichts der Minimalrendi-
ten in Yen einen Ausweg fiir viele Japaner auf, doch ist er mit dem Wéhrungsrisiko
behaftet. Die Aussicht auf eine bessere und risikofreiere Anlage des japanischen
Auslandsvermogens ist eine Triebfeder fiir eine weitere Internationalisierung des Yen.
Der Stellenwert des Auslandsvermdgens in der japanischen 6ffentlichen Meinung und
bei den Finanzbehorden ist gestiegen.

Die relativ gleichmiBig verteilten Spareinlagen der Bevolkerung in Hohe von 1200
Billionen Yen stellen vielleicht den groBten Aktivposten bei der Bewiltigung der
Strukturumbriiche und bei der Abfederung der damit verbundenen Hirten dar. Eine
Liberalisierung der Finanzmirkte und eine Politik, die die Internationalisierung des
Yen fordert, verbessert tendenziell die Ertriage dieses gigantischen Vermégens. Die mit
einer starkeren Internationalisierung potentiell zunehmende Wechselkursvolatilitit und
die durch Deregulierung, biirokratische Entschlackung und Steuersenkung abnehmen-
den Vorteile von offshore-Aktivititen begiinstigen zudem, daB grofere Teile dieses

' ygl. ThieBen, Ulrich (1990), S. 193 .

51 Vgl. Kwan, C.H. (1996), S. 7 f. (In Anlehnung an Koo kann man die in den Jahren 1981 bis 1994
aufgelaufenen Vermogensverluste iiberschlidgig auf 37,3 Billionen Yen beziffern. (Waren die
Leistungsbilanziiberschiisse in diesem Zeitraum konsequent in Yen-Vermogenswerten angelegt
worden, so hitten sie sich Ende 1994 auf 130,6 Billionen Yen summieren miissen. Unterstellt man
hingegen, daB die Uberschiisse ausschlieBlich in Dollar-Werten angelegt wurden, so betrug der Yen-
Wert bei dem Ende 1994 herrschenden Wechselkurs 93,3 Billionen Yen.) Die zweifellos sehr grobe
Methode vermittelt kein Bild iiber die tatsdchlich erlittenen Verluste, wohl aber iiber die
GroBenordnung des Problems.).

152 Vgl. Tett, Gillian, Yen proves embarrassment ahead of PM's visit to US, in: Ausziige aus
Presseartikeln vom 16. April 1997, S. 16.
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Vermégens in Yen und in Japan angelegt werden. Voraussetzung dafiir ist aber, daB
dieses Vermogen anders als bisher in die produktivsten Verwendungen gelenkt wird.
Auch die Verfolgung von unabhéngigen Zinszielen erschwert sich, bzw. der diskretio-
nidre Spielraum fiir eine eigenstindige Zinspolitik sinkt durch die Vernetzung der
Finanzmirkte'*® und durch die Internationalisierung. Weil die Kosten einer Abschot-
tung des Finanzmarktes fiir eine Gesellschaft zunehmen, die wie die japanische zur
Zukunftssicherung auf eine gute Allokation und Rendite des Vermogensbestandes
dringender als zuvor angewiesen ist, ist dies kein Argument gegen eine stirkere Inter-
nationalisierung mehr.

Anders war dies lange im Hinblick auf die Wechselkurspriferenz, die bei der Einstel-
lung der Finanzbehorden zur Yen-Internationalisierung eine wichtige Rolle spielt. Wie
entwickelte sich die Wechselkurspréferenz der japanischen Wihrungsbehérden gegen-
iiber dem US-Dollar, und in welchem Umfange beeinfluBten Wechselkurserwigungen
die japanische Geldpolitik in dem seit 1973 giiltigen System grundsitzlich flexibler
Wechselkurse?

1) Die Wechselkurspriferenz der japanischen Wihrungsbehiérden in den Jahren
nach 1973

Obwohl Japan gemessen an seinem AuBenhandel keine offene Volkswirtschaft ist,
spielt der hohe AuBenbeitrag seit den 1970er Jahren eine wichtige Rolle als Wachs-
tumsmotor. Der Anteil der handelbaren Giiter am BIP ist im internationalen Vergleich
hoch. Da der Wechselkurs fiir die exportorientierte Industrie ein Schliisseldatum ist,
wurde ihm von den japanischen Wihrungsbehoérden stets Aufmerksamkeit geschenkt.
Doch das AusmaB wandelte sich.

Knapp drei Jahre verharrte der Yen/Dollar-Kurs nach der Wechselkursfreigabe ohne
groBe Ausschlige auf einem Niveau von etwa 300 Yen. Abgesehen von einer kurzen
Episode Ende 1975 geschah dies ohne betragsméBig ins Gewicht fallende Interventio-
nen. Im Januar 1977 wollte die frisch ins Amt eingefiihrte Carter-Administration die
amerikanische Binnennachfrage stimulieren und dringte u.a. auch auf eine Aufwertung
des Yen. Bis Ende Oktober 1978 wertete der Yen angesichts einer ausgeprigten
Dollarschwiche auf einen damals historischen Hochststand von 175,5 Yen pro Dollar
auf. Obgleich sie allein 1977 fiir 13 Mrd. Dollar intervenierten und den Diskontsatz im
Mirz 1978 mit 3,5% auf den bis dahin tiefsten Stand senkten, konnten die japanischen
Wihrungsbehorden diese Aufwertung nicht bremsen. Ausgerechnet in dem Jahr, in
dem die Bank von Japan ihre geldmengenorientierte Politik festigte und die Grundlage

153 Vgl. Ito, Takaotoshi (1992), S. 322 ff. (Ein reliabler Test, um die Integration eines Kapitalmarktes

mit den Weltmirkten zu iiberpriifen, ist es, die Giiltigkeit der gedeckten Zinsparitit zu iiberpriifen.
Bis 1975 gab es sehr groBe Abweichungen und bis 1980 signifikante Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitit, aber seit 1981 ist die gedeckte Zinsparitit zwischen dem Markt in New York
und dem Markt in Tokio erfiill, d. h. Abweichungen bewegen sich im Rahmen der
Transaktionskosten.).
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fiir die anschlieBend gute Inflationsbilanz legte, wurde die Geldpolitik kurzfristig nach
Wechselkurserfordernissen ausgerichtet. Das Tempo der Aufwertung erschien der
Industrie und den Wahrungsbehérden unverkraftbar. In der besonderen Situation des
Jahres 1978 - vor dem Hintergrund einer empfundenen Kontrollosigkeit oder gar Panik
- konnte Carter im Mai 1978 auf dem Weltwirtschaftsgipfel in Bonn im Rahmen seiner
"Lokomotiven-Strategie" die Zusage einer expansiven japanischen Fiskalpolitik
aushandeln. Innenpolitisch konnten die Widerstéinde des Finanzministeriums vor allem
durch die Zusage einer 1979 im Parlament gescheiterten neuen Mehrwertsteuer iiber-
wunden werden. Durch die expansiven MaBnahmen wurde der Haushalt des Fiskaljah-
res 1979 zu dem mit der hochsten realen Neuverschuldung im Nachkriegsjapan.
Schleppende Steuereinnahmen, hohe Sozialausgaben und das Ankurbelungspaket
hatten zur Folge, daB 34,7% der gesamten Haushaltsausgaben in diesem Jahr durch die
Ausgabe von Regierungsanleihen finanziert wurden.

Erst als die amerikanische Regierung am 1. November 1978 eigene Mafinahmen zur
Verteidigung des Dollar ankiindigte, kooperierten die USA mit den japanischen
Wihrungsbehorden erfolgreich in dem Bemiihen, die weitere Aufwertung des Yen zu
stoppen.

Bald darauf fiihrte die 2. Olkrise zu einer deutlichen Kurskorrektur auf 227 Yen pro
Dollar im Jahresdurchschnitt 1980. Letztmalig schlossen in diesem Jahr sowohl die
amerikanische als auch die japanische Leistungsbilanz weitgehend ausgeglichen ab.
Uberraschend schnell iiberwand die japanische Wirtschaft, die 99% des Olbedarfs
importieren muB, den Olschock. In den folgenden Jahren wuchs die Produktivitit in
den relevanten Bereichen in Japan erheblich schneller als in den USA. Um die
Leistungsbilanz ausgeglichen zu halten, hitte ceteris paribus der Yen aufwerten
miissen. Tatsdchlich pendelte der Yen/Dollar-Kurs bis zum Herbst 1985 zwischen 220
und 270. Im Vergleich zur DM, die bis 1985 deutlich auf 3,47 DM gegeniiber dem
Dollar abwertete, blieb der Yen in dieser Zeit gegeniiber dem Dollar relativ stabil. Das
Haushaltsdefizit der USA schnellte von 64 Mrd. $ 1981 auf 176 Mrd. $ 1983 in die
Hohe. Aufgrund der restriktiven Geldpolitik der Federal Reserve, die energisch die
Inflation bekémpfte, und wegen der expansiven Fiskalpolitik vergrofierte sich der
Abstand der Realzinsen gegeniiber Japan.

Da Kapitalexporte aus Japan unter dem neuen Devisenkontrollrecht einfacher waren,
japanische Anleger noch keine groBe Erfahrung mit einer Streuung des Auslandsanteils
ihrer Portfolios besaBen und amerikanische Staatspapiere eine hohe und risikoarme
Realverzinsung boten, kauften Japaner zeitweise 30-50% der Neuemissionen ameri-
kanischer Schatztitel. Dies fiihrte zu dem anhaltenden "misalignment" des Dollar
gegeniiber anderen Wahrungen, das durch Fundamental-Daten wie die Geldmengen-
entwicklung, das BIP-Wachstum und den Produktivititsfortschritt nicht gedeckt war
und 211154Zweifeln an der Funktionsfihigkeit des Systems flexibler Wechselkurse
fithrte.

'3 Vgl. Funabashi, Yoichi (1988), S. 94; Vgl. Ito, Takatoshi (1992), S. 327 ff.
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Moglich war die Dauer des "misalignments” nur, weil die 1. Reagan-Administration
dem AuBenwert des Dollar gleichgiiltig gegeniiber stand und den starken Dollar als
Ausdruck einer gesunden Wirtschaft interpretierte. Die japanische Priferenz fiir eine
kompetitive Bewertung des Yen fiihrte zu einer insgesamt wohlwollenden Beobach-
tung der Wechselkursentwicklung in diesen Jahren.

2) Die drei Phasen der Fiskalpolitik nach dem Ende des Hochwachstums

Da der Ausfall der privaten Binnennachfrage nach 1973 aufgrund des Wechselkurses
nur unzureichend durch einen hoheren AuBenbeitrag kompensiert werden konnte,
versuchte die Regierung mit einer expansiven Fiskalpolitik, den Verfall der Wachs-
tumsraten aufzuhalten.

Zwischen den beiden Olkrisen schlossen die fiinf Haushalte in der zweiten Hilfte der
1970er Jahre mit immer héheren Defiziten ab. Waren die Staatsfinanzen 1973 noch
"kerngesund”, so muBite 1980 der Finanznotstand ausgerufen werden. Fast zeitgleich
mit dem Ausbruch der 1. Olkrise 1973 fiihrte Japan erstmalig in groBerem Umfange
wohlfahrtsstaatliche Leistungen ein, die die Haushalte ab 1974 belasten. Nachdem die
expansive Geldpolitik zwischen 1971 und 1973 gescheitert war, fiel die Ankurbelungs-
last nun der Fiskalpolitik zu.

Da die Investitionsnachfrage der Unternehmen nach der ersten Olkrise stark nachlieB,
die Spartitigkeit der Haushalte jedoch nicht, fiillte die wachsende Kreditnachfrage des
Staates neben dem AuBenbeitrag die wachsende Liicke zwischen den Ersparnissen und
Investitionen. Dies bezweckte die Defizitpolitik auch ein Stiick weit.

Erst Ende der 1970er Jahre hatte sich bei den meisten Politikern die Erkenntnis durch-
gesetzt, daB sich durch den exogenen Schock der steigenden Olpreise der Wachs-
tumspfad abgeflacht hatte, die niedrigeren Wachstumsraten also nur partiell konjunktu-
rell bedingt waren. Von unter 10% des BIP 1975 war allein der Wert der ausstehenden
Regierungsanleihen, die nur einen Teil der gesamten Staatsschulden ausmachen, auf
iiber 25% des BIP Ende 1979 angestiegen. Durch die Rezession zwischen 1980 und
1982 wirkte sich das Umschwenken der Fiskalpolitik infolge riicklaufiger Steuerein-
nahmen nicht entscheidend auf die Hohe des Haushaltsdefizits aus. Ab 1983 stiegen
durch die Austeritatspolitik der Nakasone-Regierung vier Haushaltsjahre lang die
Staatsausgaben auf nationaler Ebene real nicht an. Da das Steueraufkommen aber nur
langsam stieg, erreichte der Anteil der ausstehenden Regierungsanleihen am BIP 1986
mit knapp 45% einen vorldufigen Hohepunkt. Zwischen 1987 und 1992 sank die
Schuldenlast bei Anwendung dieses Kriteriums. Verantwortlich war dafiir neben der
Beibehaltung des Konsolidierungskurses, daB das Steueraufkommen zwischen 1987
und 1991 stark anstieg. Das vornehmlich auf direkten Steuern basierende japanische
Steuersystem fiihrte wihrend der "bubble economy" mit ihrem hohen Wachstum und
den in vielen Fillen aufgebliahten Einkommen zu erheblichen Mehreinnahmen des
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Staates."”® Die eingebaute Flexibilitit des Steuersystems zog nach sich, daB die

Steuerbelastung der Einkommen von 24% im Jahre 1985 auf den hochsten Nach-
kriegsstand von 27,8% in 1990 anstieg.l56 Durch die 1991 einsetzende Abflachung des
Wirtschaftswachstums, die 1992 in die bis dahin schwerste und ldngste Nach-
kriegsrezession einmiindete, sank die Steuerbelastung der Einkommen bereits 1992
wieder auf 25% und war mit 23% zwischen 1994 und 1996 die niedrigste unter den
G7-Staaten. Diese niedrige Steuerquote stieg 1997 durch Steuererhohungen und das
hochste Wirtschaftswachstum unter den G-7-Staaten 1996 wieder an.

In den Fiskaljahren 1993 bis 1996 versuchten die verschiedenen Administrationen,
durch fiskalische MaBnahmen die Rezession zu iiberwinden. Im Juni 1996 entsprach
der Wert der ausstehenden Regierungsanleihen mit 233 Billionen Yen etwa 47% des
BIP, und die gesamte Schuldenlast der Zentralregierung betrug 64% des BIP. Viel
aussagekriftiger ist jedoch, daB Ende 1996 die Staatsverschuldung in der OECD-
Abgrenzung, also der Zentralregierung und der regionalen Verwaltungseinheiten
zusammen, fast 90% des BIP betrugen, was der mit Abstand hochste Stand eines GS5-
Mitgliedes ist."”” Diese international relativ gut vergleichbare Quote'*® betrug 1992
noch 63,5% und ist seitdem stidrker gewachsen als im vereinigten Deutschland mit
seinen Sonderlasten (vgl. Abbildung 4).

Waren die 6ffentlichen Haushalte unter AusschluB der Sozialversicherung noch 1991
beinahe ausgeglichen, so betrug die Netto-Neuverschuldung 1995 schon 6,6% des BIP,
1996 gar 7% und soll im Fiskaljahr 1997 durch Steuererhhungen im Volumen von 6,4
Billionen Yen leicht auf 5,3% des BIP sinken. Unter EinschluB der Sozialabgaben wird
die Wirtschaft ab dem Fiskaljahr 1997 mit Mehrbelastungen von 9 Billionen Yen oder
anndhernd 2% des BIP konfrontiert.

Dies fiihrt in Verbindung mit drastischen Ausgabenkiirzungen zu einer Strangulierung
der Binnennachfrage. Verschiedene AuBerungen von offizieller Seite, daB der wirt-
schaftliche Aufschwung davon unbeeindruckt bleiben werde,'” waren eher als
Zweckoptimismus und Beruhigungsversuche in Richtung USA, denn als realistische
Einschdtzung der Lage zu werten. Anfang 1998 wurde dann das Ruder ob der sich
verdichtenden Nachrichten einer bevorstehenden schweren Rezession emeut herum-

133 Vgl. zur ,built-in flexibility“ des Abgabensystems N.N., Zur Problematik der Berechnung

struktureller” Budgetdefizite, Monatsbericht der Deutschen Bundesbank im April 1997, S. 38.

136 Vgl. Budgetbiiro des Finanzministeriums 1996.

37 ygl. OECD Economic Outlook, Juni 1996.

'8 Die Riicklagen der Sozialversicherung, (45% des BIP bei einem durchschnittlichen Uberschu von
2,75% des BIP zwischen 1992 und 1995 (vgl. OECD Economic Surveys Japan (1997), S. 55)) die bei
dem iiblichen "general government"-Vergleich eingeschlossen sind, sollten keine Beriicksichtigung
finden. Einmal, weil "a surplus in social security funds should be considered a debt owed to future
beneficiaries" und zum anderen weil "the surplus ... is expected to decrease as the Japanese
population ages rapidly and the pension system matures in the near future", wie das Budgetbiiro 1996
feststellte.

139 Vgl. z.B. N.N,, Tax hike won’t hurt economy, BOJ chief says, in: Japan Times vom 15. April
1997.
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gerissen. Ob das Ergebnis mehr als ein Strohfeuer durch die Vergeudung von Ressour-
cen sein wird, bleibt abzuwarten. Denn ein Hauptgrund der lahmenden Binnennach-
frage ist das fehlende Vertrauen der Menschen in die wirtschaftliche Zukunft. Eine
sich rapide verschlechternde Finanzlage der 6ffentlichen Kassen kann hier wohl keine
Umkehr herbeifithren. Gezielte Steuernachldsse konnten wohl noch die groBte
Wirkung erzielen.

Abbildung 4:

Entwicklung der Staatsverschuldung der G3-Staaten unter Beriicksichtigung der
Zentralregierung, der regionalen und lokalen Staatsebene und der Sozialversi-
cherungen, 1979-1996
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1) Schitzungen fiir Japan und Deutschland ab 1995, fiir die USA ab 1996
Quelle: OECD World Economic Outlook Juni 1996, Tabelle A 37

Das 2. Budget

Neben dem offiziellen Haushalt spielt traditionell das sogenannte 2. Budget eine sehr
wichtige Rolle in der japanischen Finanzpolitik. Das Volumen des Fiscal Investment
and Loan Program (FILP) umfaft etwa zwei Drittel des 1. Budgets. Es ist auch
deswegen beachtenswert, weil es durch die mit ihm verbundenen politskonomischen
Interessen ein groBes Hindernis fiir die Deregulierungsbemiihungen darstellt. Im
Ansatz fiir das Fiskaljahr 1997 sind dies z.B. 51,36 Billionen Yen gegeniiber 77,39
Billionen Yen im allgemeinen Haushalt. Im Rahmen des Programms wird Geld durch
die Postsparkassen, 6ffentliche Pensionskassen und andere Quellen ,,gesammelt* und
in Verantwortung des Finanzministeriums an regierungsnahe Institutionen geleitet, wie
folgendes Schaubild zeigt.

Das 2. Budget steht in der Kritik, weil es zu Ineffizienzen fiihrt und den Staatssektor
unnétig aufbldht. Die Rentabilitdt der Investitionen ist wegen ihrer politischen Natur
oft zweifelhaft, und es bestehen erhebliche Ausfallrisiken, die zukiinftige Haushalte
schwer belasten konnen. Eine Expertengruppe unter Vorsitz des Prdsidenten der
Chiba-Universitit, Hiroshi Kato, kam zu dem Ergebnis, daB eine Privatisierung der
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neun grofen 6ffentlichen Unternehmen und der drei Postdienste (Briefpost, Sparkasse
und Lebensversicherungen) zusammen etwa 23,7 Billionen Yen in die 6ffentlichen
Kassen bringen wiirde, ganz abgesehen von dem sinkenden Subventionsbedarf.'®
Abbildung 5:

Fiscal Investment and Loan Program fiir das Fiskaljahr 1997

Hauptquellen Einlagen
Haupteinsatz
Posteinlagen Regierungsanleihen 1. Spezialvermdgen
11,7 Billionen Yen 4,8 Billionen Yen Nationale Wilder
Schulfonds und andere
Offentliche Pensions- Offentliche Fonds- 2. Offentliche Unternehmen
fonds 7,3 Billionen Y. Yen Verwaltung Stadtentwicklungs- und
45,551 Billionen Y. Wohnungsgesellschaft
Andere Yen Autobahngesellschaft
26,55 Billionen Yen Bost-Leber;svcadl'- und andere
f,";};;n;flsl (:;nsy N 3. Regierungsnahe Finanz-
Post-Lebensversicherungen ? © ¢ institute
7,542 Billionen Yen Hypothekenbank
Japanische Entwick-
lungsbank und andere
Geschiftsbanken und Garantierte Regie- 4. Lokalregierungen
andere +» |rungsanleihen und 5. Spezielle Unternehmen
anderes 3 Billionen Kansai-Flughafenge-
Yen sellschaft

Insbesondere die politische Lobby des Postsparkassensystems mit seinen vielen Filia-
len macht eine durchgreifende Reform schwer durchsetzbar. Noch immer spielen die
regionalen Postfilialen eine besondere Rolle bei der Mobilisierung von Wihlerstimmen
zugunsten der LDP, weshalb eine betriebswirtschaftlich sinnvolle Ausdiinnung des
Filialnetzes groBe politische Widerstdnde hervorrufen wiirde. Eine Fortschreibung des
Status quo wire bei einer Zerschlagung des Systems hingegen schwerlich moglich. Mit
Einlagen in Hohe von 220 Billionen Yen befinden sich etwa 35% aller privaten
Bankeinlagen im System der Postsparkassen. Aus systematischen Griinden wird daher
bei der anstehenden Deregulierung des japanischen Finanzsystems im Rahmen des
Hashimoto-Plans das Postsparkassen-System nicht ausgespart bleiben konnen.

1€ Koseki, Mari, Origin of Big Bang should be second budget, Kato says, in: Japan Times vom 5.

Mirz 1997, S. 12.
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Unter Beriicksichtigung der 6ffentlichen Unternehmen wie der Japan National Railway
Settlement Corporation, die noch 1990 annihernd ohne Defizit abschlossen, verschérft
sich die Lage der offentlichen Finanzen weiter. Im letzten bekannten Jahr 1994 betrug
das Defizit dieser Unternehmen, dessen Begleichung auf den Steuerzahler zukommen
kann, 1,8% des BIP.

Die Riicklagen der Sozialversicherung konnten ob der Altersstruktur unzureichend sein
und stellen langfristig gesehen keinen Aktivposten fiir die Staatsfinanzen dar. Immer-
hin ist das Durchschnittsalter der Japaner seit 1970 von 31 auf 40 Jahre angestiegen
und soll bis zum Jahr 2025 weiter auf 45 Jahre zunehmen.'®' Ein Blick auf die mit der
demographischen Situation Japans verbundenen Zukunftslasten ist daher u.a. hinsicht-
lich der Sparfahigkeit der Bevolkerung erhellend.

3) Die demographische Entwicklung

Japans demographisches Problem ist grofler als das in den anderen G5-Staaten (vgl.
Tabelle 11).l ? Dies ist fiir die Themenstellung relevant, da die Belastung des japani-
schen Sozialbudgets ansteigen, der LeistungsbilanziiberschuB schrumpfen und das
Wachstum des Produktionspotentials negativ beeinflufit werden diirfte.

Es gibt eine Reihe von Griinden,'®® warum die gegenwirtige Fertilitatsrate von 1,5
kaum zunehmen diirfte und warum die teilweise mit hoheren Fertilitdtsraten arbeiten-
den Prognosen ein eher zu optimistisches Bild zeichnen. Noch 1990 war der Prozent-
satz der {iber 65-jahrigen an der Gesamtbevolkerung der kleinste unter den G5-Staaten.
Im Jahr 2000 hingegen wird Japan in dieser Hinsicht alle tibrigen G5-Staaten iiberholt
haben. In den 2 Jahrzehnten zwischen 1980 und 2000 wird sich dann der Anteil der zu
dieser Bevolkerungsgruppe zidhlenden Personen an der Gesamtbevolkerung auf 17%
verdoppelt haben. Dieser rapide AlterungsprozeB der japanischen Gesellschaft wird
sich bis zum Jahre 2020 fortsetzen, wenn voraussichtlich iiber ein Viertel der Bevolke-
rung im Rentenalter sein wird (vgl. Tabelle 12 und Abbildung 6).

Die verdnderte Bevolkerungsstruktur wird voraussichtlich zu einer abnehmenden
Sparquote fiihren. Die Lebenszyklustheorie, die ein Absinken der Sparquote bei
verschlechterter demographischer Struktur annimmt, ist bei Untersuchungen zumindest
dann bestitigt worden, wenn nicht ausschlieBlich Haushaltsdaten herangezogen
wurden. Wird das Sozialversicherungssystem beriicksichtigt und dabei der Unterschied
zwischen verdientem Einkommen und Transfereinkommen beachtet, so ist ein deutli-
cher Zusammenhang feststellbar. Eine groBere Zahl von Studien in OECD-Léndern
kommt im Durchschnitt zu dem Ergebnis, daB ein Anstieg der iiber 65-jdhrigen an der
Gesamtbevilkerung um einen Prozentpunkt zu einer Abnahme der Sparquote um 0,86

' vgl. OECD Economic Surveys Japan (1997), S. 107 ff.

162 vgl. Meredith, Guy (1995), S. 36-50; Vgl. auch Aging in Japan (1994).

163 Vgl. Kono, Shigemi, in: Aging in Japan (1994), S. 30 ff. (z.B. immer spiteres Heiratsalter; das
Ausbildungssystem, das Eltern viel Geld und ,Leidensfihigkeit“ abverlangt; das Dilemma
berufstitiger Frauen; das Fortschreiten der Massenkonsumgesellschaft.).
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Prozentpunkte fithrt.'®* Erwartete Zahlungen aus der Sozialversicherung fithren zudem

zu einem Sinken der Sparquote der aktiven Bevolkerung und zu deren friiheren Eintritt
in den Ruhestand. Im Falle Japans hatten

1997 etwa 16,5% der Haushalte einen Haushaltsvorstand, der &lter als 60 Jahre ist.
11,5% werden als Rentnerhaushalt gefiihrt, wihrend der Rest noch erwerbstitig ist.
Die kombinierte Sparquote dieser Haushalte betrigt minus 3,5%, wihrend die Haus-
halte im erwerbsfihigen Alter eine Sparquote von 25% hatten. Hélt man diese Werte
konstant, so ergibt sich eine Abnahme der Sparquote um 0,2 Prozentpunkte bei einer
Zunahme der élteren Haushalte um einen Prozentpunkt.l65 Dies ist nicht realistisch, da
die Wirkung der steigenden Sozialversicherungsbeitrdge auf die Sparquote der
Erwerbstitigen unberiicksichtigt bleibt. Unterstellt man, da$ der Mittelwert der beiden
Ansitze zutrifft, so geht eine Zunahme der ,,Altenquote” um einen Prozentpunkt mit
einer Abnahme der Sparquote um 0,53 Prozentpunkte einher. Demnach wiirde der
demographische Wandel zwischen 2000 und 2020 zu einer Abnahme der Sparquote
um etwa 4,5 Prozentpunkte fiilhren. Dies entspriche einer Abnahme um etwa ein Vier-
tel gegeniiber dem Durchschnittswert der Jahre 1970-1990. Der IWF geht von einem
demographisch bedingten Riickgang der Sparquote um drei Prozentpunkte zwischen
1995 und 2015 aus.'*

Der demographische Wandel wird auch Auswirkungen auf den japanischen
Leistungsbilanziiberschu haben. Aus makrodkonomischer Sicht erklart sich der
AuBenbeitrag aus der Differenz zwischen Ersparnissen und Investitionen. Wegen des
langfristigen strukturellen japanischen Leistungsbilanziiberschusses und weil Japan
unter den groBen Industrienationen die hochste Sparrate aufweist, wird die Angemes-
senheit der japanischen Sparquote oft problematisiert. Eine Sparquote ist dann zu hoch
und damit ineffizient, wenn Kapital tiberakkumuliert wird, der Kapitalstock also zu
hoch ist. Dies ist suboptimal, weil zukiinftige Konsummdglichkeiten zugunsten der
Erhaltung des Kapitalstocks verloren gehen. Anhand von zwei Kriterien kann eine in
diesem Sinne addquate Sparrate gepriift werden. (1) Die goldene Regel der Kapitalak-
kumulation besagt, daB der dauerhaft hochste Konsum pro Kopf dann erzielt wird,
wenn der Netto-Ertrag des Kapitals der Summe der Bevolkerungswachstumsrate und
der Rate des technischen Fortschritts cntspricht.167 (2) Das Kriterium der marginalen
Produktivitat definiert eine Sparrate dann als nicht iiberoptimal, wenn das marginale
Produkt des eingesetzten Kapitals nicht iiber den Opportunititskosten des Sparens
liegt.""8 Tests nach dem ersten Kriterium ergeben fiir die Jahre 1975 bis 1992 keine

Abbildung 6:

1% yigl. Meredith, Guy (1995), S. 37 f.

'3 ygl. Meredith, Guy (1995), S. 39.

' ygl. N.N., World Economic Outlook, Mai 1995, S. 78
"7 vgl. Miranda, Kenneth (1995), S. 6.

'8 vgl. Miranda, Kenneth (1995), S. 12.
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Quelle: Takayoshi, Hamano (1997), S. 28

Uberakkumulation von Kapital in Japan. Nur die Annahme einer relativ hohen
Abschreibungsrate auf den Kapitalstock fiihrt bei Anwendung des zweiten Kriteriums
zu dem Ergebnis einer zu hohen Sparrate. Allerdings sagen die Tests nur aus, daB eine
niedrigere Sparrate den dauerhaft moglichen Konsum verringern wiirde. AuBerdem
wurde mit einer sozialen Zeitpréferenzrate von null gearbeitet, was eine recht willkiir-
liche Annahme darstellt.'® Die zB. von den USA verschiedentlich geforderte
Absenkung der Sparrate 14Bt sich also volkswirtschaftlich nicht zwingend begriinden.
Ein Sinken aus demographischen Griinden birgt aus japanischer Sicht eher Risiken
denn Chancen.

Erhebliche Wirkungen auf den Leistungsbilanzsaldo, das Netto-Auslandverméogen, die
Zinshohe u.a.m. werden sich dennoch ergeben; sie werden in Kapitel D vertieft
werden. Auch das Gesamtvolumen der internationalen Kapitalfliisse bzw. der Zugang
von Kapitalimporteuren zu neuem Kapital konnte erheblich beschnitten werden, was
sich auf das Zinsniveau an den internationalen Kapitalmarkten auswirken konnte.
Denn aus Japan kamen zwischen 1989 und 1993 53% aller internationalen Netto-
Kapitalﬂiisse.170

Die wichtigste direkte Wirkung des demographischen Wandels auf die fiskalische
Situation wird in wachsenden Zuschiissen zu dem Employees” Pension Insurance
Scheme (EPIS) und zu dem National Pension Scheme (NPS) bestehen. Ohne Beriick-
sichtigung der seit 1994 erfolgten Reformen wire der Anteil des BIP, der fiir diese
beiden Versicherungssysteme aufzuwenden ist, von etwa 5% 1994 auf 13% im Jahre
2020 gestiegen. In diesem Zeitraum wachsen demnach die gesamten Sozialausgaben
um 10,5 auf 22,5 Prozentpunkte des BIP. Die strukturelle Schieflage der Staatsfinan-
zen hitte erfordert, daB bereits 1995 eine Erhohung der Staatseinnahmen von 6,5% des
BIP oder eine entsprechende Ausgabensenkung erreicht worden wire, um den Schul-
denstand in Relation zum BIP nicht weiter steigen zu lassen. Erste ReformmaBnahmen
sind eingeleitet worden: Schrittweise soll der Beitrag von Arbeitgebern und Arbeit-
nehmern zum EPIS von 16,5% 1997'"! bis auf 29,5% vom Arbeitseinkommen im Jahre

1% vgl. Miranda, Kenneth, (1995), S. 4-14.
179 ygl. N.N., World Economic Outlook, Mai 1995, S. 83.
m Vgl. Grey imperative, in: The Economist vom 28. Juni 1997; Japanes Finance Survey, S. 9.
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2020 ansteigen. Die monatlichen Beitrdige zum NPS sollen sich bis 2015 ungefihr
verdoppeln. Das Renteneintrittsalter soll bis zum Jahr 2000 auf 65 Jahre heraufgesetzt
werden, was einen Teil der Betroffenen ob des Beschiftigungssystems in
Schwierigkeiten bringen diirfte. Das MafBnahmenbiindel diirfte die Sozialbeitrige
insgesamt um 5 Prozentpunkte auf etwa 14,5% des BIP im Jahre 2020 ansteigen
lassen. Wird das MaBnahmenpaket ungeschmilert umgesetzt, so kann ein Defizit in
den Sozialversicherungen voraussichtlich vermieden werden. Weitere MaBnahmen, die
etwa 2% des BIP erbringen miiBiten, wiren hingegen erforderlich, um die wachsenden
Gesundheitskosten und die steigenden Finanzierungskosten der Staatsverschuldung zu
decken.'”

Es ist somit absehbar, daB in iiberschaubarer Zeit groBe Steuererhohungen nétig sein
werden, um die 6ffentlichen Finanzen zu stabilisieren. Weiterhin ist strikte Ausgaben-
disziplin erforderlich, um die Zinslast nicht weiter ausufern zu lassen und den zukiinf-
tigen Gestaltungsspielraum nicht génzlich aufzuheben. Wegen der voraussichtlichen
Auswirkungen auf die Sparquote ist zudem mit ausgeprégteren zinstreibenden Effekten
der staatlichen Kreditnachfrage zu rechnen. Ein mehrjahriger Strom von ausgaben-
wirksamen Programmen und Steuerentlastungen, um die Folgen einer Rezession
abzumildern, ist fiir lingere Zeit nicht mehr méglich.

4) Die Fiskalreform

Am 18. Mirz 1997 verkiindete Premierminister Hashimoto einen Zielkatalog von fiinf
Prinzipien fiir die Fiskalreform, der von Einsicht in diese Realitit zeugt. Bis zum Jahre
2003 will er die Netto-Neuverschuldung auf 3% des BIP zuriickfiihren. Der Haushalt
des Fiskaljahres 1998 soll nominal unter dem des Fiskaljahres 1997 verharren, und die
Steuer- und Abgabenlast soll dauerhaft unter der magischen Marke von 50%
bleiben.'” Angesichts der okonomischen Lage und der politischen Konstellation ist
dies ein ehrgeiziges Ziel. Andererseits stellt es ob der demographischen Entwicklung
und der damit einhergehenden zusitzlichen Staatsausgaben im sozialen Bereich wohl
das Minimum der bitteren Medizin dar, mit der das Vertrauen in die Problemldsungs-
féhigkeit des japanischen Staates allein bewahrt werden kann.

Fiir den Haushalt 1997 sind folgende Einschnitte vorgesehen: Die 6ffentlichen Investi-
tionen werden um 7% zuriickgenommen. Der Ansatz fiir die bislang stets geschonte
Entwicklungshilfe bleibt gar um 10% hinter dem des Vorjahres zuriick. Um drei Jahre
bis zum Jahr 2007 gestreckt werden die in dem Investitionsprogramm von 1995 enthal-
tenen Mittel. Einschnitte wird es auch im Sozialbereich geben, dessen budgetwirksame
Ausgaben um maximal 300 Mrd. Yen, statt der urspriinglich geplanten 800 Mrd. Yen

'72 ygl. Meredith, Guy (1995), S. 46 ff.
17 Vgl. Suzuki, Yoshio, Hashimoto put to the test, in: Japan Times vom 30. Mirz 1997.
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steigen sollen. Wissenschaftliche Projekte wie der Kernreaktor von Monju sollen auf
ihre ,,Sinnhaftigkeit* iberpriift werden.'™

Das tiefgreifende Verschuldungsproblem bietet immerhin insofern ein Chance, als daB
die dringend notwendigen Reformen nicht mehr durch weitere Finanzspritzen aus dem
Haushalt verzogert werden kénnen.

Das Plddoyer der USA fiir eine Stimulierung der japanischen Binnennachfrage

So ist das Dridngen der USA und der G 7 im Friihjahr 1997 wie auch der Finanzmini-
ster der G 7 und des IWF im Februar 1998 in London auf eine weiter expansive
japanische Fiskalpolitik”s nur unter internationalen Gesichtspunkten verstidndlich.
Angesichts des lange anhaltenden BIP-Wachstums, der hohen Binnennachfrage und
Kapazititsauslastung in den USA vermindert der niedrige Yen den Inflationsdruck und
ist insofern nicht ganz unwillkommen. So bleibt die Lautstirke der Japan-Bashing-
Fraktion trotz Interventionsversuchen aus Detroit' "® auf einer niedrigen Stufe. Dennoch
wendet sich z.B. der amerikanische Finanzminister Rubin dagegen, daB Japan eine
Uberwindung seiner Wachstumskrise wie zuvor primiér durch eine Wiederankurbelung
seiner Exporte ins Auge faBt. Zwar ist der Uberschu Japans im Handel mit den USA
1996 um 11 Mrd. US-Dollar auf 48 Mrd. US-Dollar gefallen, doch steigt der
UberschuB seit dem Sommer 1996 wieder an. Die geforderte Stimulierung der
Binnennachfrage'’’ ist - wie dargestellt - durch fiskalische MaBnah-men nicht ohne
Risiken erreichbar. Dies gilt, obwohl die japanische Situation von einigen zu einem
Lehrbuchbeispiel fiir eine keynesianische Situation erklart wird."”® Solche Kritik kann
nur schwer verbergen, daB ihr das kurzfristige Wachstum der Weltwirtschaft niher
liegt als die langfristige Stabilitdt des japanischen Haushalts und der japanischen
Volkswirtschaft. Im Hinblick auf die Asien-Krise wird von vielen eine groBere
Verantwortung Japans eingefordert. Dieses Ansinnen ist nicht leichtfertig
zuriickzuweisen. Wenn man sich klar macht, daB die Asien-Krise ihre Schirfe vor
allem durch einen Vertrauensentzug der Mirkte erlebte, so ist vor einem fiskalischen
Strohfeuer Japans nur zu warnen. Einer kurzen Euphorie wiirde alsbald die Erkenntnis
folgen, daB ein selbsttragender Aufschwung wieder nicht erreicht wurde, die
Finanzsituation Japans sich aber weiter verschlechtert hat. Einen wirklichen und

174 Vgl. N.N. Budget-Reduction goals unveiled by Hashimoto, in: Japan Times vom 4. Juni 1997, S.
17 Vgl. Statement by the G7 Finance Ministers and Central Bank Governors, London, 21. Februar
1998

176 Vgl. N.N,, U.S. says yen decline is hurting auto trade, in: Japan Times vom 20. April 1997; N.N.,
Vgl. The politics of dollars and yen, in: The Economist vom 26. April 1997, S. 79.

"7 Baker, Gerard, Mighty dollar puts Washington in a spin, in: Financial Times vom 17. April 1997,
S. 4; N.N,, Clinton urge Japan to control trade surplus (Die Handelsbeauftragte Barshefsky driickt den
Anspruch so aus: ,,We wish to see domestic-demand-led growth in Japan as a measure of keeping ist
surplus down.*).

178 Vgl. N.N,, Fiscal paralysis, in: The Economist vom 28. Februar 1998.
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mittelfristig wirksameren Beitrag zur Bewiltigung der Asien-Krise wiirde Japan durch
eine konsequente Reformierung seiner Wirtschaft leisten. Andere asiatische Staaten,
die unter dhnlichen Strukturproblemen wie Japan leiden, wiirden dann vielleicht nicht
nur von dem Reformeifer angesteckt, sondern wiirden auch von der erzeugten
Aufbruchstimmung profitieren. Die Einengung des Spektrums der Moglichkeiten von
mehreren Fronten iibt jedoch einen heilsamen Druck auf die Deregulierungspolitik aus.
Einzig die hinter den Regulierungen versteckten Produktivititsreserven und
Kostensenkungspotentiale konnen den nétigen Schwung fiir ein selbsttragendes
Wachstum durch anziehende Binnennachfrage bringen.l79

Zwischenfazit

Festzuhalten ist, daB Japan im Vergleich zu anderen Industriestaaten erst sehr spit -
ndmlich 1974/75 - in groBerem Umfange das Wachstum mit Hilfe einer expansiven
Fiskalpolitik keynesianischer Prigung zu stimulieren versuchte. Die Konsolidierung
wurde 1980 eingeleitet, doch dauerte diese Anpassung wegen der schweren Rezession
in den frihen 1980er Jahren bis zur Mitte der 1980er Jahre. Erst 1990 wurde ein
nahezu ausgeglichener Haushalt realisiert. In der 2. Halfte der 1980er Jahre gingen die
expansive Wirkungen weitgehend von der Geldpolitik aus. Ab 1992/93 wurde die seit
1980 geiibte Haushaltsdisziplin wieder aufgegeben und die gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage erneut stimuliert. Wie 1974/75 wurde versucht, eine wirtschaftliche Krise,
die durch eine expansive Geldpolitik verschérft worden war, mit Hilfe einer expansi-
ven Fiskalpolitik zu iiberwinden. Die Schwere und die Dauer der Rezession ab
1991/92 ist Folge der expansiven Geldpolitik wihrend der "bubble economy". Um die
drohende Inflation zu stoppen, wechselte die Bank von Japan zwischen 1989 und dem
Frithjahr 1991 zu einer restriktiven Geldpolitik. Mit der einsetzenden Deflation und der
Rezession nach dem Ende des flinfjahrigen Hesei-Booms im April 1991 muBte Japan
einen hohen Preis fiir das aufgestaute Inflationspotential bezahlen. Zwar wire die
Rezession infolge der amerikanischen Rezession wahrscheinlich ohnehin eingetreten,
doch wire sie ohne expansive Geldpolitik wohl weniger tiefgreifend und lang gewe-
sen. Es entbehrt nicht einer gewissen Ironie, daB sich die fiskalische Situation seit 1992
u.a. deshalb verschlechtert, weil die Hiiter der Haushaltsdisziplin Jahre zuvor expan-
sive fiskalische MaBnahmen verhinderten, ohne gleichzeitig eine Stimulierung der
Binnennachfrage durch andere staatliche MaBnahmen abwenden zu konnen. DaB diese

179 Vgl. N.N,, ,,Big Bang* could expand financial output by 4,9%, in: Japan Times vom 30. Mai 1997

(Ein dem MITI zugeordnetes Beratungsgremium errechnete fiir den Zeitraum 1997 bis 2005 ein
reales jdhrliches Wachstum in Hohe von 4,9% fiir den Finanzsektor, falls das angekiindigte
Reformpaket ziigig umgesetzt wird. Andernfalls wird eine reale Schrumpfung von 0,5% pro Jahr
prognostiziert. Das BIP soll demnach um zusitzlich 0,3% im Jahr ansteigen.). Auch wenn solche
Hochrechnungen problematisch und teilweise politisch motiviert sind, so verdeutlichen sie doch die
gewachsene Einsicht, daB8 die glaubwiirdige Umsetzung der Reformen wesentlich fiir Japans
wirtschaftliche Zukunft ist.
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Stimulierung fast ausschlieBlich iiber die Geldpolitik vorgenommen wurde, fiihrte iiber
den Umweg einer Eintriibung der allgemeinen Wirtschaftslage letztlich doch wieder zu
der Gefihrdung der Staatsfinanzen, die durch den Einsatz der Geldpolitik verhindert
werden sollte.

Die Ursache der expansiven Politiken ist zu einem guten Teil in den wechselkurspoliti-
schen Zielsetzungen seit 1985 zu sehen, die im folgenden analysiert werden.

III. Das Wechselspiel von Geld-, Wechselkurs- und Fiskalpolitik seit dem
Plaza-Abkommen

Nach dem Scheitern der japanischen Geldpolitik als Folge einer Wechselkursfixierung
in den frithen 1970er Jahren weist auch die zweite untersuchte Phase der japanischen
Geldpolitik eine negative Bilanz auf. Der Grund ist, daB wieder wechselkurspolitische
Ziele die Geldpolitik bestimmten. Diese zweite Phase Mitte der 1980er Jahre fiel mit
der Finanzmarktliberalisierung und dem dadurch intensivierten Wettbewerb zwischen
den Banken und anderen Finanzintermedidren zusammen. Die Zinsspanne und die
Gewinne der Banken im operativen Geschift sanken als Folge der begonnenen Zinsde-
regulierung. Auf diese Entwicklung reagierten die Banken mit einer Kreditexpansion.
Sie gaben ihre risikoaverse Haltung auf und strebten in Geschéfte mit hohen Risiken
und Gewinnmoglichkeiten. Da ihre traditionellen Kunden, fiir die Stadtbanken die
GroBunternehmen, sich in groBerem MaBe direkt liber Anleihen finanzierten, engagier-
ten sie sich in Immobiliengeschiften und kreditierten Wertpapierkiufe, die sie im
Vertrauen auf steigende oder zumindest stabile Kurse als Sicherheit akzeptierten. So
stieg der Anteil des Kreditvolumens, das Immobilienunternehmen oder den zum
Nichtbankensektor zdhlenden Finanzinstituten, die wiederum tiberwiegend im Immo-
biliengeschift titig waren, gewdhrt wurde, von 17,9% im Jahre 1985 auf 26,7% im
Jahr 1992 an. Diese gestiegene Kreditverfiigbarkeit und das gesenkte RisikobewuBt-
sein beschleunigte die Preissteigerung fiir Grundstiicke zwischen 1986 und 1990. Die
Hausse begann im Zentrum Tokios, wo die Internationalisierung des Finanzmarktes
Nachfrage nach Biirofldchen erzeugte. DaB die Aktienpreise ebenfalls von 1986 bis
Ende 1989 in schwindelnde Hohen stiegen, erklart sich daraus, daB viele Unternehmen
iiber groBen Grundstiicks- und Aktienbesitz verfiigten und somit durch die Inflation
der Vermogenswerte wertvoller wurden. Die Buchgewinne lieBen die Konsumausga-
ben der Bevolkerung ansteigen. Unternehmen engagierten sich in Spekulationsgeschaf-
ten und Grundstiicke wurden in der Hoffnung auf weitere Preissteigerungen gehortet.

1) Der ,,bubble* und die Geldpolitik

Diese Inflation von Vermogenswerten, die "bubbles", wire ohne Akkommodierung
durch eine expansive Geldpolitik nicht moglich gewesen.
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In der Literatur zum Ph@nomen der "bubble-economy“ werden zahlreiche weitere
Ursachen ausgemacht.m0 Einige Autoren bestreiten gar, daB es eine "irrationale
spekulative Preisentwicklung" gegeben hat. Sie verweisen vor allem darauf, daB in der
2. Hilfte der 1980er Jahre das reale BIP um 25% und die Unternehmensgewinne um
69% stiegen, was bei genauerer Betrachtung jedoch nicht losgeldst von den Preisstei-
gerungen fiir Vermdgenswerte zu sehen ist.

So wird eine wichtige Rolle der Geldpolitik bei der Entstehung der spekulativ iiber-
steigerten Vermogenswerten von der Mehrheitsmeinung akzeptiert. Ein Denkstrang
geht schlichtweg von einer spekulativen Uberhitzung durch eine expansive Geldpolitik
aus. Folgt man dieser Uberlegung, so wire es Aufgabe der Geldpolitik gewesen, friih-
zeitig ein strenges geldpolitisches Signal an die Spekulanten zu senden.'®! Andere
Theoretiker riicken einen Regimewechsel in den Mittelpunkt ihrer Analyse, der Mitte
der 1980er Jahre stattgefunden habe. Auch sie gehen von der zentralen Rolle der Geld-
politik aus. Fundamental-Daten und Wirkungszusammenhinge zwischen der Geldpo-
litik und den Preisen fiir Vermogenswerte @nderten sich demnach. Geldpolitische
Entwicklungen konnten nach dieser Auffassung von der Zentralbank zumindest in der
Ubergangsphase schwer eingeschitzt werden. Neben dem seinerzeitigen Wandel des
Finanzsystems und der Entstehung von Finanzinnovationen, der nachlassenden Effek-
tivitdt der "window guidance" und der veridnderten steuerlichen Behandlung von
Grundstiicks- und Aktieninvestitionen wird auf eine gegenseitige Beeinflussung von
Aktienpreisen und Grundstiickspreisen verwiesen. In der ersten Phase interpretierte die
Zentralbank demzufolge die Preissteigerungen fiir Vermogenswerte als Anpassungsre-
aktion der relativen Preise an diese neuen Rahmendaten.

Demgegeniiber hat nach der sogenannten Konzentrationshypothese die Liberalisierung
der Finanzmirkte seit den frithen 1980er Jahren zu einer Kanalisierung zusétzlicher
Liquiditdt und vermehrt verfiigbarer Kredite bei institutionellen Anlegern, Beziehern
hoher Einkommen und Besitzern groBer Vermdgen gefiihrt. Diese Gruppen reagierten
auf die verdnderte Situation, indem sie sich hoch verschuldeten, um in der Hoffnung
auf Gewinne in grofem Stil in Vermogenswerte zu investieren. Fiir diese Hypothese
spricht, daB die Verschuldung des privaten nichtfinanziellen Sektors zwischen 1986
und 1989 vom 1,8-fachen auf das 2,2-fache des BIP anstieg.m2 Der Geldmengeniiber-
hang hat sich demnach zunichst in den Mirkten fiir Vermogenswerte konzentriert.
Entscheidender als das Wachstum der Geldmenge war die steigende Kreditverfiigbar-
keit bei den Nachfragern nach Immobilien, die die Inflation der Vermdgenspreise
produzierte.

Steigende Grundstiickspreise lieBen nicht nur den Wert von Unternehmen und deren
Aktien steigen. Die Grundstiicke dienten anschlieBend auch als Sicherheit fiir hohere
Kredite. Die ,,Kreditfahigkeit" der Wirtschaft war durch die Annahme konstanter bzw.

180 Vgl. z.B. Ito, Takatoshi, Iwaisako, Tokuo, Explaining Asset Bubbles in Japan; BOJ Monetary and
Economic Studies, Vol. 14 No. 1 Juli 1996, S. 143-193

'8! vgl. zu beiden Deutungen Hoffmaister, Alexander W.; Schinasi, Garry J. (1995), S. 63 ff.

182 Vgl. Bank of Japan, Economic Statistics Annual
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steigender Grundstiickspreise gestiegen. Einen Beitrag zu der spekulativen Preisent-
wicklung leistete auch das Besteuerungssystem, welches das Horten von Grundstiicken
bevorzugte und damit das Angebot kiinstlich verknappte. Mangelnde Erfahrung im
Risikomanagement und die jahrzehntelangen Folgen der Gingelung durch die
"administrative guidance" hatten zu einer weitverbreiteten Naivitit und der Annahme
gefiihrt, im Ernstfall auf unbegrenzte Kredite der Bank von Japan zuriickgreifen zu
konnen. Nur vor diesem Hintergrund ist die ,Irrationalitit” zu verstehen, mit der bei
der Kreditvergabe von der Fiktion ausgegangen wurde, daB die Preise fiir Vermdgens-
werte nur steigen.

Die spekulative Blase bei den Vermogenswerten wurde durch eine exzessive
Kreditausweitung vorangetrieben. Eben diese Vermogenswerte wurden in Erwartung
steigender Preise hoch belichen. Daher sehen einige Analytiker in
., aufsichtsrechtlichen Normen zur Begrenzung weiterer Kreditvergabe, deren Wert
stark aufgebldht ist“,'® die ex-post erfolgversprechendste Vermeidungsstrategie.
Insbesondere wenn sich die Kreditausweitung auf bestimmte Wirtschafisbereiche
konzentriert und wenn die Investoren mit einem hohen Fremdkapitalanteil operieren,
besteht demnach aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf. Die Bankenaufsicht, der diese
Rolle zugekommen wire, hitte dann allerdings den genauen Zeitpunkt bestimmen
miissen, zu dem die Preise der Vermogenswerte ihre abdiskontierten zukiinftigen
Ertrage iiberschreiten. Weder der richtige Diskontierungsfaktor noch die zukiinftigen
Ertrige sind jedoch eindeutig zu bestimmen. Es erscheint dennoch plausibel und kann
auch als Handlungsanweisung nach einer Liberalisierung des Finanzsystems verstan-
den werden, daB ein Zusammenspiel von entschluBfreudiger Bankenaufsicht und
diskretiondrer Geldpolitik die Fehlentwicklungen mit den geringsten Wachstumsver-
lusten abgewendet hitte. Erst 1990 wurden aufsichtsrechtliche MaBnahmen ergriffen,
die die Kreditausweitung im Immobilienbereich stoppten. Wegen des verspiteten Zeit-
punktes war das Resultat nur noch eine Beschleunigung des Preiszusammenbruchs.

Die lockere Geldpolitik entsprang zwischen dem Frithjahr 1986 und Mai 1989 aus
ihrer wechselkurs- und auBenpolitischen Orientierung. Der Bruch 1986 war so stark,
daB z.B. Meltzer Japan ab 1986 nicht mehr unter die Lénder einordnet, die einem
Geldmengenziel folgen."‘4 Die Anfilligkeit gegeniiber politisch formulierten wech-
selkurspolitischen Zielsetzungen steht im Gegensatz dazu, daB die japanische Geldpo-
litik kaum lohnpolitische Entwicklungen akkommodieren mufite, die in anderen Indu-
striestaaten oft die Ursache fiir geldpolitische Entgleisungen waren.

Die Chronologie der Ereignisse soll hier naher beleuchtet werden. Denn der Politikmix
dieser Jahre stiirzte nicht nur das japanische Finanzsystem in eine schwere Bonitits-
und Glaubwiirdigkeitskrise, die bis heute fortdauert und ein schwirendes 6konomi-
sches Erbe bedeutet. Sie ist auch ein Muster, um die Machtstrukturen bei der Entschei-
dungsfindung der japanischen Geldpolitik darzustellen. Zu dieser Erblast zihlt, dal
Banken nach dem Platzen der Seifenblase ihre Rolle als Finanzmittler vom Sparer zum

'8 B1Z, 67. Jahresbericht (1997), S. 186.
'8 vgl. Meltzer, Allan (1996), S. 15.
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Investor nur noch unzureichend ausfiillen. Einerseits vergaben sie zumindest bis Ende
1997 weiterhin in groBem Umfang Kredite ohne ausreichende Priifung des Kreditrisi-
kos, um die bereits aufgelaufenen notleidenden Kredite abschreiben zu kénnen.
Weitere Fehlallokationen und Problemkredite sind die Folge. Andererseits fehlt es vor
allem an Risikokapital, wodurch die Innovationsféhigkeit der Wirtschaft gehemmt
wird und die Eintrittsbarrieren fiir Newcomer sich erhhen.

Verstiandlich wird die starke Wechselkursorientierung dadurch, daB iiber ein Drittel des
durchschnittlichen BIP-Wachstums zwischen 1980 bis 1985 auf der Exportnachfrage
beruhte. Die jihrliche Netto-Neuverschuldunglss sank kontinuierlich von 6% des BSP
1980 auf 3,6% des BSP 1985 ab (vgl. Abbildung 7). Der wachsende AuBenwirt-
schaftsbeitrag hatte den Abbau der Neuverschuldung ohne kontraktive Wirkungen
moglich gemacht. Er bedeutete zugleich eine wachsende Exportquote und eine Auf-
wertung des Wechselkurses als konomische Schliisselgrofe.

Die erste Reagan-Administration hatte zwar das Yen/Dollar-Abkommen von 1984
herbeigefiihrt, aber sonst in Wechselkursfragen wenig Initiativen entwickelt.

Dabher fiel es der japanischen Administration schwer, sich auf eine neue wihrungspoli-
tische Situation einzustellen, die nun untersucht wird.

2) Eine neue amerikanische Wechselkurspolitik verindert das wihrungspolitische
Umfeld

Unter dem neuen Finanzminister Baker 4nderte die US-Administration ihre wechsel-
kurspolitische Auffassung. Ursdchlich war eine lange und intensive Lobby-Arbeit
wichtiger Teile der US-Industrie. Im Sommer 1985 kam es ob des fortwihrenden
Handelsdefizits gegeniiber Japan im amerikanischen KongreB zu einer explosiven
protektionistischen Stimmung, die das japanische Establishment und insbesondere die
exportorientierte Industrie stark beunruhigte. Es war klar geworden, daB verbesserte
Zugangsbedingungen zum japanischen Markt allein einen Ausgleich der bilateralen
Handelsbilanz nicht wiirden herbeifiihren konnen. Auch hatte das Yen/Dollar-
Abkommen'* vom Vorjahr zunéchst nicht zu der von den USA angestrebten Aufwer-
tung des Yen gefiihrt. Im ersten Schritt hatte die ausgehandelte Liberalisierung der
japanischen Finanzmirkte einen stirkeren KapitalabfluB aus Japan ausgelost, der den
Yen unter Abwertungsdruck setzte. In dieser Stimmungslage konnte Baker seinen
japanischen Kontrahenten Takeshita, einem in den 1980er Jahren michtigen LDP-
Fraktionsfiihrer, in Geheimverhandlungen davon iiberzeugen, durch eine gemeinsam
herbeigefiinrte Wechselkurskorrektur das bilaterale Handelsbilanzungleichgewicht

"% In der Abgrenzung allgemeiner Staatshaushalt (general-account budget) (ippan kaikei) zuziiglich

Fiscal Investment and Loan Program.
"% Das Yen/Dollar Abkommen zwischen den USA und Japan von 1984 wird im Kapitel D naher
erklart.
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abzubauen.'®’ Erstmalig setzte sich innerhalb der japanischen Industrie, die sich
mittlerweile durch verbesserte hedging-Techniken besser gegen Wechselkursinderun-
gen schiitzen konnte,I88 die Uberzeugung durch, daB die existierende Welthan-
delsordnung gefihrdet sein konnte und Japan Opfer fiir die Erhaltung dieses in seinem
Interesse liegenden "6ffentlichen Gutes" erbringen miisse.

Abbildung 7:

Jédhrliche Neuverschuldung des japanischen Staatshaushalts in
den Fiskaljahren 1974-1990

in % des BSP
w
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Fiskaljahr

Quelle: Ito, Takatoshi (1992), S. 168 f.
Plaza und die Monate danach

Als im September 1985 wihrend des Plaza-Treffens das Ziel einer Aufwertung der
wichtigsten Wahrungen gegeniiber dem Dollar beschlossen wurde, schwebte dem
japanischen Premier Nakasone ein Ziel von zunéichst 210 und spéter von 200 Yen pro
Dollar gegeniiber dem Kurs von 242 Yen pro Dollar am 22. September 1985 vor."® Er
legte in seiner finfjahrigen Amtszeit viel Wert auf ein gutes Verhiltnis zu den USA
und auf eine groBere Rolle Japans in der Welt. Durch diese Einstellung war er flir
internationale Erfordernisse empfénglicher als groBe Teile der Biirokratie und der LDP
und auch kompromiBbereiter.

Schon Anfang November 1985, nachdem allein die Bank von Japan Yen flir 3 Mrd.
Dollar gekauft hatte, war aus japanischer Sicht die angestrebte Aufwertung erreicht.

187 Langfristig befindet sich der Wechselkurs im Gleichgewicht, wenn der gewogene Auflenwert einer

Wihrung mit einer Leistungsbilanzposition kompatibel ist, bei der das Verhiltnis zwischen
Auslandsverschuldung und BIP kompatibel ist. Nach dieser Definition diirfte die Yen/Dollar-Paritit
mit 100 etwa angemessen bewertet sein. Betont werden muB aber, daB diese Definition des korrekten
Wechselkurses zwar eine mogliche, aber nicht die zwingend richtige Definition ist.

'3 vgl. Funabashi, Yoichi (1988), S. 101.

'8 ygl. Funabashi, Yoichi (1988), S. 88.
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Die Bank von Japan stand anders als das Finanzministerium einer groBeren Yen-
Aufwertung positiv gegeniiber und fiihrte iiber ihre Geldmarktoperationen eine restrik-
tivere Geldpolitik herbei. Diese Politik der Bank von Japan erntete heftige Kritik vom
Gouverneur der Federal Reserve, Volcker, der eine iiberstiirzte Abwertung des Dollar
befiirchtete. In seltener Einmiitigkeit stimmten das japanische und das amerikanische
Finanzministerium aus Sorge um das japanische- und das Weltwirtschaftswachstum in
den Chor der Kritiker ein. So muBite die Bank von Japan ihren Kurs bereits im Dezem-
ber 1985 dndern. Nach weiterem Druck auf die Bank von Japan wihrend eines
Treffens der GS-Finanzminister in London im Januar 1986 und nachdem der Yen auf
unter 200 Yen pro Dollar aufgewertet hatte, senkte die Bank von Japan am 30. Januar
1986 den Diskontsatz von 5% auf 4,5%. In den folgenden 13 Monaten reduzierte die
Bank von Japan in vier weiteren Schritten den Diskontsatz auf 2,5%. Dieser bis dahin
niedrigste Diskontsatz wurde 27 Monate aufrecht erhalten. Diese Zinspolitik wird fiir
gravierende Fehlentwicklungen verantwortlich gemacht. Was war der Grund fiir diese
anhaltende Politik des billigen Geldes?

3) Die Politik gegen den Wind ab Friihjahr 1986

Mitte Februar 1986 durchstieB der Yen die Grenze von 180 Yen/Dollar. Ein weiterer
Anstieg des Yen, insbesondere aber die Geschwindigkeit der Aufwertung (endaka),
wurde von der Industrie als Katastrophe fiir Japan bezeichnet.'”® Finanzminister
Takeshita wurde nahegelegt, er solle auf dem Narita-Flughafen Ausschau nach
Wihlern halten, weil nur Japaner auf Auslandsreise von der "endaka" profitierten. Ein
angesichts der herannahenden Wahlen geféhrlicher Vorwurf, der Wirkung erzielte. Die
Ausrichtung der japanischen Wechselkurspolitik &nderte sich radikal, und die weitere
Aufwertung des Yen bis auf 120 Yen pro Dollar Anfang 1988 erfolgte gegen den
entschiedenen Widerstand der japanischen Finanzbehérden. Der Handelskonflikt mit
den USA war bei dem erreichten Wechselkursniveau keineswegs entschérft, doch die
Angst vor amerikanischem Protektionismus wurde iibertroffen von der weitverbreite-
ten Furcht um die Erfolgsbasis der japanischen Industrie. Da die US-Administration an
ihrer wechselkurspolitischen Zielsetzung festhielt, entstand ein offener Konflikt {iber
den anzustrebenden Wechselkurs zwischen den USA und Japan. Uber 50 Mrd. Dollar
kaufte die Bank von Japan 1986/87, um die Aufwertung des Yen abzubremsen. Diese
Interventionen, die 1987 immerhin 1% des BSP betrugen, verpufften erfolglos.m

190 Vgl. Funabashi, Yoichi (1988), S. 102 (Interview mit einem hochrangigen MITI-Funktionér zur
Einstellung der Industrie: "As the yen approached 180 yen to the dollar, the textile and steel industries
started to scream. The shipbuilders came to ask for help. When it topped 170, electronics and even
automobile people began to cry. However, interestingly, the thrust of the plea was more toward
stabilizing the currencies rather than reversing the tide.").

191 Vgl. Neumann, Manfred (1996), S. 129 ff. ; Rezat, Beate, The competitiveness of financial
markets in Asia and the prospects for a Yen Zone, Hamburg 1996, S. 9/ Es gibt zwar keine
zuverldssige Messung der Effizienz bzw. Zielerreichung von Zentralbankinterventionen, doch halten
viele Beobachter die japanischen Interventionen fiir ineffizienter als die der Bundesbank oder der
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Insgesamt wurde 1987 fast die Hilfte des Leistungsbilanziiberschusses von einem
Zuwachs der Wiahrungsreserven absorbiert.'”” Mit den weiteren Zinssenkungen ab
Mirz 1986 steuerte die Bank von Japan der Yen-Aufwertung und deren kontraktiven
Wirkungen entgegen. Wegen der Zinssenkungen in den USA blieb aber die erhoffte
Wechselkurswirkung aus. Anfang 1987 betrug die Differenz zwischen den langfristi-
gen Zinsen in Japan und in den USA nur drei Prozentpunkte,193 wodurch die rasche
Aufwertung des Yen nicht gebremst werden konnte. Die inflationiren Wirkungen der
mit der lockeren Geldpolitik verbundenen Geldmengenerweiterung wurden hinsicht-
lich der Verbraucherpreise durch sinkende Rohstoffpreise und durch die infolge der
Yen-Aufwertung niedrigeren Importpreise voll kompensiert. Insbesondere der Verfall
der Olpreise Anfang 1986 vergroBerte den japanischen LeistungsbilanziiberschuB.

Auf dem G7-Gipfel im Mai 1986 scheiterte der Premier Nakasone - kurz vor den
Wahlen - mit dem Versuch, die anderen Teilnehmer zu einer gemeinsamen Wechsel-
kurspolitik zu bewegen, obwohl der Gipfel durch die geschaffenen Mechanismen'** fiir
eine makrodkonomische Koordination zwischen den G7-Staaten Geschichte machte.
Im September 1986 erreichten der neue Finanzminister Miyazawa und sein
amerikanischer Kollege Baker eine Absprache, nach der Japan sich verpflichtete, die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stimulieren. Die USA signalisierten im Gegenzug
Kooperationsbereitschaft bei der Stabilisierung des Yen-Wechselkurses. Dieses Junk-
tim hat Referenzcharakter bis heute. Da das Finanzministerium trotz eines umfangrei-

Federal Reserve. Beleg ist eine Umfrage des World Economic Forum aus dem Jahr 1995, bei der iiber
3000 Manager die Bank von Japan hinsichtlich ihrer Fahigkeit, Wahrungsspekulationen unter
Kontrolle zu halten, auf den 41. Platz von 48 méglichen Wiahrungsbehdrden verbannten. DaB das
Finanzministerium die Wahrungsreserven und auch die Interventionspolitik kontrolliert (Henning,
Randall (1994), S. 117 u. 337) und die Bank von Japan lediglich als Agent die technische Abwicklung
vornimmt, beeintrachtigt mitunter die Abstimmung der japanischen Interventionspolitik. Drei Griinde
sind dafiir mafBgeblich, daB die Organisation der Interventionspolitik deren Effizienz mitbestimmt. 1.
geht das Finanzministerium weniger verantwortungsvoll mit den Ressourcen der Zentralbank um; 2.
entstehen durch die Abstimmungsnotwendigkeiten Zeitverzgerungen, die die operationale
Flexibilitit einschrianken; 3. "Third, foreign exchange interventions that are conducted at the
discretion of the central bank might be perceived by the markets as signals about the future direction
of domestic monetary policy. Foreign exchange intervention conducted by the finance ministry would
not provide signals about monetary policy when the central bank is independent. ... When engaging in
operations in the dollar market that are not concerted among the three central banks, the Bundesbank
and Federal Reserve are widely acknowledged as getting more short-term bang for the intervention
buck than the Bank of Japan. ... Private speculators in the foreign exchange markets for the dollar fear
the Bundesbank, respect the Federal Reserve, and at times discount the Bank of Japan." In der
Konsequenz nehmen die Mirkte Versuche japanischer Funktionstriger, den Wechselkurs in eine
gewiinschte Richtung zu "reden", weniger ernst als entsprechende Vorst6Be von amerikanischer oder
deutscher Seite. Das Scheitern einseitig verfolgter Wechselkursziele und die hohen Kosten von
Erfolgen miissen bei der Abwigung von Wechselkurszielen und konfligierenden Zielen
beriicksichtigt werden.

192 yig1. Kahkénen, Juha (1995), S. 15.

193 Vgl. BOJ Comparative Economic and Financial Statistics 1996, S. 7

19 K onsultationen der Finanzminister iiber Wechselkursfragen
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chen MaBnahmenpaketes einen insgesamt restriktiven Haushalt fiir das Fiskaljahr 1987
durchsetzte, lag die Last, das gegebene Versprechen Miyazawas zu erfiillen,
ausschlieBlich bei der Geldpolitik.

Das Finanzministerium konnte sich zwar nicht mit seinen Vorbehalten gegen Nakaso-
nes Politik der internationalen Zusammenarbeit und gegen den duBeren Druck (gaiatsu)
durchsetzen, doch wilzten das Budget- und das Steuerbiiro durch ihr faktisches Veto
gegen Steuer- und Budgeterh6hungen die Kosten auf die Geldpolitik ab.'” Die
Mischung aus internen Machtverhiltnissen im Finanzministerium, in dessen informel-
ler Hierarchie das eher international orientierte und reformfreudige "Internationale
Finanzbiiro" dem Budgetbiiro nachgeordnet ist, die Hoherbewertung von Haushalts-
stabilitdt gegeniiber Geldwertstabilitdt durch das Budgetbiiro und die Unterordnung der
Bank von Japan unter das Finanzministerium fiilhrten zu dem einseitigen Politikmix.
DaB Nakasone einen "schlanken Staat" forderte, erleichterte dem Budgetbiiro die
Abwehr hoherer Staatsschulden.

Gegen ihren Willen muBte die Bank von Japan, die sich seit Sommer 1986 gegen eine
weitere Lockerung der Geldpolitik wehrte, aus ausschlieBlich wechselkurspolitischen
Griinden im Januar 1987 eine vierte Diskontsatzsenkung auf 3% vornehmen. Erst mit
dem Louvre-Akkord vom Februar 1987, dem unmittelbar die letzte japanische
Diskontsatzsenkung auf 2,5% folgte, fanden die USA und Japan voriibergehend zu
wihrungspolitischer Zusammenarbeit zuriick. Der internationale Druck half Miyazawa
auch bei diesem Schritt, sich gegen die Einwénde der Bank von Japan durchzusetzen.
Im Friihjahr 1987 setzte Miyazawa einen Nachtragshaushalt mit einem Volumen von 6
Billionen Yen durch. Um sich gegen die Austerititspolitik der Nakasone-Regierung
und gegen die auf Haushaltsstabilitdt bedachte Biirokratie des Haushaltsbiiros und des
Steuerbiiros innerhalb des Finanzministeriums durchszusetzen, muBte der
"Internationalist” Miyazawa hart ringen. Seine politische Stdrke als Fiihrer einer
groBen LDP-Fraktion, seine Verhandlungssicherheit als ehemaliger Beamter des
Ministeriums, dessen Mitarbeiter ihm nun kritisch gegeniiberstanden, eine riicklaufige
Binnennachfrage und das von ihm ausgehandelte Abkommen mit Baker vom Septem-
ber 1986 halfen ihm dabei. Hilfreich fiir seine Position wirkte auch, daB das Fiskaljahr
1986 unerwartete Mehreinnahmen von 2,4 Billionen Yen erbracht hatte.'”® Die Bank
von Japan, die keinen starken EinfluB auf die Debatte hatte, unterstiitzte Miyazawa. Sie
versprach sich von einem expansiveren Haushalt, da die Geldpolitik weniger expan-
siv sein miiBite.

195 Vgl. Funabashi, Yoichi (1988), S. 106 f. ("without gaiatsu, it is unlikely that radical changes in

policy would have been made. ... Realignment itself was a direct outcome of the battle prevailing
between the domesticists at the Budget Bureau and the Tax Bureau of the Ministry of Finance, who
insisted on leaving fiscal austerity intact at the sacrifice of exchange rates, and the internationalists at
the International Finance Bureau, who argued that Japan should come up with some stimulus
measures ...").

1% vgl. Funabashi, Yoichi (1988), S. 100 u. 104.
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Der Yen bewegte sich nach dem Louvre-Akkord durch koordinierte Interventionen in
der angestrebten Zielzone um 150 Yen pro Dollar. Wihrend des Sommers 1987 mehr-
ten sich die Sorgen der Bank von Japan iiber die steil ansteigenden Preise fiir Grund-
stiicke und Wertpapiere. Der Nikkei-Index verdoppelte sich zwischen Dezember 1985
und Oktober 1987 auf 26.000 Punkte. Die Zentralbank begann vorsichtig, die kurzfri-
stigen Zinsen iiber Geldmarktoperationen zu erhéhen. Doch der Bérsenkrach vom
Oktober 1987 erzwang das Festhalten an der expansiven Geldpolitik. Die Tokioter
Béorse iiberstand die Krise gut. Da sich die amerikanische und die japanische Geldpoli-
tik abkoppelten, endete die wahrungspolitische Kooperation, und der Yen wurde weiter
aufgewertet bis zu dem Hochststand von 120 Yen pro Dollar im Januar 1988. Erst
Mitte 1988 wurde diese Entwicklung umgekehrt, als die amerikanische Geldpolitik
restriktiver wurde und das amerikanische Leistungsbilanzdefizit sank; der Yen wertete
kurzfristig ab. Allerdings niherte sich der Yen im Herbst 1988 wieder seinem histori-
schen Hochststand. Die Bank von Japan kaufte 1988 "nur" 10 Mrd. Dollar, um eine
weitere Aufwertung des Yen zu verhindern. Diese Dollarkdufe wurden nicht sterili-
siert. Der weiter vorhandene Aufwertungsdruck erlaubte keine Verschirfung der Geld-
politik. Hinzu traten politische Hemmnisse. In den ersten Monaten des Jahres 1989
verhinderten mehrere Finanzskandale, von denen einer Premierminister Takeshita im
April 1989 zum Riicktritt zwang, daB der fiir eine Diskontsatzerhhung nétige Konsens
(nemawashi) gefunden werden konnte.

Erst Ende Mai 1989 konnte sich die Bank von Japan mit ihrer Auffassung durchsetzen
und erstmals seit neun Jahren den Diskontsatz erhohen. In den drei vorangegangenen
Jahren wurde mit einer expansiven Politik die Binnennachfrage angeregt. Dies gelang
auch eindrucksvoll. Die Inlandsnachfrage wuchs um 5% im Jahre 1987 und um 7,5%
im Jahr darauf. Die Netto-Neuverschuldung des Staates sank von 3,6% des BIP 1985
auf 2,2% des BIP in 1988. Die Vertreter der Geldpolitik unterlagen im Kampf mit dem
michtigen Budget-Biiro des Finanzministeriums und seinen Verbiindeten. Das Ergeb-
nis war, daB ihr fast die ganze Last der Ausweitung der Inlandsnachfrage und der
Wechselkurspolitik aufgebiirdet wurde. Verschirft wurde diese Biirde ferner, weil die
Haushaltskonsolidierung einen eigenstindigen Aufwertungsdruck des Yen erzeugte,
zumal zeitgleich das Defizit des Bundeshaushaltes der USA anstieg.

4) Inflationssignale erzwingen die Wende

Giinstige Umstidnde und/oder ungenaue Indikatoren hatten bis 1989 verhindert,'”” daB
das hohe Geldmengenwachstum zu einer Inflation der Verbraucherpreise fiihrte. Ab
Sommer 1989 waren Signale einer Inflation und einer iiberhitzten Konjunktur nicht
mehr zu iibersehen. Die seit Jahren boomende Inlandsnachfrage fithrte zu Preiserho-
hungen. Unternehmen waren ob der zunehmenden Knappheit auf dem Arbeitsmarkt

197 Es gibt Zweifel, ob der Index der Verbraucherpreise die tatséchliche Preisentwicklung dieser Jahre

korrekt widerspiegelt. Grund ist, daB die in den "bubble-Jahren" stark steigenden Mietpreise im Index
nur schwach gewichtet sind.
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gezwungen, deutliche Lohnerhhungen zu akzeptieren. Im April 1989 wurde die neue
dreiprozentige Mehrwertsteuer eingefiihrt. Der Yen wertete seit Ende 1988 ab. Im
Jahre 1989 stiegen die Preise fiir Ol und andere Rohstoffe erst moderat, dann stirker.
Durch das Zusammenwirken beider Faktoren verschlechterten sich die terms of trade
zwischen 1988 und 1990 um iiber 10%.""® Ebenfalls im Frithjahr 1989 begannen die
gestiegenen Immobilienpreise stirker auf die Wohnungsmieten durchzuschlagen.

DaB all diese Signale zu einem zunéchst zogerlichen, ab Ende 1989 dann entschlosse-
nen Umschwenken der Geldpolitik fiihrten, hatte nicht zuletzt in den verénderten
Wechselkurspréferenzen in Tokio seinen Grund. Die Energie, die bis 1991 aufgebracht
wurde, um den offenen Ausbruch einer hohen Inflationsrate der Verbraucherpreise zu
verhindern und die Kosten, die dafiir in Kauf genommen wurden, zeigen, daB8 die
Inflationsgefahren wiahrend der vorhergehenden Jahre zwar unterschitzt worden
waren, aber keine Tolerierung stark steigender Verbraucherpreise wie in den frithen
1970er Jahren geplant war.

Die Inflationsbekdmpfung gelang insoweit eindrucksvoll, als daB die Inflation in der
Spitze bei nur 3,2% lag. Sie gelang in relativ kurzer Zeit und mit vergleichsweise
geringem geldpolitischen Aufwand, weil der private Sektor so verwundbar geworden
war. Dafiir waren die volkswirtschaftlichen Kosten immens. Die privaten Haushalte
hatten ebenso wie die Unternehmen und die Finanzinstitute in den spiten 1980er
Jahren eine Aufblahung ihrer Bilanzen bzw. Buchgewinne und wachsende Schulden
erfahren. Als die Preise fiir Vermogenswerte einmal zu rutschen begannen, verfiel der
Buchwert der Vermogenswerte des privaten Sektors schnell. Die Ertrige aus den
Vermogenswerten reichten dann oft nicht, um die Schulden zu bedienen. Durch die
schwere und langwierige Rezession sanken die verfiligbaren Einkommen der Haushalte
und die Gewinne der Unternehmen. Im Ergebnis mufBten die Haushalte ihre
Konsumausgaben nachhaltig einschrinken. Die Unternehmen nahmen ihre Investitio-
nen zuriick. Der private Sektor brauchte einen steigenden Teil seiner Einkiinfte zur
Bedienung seiner Schulden. Vorrangiges Ziel von Haushalten und Unternehmungen
war es flir mehrere Jahre, den Schuldenstand auf ein normaleres Niveau zu reduzie-
ren.'”® Dieser ProzeB ist bis zum Friihjahr 1998 noch nicht abgeschlossen.

Der Einstellungswandel

Zwar wurden in der 2. Hilfte der 1980er Jahre Inflationsrisiken eingegangen, und die
Rhetorik in der wirtschaftspolitischen Debatte stellte hdufig den beschiftigungspoliti-
schen Effekt geldpolitscher Entscheidungen in den Vordergrund, doch waren Inflati-
onsangst und-aversion in der Bevolkerung wie unter den Entscheidungstrigern
gestiegen. Japaner sind wie die Deutschen Geldsparer. Die Japaner sind zusitzlich
Zwecksparer. Ihre hohe Sparquote ergibt sich aus dem Wunsch, ein Haus zu erwerben,
fir die Ausbildung der Kinder und fiir das eigene Alter vorzusorgen. Das Geldvermo-

198 Vgl. Bank von Japan, Comparative Economic and Financial Statistics 1996, S. 22.

199 Hoffmaister, Alexander W.; Schinasi, Garry J. (1995), S. 64 f.
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gen élterer Menschen erhoht sich in vielen Fillen durch eine Abfindung in Héhe von
2-4 Jahresgehéltern, die sie beim Ausscheiden aus dem Arbeitsleben im Alter von 55
bis 60 Jahren erhalten. Wéhrend die Preissteigerungen der Vermdgenswerte insbeson-
dere jene Durchschnittsfamilien traf, die den baldigen Kauf einer Immobilie planten,
hat eine hohe Inflation der Verbraucherpreise eine viel breitere Wirkung, da sie die
Zukunftsperspektiven der Rentnergeneration stark beeintréchtigt. Der AlterungsprozeB
der japanischen Gesellschaft verschafft den ,,Alten” ein héheres politisches Gewicht.
Die ,,Interesseniiberlast” kann sich nicht auf die Sozialbudgets konzentrieren, deren
Volumen zu bescheiden ist. Um so groBer ist das Interesse an guten Renditen von
Kapitalanlagen und an dem Schutz vor VermdgenseinbuBen. Diese Gemengelage
filhrte zu steigender Inflationsaversion, Druck in Richtung auf liberalisierte Finanz-
mirkte mit besseren Anlagemdglichkeiten und zu einem groBeren Interesse an einem
starken, stabilen und internationalisierten Yen. Denn nur der erméglicht Japanern die
Wahrnehmung von attraktiven Renditeméglichkeiten, ohne das Wéhrungsrisiko tragen
zu miissen. Die VermogenseinbuBen, die durch den AbfluB in den Dollar wéhrend der
verschiedenen Aufwertungsphasen des Yen erlitten wurden, haben beziiglich des
Waihrungsrisikos bewuBtseinsbildend gewirkt.

Die Anti-Inflationspolitik ab 1989 wurde in ihrer innenpolitischen Akzeptanz zunichst
durch die Abwertung des Yen erleichtert. Ihre Fortsetzung stand mit den neuen Zielen
der Wechselkurspolitik im Einklang, weil sie geeignet war, einer weiteren Abwertung
entgegenzuwirken. Diese Zielharmonie wire noch 1987 ob der differierenden Wech-
selkurspréferenz nicht gegeben gewesen.

Bis Juni 1989 hatten die politischen Eruptionen in Japan, die die seit 1955 bestehende
Vorherrschaft der LDP ins Wanken brachten, die eindeutige Inflations-Bekdmpfungs-
politik der seit Januar 1989 amtierenden Bush-Administration, der wechselkurspoliti-
sche benign neglect des neuen amerikanischen Finanzministers Brady sowie das
sinkende amerikanische Leistungsbilanzdefizit zu einer Abwertung des Yen auf 152
Yen pro Dollar gefiihrt. Teile des Finanzministeriums und das MITI zeigten sich tiber
das neue Kursniveau zufrieden. Das Banking Bureau des Finanzministeriums und die
Bank von Japan setzten sich jedoch mit ihrer Auffassung durch, daBl die Korrektur
bereits zu stark ausgefallen sei. Nach Jahren massiver Dollarkéufe stiitzte die Bank von
Japan erstmals wieder die eigene Wiahrung und versuchte, deren Abrutschen auf ein
Kursniveau zu verhindern, welches 18 Monate zuvor noch als zu hoch angesehen
worden war.”® Die Umstrukturierung und Internationalisierung der japanischen
Volkswirtschaft seit 1985 hatten die Wirkung von Wechselkursbewegungen fiir die
japanische Industrie vielschichtiger gemacht.

Im Oktober 1989 erhéhte die Bank von Japan den Diskontsatz unter Hinweis auf die
drohenden Inflationsgefahren erneut auf diesmal 3,75%. Der neue Finanzminister
Hashimoto bewertete die anschlieBende moderate Aufwertung des Yen positiv. Mitte
Dezember 1989 kam es dann zu einem offenen Schlagabtausch zwischen dem gerade

20 y/o1. Henning, Randell (1994), S. 143 ff.
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in sein Amt eingeflihrten Gouverneur Yasushi Mieno, der anders als sein Vorgénger
Sumita seine Karriere in der Bank von Japan gemacht hatte und dem der Ruf voraus-
eilte, eine unabhingige Personlichkeit mit klaren Uberzeugungen zu sein, und Hashi-
moto. Der Finanzminister wollte eine weitere DiskontsatzerhShung verhindern und
stellte offen die Kompetenz der Bank von Japan in Frage, iiber die Hohe des Diskont-
satzes entscheiden zu diirfen. Da Mieno die Unterstiitzung des vorherigen Finanzmini-
sters Takeshita gewann, der die LDP-Fraktion Hashimotos seinerzeit zusammen mit
Kanemaru®™', dem politischen Erben Tanakas, fiihrte, konnte sich die Bank von Japan
diesmal durchsetzen. Kanemaru, dessen politischer EinfluB allerdings aufgrund von
Korruptionsvorwiirfen bereits sank, hatte in den Jahren zuvor groBen politischen
EinfluB zugunsten der expansiven Geldpolitik genommen. Mit wenigen Tagen Verzo-
gerung wurde der Diskontsatz am 25.12.1989 auf 4,25% erhoht. Die Bank von Japan
hatte an Glaubwiirdigkeit gewonnen, und die Markte waren nun iiberzeugt, dal es den
Finanzbehorden ernst mit der Einddmmung der Inflation war.

Die Deflation der Vermogenswerte

Wenige Tage spiter begann der anhaltende Preisverfall der Aktien. Von knapp
39.000° Punkten Ende 1989 bildeten sich die Kurse zuriick, bis der Nikkei-Index im
August 1992 mit etwa 14.000 Punkten nur noch unwesentlich iiber dem Niveau des
Jahres 1985 lag. Weil die Banken ihre Geschiftspolitik zundchst nur zogerlich énder-
ten, stiegen die Grundstiickspreise 1990 noch weiter. Ende der 1980er Jahre betrug der
Buchwert des japanischen Bodens das fiinffache des BIP und iibertraf den nominellen
Wert der US-amerikanischen Grundstiicke.”” Jedoch ging die Zahl der Vertragsab-
schliisse stark zuriick. Beginnend mit dem Jahr 1991 sanken die Grundstiickspreise
kontinuierlich. Im Frithjahr 1997 haben sich die Preise wieder auf dem Niveau von
1984 - vor dem Beginn des ,,bubble” - eingependelt. Dieses Preisniveau entspricht
weniger als der Hilfte der in der Spitze 1990 erzielten Preise. Die Preise in den presti-
getrachtigen Lagen der Tokioter Innenstadt, die sich 1986/87 verdoppelt und damit den

201 . . . .
Kanemaru war besonders mit der Bauindustrie verbunden und daher stets vozugsweise um

niedrige Zinsen bemiiht. Politikern seiner Prigung haben ihren EinfluB so eingesetzt, dafl viele
Investitionen im Rahmen des FILP nicht unter okonomischen Gesichtspunkten getitigt wurden.
Vielmehr versuchten sie prestigetrichtige Infrastruktur-Projekte in ihre Heimat-Prifektur zu bringen.
z.B. Tsuruoka, Kenichi, JNR debt could dwarf jusen bailout, in: Daily Yomiuri vom 18.10.1996, S. 9
("JNR’s Yen 27 trillion debt was caused, at least in part, by the construction of unprofitable
"political" rail lines designed to woo voters. These included one in Hokkaido that handled only 20-30
E)Oazssengers a day. JNR had to spend Yen 4.700 on the line for every Yen 100 it earned.*).

Damit entsprach die Marktkapitalisierung der Tokioter Bérse etwa dem 1,5-fachen des BIP. Der
Buchwert der japanischen Aktien entsprach 41% des Wertes aller Aktien weltweit. Zu
beriicksichtigen ist jedoch, daf etwa 50% der japanischen Aktien ,,iiber Kreuz* gehalten wurden, also
dem normalen Marktgeschehen entzogen waren, wihrend dies nur 2% der US-amerikanischen Aktien
zutraf.

203 yg]. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 58.
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Boom ausgelst hatten, brachen gar um 80% ein. Auf dem erreichten Niveau scheinen
sich die Preise nun jedoch zu stabilisieren.””* Dies ist von grundlegender Bedeutung,
weil es die Chancen fiir eine Sanierung der krinkelnden Banken und die Chancen auf
neue Investitionen erhéht.

Abbildung 8:
Entwicklung der inflationsbereinigten Grundstiickspreise in Japan und Tokio

Quelle: BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 121

Seit 1991/92 ist es eines der Hauptziele der Politik der Bank von Japan, die Deflation
der Vermdgenswerte mit ihren schidlichen Nebeneffekten abzumildern. Andererseits
ist das im internationalen Vergleich immer noch hohe Preisniveau bei den Vermo-
genswerten in Verbindung mit den bestehenden Preisrigiditdten mitverantwortlich fiir
die niedrigen Investitionsrenditen. Diese erkldren die schleppende Kreditnachfrage
trotz giinstiger Kreditzinsen. Werden weitere Preisriickgénge antizipiert, die sich
zudem iiber einen langen Zeitraum verteilen, so kénnen selbst Nominalzinsen nahe
null noch eine real erdriickende Last sein.

5) Die 1990er Jahre

Im ersten Quartal des Jahres 1990 stiitzte die Bank von Japan den Yen mit 12,5 Mrd.
Dollar. Trotz einer weiteren Diskontsatzerhohung auf 5,25% am 20. Mirz wertete der
Yen Ende des Monats auf 160 Yen pro Dollar ab. Mehrfach erklarte Hashimoto den
Yen fiir unterbewertet und suchte internationale Unterstiitzung, die auf dem G7-
Treffen im April 1990 jedoch nur halbherzig gewihrt wurde. Zum fiinften Mal inner-
halb von 15 Monaten erhéhte die Bank von Japan den Diskontsatz im August 1990 auf
6%, nachdem der Einmarsch der Iraker in Kuwait den Olpreis in die Hohe getrieben
hatte. Dieser Satz wurde fiir den Rest des Jahres 1990 aufrechterhalten, auch als die
Geldpolitik der USA gelockert wurde. Durch die reale Zinsdifferenz gegeniiber den
USA verringerte sich der KapitalabfluB, und der Yen wertete bis Mitte Oktober auf
125 Yen pro Dollar auf. >

204 y7g1. N.N., Get real, in: The Economist vom 22. Mirz 1997, S. 109.
205 ygl. Henning, Randall (1994) S. 143-168.
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Ab 1991 war der Yen dann fiir lingere Zeit stark und relativ stabil, so daB angesichts
der neuen Wechselkurspriferenz keine Notwendigkeit bestand, die Geldpolitik nach
wihrungspolitischen Erwigungen auszurichten. DaB der Yen ab 1994 trotz schwieriger
wirtschaftlicher Rahmendaten erneut unter starken Aufwertungsdruck geriet, ist para-
doxerweise zu einem guten Teil die Folge der japanischen Bankenkrise. Um die
notleidenden Kredite gegenzufinanzieren und die Bilanzen zu konsolidieren sowie um
die Vorgaben der Eigenkapitalrichtlinie der BIZ von 1988 zu erfiillen, > zogen die
Banken in groBem Umfange Auslandsvermdgen ab bzw. transferierten kein neues Geld
mehr in den Dollarraum. Der andere Faktor war das groBe Gewicht, daB institutionelle
japanische Anleger dem Wahrungsrisiko einrdumten. Aufgrund der Kaufzuriickhaltung
der japanischen Anleger iibertraf der Erwerb japanischer Wertpapiere durch auslidndi-
sche Anleger die japanischen Anlagen in ausldndischen Wertpapieren im 1. Halbjahr
1995 sogar um 10 Mrd. US-Dollar. Ab dem letzten Quartal 1994 bauten japanische
Anleger fiinf Quartale lang ihren Bestand an US-Staatsanleihen ab. Anfang April 1995
waren japanische Exporteure bereit, Rekordprimien zu zahlen, um einen Teil ihrer
moglichen Gewinne im Falle einer Dollarerholung zur Absicherung gegen einen weite-
ren Dollarsturz zu verwenden. Es fehlte am Devisenmarkt die notwendige Gegenposi-
tion zu dem hohen LeistungsbilanziiberschuB, die dem Aufwertungsdruck des Yen
entgegenwirkte. Die wihrungsbedingten Verluste bei ihrem Auslandsvermogen, die
japanische Anleger zwischen 1993 und 1995 emeut hinnehmen muBten, hatten
vermutlich zu einem Wechsel ihrer Portfolio-Priferenzen gefiihrt. Im Friihjahr 1995
wollten sie zeitweise jegliches weitere Wiahrungsrisiko vermeiden, egal wie stark der
Yen anhand der Fundamental-Daten iiberbewertet war. Diese Yen-Stirke durch eine
innerjapanische Krise und einen Stimmungswechsel japanischer Investoren war folge-
richtig instabil. Sie wurde von den Hauptverantwortlichen der G 7-Staaten als so
schidlich bewertet, daB sie im April 1995 ein Rettungspaket schniirten. Es griff sofort
und fiihrte binnen weniger Monate zu einer Umkehr der vorangegangenen Aufwertung
des Yen gegeniiber den anderen wichtigen Wihrungen.

Das Rettungspaket vom April 1995
Kenneth Courtis, Chefokonom der Deutsche Bank-Gruppe Asien, nennt die Madrider

Deklaration und das Kommunique’'des Interim Committee ein ,,umgekehrtes” Plaza-
Abkommen; ,, designed in part to refloat Japanese banks and which continues to drive

206 Vgl. N.N,, Cross-border patrol, in: Review: Banking in Emerging Markets, The Economist vom
12. April 1997, S. 24 (Die Vorgabe war in ihrer Ausgestaltung teilweise dadurch motiviert, da
amerikanische und europdische Banken besser kapitalisiert waren als ihre japanischen Konkurrenten.
Sie erhofften sich einen hoheren Marktanteil im internationalen Kreditgeschift und sie sollten Recht
behalten.)/Vgl. McGill, Peter, Rebuilding the banks, Euromoney (September 1996), S. 218 (Wegen
extrem niedriger Eigenkapitalquoten von z.T. 4% erzielten die Banken Mitte der 1980er trotz geringer
spreads ein ROE von 15-18%. Die wachsende internationale Rolle der japanischen Banken machten
diesen Zustand trotz der impliziten Regierungsgarantie unhaltbar.).
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the markets. “*”’ Zunichst wurde sofort nach der Verlautbarung der G 7 das Sébelras-

seln der US-Regierung im Hinblick auf das bilaterale Handelsdefizit eingestellt. Dann
wurde die 25-jdhrige ,,benign-neglect“-Politik gegeniiber einem abwertenden Dollar
aufgegeben, sie wurde gekoppelt mit wiederholten Anstrengungen Prisident Clintons
und seiner Helfer, den US-Dollar ,hochzureden®. Als Zeichen der Kooperation wurde
auch gewertet, daB Zentralbank-Prasident Greenspan offentlich bekannt gab, daB eine
spezielle Fazilitdt in Hohe von 500 Mio. US-Dollar bereitgestellt worden sei, um US-
Regierungsanleihen von japanischen Banken zu kaufen, die in Liquidititsschwierigkei-
ten seien. Die Zentralbanken der USA, Japans und Deutschlands intervenierten auch
gemeinsam in den Mirkten. Erfolgreich war insbesondere die konzertierte Intervention
der Bank von Japan, der US-Wihrungsbehdrden und der Bundesbank am 15. August
1995 in einem wenig liquiden Markt. Sie erreichte, daB der Wechselkurs des Yen sich
auf etwa 96 Yen pro Dollar entwickelte.

Die japanische Regierung reagierte durch umfangreiche MaBinahmen zur Férderung
des Kapitalexports im allgemeinen und zur Kaufforderung von US-Staatsanleihen im
besonderen. Am 2. August 1995 kiindigte das Finanzministerium folgendes an: (1)
Externe Fremdwdhrungskredite durch Versicherungsunternehmen werden liberalisiert.
(2) Beschrdnkungen von Yen-denominierten Auslandskrediten durch Versicherungsun-
ternehmen (die sogenannte 50%-Regel) werden beseitigt. (3) Die Wartezeit fiir
Euroyen-Anleihen, die von Gebietsfremden emittiert werden, wird sofort und vollstin-
dig beseitigt. (4) Folgende Rechnungslegungs-Methoden in Bezug auf Auslandsanlei-
hen, die von institutionellen Anlegern besessen werden, werden erlaubt: (a) hinsicht-
lich der Bewertung von US-Schatzanweisungen (Treasury Bonds), bei der bisher nur
die Kostenmethode erlaubt war, steht es Unternehmen zukiinftig frei, neben der
Kostenmethode auch die Marktpreismethode anzuwenden. Dadurch werden die US-
Schatzanweisungen den japanischen Regierungsanleihen gleichgestellt; (b) hinsicht-
lich der Bewertung von borsengehandelten Yen-denominierten und Fremdwdhrungs-
denominierten Anleihen wird die Anwendung verschiedener Bewertungsmethoden
(Kostenmethode oder Marktpreismethode) erlaubt. Diese Mafinahme soll die Anwen-
dung der Kostenmethode fiir die von Gebietsfremden emittierten Euroyen-Anleihen
erleichtern; (¢ ) das Finanzministerium bestdtigt, daf3 die Anwendung der sogenann-
ten 15%-Regel in das Ermessen der einzelnen Unternehmen gestellt ist. D.h., daf3 jedes
Unternehmen selber entscheiden kann, ob es den Buchverlust seiner Fremdwdhrungs-
anleihen bei erheblichen Wechselkursinderungen ausweisen soll. Schlieflich soll (5).
die Regulierung von Fremdwdhrungspositionen der Devisenbanken durch die
Wihrungsbehorden aufgehoben werden, um die Investition ihrer Yen-Guthaben in
Fremdwdhrungstiteln zu fordern. “?% Diese MaBnahmen verbesserten das Marktklima
und fithrten zu der erneuten Bereitschaft japanischer Investoren, Fremdwahrungsanlei-
hen zu erwerben. Die Aktionen gingen iiber die aktuelle Krisenbewiltigung hinaus. Sie
stirkten die Marktkrifte und verbesserten die politischen Rahmenbedingungen fiir eine

207 McGill, Peter, Rebuilding the banks, in: Euromoney (September 1996), S. 216.
28 IMF, Exchange Arrangements and Exchange Restricitions (1996), S. 253.
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wachsende internationale Nutzung des Yen. Kurzfristig hatten die neuen Bilanzie-
rungsmethoden zur Folge, daB Fremdwihrungsanlagen fiir japanische institutionelle
Anleger einfacher wurden. Langfristig wiegt der Wegfall von Restriktionen fiir die
Nutzung von Yen-Instrumenten schwerer. Er macht die Nutzung des Yen insbesondere
durch Gebietsfremde attraktiver.

Aufgrund des Zinsabstandes zwischen Sollzinsen in Japan und Habenzinsen in den
USA von etwa 5 Prozentpunkten nahmen im 4. Quartal 1995 viele Spekulanten Yen-
Kredite auf, um den Kauf von Vermodgenswerten in den USA zu finanzieren. Zahlrei-
che Termingeschifte liefen in die gleiche Richtung. Diese Faktoren stabilisierten zwar
zusammen mit Zentralbank-Interventionen den Wechselkurs, konnten aber nicht
verdecken, daB private japanische Anleger nicht dazu bereit waren, den verringerten,
aber immer noch deutlichen LeistungsbilanziiberschuB Japans zuriickzuschleusen.””
Diese Zuriickhaltung der japanischen Sparer resultierte aus dem Wahrungsrisiko. Denn
in Japan gab es keine renditestarken Investitionsmoglichkeiten. Diese Situation hatte
sich aus der Entwicklung nach dem Ende der ,,Schaumwirtschaft* herangebildet.

Die im April 1991 einsetzende tiefste japanische Rezession der Nachkriegszeit ddimmte
die von der Binnennachfrage ausgehenden Inflationsgefahren ein. Mit einer expansiven
Fiskalpolitik und einer schrittweise gelockerten Geldpolitik versuchten die japanischen
Regierungen seit Ende 1991, die Konjunktur wieder anzukurbeln. Die anhaltende
Deflation der Vermogenswerte und der hohe Stand notleidender Kredite fiihren jedoch
zu einer starken Investitionszuriickhaltung wie auch zu einer sehr zuriickhaltenden
Kreditvergabepolitik insbesondere bei risikobehafteten Projekten, so daB die Geldpoli-
tik nur bedingt wirksam sein konnte, um die Konjunktur anzuregen. Viele Unterneh-
men hatten sich wihrend der ,,Schaumwirtschaft durch Wandelanleihen finanziert, die
Anleger ihnen zu einer minimalen Verzinsung in der Hoffnung auf weiter steigende
Aktienkurse abnahmen. Da die Anleger ihre Optionen im Abwirtsstrudel der Kurse
nicht mehr ausiibten, muBten die Unternehmen nun erheblich hohere Kreditzinsen
zahlen. Andererseits hatten die giinstigen Finanzierungsbedingungen viele Unterneh-
men zu Investitonsentscheidungen verfiihrt, die sehr geringe Renditen abwarfen, aber
Kapital banden.”' Da es sich zudem zu einem groBen Teil um eine Strukturkrise und
nicht nur um ein Konjunkturloch handelte und handelt, sind die Moglichkeiten der
Geldpolitik weiter begrenzt. Von November 1991 bis August 1995 wurde der Diskont-
satz in insgesamt acht Schritten von 5,5% auf den historischen Tiefststand von 0,5%
zuriickgefiihrt. Die geringen Wirkungsmoglichkeiten der Geldpolitik hdngen eng mit
dem Bilanzproblem der Finanzinstitute und der Unternehmen zusammen.

Exkurs: Bankenkrise, Verteilungswirkung, Internationalisierung und Deregulierung

Ein fundamentales Problem der japanischen Wirtschaft ist das gravierende Ungleich-
gewicht zwischen der hohen Sparrate und den wenigen lukrativen Investitionsmdg-

29 ygl. BIZ, 66. Jahresbericht (1996), S. 107 f.
219 yg]. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 54
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lichkeiten. Dies ermdglicht es der Geldpolitik, die extrem niedrigen nominalen Zinsen
selbst nach dem Abebben der Rezession aufrecht zu erhalten. Nur so, d.h. durch den
hohen ,,spread und die hohen operativen Gewinne, die die Finanzinstitute dadurch
erzielen, sind die 1995 und 1996 erfolgten hohen Abschreibungen auf die notleidenden
Kredite moglich gewesen. Offiziell ging das Kreditvolumen mit Zahlungsriickstand
von 39 Bio. Yen Ende September 1995%"" auf 29 Bio. Yen Ende September 1996 und
28 Bio. Yen (ca. 380 Mrd. DM) Ende September 1997 zuriick. Die als verloren einge-
stuften Kredite gingen demnach im gleichen Zeitraum von 17 Bio. Yen auf 7 Bio. Yen
zuriick.>'* Nach langem Zogemn entschloB sich das Finanzministerium im Januar 1998
dazu, den Banken eine Selbsteinschitzung der Qualitit ihrer ausstehenden Kredite
abzuverlangen. Die Zweifel an den offiziellen Zahlen waren immer gréBer geworden
und Transparenz schien nétig, um die japanische Offentlichkeit auf den Einsatz &ffent-
licher Mittel zur Losung des Problems einzuschworen. Insgesamt wurden die Kredite
in vier Kategorien eingeteilt. Von dem gesamten Kreditvolumen in Héhe von 625 Bio.
Yen waren nach der Selbsteinschédtzung der Banken 548 Bio. Yen ungefdhrdet. Gut
10% der Kredite, namlich 65, 3 Bio. Yen (ca. 920 Mrd. DM), ordneten die Banken der
Kategorie 2 zu. Kredite in dieser Kategorie bediirfen eines adiquaten Risikomanage-
ments. Es besteht ein Ausfallrisiko, ohne daB die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls
hoch eingeschitzt wird. 11,4 Bio. Yen (ca. 160 Mrd. DM) fallen in die Kategorien 3
und 4 und miissen praktisch abgeschrieben werden, auch wenn in Kategorie 3 noch
Restchancen einer Riickzahlung bestehen.”"> Zwar ist die Présentation der neuen
Zahlen ein Fortschritt. Wirkliche Transparenz ist aber nicht hergestellt, weil schwer
abzuschitzen ist, wie die der Kategorie 2 zugeordneten Kredite in ihrer Qualitit einzu-
schitzen sind. Es wird zugegeben, daB das Problem grofer ist, als bis Ende 1997 offi-
ziell stets behauptet.

Im Fiskaljahr 1995 nahmen die groBen Stadtbanken kriftige Abschreibungen in Hohe
von geschitzten 6300 Mrd. Yen vor, was zu ausgewiesenen Verlusten von 1477 Mrd.
Yen fiihrte.

Fiurr das Fiskaljahr 1996 wiesen sie zwar Gewinne aus, doch gelang ihnen dies bei
riickldufigen operativen Gewinnen nur dadurch, daB sie die Abschreibungen fiir die

2" ygl. Horiuchi, Akiyoshi ( Januar 1995), S. 26; Vgl. McGill, Peter, Rebuilding the banks,
Euromoney (September 1996), S. 216 (Viele Schitzungen gehen davon aus, daB der tatsichliche
Anteil der notleidenden Kredite an den Bankkrediten etwa sechs Prozent betrégt. David Threadgold
von BZW z.B. schitzt den Betrag fiir Herbst 1996 auf etwa 65 Bio. Yen.).

22 Matsushita, Yasuo, Recent Monetary and Economic Conditions in Japan, Rede vom 4. Februar
1997; Vgl. The Final Report of the Financial System Stabilization Committee, the Financial System
Research Council, S. 1 und 3(Demnach betrugen die Zahlen im September 1995 fiir die 21
GroBbanken 38 und 19 Billionen Yen. Hinsichtlich der notleidenden Kredite der kleinen Institute wie
der Shinkin-Banken soll das Volumen der notleidenden Kredite bis Mirz 1998 veroffentlicht
werden.).

23 Vgl. On the Banks Self-Assessment Result of Asset Quality, Finanzministerium (Internet), 12.
Januar 1998
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notleidenden Kredite auf 3000 Mrd. Yen beschrinkten.”'* Dabei ist eine deutliche
Zweiteilung zwischen gesiinderen GroBbanken wie der Tokio-Mitsubishi-Bank und der
Sumitomo-Bank erkennbar, die bei giinstiger Gewinnsituation die Hinterlassenschaft
der Schaumwirtschaft in wenigen Jahren bewiltigt haben diirften,”® und ernsthaft in
ihrer Existenz gefihrdeten Instituten. Schon 1996 gingen die Gewinne zuriick, weil die
Zinsspanne ob des groBeren Wettbewerbs und ob der groBeren Finanzierungskosten
schrumpfte. Zudem war der Anleihehandel bei nicht mehr sinkenden Zinsen ebenfalls
weniger lukrativ.

Die ausgewiesenen Zahlen schonen die Realitdt noch aus einem weiteren Grund. Um
ausgewiesene Verluste steuerwirksam werden zu lassen, griindeten die Banken ein
Liquidationsunternehmen, CCPC (Cooperative Credit Purchasing Company), dem sie
ihre notleidenden Kredite verkaufen. Die auf diese Weise aus der Bilanz verschwunde-
nen Kredite sind jedoch nur scheinbar bewiltigt. Denn die Banken haften weiter fiir
Verluste, die bei der Vermarktung der ihnen iibertragenen Aktiva entstehen.”'® David
Threadgold von BZW (Investmentbankzweig der Barclays Bank) in Tokio erklart die
Arbeit der CCPC zu einem Problem. Mit dem Verkauf an die CCPC werde das Risiko
nicht transferiert, so daB die Transaktion im 6konomischen Sinne gar nicht als Verkauf
zu bezeichnen sei. Die Position verschwinde zunéchst aus der Bilanz der verkaufenden
Bank und erzeuge einen steuerabzugsféhigen Verlust. Zwar realisiere die Bank beim
Verkauf einen Verlust von bis zu 70%, doch hafte sie im Falle eines weiteren Wertver-
lustes. Dies gelte, obgleich das Finanzministerium einen Verkauf an die CCPC, die 10
bis 12 Bio. Yen in ihren Bilanzen ,,geparkt” habe, als endgiiltige Losung behandle.”"’
Die CCPC wurde zumindest in ihrer Anfangsphase fiir Preisbewahrungsoperationen
mifbraucht, indem sie die Vermarktung ihrer Objekte zuriickstellte und damit den
Angebotsdruck temporir milderte. Zwischenzeitlich sank der Marktwert der ihnen zur
Vermarktung zugewiesenen Objekte weiter. Da die Vermarktung schleppend voran-

24 Vgl. Tett, Gillian, Provisions hamper Japan’'s bank recovery, in: Financial Times vom 24. Mai

1997, S. 23.

25 Vgl. N.N,, Japanische Bank mit Milliarden-Verlusten Handelsblatt vom 12/13. September 1997, S.
24; vgl. auch N.N., A new day? The Economist vom 13. September 1997, S. 83 (Im September 1997
schrieb die Bank von Tokio-Mitsubishi im Vorgriff auf neue Bilanzierungsregeln 1,27 Bio. Yen an
notleidenden Krediten ab und wies damit im ersten Halbjahr des Geschiftsjahres 1997 einen Verlust
von 900 Mrd. Yen aus. Dies senkte ihre Eigenkapitalquote gegeniiber Mirz 1997 um einen
Prozentpunkt auf 8,3% im Septmeber 1997.). Vgl. auch N.N., Sumitomo Bank verkauft notleidende
Kredite, in: FAZ vom 07. Oktober 1997, S. 21 (Die Sumitomo Bank verkaufte im Oktober 1997
notleidende Kredite in Hohe von 40 Mrd. Yen zum geschitzten Preis von 12 bis 15 Mrd. Yen an die
amerikanischen Investmentbank Goldman Sachs. Diese will die Forderungen in Wertpapiere
umwandeln, die durch die Kredite besichert sind. Die relalisierten Verlusten will Sumitomo in dem
Ergebnis fiir das zweite Halbjahr des Geschiftsjahres 1997 ausweisen).

216'ygl. IWF, International Capital Markets (1995), S. 23.

27 Mec. Gill, Peter, Rebuilding the banks, in: Euromoney (September 1996), S. 215.
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geht, konnte die CCPC nach dem Jahr 2000 tiberfillige Kredite in groBem Umfang an
die unvorbereiteten Banken zuriicktransferieren.”'®

Ein Spezialproblem stellen die notleidenden Kredite dar, die die yakuza219 den Banken
schulden. Aufgrund einiger Liicken im japanischen Recht und wohl aus Angst vor
spektakuldren Verbrechen wurden diese Kreditsicherheiten lange nur schleppend von
den Glaubigern verwertet.

Die 20 groBen japanischen Banken haben, wie die Tabellen 14 bis 16 zeigen, auch im
Geschiftsjahr 1996 (1. April 1996 bis 31. Mérz 1997) gut verdient. Der operative
Gewinn ist zwar aufgrund des im Vergleich zum Vorjahr gesunkenen Zinsriickgangs
gegeniiber dem Geschiftsjahr 1995 riickldufig, doch konnten wieder Riickstellungen
fiir notleidende Kredite gebildet werden. Wie insbesondere Tabelle 12 ausweist, ist die
Situation der 10 groBen Stadtbanken, von denen allerdings die kleinste, Hokkaido-
Takushoku, spéter bankrott ging und die Eigenstindigkeit verlor, hochst unterschied-
lich. Insbesondere die Tokio-Mitsubishi-Bank muB als im Kern gesundes Unternehmen
gelten, daB letztlich aus der anstehenden Marktbereinigung gestdrkt hervorgehen
konnte. Dies gilt um so mehr, als die Tokio-Mitsubishi-Bank als erste der groBen
Banken 1997 einen groBen Teil der notleidenden Kredite abschrieb. Die Fuji-Bank und
auch die Sakura-Bank befinden sich dagegen in gréBeren Problemen. Im Vergleich zu
den Stadtbanken strukturell schlechter ist die Situation der drei langfristig operierenden
Kreditbanken, die nicht in gleichem MaBe von den niedrigen Zinsen profitieren kénnen
und eine problematischere Kreditstruktur aufweisen. Jedoch sollte man sich vor dem
durch die Tabellen vermittelten Eindruck hiiten, das Problem der notleidenden Kredite
sei in vier bis fiinf Jahren gelost. Einmal sind die hohen operativen Gewinne auf die
Geldpolitik der Bank von Japan zuriickzufiihren. Weiterhin gehen viele Banken im
verzweifelten Bemiihen, hohe operative Gewinne zu Abschreibung der notleidenden
Kredite zu erwirtschaften, neue schwer kalkulierbare Risiken ein. SchlieBlich sind die
von den einzelnen Instituten angegebenen notleidenden Kredite zwar ein interessanter
Anhaltspunkt, aber letztlich willkiirlich, wie die neuen Zahlen vom Januar 1998
zeigen.

Die Situation stellt sich fiir die drei auf langfristige Kredite spezialisierten GroBbanken
und fiir die sieben Treuhandbanken dhnlich dar.

Selbst wenn - der Hang zur Schonfirberei ist den Finanzbehorden Japans eigen - der
tatséchliche Stand der notleidenden Kredite wahrscheinlich hoher ist, so zeigen die
erfolgten Abschreibungen doch den durch die Geldpolitik seit 1995 erreichten graduel-
len Fortschritt bei der Bilanzkorrektur. Die Summe der ausgewiesenen notleidenden
Kredite der 20 groBen Banken sank um 17,5% auf 16,44 Billionen Yen; sie entsprach
damit 2,57% der Aktiva. Ob die Verwundbarkeit der Banken aber wirklich abgenom-

28 Vgl. Kunze, Stephan, Wasting Wealth, in: Newsletter of the Institute of Social Science, University

of Tokyo, No. 5 (November 1995), S. 32.
° Die japanische Mafia hatte sich wihrend der bubble Jahre zunehmend im Immobilien-Geschift
engagiert und nach 1990 erhebliche Verluste erlitten.
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men hat, ist fraglich. Denn die stillen Reserven schrumpften auf 8753 Billionen Yen®
und konnen bei einem abwirtsgerichteten Aktienindex bei einzelnen Instituten rasch
aufgezehrt sein. Vor dem Bilanzstichtag 31. Mérz sind die Banken daher sehr am
Nikkei-Index interessiert, zumal sie ihn nicht mehr so durch ,,price keeping operations®
beeinflussen kénnen wie in der Vergangenheit. Abbildung 9 zeigt den wechselhaften
Verlauf der Nikkei-Indexes in den Jahren 1983 bis 1996. Die Kurse an den
Bilanzstichtagen 1997 und 1998 betrugen 18003 und 16527 Punkte.

Die Fortschritte erfolgten auf dem Riicken der Sparer, deren Zinseinkiinfte in den fiinf
Jahren seit dem Beginn der expansiven Geldpolitik um schitzungsweise 8

Abbildung 9:

Nikkei-Index im Jahresdurchschnitt von 1983 bis 1996
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BillionenYen sanken.”! Obgleich die Kapitalverkehrsbeschrinkungen schon erheblich
gelockert sind, so bleibt die Kapitalmobilitdt der japanischen Sparer letztlich doch
beschrankt. Wenn Ausldnder Yen-Anleihen auf dem japanischen Markt begeben, so
werden die Erlose von den Emittenten meist direkt in Dollar gewechselt. Das
Wihrungsrisiko wird dann entweder geswapt oder getragen. Die Emissionen auf dem
Euromarkt werden oftmals von japanischen Instituten begeben, die im Sinne des ,,by-
pass“ japanische Regulierungen umgehen wollen. Selbst nach der Abschaffung der
,window-guidance* gibt es dazu noch geniigend Motive. Diese Anleihen rentieren

220 Japan Times vom 30. Mai 1997; (Dies erkldrt sich neben einem sinkenden Aktienindex

vornehmlich aus folgender Praxis bedringter Banken. Laut Eigenkapitalrichtlinie der BIZ sind stille
Reserven zu 45% auf das Eigenkapital anrechenbar. Daher verfallen Banken vielfach auf den
bilanzkosmetischen Trick, Aktien zu verkaufen und sofort zuriickzukaufen. Damit werden die stillen
Reserven realisiert und zéhlen nun zu 100% als Eigenkapital.).

2 Vgl. Matsushita, Yasuo, Financial Innovation, Financial Market Globalization, and Monetary
Policy Management, in: Quarterly Bulletin der Bank von Japan, Februar 1997, S. 8
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wegen der niedrigen japanischen Zinsen schlecht. Japanischen Sparern bleibt auf der
Suche nach besseren Renditen - wollen sie ihr Geld nicht einem japanischen Emitten-
ten mit schlechtem Rating anvertrauen - nur der Ausweg in eine andere Wihrung,
Dann tragen sie das Wechselkursrisiko. Obgleich auch in den vergangenen Jahren seit
1995 viele Sparer diesen Weg gegangen sind, sind die Japaner durch die erlittenen
Verluste in der Dekade nach dem Plaza-Abkommen 1985 gebrannte Kinder.?*

Eine Internationalisierung des Yen wiirde das Wahrungsrisiko durch geringere durch-
schnittliche Volatilitdt gegeniiber einer Gruppe anderer Wihrungen tendenziell
vermindern. Das AusmaB des Ausweichens von Japanern in den Dollar als in manchen
Phasen bestimmendes Element fiir die Wechselkursbildung wire riickldufig. Da diese
Kapitalbewegungen unterschiedlich groB waren, wiirde ein Sinken ihrer Bedeutung die
Variabilitit des Yen-Wechselkurses sinken lassen. Insbesondere wiirden aber Anlei-
heerlose vermutlich teilweise in Yen investiert. Dann wire das Wihrungsrisiko fiir die
Investoren geringer und die fiir sie notwendige Zinsdifferenz gegeniiber Anleihen in
anderen Wihrungen wiirde schrumpfen. Das heiBit, daB Yen-Anleihen in diesem Fall
hohere Renditen abwerfen wiirden. (Vgl. auch Kapitel D. 1. 4) Die Geldpolitik kann
dann - durch die groBere Kapitalmobilitit der japanischen Sparer - die langfristigen
Zinsen weniger direkt steuern als bisher und vor allem wire die Kapitalflucht bei
niedrigen Zinsen groBer.

Eine umfassende Deregulierung trife die Gewinnbasis der krinkelnden Banken auf
zweifache Weise. Der ,,spread wiirde schmelzen. Zudem muB beriicksichtigt werden,
daB die Banken iiberdurchschnittlich in den weniger profitablen und stark regulierten
Bereichen der japanischen Wirtschaft investiert haben. Sie konnten aufgrund der
Zusammensetzung ihrer Portfolios nur unterdurchschnittlich von der leichten Erholung
des Aktienindex seit 1995 profitieren.””> Hier wirkt sich aus, daB die Banken aufgrund
des Hausbankensystems und aufgrund ihrer zentralen Position in den ,,Keiretsus® eine
Portfolio-Umschichtung oft nicht nach dem Kurspotential vornehmen, sondern
langfristige Allianzen bewahren wollen. Die wenig wettbewerbsfahigen Unternehmen
sind in vielen Fillen in geschiitzten Bereichen titig. Eine Wegnahme von
Regulierungen, die Barrieren fiir AuBenseiter schleift, wird im ersten Schritt ihre
Gewinnaussichten eintriiben und ihren Aktienwert sinken lassen. Somit ziehen mit der
notwendigen Deregulierung dunkle Wolken iiber Japans Bankenhimmel auf. Um

m Vgl. N.N., The risks of samurai bonds, in: The Economist vom 29. Mirz 1997, S. 89 (Im

Finanzjahr 1996 wurden Yen-Anleihen fiir 3,8 Billionen Yen verkauft, was einer Verdreifachung
gegeniiber dem Finanzjahr 1995 entspricht. Anleihen fir etwa 900 Mrd. Yen wurden von
Regierungen aus Entwicklungslindern emittiert. Die Bonitit dieser Emittenten ist meist so schlecht,
daB nicht einmal ein Rating existiert. Der Lowenanteil mit etwa 2,7 Billionen Yen sind zwar von
Regierungen und Unternehmen mit guter Bonitit herausgegeben, doch liegen die Tiicken dieser
Anleihen darin, daB nur die Zinsen in Yen gezahlt werden, die Riickzahlung jedoch in Dollar erfolgt.
Der hohe Absatz der Anleihen 1dft sich bei deren konkreter Beschaffenheit nur auf die Unbedarftheit
der japanischen Sparer zuriickfiihren.).

223 Vgl. Plender, John, Shock therapy for a stalled economy, Financial Times Service vom April
1997.
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diesen kiinstlichen Zielkonflikt zwischen einer graduellen Sanierung des japanischen
Finanzsystems und der Zukunftsfahigkeit des Finanzplatzes und Wirtschaftsstandortes
Japan aufzuheben, muf die Verwendung offentlicher Gelder fiir die Bereinigung der
Bankenkrise politisch durchgesetzt werden. Dies wiirde nicht nur einen 6ffentlichen
Aufschrei nach sich ziehen, sondern fiir die administrative Elite das Eingestdndnis
eines Scheiterns implizieren. Durch symboltrachtige Gesten und Bauernopfer allein ist
in einem solchen Fall keine Akzeptanz zu erwarten.”*

Der zweifelhafte Segen des fiskalischen Fiillhorns

Die starkeren expansiven Wirkungen gingen seit 1992 von der Fiskalpolitik aus. Mit
hohen Haushaltsdefiziten wurden Infrastrukturprogramme und befristete Steuererleich-
terungen finanziert. Da gleichzeitig mit den Steuererleichterungen nicht nur deren
spitere Riicknahme, sondern auch eine dariiber hinausgehende Erhéhung angekiindigt
wurde, konnte dieser fiskalische Anreiz nur erfolgreich sein, wenn man kurzfristiges
irrationales Verhalten der Bevolkerung unterstellt. Allein ein besonderes MaBnahmen-
paket im September 1995 zur Ankurbelung der Wirtschaft hatte ein Volumen von 14
Billionen Yen, von denen nach Abzug zweckgebundener Mittel schitzungsweise 6
Billionen die Binnennachfrage stimulierten.”” Zwar fand aufgrund der geringen
privaten Investitionsnachfrage crowding-out nur in sehr begrenztem Umfang statt und
auch die Wirkung auf die Marktzinsen blieb kaum spiirbar, doch haben mehrere Jahre
einer hohen Neuverschuldung die Situation der japanischen Staatsfinanzen wie
beschrieben deutlich verschlechtert und damit den kiinftigen Spielraum fiir eine
expansive Fiskalpolitik beschnitten.

Die neue Wechselkursprdferenz als Kernstiick gedinderter Denkmuster

Ein interessantes Phinomen ist die verinderte japanische Wechselkurspriferenz seit
etwa 1989. Die Wiahrungsbehorden versuchten 1989/90, nicht nur die Abwertung des
Yen einzugrenzen, sondern sie nahmen es auch hin, daB der Yen 1991/92 auf einen
neuen historischen Hochststand aufwertete. Erst 1994, als der Yen sich der psycholo-
gisch kritischen Marke von 100 Yen pro Dollar niherte, kehrten die alten Angste
voriibergehend zuriick. Nach dem hektischen 1. Halbjahr 1995, als der Yen zunédchst
von 100 auf 80 Yen aufwertete und dann wieder auf etwa 100 Yen abwertete, lagen die
bekundeten Priferenzen der Wihrungsbehérden wie auch breiter Wirtschaftskreise bei
einem Yen/Dollar-Kurs zwischen 100 und 110 Yen pro Dollar. Weiterhin scheinen die
Wihrungsbehorden zwischen 1991 und 1995 nicht bereit gewesen zu sein, die Geld-
und Fiskalpolitik in den Dienst der Wechselkurspolitik zu stellen. Die Lehre der
vorangehenden Jahre, als trotz groBer 6konomischer Kosten die einseitig angestrebten
Wechselkursziele nicht erreicht wurden, hatten zu der Einsicht gefiihrt, daB Wechsel-

24 ygl. auch Kapitel D. VIII
2 Vgl. Takeuchi, Yasuo (1995) S. 35.
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kursentwicklungen in Zeiten freien Kapitalverkehrs einseitig nur schwer beeinfluBbar
sind. In der Konsequenz verloren Wechselkursziele gegeniiber anderen makrodkono-
mischen Zielen an Bedeutung. Sie wurden bei Zielkonflikten also weniger intensiv
beachtet. Aufgrund der schwachen Inlandsnachfrage wuchs der japanische
LeistungsbilanziiberschuB ab 1992 wieder an. Hitten die japanischen Wihrungsbehor-
den bei ihren Bemiihungen Erfolg gehabt, eine Yen-Aufwertung zu verhindern, so
wire dieser UberschuB wahrscheinlich noch héher ausgefallen. Das hitte den Handels-
konflikt mit den USA, die ihre konjunkturelle Talsohle damals gerade erst durchschrit-
ten hatten, zusétzlich verschirft.

Vor allem wegen des seit 1985 durch die Wechselkursentwicklung angestoBenen
Strukturwandels der japanischen Wirtschaft, der in Kapitel E niher beleuchtet wird,
dnderte sich die Wechselkurspriferenz der Wihrungsbehorden. Eine Yen-Aufwertung,
die bis 1985 vornehmlich sinkende Rohstoffpreise und zuriickgehende Wettbewerbs-
fahigkeit der japanischen Exportindustrie bewirkte, hat durch das gewachsene Import-
volumen und durch die getitigten Direktinvestitionen nun erheblich ambivalentere
Wirkungen. Da jedes Wechselkursniveau - abgesehen von extremen, als
"misalignments" erkennbaren und damit langfristig unhaltbaren Parititen wie im April
1995 -, falsche Signale sendet und, wenn es langerfristig besteht, "falsche" Strukturan-
passungen auslost, ist ein "richtiger" Wechselkurs fiir die Wahrungsbehorden schwerer
identifizierbar als frither. Jedenfalls ist es schwieriger, zur Verteidigung eines Wech-
selkurses 6konomische Opfer einzufordern. Unverdndert bleibt das grundsitzliche
Interesse an stabilen Wechselkursen und der Wunsch, Wechselkursinderungen mdgen
sich nicht zu schnell vollziehen. Wenn die japanischen Wihrungsbehérden zu diesem
Zweck die Kooperation der anderen G7-Lénder gewinnen konnen wie im Frithjahr
1995, 14Bt sich dieses Ziel meist erreichen. Wie die Geschichte seit 1973 gezeigt hat,
stimmen die Interessen der G7- und selbst der G3-Staaten nur selten soweit iiberein,
daB sie ihre makrookonomische Politik in dem notwendigen MaBe abstimmen, um die
Wechselkurse zu stabilisieren oder in eine gemeinsam gewiinschte Richtung zu
driicken. Ob diese Politik auf Dauer am Markt durchsetzbar ist, ist ein weiteres, ernstes
Problem.

Die Abwertung des Yen auf 127 Yen pro Dollar im April 1997 verleitete den von den
Finanzmadrkten als ,,Mr. Yen* titulierten Eisuke Sakakibara, der als Leiter des Interna-
tional Finance Bureau fiir die Wahrungspolitik verantwortlich ist, zu dem Versuch, den
Yen ,.heraufzureden®. Die jiingsten Wechselkursbewegungen seien exzessiv gewesen,
und die US-Wihrungsbehorden teilten diese Ansicht. Er stellte Interventionen in
Aussicht ,, when we think we can win*, d.h. wenn ein vorhandener Aufwertungstrend
lediglich forciert werden muB. Den Interventionsdrohungen in verschiedener Tonlage,
die von Japan ausgestofen wurden, rechnen Marktteilnehmer den zeitweiligen
Stillstand der Wechselkursbewegung zu.”?® In den Wochen danach kletterte der Yen
tatsdchlich wieder auf eine Dollar-Paritit um 115. Interessant ist jedoch das vorsichtige

226 Vgl. Kuper, Simon, Mr. Yen's threats damage the dollar, in: Financial Times vom 17. April 1997,

S. 45.
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Taktieren und die offensichtlich gewachsene Aversion gegen eine wirkungslose
Verschleuderung von Wihrungsreserven. Aber nach der Verschérfung der Asienkrise
und der stirkeren Wahrnehmung der Dimension der japanischen Strukturprobleme
wertete der Yen bis zum Frithjahr 1998 auf etwa 140 Yen pro Dollar ab.

Die politékonomischen Griinde

Verindert haben sich die Wechselkurspréferenzen der japanischen Wihrungsbehorden
auch aus politokonomischen Griinden. Wie Henning herausgearbeitet hat, lockerte sich
Ende der 1980er Jahre das traditionell enge Verhiltnis zwischen Banken und Industrie
in Japan.227 In welchem Verhiltnis dies zur verénderten Wechselkurspriferenz der
Behorden steht, ist dabei von besonderem Interesse und soll deshalb untersucht
werden.

Die Wechselkurspriferenzen der Industrie finden in Japan traditionell starken Eingang
in die Wechselkurspolitik, weil - so Henning - die Industrie in Verbindung mit den
Banken die Priferenzen der Wihrungsbehdrden ob der Unterordnung der Bank von
Japan unter das Finanzministerium entscheidend beeinflussen konnten.

Die zentrale Grundannahme dieser These ist zunichst, daB nur die exportorientierte
Industrie und die Banken starke und politisch organisierbare Wechselkurspriferenzen
haben. Andere Bereiche wie die Landwirtschaft, der Dienstleistungssektor und die
Gewerkschaften haben zwar Préferenzen, doch sind diese innerhalb des jeweiligen
Bereiches tendenziell uneinheitlich, schwach und nur schwer organisierbar. Banken
haben ein elementares Interesse an einer niedrigen Inflationsrate der eigenen Wihrung,
und international titige Banken sind an der Akzeptanz der Heimatwihrung interessiert.
Aus beiden Griinden priferieren sie eine stabile, langfristig leicht aufwertende
Heimatwihrung. Da andererseits der Gewinn von anderen Faktoren wesentlich stirker
beeinfluBt wird, ist die Priaferenz der Banken "variable, highly situationally dependent,
and typically not held with high intensity". 228 Die Banken sind andererseits die natiir-
lichen Partner der Wahrungsbehorden, die auf ihren Rat und ihre Kooperation hiufig
angewiesen sind. Somit haben sie von allen privaten Gruppen den besten Zugang zur
Wihrungsbiirokratie. Je weniger unabhingig die Zentralbank ist und je weniger die
Zielsetzung der Zentralbank durch einen breiten Konsens in der Bevolkerung geschiitzt
ist, desto mehr konnen die Banken tendenziell iiber verschiedene EinfluBkanile mit
ihren Wechselkursvorstellungen durchdringen.

Eindeutige und intensive Praferenzen fiir eine niedrige Bewertung der Heimatwihrung
hat die exportorientierte Industrie. Aber auch groBe Teile der auf den heimischen
Markt ausgerichteten Industrie teilen diese Priferenz. Obgleich die Intensitit der Prife-
renz durch die Hohe des Importvolumens und das AusmaB der Direktinvestitionen

27 Henning, Randall (1994), S. 19-58 u. S. 329-339

Henning, Randall (1994), S. 26 (Wirkung privater Wechselkurspriferenzen auf die
Wechselkurspolitik S. 19-58 u. S. 329-339).
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geringer wird??® und fiir einzelne Unternehmen gar umschlagen kann, geht Henning

von einer unzweideutigen Préferenz fiir eine schwache Wahrung aus, mit der die Wett-

bewerbsfihigkeit erh6ht werden soll.

Ausschlaggebend fiir die Einheitlichkeit und die Durchschlagskraft der privaten Wech-

selkurspréferenz ist das Verhdltnis zwischen Banken und Industrie. Ist dieses Verhilt-

nis eng, so fithren die intensiveren Préferenzen der Industrie dazu, daB die Banken sich
die Forderung der Industrie zu eigen machen. Mit einheitlicher Stimme kénnen Banken
und Industrie die Wechselkurspolitik dann stark beeinflussen. Nur eine unabhingige

Zentralbank, die sich gegen "Lobby-Arbeit von pressure groups” relativ gut isolieren

kann, kann diese kontinuierlich vorgetragene Priferenz von Banken und Industrie

langfristig ignorieren.

Anhand von drei Merkmalen kann das Verhiltnis von Banken und Industrie in einer

Volkswirtschaft iiberpriift werden.

(1) Je hoher der Anteil des von den Banken an die Industrie vergebenen Kreditvolu-
mens bei der Kapitalbeschaffung der Industrie ist, desto enger ist die Verflechtung
zwischen Banken und Industrie.

(2) Je groBer der Bestand an Industrieaktien im Portfolio der Banken ist, je mehr das
Anlagemotiv auf Mitgestaltung der Unternehmenspolitik ausgerichtet ist und je
ausgedehnter die durchschnittliche Anlagedauer ist, desto enger ist die Interessen-
identitdt zwischen Banken und Industrie. Umgekehrt festigen Aktienanteile an
Banken in den Hénden von Industrieunternehmen die Beziehungsdichte.

(3) Je enger die personelle Verflechtung durch Aufsichtsrats- und Vorstandsmandate
fiir Bankenvertreter in verbundenen Industrieunternehmen ist, desto ausgeprigter
sind die Interessenkohidrenz und die Allianz in der Lobby-Arbeit.

Dadurch, da8 eine enge Verbindung zur Industrie tendenziell die Bedeutung der inter-

nationalen Bankaktivitdten zuriickdrangt, senkt sie das Interesse der Banken an einer

Internationalisierung der Heimatwéhrung. Daraus folgt, daB Banken in einem auf

Krediten beruhenden Finanzsystem einer Internationalisierung kritischer gegeniiber-

stehen als Banken, die in einem Finanzsystem mit einem starken Kapitalmarkt operie-

ren. Umgekehrt wird eine Wahrung durch einen starken Kapitalmarkt - insbesondere
durch einen gut ausgebauten Geldmarkt - fiir Ausldnder attraktiver und bequemer zu
handhaben. Das geringere Interesse von Banken an der Internationalisierung fiihrt
seinerseits zu einem schwicheren Eigeninteresse der Banken an einem niedrigen
Wechselkurs bzw. an einer hohen Bewertung der eigenen Wiahrung.

NN, Unwinding red tape, The Economist vom 12. April 1997, S. 68 (DaB der sekundire Sektor

nur noch 26% zum BIP beitragt, spielt neben dem Erkennen der Notwendigkeit, die Produktivitat des
wenig effizient organisierten tertidren Sektors durch Deregulierung steigern zu miissen, auch bei der
Gewichtung der Wechselkurspriferenz der einzelnen Sektoren eine Rolle.).
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6) Symbiose von Banken und Industrie in Japan

In Japan sind die Banken und die Industrie traditionell eng verflochten. In den 1960er
Jahren hatten die Banken annihernd die Hilfte ihrer Kredite an die Industrie vergeben.
Dies fiihrte dazu, daB bis in die frithen 1970er Jahre hinein iiber 90% der Fremdmittel,
mit denen die Unternehmen ihre Investitionen finanzierten, von Finanzintermedidren
stammten, bei denen es sich iiberwiegend um Banken handelte. Noch 1985 betrug der
Anteil der an die Industrie vergebenen Bankkredite ein Viertel des gesamten Kreditvo-
lumens. Durch die Finanzmarktliberalisierung und die Begleiterscheinungen der
"bubble economy" sank dieser Anteil bis 1990 auf nur noch 13,4% und ist seitdem nur
marginal auf 14,6% Mitte 1996 angestiegen.230 Beziiglich dieses "Kreditkanals" hat
sich die Verbindung zwischen Banken und Industrie seit den spaten 1980er Jahren also
deutlich abgeschwicht.

Zwar darf jede Bank seit 1987 nur noch maximal 5% der Aktien eines Unternehmens
halten, doch stehen die sogenannten Stadtbanken weiterhin im Zentrum der "keiretsu".
Japanische Banken sehen ihren Aktienbesitz als langfristige Anlage an. Insbesondere
in Krisensituationen beteiligen sie sich aktiv durch eigenes Personal am Management
von Kundenunternehmen. Sie oder die auf langfristige Kredite spezialisierten Banken
waren 1979 in jedem 6. der in der 1. Sektion der Tokioter Borse notierten Unterneh-
men der Hauptaktiondr. Ende 1985 stammten 20% aller von der Industrie aufgenom-
menen Kredite von den Stadtbanken, die ihrerseits 30% ihrer Kredite an Unternehmen
mit einem Stammkapital von mindestens 1 Mrd. Yen vergeben hatten.”'

Zumindest bis Mitte der 1980er Jahre bestand eine intensive Interessenverflechtung
zwischen Banken und Industrie, die fast so ausgeprdgt wie in Deutschland war.
Wihrend die unabhingige Bundesbank verhinderte, daB die Allianz von Banken und
Industrie die Wechselkurspolitik dominierte, standen der Verbindung von Banken und
Industrie in Japan vielfiltige EinfluBkanile zur Verfiigung. In den Jahrzehnten der
LDP-Vorherrschaft trugen der Industrieverband Keidanren, einzelne Unternehmen und
Banken maBgeblich zur Finanzierung der Wahlkdampfe aber auch der Karriere einzel-
ner Politiker bei. Das Verhiltnis zwischen den Biirokraten des Finanzministeriums, die
nach ihrem Ausscheiden aus dem Finanzministerium oft eine politische Karriere in der
LDP starteten, und wichtigen LDP-Politikern war eng. Im Rahmen des "amakudari"-
Systems vermittelt das Finanzministerium seine ausscheidenden Beamten in leitende
Positionen bei Banken oder in der Industrie. Die meisten "amakudari"-Positionen
werden von Unternehmen angeboten, die vom Finanzministerium reguliert werden
oder die staatliche Subventionen empfangen. Da das Bankwesen besonders stark regu-
liert wird, pflegen die Banken intensive Arbeitsbeziehungen zum Finanzministerium
und vergeben die attraktivsten amakudari-Positionen.”*? Biirokraten, die ihre jeweilige
Position meistens nur ein oder zwei Jahre ausfiillen, haben also ein natiirliches

% ygl. Henning, Randall (1994), S. 53; BOJ, Vgl. Economic Statistics Monthly.

2! ygl. Suzuki, Yoshio (1987), S. 171.
32 ygl. Schaede, Ulrike (1995), S. 302.
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Interesse daran, die Vorstellungen potentieller zukiinftiger Arbeitgeber in ihre
Entscheidungen einflieBen zu lassen. Die LDP, die bis 1993 ununterbrochen den
Premierminister und den Finanzminister stellte, konnte iiber das "International Finance
Bureau" des Finanzministeriums und informelle Kontakte starken EinfluB auf die
Wechselkurspolitik ausiiben. Wenn sich die fiihrenden LDP-Politiker, die Industrie
und die Banken sowie verbiindete Biirokraten gegen stabilitétsorientierte Krifte inner-
halb des Finanzministeriums durchgesetzt hatten, so bestimmten sie auch die Wechsel-
kurspolitik. Dies war so, weil die Bank von Japan, die dem Lobbying weniger zugéng-
lich ist, dem Finanzministerium in Wechselkursfragen klar untergeordnet war. Diese
Konstellation verhinderte oft, daB die Wechselkurspolitik von der Politik isoliert
wurde, die innerhalb des Machtdreieck aus LDP, Finanzministerium und
Banken/Industrie favorisiert wurde. Da die Inflationsangst der japanischen Bevolke-
rung zwar gewachsen, aber nicht so ausgeprigt ist wie z.B. die der deutschen Bevol-
kerung, die zwei Hyperinflationen in diesem Jahrhundert erlebt hat, war es fiir Politiker
lange Zeit durchaus opportun, einem niedrig bewerteten Yen ob der dadurch erhofften
positiven Beschiftigungseffekte das Wort zu reden.

Bindungslockerung in den spdten 1980er Jahren

Ende der 1980er Jahre hatte das internationale Engagement der Banken den héchsten
Stand erreicht (vgl. Tabellen 62 und 63). Der Kapitalmarkt hatte sich entwickelt, und
Unternehmen finanzierten ihre Investitionen zu oft sehr giinstigen Bedingungen iiber
diese Alternative. Das System des gegenseitigen Aktienbesitzes zur Bewahrung
intensiver Beziehungen zwischen Banken und Industrieunternehmen war zwar noch
relativ intakt, brockelte jedoch sichtbar ab. Die Kurse der Bankaktien fielen ab 1990
als Folge des raschen Schmelzens der stillen Reserven und aufgrund der verfallenden
Gewinne tiberdurchschnittlich. Dies bewog eine Reihe von Industrieunternehmen, die
ihrerseits durch eine prekdre Gewinnsituation Finanzbedarf hatten, ihre Bankaktien
abzustoBen.” Mitte der 1990er Jahre verkauften immer mehr Unternehmen in Phasen
giinstiger Kursentwicklungen ihre Aktienpakete, da sie ihren strategischen Sinn
verloren hatten.**

An dem Niveau der personellen Verflechtung hatte sich subtantiell nichts geéndert,
dennoch ist die Beziehungsdichte zwischen Banken und Industrie zuriickgegangen.
Parallel ist das Interesse der Banken an einem starken Yen gestiegen, und das Interesse
der Industrie an einem kompetitiven Yen ist etwas weniger intensiv ausgeprégt. Fiir
diesen Einstellungswandel der Industrie war neben dem bereits vollzogenen Struktur-
wandel auch verantwortlich, daB die Industrie mit dem verdnderten Wechselkursniveau
besser zurecht kam, als es vorher von vielen Vorstinden vermutet worden war.

Der AuBenwert der Wihrung wird auch in den 1990er Jahren von den Wiahrungsbe-
hoérden stark beachtet. Politiker und organisierte Interessen arbeiten in vielen Fillen auf

33 ygl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 63.
. Vgl. N.N,, Clouds on the horizon, in: Euromoney (September 1996), S. 225.
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einen niedrig bewerteten Yen hin. Geéndert hat sich jedoch, daB es in den 1990er
Jahren keinen Konsens mehr iiber den "richtigen"” anzustrebenden Wechselkurs gibt. In
der Konsequenz sind die Wahrungsbehorden nicht mehr in gleicher Weise wie in der 2.
Hilfte der 1980er Jahre gezwungen, die Geldpolitik den Wechselkurszielen unterzu-
ordnen, um alleine ohne internationale Zusammenarbeit und mit zweifelhaften
Erfolgsaussichten den Marktkriften auf den Devisenmérkten entgegenzusteuern. Daf}
die Wiahrungsreserven der Bank von Japan die weltweit groBten sind und sich binnen
zwei Jahren bis Juli 1996 beinahe verdoppelten, sowie daB Japan angesichts eines
Wechselkurses von 80 Yern/$ intensiv internationale Kooperation anstrebte und den
Diskontsatz auf einen historischen Tiefstand senkte, widerspricht dem nicht. Anders
als die Aufwertung von 1985 bis 1988, die real und in bezug auf handelbare Giiter nur
eine miBige Aufwertung gegeniiber dem Stand von 1978 bedeutete, ging die Aufwer-
tung von 1994/95 bereits von einer hohen Bewertung des Yen aus. Vor allen Dingen
fithrten die Versuche der Bank von Japan, eine Wechselkurskorrektur herbeizufiihren,
anders als in den spidten 1980er Jahren, nicht zu einer spiirbaren Ausweitung der
Geldmenge und nicht zu Inflationsgefahren. Eher wire eine Deflation auch bei den
Verbraucherpreisen zu erwarten gewesen, hitte die Bank von Japan nicht reagiert. Als
der Yen im Frithjahr 1997 stark abwertete, versuchten hohe Beamte des Finanzmini-
steriums phasenweise erfolgreich, den Yen ,hochzureden®. Neben dem Empfinden,
daB die Abwertung des Yen mit fast 130 Yen pro Dollar zu weit gegangen sei, spielte
wieder einmal die Angst vor einem Handelskonflikt eine Rolle. Kritik an dem Wech-
selkurs des Yen ist eine Option der anderen G 7-Staaten auf Japans Unwillen zu
reagieren, der japanischen Wirtschaft und damit der Weltwirtschaft einen Impuls durch
einen expansiveren japanischen Staatshaushalt zu geben. In den ersten Monaten des
Jahres 1998 wertete der Yen sogar noch weiter ab. Die US-Position war trotz des
wieder wachsenden Handelsbilanzdefizits wieder milder, weil wohl erkannt wurde,
daB die Yen-Abwertung der einzig wirksame Beitrag zur Abmilderung der japanischen
Talfahrt war. Geld- und Fiskalpolitik hatten zuvor versagt. Zudem baut die amerikani-
sche Zuriickhaltung eine Bringschuld der japanischen Regierung gegeniiber amerikani-
schen Forderungen auf.

Die These veranderter Wechselkurspriferenzen der japanischen Wéhrungsbehsrden
zielt also nicht darauf ab, daB die japanischen Wiahrungsbehorden wechselkurspoliti-
sche Uberlegungen in den 1990er Jahren vernachlissigen. Sie beachtet vielmehr, daB -
u.a. wegen der in den 1980er Jahren gesammelten schmerzhaften Erfahrungen -
nunmehr eine erhohte Sensibilitdt gegeniiber den Stabilititsgefahren existiert, die von
einer Politik ausgehen konnen, die von Wechselkurszielen dominiert wird.

Fir die Einstellung der Wiahrungsbehorden zur Yen-Internationalisierung heifit dies,
daB die potentiell stirkeren Wechselkursschwankungen und die potentiell héhere
Bewertung des Yen, die entstehen koénnen, wenn der Yen durch Marktentwicklungen
stirker internationalisiert wird, als weniger schidlich empfunden werden. Die denk-
bare stdrkere Fluktuation der Marktzinsen ist hingegen aus Sicht der japanischen
Wihrungsbehdrden ein potentiell schadlicher Nebeneffekt der Yen-Internationalisie-
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rung. Diese Einstellung wird dadurch unterstrichen, daB die Marktzinsen als Indikator
und als Zwischenziel seit den spaten 1980er Jahren in ihrer Bedeutung gestiegen sind.

7) Zwischenfazit von C. III

Wechselkurspolitische Uberlegungen werden zukiinftig die Einstellung der japani-
schen Wahrungsbehorden zu einer stirkeren Yen-Internationalisierung weniger negativ
beeinflussen als in der Vergangenheit. Neben den aufgezeigten Interessenkonstellatio-
nen der Industrie und der Banken wirken auch der hiernach diskutierte neue Status der
Bank von Japan und das neue Devisenrecht in diese Richtung. (Vgl. Kapitel C. IT) Von
wachsendem Gewicht in der reifen Volkswirtschaft und fiir die alternde Bevélkerung
Japans sind der Schutz des inldndischen Sparvermogens sowie des Auslandsvermo-
gens. Beide Motive liefern Argumente fiir eine international aufgewertete Rolle des
Yen.

U.a. diese Motive forderten auch die Diskussion tiber die Aufgabe und institutionelle
Einbettung der Geldpolitik. Diese Debatte fithrte dazu, daB die Bewahrung der Preis-
stabilitdt zukiinftig eindeutiger der Geldpolitik zugeordnet wird, deren primires Ziel
sie ist. Um dieser Verpflichtung besser Rechnung zu tragen, wurde ein neues Zentral-
bankstatut verabschiedet, das im folgenden dahingehend ndher untersucht werden soll,
inwieweit eine konsequente Verlagerung der geldpolitischen Befugnisse und damit der
geldpolitischen Verantwortung auf die Bank von Japan stattfinden wird.

IV. Mehr Unabhéngigkeit fiir die Bank von Japan - Der schrittweise Siegeszug
eines Paradigmas macht auch vor Japan nicht halt

1) Ein Paradigma kommt in Japan an

Die finanzielle, funktionelle und personelle Unabhéngigkeit der Bank von Japan, wie
sie in der Notenbankverfassung geregelt ist, galt bisher als gering.235 Dies wurde unter
den fiihrenden Industriestaaten zunehmend zu einem Anachronismus. Andererseits
wird der tatsichliche Handlungsspielraum dadurch bestimmt, inwieweit die politische
und 6konomische Realitdt der Notenbank die eigenstéindige Verwirklichung von Zielen
erlaubt. Ferner ist ausschlaggebend, ob es iiberhaupt Konflikte zwischen der
Wirtschafts- und der Geldpolitik gibt. Dabei sind juristische, politische und 6konomi-
sche Restriktionen der verschiedensten Art zu beriicksichtigen.”® In einer verglei-
chenden Studie kamen Cargill und Hutchison zu dem Ergebnis, daB die politisch
induzierte Nachfrage expansiver Geldpolitik in Japan u.a. aufgrund der guten Funkti-

25 Vgl. Cukierman, Axel (1994), S. 382 (nach seiner gewichteten MeBmethode war die Bank von

Japan in den 1980er Jahren unter 21 untersuchten Notenbanken von Industrienationen die
,Zweitabhingigste Zentralbank.).
28 ygl. Cesar, Rolf (1990), S. 113.
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onsweise des japanischen Arbeitsmarktes relativ gering sei und die Geldpolitik daher
keine Lohnerhohungen akkommodieren miisse.”’

Walsh®™® versucht zu erkldren, warum Japan in dem Zeitintervall 1980 bis 1993 trotz
der geringen rechtlichen Autonomie der Geldpolitik eine gute Bilanz der Geldwertsi-
cherung aufweist. Seine Antwort geht in drei Richtungen. Erstens sei die natiirliche
Rate der Arbeitslosigkeit niedrig. Zweitens sei der kurzfristige Wachstumseffekt einer
zusitzlichen Inflation gering, was den Anreiz zu einer Inflationspolitik verringere.
Neben diesen beiden 6konomischen Besonderheiten habe es in Japan drittens lange
keinen politischen Konjunkturzyklus gegeben. Die dominante Stellung der Biirokratie
und die lange Herrschaft der LDP haben die Zeitpréferenz der Regierung laut Walsh an
die der Zentralbank angendhert. Daraus sei ein Reputationsgleichgewicht239 entstan-
den, das die inflationsaverse Geldpolitik in ,normalen Zeiten“ trotz geringer legaler
Unabhingigkeit teilweise erkldren kénne. Die ,,Normalisierung™ Japans (politischer
Wechsel, anhaltende wirtschaftliche Rezession, Bankenkrise, Arbeitslosigkeit) und
verbunden mit dieser Entwicklung das schwindende Ansehen der Biirokratie sowie der
wachsende Wettbewerb zwischen den Parteien, schaffen ein neues Umfeld fiir die
Ubertragung der geldpolitischen Verantwortung an eine unabhingige Institution mit
langem Zeithorizont.

Dieser interessante Ansatz iibersieht jedoch, daB es innerhalb der Regierung stets
Fraktionen gab, die sich einer bestimmten Interessengruppe wie der Bauindustrie
verpflichtet fiihlten, und fiir die die Geldwertstabilitit ein Gut zweiter Ordnung war.
Auch die Zielsetzung der Biirokratie war mehrdimensional. Entscheidend war daher in
kritischen Situationen die Machtbalance zwischen den verschiedenen Fraktionen in der
Regierung wie in der Biirokratie, die heute als verdndert eingeschitzt werden muB.

Die Ergebnisse der iibermaBig expansiven Geldpolitik in den Jahren 1973/74 und 1986
- 89 sind erniichternd. Die dadurch hervorgerufenen Erschiitterungen hitten womog-
lich durch eine unabhingigere Zentralbank verhindert werden konnen.

Im Mirz 1997 haben die beiden Kammern des japanischen Parlamentes ein Gesetz in
erster Lesung verabschiedet, das der Bank von Japan groBere Autonomie gewahrt und
sie stdrker als bisher auf das Ziel der Preisstabilitédt festlegt. Das neue Statut trat in
allen Teilen am 1. April 1998 in Kraft und l6ste das geltende Gesetz von 1942 ab.

27 ygl. Cargill, T.F., Hutchison, M.M. (1990, S. 171 ff.

28 ygl. Walsh, Carl E. (1997), S. 108 ff.

2% Diesen Begriff haben Cargill, Hutchison und Ito in einem zur Verdffentlichung anstehenden
Aufsatz geprigt. Er bezeichnet den Tatbestand, da8 die Bevilkerung ex post die Giite der Geldpolitik
erfaft und die Regierung bei Inflation in der nachfolgenden Periode durch hohere
Inflationserwartungen ,,bestraft“. Kommt es aufgrund exogener Schocks wie einer Olkrise zu einer
Inflation, so bleibt diese Bestrafung aus, weil der Geldpolitik keine Schuld angelastet wird. Ein langer
Zeithorizont der Regierung kann so Preisstabilitit sichern: ,, If the government places sufficient weight
on the future, ... reputation can sustain low inflation and overcome the time -inconsistency problem. “
(Walsh, Carl E. (1997), S. 113) Dann besteht zur Bewahrung der Geldwertstabilitit keine
Notwendigkeit, die Geldpolitik an einen Agenten zu delegieren.
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Vorausgegangen ist dem Gesetz eine relativ kurze, aber intensive Diskussion in Fach-
kreisen und in der Offentlichkeit. Im folgenden wird zunichst ein Uberblick iiber die
bisherige Stellung der Bank von Japan im geldpolitischen EntscheidungsprozeB gege-
ben. Sodann erfolgt eine Auseinandersetzung mit den Motiven fiir das neue Gesetz.
AbschlieBend wird das neue Gesetz vorgestellt und hinsichtlich seiner praktischen
Auswirkungen analysiert.

Die Bank von Japan ist 1882 unter Federfihrung des damaligen Finanzministers
Matsukata gegriindet worden. Bei der Ausarbeitung des Gesetzes fiir die Zentralbank
orientierte er sich an dem frischen Statut der Belgischen Zentralbank, das der Regie-
rung das entscheidende Gewicht in der Geldpolitik zusprach.

2) Das Gesetz von 1942

Im Februar 1942 setzte die Kriegsregierung, kurz nach dem Uberfall Japans auf die
amerikanische Flotte bei Pearl Harbour, ein neues Gesetz durch, das im Kern bis in das
Jahr 1997 unveréndert blieb und den Geist der Kriegszeit atmet. Der formale Vorwand
fiir die Uberarbeitung war, daB das alte Statut im Oktober 1941 gemiB einer Bestim-
mung aus dem Jahre 1910 ausgelaufen war. Tatsichlich intendierte die Kriegsregie-
rung jedoch eine noch deutlichere Unterstellung der Zentralbank unter die Regierung.
Zusitzlich sollte das neue Recht die Grundlage fiir die Finanzierung der kriegswichti-
gen Industrie und fiir die Kontrolle der Geldpolitik in den von Japan besetzten Landern
durch die Bank von Japan liefern. Die Artikel 1 und 2 legten die Bank von Japan
zudem auf die Verfolgung von ,nationalen Interessen“ fest und erzwangen so die
willfdhrige Submission der Bank von Japan unter die Kriegspolitik.240

Die zweite erhebliche Nachkriegsdnderung des Zentralbankgesetzes betraf 1957 die
Einfihrung einer Mindestreserve-Politik. Auch dieses Instrument kann nur mit
Zustimmung des Finanzministeriums eingesetzt werden.

Aus der Reihe der 78 Artikel des alten Rechts verdienen folgende eine Erwdhnung.
Artikel 22 rdumt der Regierung eine unbegrenzte Kreditlinie ein. Artikel 25 ermoglicht
mit Zustimmung des Finanzministeriums die Kreditvergabe an kriankelnde Finanzinsti-
tute, um Schaden vom Finanzsystem abzuwenden. Von dieser Mdglichkeit wurde in
den 1990er Jahren reichlich Gebrauch gemacht.241 Von der in Artikel 47 vorgesehenen
Entlassung des Gouverneurs und seines Stellvertreters durch das Kabinett und der
anderern Direktoren durch das Finanzministerium, die auch aus politischen Meinungs-
verschiedenheiten erfolgen kann, wurde nie Gebrauch gemacht. Dies ist beachtenswert,
weil das Verhiltnis zwischen der Zentralbank und dem Finanzministerium in der
unmittelbaren Nachkriegszeit sehr gespannt war und Konflikte auch danach hiufig
aufiraten.

240 Vgl. Kanegae, Tsuyoshi (1994), S. 4.

241 Vgl. Aizawa, Koetsu, Bank of Japan must become independent from politics, in: Daily Yomiuri
vom 14. Mai 1996,

S. 11.
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Das Gesetz schrieb eine starke interne Stellung des Gouverneurs (Art. 15) sowie die
Dominanz und die Personalhoheit des Finanzministeriums fest (Art. 42 bis 47) (vgl.
Ubersicht 1). Das Vorbild hierfiir war das Reichsbankgesetz vom Juni 1939, mit dem
Hitler sich der mittlerweile als ldstig empfundenen Einwinde des
Reichsbankprisidenten Hjalmar Schacht und seiner Anhénger entledigen wollte. 2
Mit der Ausnahme des ehemaligen Prisidenten der Mitsubishi-Bank, Usami, kamen
die Gouverneure der Bank von Japan von 1956 bis 1998 stets alternierend aus dem
Finanzministerium oder aus der Zentralbank (vgl Tabelle 17). Mit der Ernennung von
Masaru Hayami zum neuen Gouverneur im Mérz 1998 wurde auch diese Tradition
durchbrochen. Nur zwei Wochen vor dem Inkrafttreten des neuen Gesetzes signali-
sierte die politische Fithrung mit der Ernennung eines als kompetent betrachteten
AuBenseiters ihren Anderungswillen. Gouverneur Matsushita war zuriickgetreten,
nachdem Korruptionsvorwiirfe gegen den Leiter der Abteilung fiir den Kapitalmarkt
erhoben worden waren. Dies traf die Zentralbank tief, da sie im Gegensatz zum
Finanzministerium bis dahin als nicht korruptionsanfillig galt. Sie muB im Frithjahr
1998, in dem sie sich aus der langjéhrigen Abhingigkeitsbeziehung zum Finanzmini-
sterium 16st, bestrebt sein, nicht in einen #dhnlichen Strudel von Negativschlagzeilen
und Korruptionsvorwiirfen wie das Finanzministerium zu geraten. Den langfristig
machtmindernden Fehler des Finanzministeriums, sich gegeniiber Kritik zu verschlie-
Ben und Reformen zu hintertreiben, vermied die Zentralbank durch den schnellen
Wechsel an der Spitze, mit dem Verantwortung iibernommen wurde. Die Ernennung
eines von den Finanzmirkten geschétzten AuBenseiters mit langjahriger Notenbanker-
fahrung macht das neue Gesetz in der Praxis insofern glaubwiirdiger, als daB es die
Wahrscheinlichkeit mindert, daB interne Seilschaften dominieren und auf groBe
Harmonie mit dem Finanzministerium setzen. Dieses kann nun nicht mehr automati-
schen Anspruch auf Spitzenpositionen in der Zentralbank erheben.

Im Laufe der Entwicklung der Offnung Japans und seiner Finanzmirkte war eine
Tendenz hin zu einer wachsenden Selbstbehauptung der Bank von Japan gegeniiber
dem Finanzministerium und der Regierung insgesamt erkennbar. Der Ausgang von
Konflikten hing jedoch stets von der konkreten Konstellation wie auch von der
personlichen Reputation und Durchsetzungsféhigkeit der Kontrahenten ab.

3) Der Weg zum neuen Recht

Zwischen 1957 und 1960 beriet das dem Finanzministerium beigeordnete Komitee fiir
Forschung iiber das Finanzsystem (Financial System Research Council) unter Vorsitz
von Shinusawa Keizo ergebnislos iiber eine Anderung des Zentralbankgesetzes.
Danach verstummte die Debatte iiber eine Reform der Stellung der Bank von Japan
auBerhalb von Fachzirkeln drei Jahrzehnte lang weitgehend. Erst in den 1990er Jahren
fiihrten eine Reihe von Faktoren zu einem Wiederaufflammen der Diskussion mit einer

242 Vgl. zur internen Struktur Kramer, Stefan (1997), S. 5 ff.
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breiten Debatte ab etwa 1994 und der Einsetzung von zwei Kommissionen 1996. Aus
deren Empfehlungen ging schlieBlich das neue Gesetz im Frithjahr 1997 hervor.

Wie kam es zu dieser Entwicklung? Einen Tag nachdem die damals amtierende Koali-
tion aus Liberaldemokraten, Sozialdemokraten und Sakigake in einem BeschluB ein
neues Zentralbankgesetz zu einem Hauptpfeiler der anzustrebenden Neuordnung des
Finanzsystems erhoben hatte, nahm der Gouverneur der Bank von Japan, Yasuo
Matsushita, am 14. Juni 1996 in einer Rede vor der nationalen Presse zu den Beweg-
griinden fiir eine Reform wie folgt Stellung:

,»Three factors prompted such an active debate: (1) there was a need to establish a
unified central bank among the member countries of the European Union as part of the
move toward an integrated Europe; (2) the establishment of a modern central bank at
the core of the financial system was considered to be an important task in the transition
of former centrally planned economies to market economies; and (3) the experience of
stagflation in the 1970s and of the bubble economy in the 1980s - which was a global
phenomenon not limited to Japan - has renewed recognition that the central bank’s
objective of maintaining price stability was signiﬁca.nt.“z“3 Insbesondere die Punkte 1
und 3 verdienen eine ndhere Betrachtung.

Durch den Vertrag von Maastricht wurde das Ziel einer Wahrungsunion in der Euro-
pdischen Gemeinschaft verankert. Ferner wurde die ausschlieBliche Zustindigkeit fiir
die Geldpolitik einem unabhéngigen Zentralbanksystem iibertragen. Im Gefolge dieses
Vertrages wurden in allen 11 Landern der Europdischen Wahrungsunion nunmehr die
Zentralbank-Gesetze in Frankreich, Spanien, Italien und sogar in England geédndert. In
Japan setzte sich die Uberzeugung durch, daB in den fithrenden Industriestaaten ein
breiter Konsens iiber die Vorteilhaftigkeit der unabhingigen und politikfernen Stellung
einer Zentralbank flir die dauerhafte Bewahrung der Preisstabilitit besteht.

Wichtiger erscheint aber der dritte Punkt zu sein: die Lehren der
»Seifenblasenwirtschaft“. Die langfristigen Kosten, die die von der damaligen expan-
siven Geldpolitik initiierte und dann lange alimentierte Scheinbliite in der 2. Hilfte der
1980er Jahre der japanischen Volkswirtschaft aufbiirdete, sind noch heute Sand im
Getriebe fiir einen sich selbsttragenden Aufschwung. So verdreifachte sich beispiels-
weise jeweils die Relation von langfristigen Schulden zu den Aktiva wie auch zu den
Gewinnen bei kleinen und mittleren Firmen zwischen 1989 und 1996 annshernd.*** In
der Einschitzung der Bank von Japan ist das ,,Bilanzproblem® der japanischen Unter-
nehmen die entscheidende Wachstumsbremse neben den Strukturan?assungen, die
durch die steigende Konkurrenzfihigkeit Stidostasiens erzwungen wird. 4

DaB die Zentralbank lange die volkswirtschaftliche Relevanz spekulativ iiberhohter
Vermogenspreise herunterspielte, erwies sich als schwerer Fehler, den sie spiter selber
einrdumte.>*

23 Matsushita, Yasuo, The Role of the Central Bank (1996), S. 6.
2% BOJ Quarterly Bulletin (February 1997), S. 47.

245 Matsushita, Yasuo, The Role of Monetary Policy (1997), S. 16 f.
246 Matsushita, Yasuo, a.a.O., S. 20.
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Ohne eine verfehlte Geldpolitik wére die ,,Seifenblasenwirtschaft undenkbar gewe-
sen. DaB diese unangemessen lockere Geldpolitik teilweise gegen den Willen der Bank
von Japan durchgefiihrt wurde und somit durch eine unabhingigere Notenbank
womdglich verhindert worden wire, unterstiitzte die Beflirworter einer Wende in der
japanischen Geldpolitik nachhaltig, nachdem der Zusammenhang weitgehend erkannt
war.

Erkladrbar ist das Versagen der Geldpolitik vor dem Hintergrund der Machtverhiltnisse
im alten geldpolitischen Institutionengefiige: Im Konfliktfall setzte sich das Finanz-
ministerium meist gegen die Bank von Japan durch, wenn noch keine unmittelbaren
Inflationsgefahren greifbar waren.

Die Analyse der Ereignisse zeigt, daB eine frithe Inflationsbekdmpfung ohne einen
breiten Konsens iiber das AusmaB der drohenden Inflationsgefahren ,,billiger* ist als
eine verspitete Vollbremsung. Den damaligen geldpolitischen Entscheidungstriagern
kann schon aufgrund der geringen japanischen Inflationsraten seit 1982 nicht unter-
stellt werden, daB sie eine Inflation achselzuckend in Kauf genommen oder die Preis-
stabilitdt als nachrangiges Ziel betrachtet hitten. Die fehlende klare Zuordnung der
Geldpolitik zur Zentralbank, die zuerst der Preisstabilitit verpflichtet ist, ermdglichte
jedoch eine Verdringung und MiBinterpretation von ambivalenten Inflationssignalen
und lieferte den Verfechtern einer vorausschauenden Geldpolitik bei der beschriebenen
Kriftekonstellation keine ausreichende Argumentationsbasis. Zwischen 1986 und 1989
hatten eine Reihe von Sonderfaktoren wie sinkende Rohstoffpreise, der steigende
AuBenwert des Yen und der dadurch beschleunigte Produktivititszuwachs in Teilen
der Industrie dazu gefiihrt, daB weder eine Inflation ausbrach noch kurzfristige Inflati-
onsgefahren evident waren. Nach dem vorhersehbaren Wegfall dieser Sonderbedin-
gungen dnderte sich dies grundlegend. Zu der Unterschitzung der Signale hat auch
beigetragen, daf§ die Finanzmarktliberalisierung die Interpretation der iiblich Indikato-
ren, also der Geldmengenaggregate und der Zinsen, betrichtlich kompliziert hat**’
Auch aus dieser Erkenntnis gewann das Werben fiir eine unabhingigere Notenbank an
Uberzeugungskraft.***

Die Notwendigkeit einer friithzeitigen Reaktion der Geldpolitik auf Signale begriindete
der ehemalige Gouverneur Matsushita damit, daB gelpolitische MaBnahmen erst mit
erheblicher Zeitverzogerung wirksam werden.”*’

%7 ygl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 95.

8 Gerade in einer Mediengesellschaft ist dieser Punkt besonders hervorzuheben. Die 6ffentliche
politische Diskussion lebt von prignanten Aussagen, die gleichsam den ersten ,,Pendelschlag® einer
MafBnahme focussieren. Es ist daher schwer, eine Manahme durchzusetzen, die im ersten Schritt eine
leicht darstellbare negative Wirkung hat, wenn die Begriindung fiir diese Mainahme aufgrund ihrer
Komplexitit kaum einer breiteren Offentlichkeit vermittelbar ist. Wenn also z.B. aufgrund der
Konzentrationshypothese und liberalisierter Finanzmirkte eine langwierigere und kompliziertere
Wirkungskette von einer Politik des leichten Geldes zu einer Inflation der Verbraucherpreise fiihrt, so
liefert dies ein Argument dafiir, die Geldpolitik - von ihrem Endziel abgesehen - der &ffentlichen
Diskussion zu entziehen.

9 ygl. Matsushita, Yasuo (1996), S. 22.
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Nur eine unabhingige Zentralbank kann diese frithzeitigen MaBnahmen durchsetzen.
Ist sie dem Spiel widerstreitender Interessen ausgeliefert, so hiangt es von Zufilligkei-
ten ab, ob sie préiventiv eine restriktivere Politik einschlagen kann.

In seinen 1996 auf japanisch erschienenen Erinnerungen beschreibt der von Ende 1989
bis Ende 1994 amtierende Gouverneur Yasushi Mieno, der anders als sein Vorgénger
Sumita aus der Bank von Japan kam und eine entschiedene Bekdmpfung der sich
ausbreitenden Inflation einleitete, die Konflikte, denen er ausgesetzt war.
,Verschiedene Personen haben ihre eigenen MabBstébe hinsichtlich der angebrachten
Zentralbankpolitik, die oft mit den MaBstédben der Zentralbank konfligieren. Als ich
Gouverneur war, gab es sehr viele Konflikte. ... Zentralbanken habe zwei Missionen:
Die Preise zu stabilisieren und die Stabilitdt des Finanzsystems gewahrleisten. ...
Zentralbanken haben nicht immer eine gute Reputation fiir ihren MabBstab, weil sie
restriktive MaBnahmen ergreifen miissen, wenn eine Inflation droht. Verallgemeinernd
gesagt, sind die MabBstibe anderer Leute zu kurzsichtig. Obwohl Zentralbanken
Wachstum wollen, optieren sie fiir langfristiges Wachstum. Das Ethos des Zentralban-
kers gebietet es, an den fiir richtig befundenen MaBnahmen festzuhalten. Weil ich dies
tat, verschlimmerten sich die Konflikte immer mehr. Einige Leute riefen mich an und
bedrohten mich und andere schickten mir verschmutzte Rasierklingen und widerlichen
Unrat. Ich erhielt Bombendrohungen und war stindig auf Sicherheitsbeamte angewie-
sen. AuBerdem fehlte oft nicht viel, daB ich von einem damals michtigen Mann
gefeuert worden wire.“ Obwohl Mieno keine Namen nennt, spricht viel dafiir, daB die
Drohungen von Verbrechern kamen, die durch die sinkenden Grundstiickspreise
massive Verluste erlitten hatten. Mit Leuten meint er offensichtlich das Finanzmini-
sterium und die Regierungspartei. Der michtige Mann war vermutlich der damals
méchtige Shin Kanemaru.

Mienos Schilderungen verdeutlichen die Zwiénge, denen die Zentralbank unter ihrem
alten Statut in kritischen Situationen ausgeliefert war.

Weitere Reformgriinde

Durch die Deregulierung und Globalisierung der Finanzmirkte gewinnt die Glaub-
wiirdigkeit einer Zentralbank immer mehr an Gewicht, um ein erwiinschtes Verhalten
der Mirkte mit relativ wenig Aufwand zu erreichen. Der relative Verlust der Aussage-
kraft von Zwischenindikatoren wie der Geldmenge macht Glaubwiirdigkeit fiir eine
Zentralbank zu einem noch konkreteren Kapital. Auch das von Hashimoto im Novem-
ber 1996 unzweideutig vorgetragene Plddoyer fiir eine Stirkung des Finanzplatzes
Tokio und fiir einen stidrker internationalisierteren Yen legte eine groBere Unabhéngig-
keit der Zentralbank nahe. Denn das Vertrauen der internationalen Finanzmérkte wird
mit dieser Zielsetzung noch wichtiger. Ferner ist die Unabhéngigkeit einer Zentralbank
das Kernstiick fiir die geldpolitische Stabilititskultur, die neben der Finanzkultur den
internationalen Stellenwert einer Wahrung insbesondere im Anlagebereich begriindet.

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



111

Unabhingigkeit und Glaubwiirdigkeit aber, wie zahlreiche Studien in den vergangenen
Jahren herausgestellt haben,”” sind eng verbunden, da einer unabhiingigen Notenbank
am ehesten zugetraut wird, sich in Konfliktfillen fir Preisstabilitét zu entscheiden. Ihre
Zinsziele kann eine glaubwiirdige Zentralbank einfacher und vollstdndiger
durchsetzen. Das durch die weiterentwickelte 6konomische Theorie und Erkenntnisse
der Spieltheorie verbesserte Verstindnis der Zusammenhénge zwischen Geldpolitik
und dem realen Sektor beforderte gleichfalls die Reformdebatte. So ist es auch kein
Zufall, daB das neue Zentralbankstatut am Anfang der geplanten Finanzmarktreformen
stand.

Zwei weitere Aspekte haben die politische Durchsetzbarkeit der Reform befordert.
Eine Entschlackung der biirokratischen Strukturen und eine entschlossene Deregulie-
rung des Finanzsystems, dessen Kern die Zentralbank ist, werden als die einzigen
Wachstumspotentiale in der derzeitigen Situation erkannt. Das Ansehen der hohen
Beamten, an deren Widerstand ernsthafte Reformvorhaben lange schon im Ansatz
scheiterten, hat in den vergangenen Jahren nachhaltig gelitten. Ihr Verhalten ist kein
6ffentliches Tabu mehr, die zahlreichen Korruptionsfille werden thematisiert und der
Verlust der Moral ist 6ffentliches Gespréachsthema. Die Verwicklung vieler ehemaliger
Spitzenbeamter des Finanzministeriums in das Desaster der Bausparkassen (Jusen)
haben die Fragwiirdigkeit des ,amakudari-Systems“”' offengelegt, mit dem
ausscheidenden Beamten ein zweites Berufsleben ermoglicht wird. So entstand eine
Stimmung, in der Reformen populédr wurden, so daB es sich im Wahlkampf 1996 keine
Partei leisten konnte, auf Reformankiindigungen zu verzichten.

Des weiteren fiihren der rasche demographische AlterungsprozeB der Bevolkerung und
die wachsende politische Beachtung, die den betréchtlichen Sparguthaben angesichts
der Wirtschaftsrezession und stagnierender Einkommen entgegengebracht wird, zu
einer wachsenden Inflationsaversion der Bevolkerung. Dadurch ist der Bevolkerung
ein unabhingiger Status der Zentralbank leichter vermittelbar.

Die Reformkommissionen

Vor diesem Hintergrund wurde die bis 1994 vornehmlich in Fachkreisen gefiihrte
Debatte iiber ein neues Statut fiir die Bank von Japan ab 1995 zu einem Thema in der
politischen Diskussion und in der breiten Offentlichkeit. Am 13. Juni 1996 verabschie-
dete eine von der damaligen Dreiparteienkoalition eingesetzte Projektgruppe fur die
Neuordnung des Finanzsystems einen Bericht, der ein neues Gesetz fiir die Bank von
Japan als Hauptziel enthielt. Daraufhin wurde die Einrichtung einer Central Bank
Study Group (CBSG) unter dem Prisidenten der Keio Universitit, Yasuhiko Torii,
beschlossen, die Vorschlidge fiir das neue Gesetz erarbeiten sollte. Das achtkopfige
Gremium wurde bewuBt dem Premierminister zugeordnet, um eine zu groBe EinfluB-

250 Vgl. ua. Cukierman, Alex (1992), 205 ff.; Briault, Clive, Haldane, Andrew, King, Mervyn

(1996); Eijffinger, Sylvester (1996), Goodhart, E. (1994); Rogoff, Kenneth (1985).
1 ygl. Schaede, Ulrike (1995).
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nahme des Finanzministeriums zu verhindern. Am 12. November 1996 prisentierte die
Kommission nach dreieinhalbmonatiger Arbeit ihren AbschluBbericht unter dem Titel
,»-Reform of the Central Bank System - In Pursuit of ,,Open Independence*.

Der Bericht betont den Dreiklang von ,,independence, transparency and accountabi-
lity“. ,,What is expected of the Bank in the 21st century is ,,open independence*, and it
is of utmost importance for it to be accountable by making its policy decision making
transparent.“252 Unter dem im Japanischen unbekannten Begriff ,,accountability* ist die
Verantwortung der Zentralbank zu verstehen, ihre Entscheidungen gut und nach-
vollziehbar zu begrilnden.253

Neben dem Recht des Kabinetts, die Mitglieder des PB zu nominieren, sieht die CBSG
in der Rechtfertigungspflicht der Bank von Japan gegeniiber dem japanischen Parla-
ment, dem Diet, die Grundlage dafiir, daB eine unabhingige Zentralbank verfassungs-
konform ist.

Die CBSG schlug die Abschaffung des Executive Board und die Konzentration der
Entscheidungsbefugnisse beim PB vor, der sich zukiinftig regelmiBig treffen und ein
umfangreicheres Themenspektrum beraten soll. Durch eine umfangreichere Personal-
ausstattung soll er aktiviert werden. Die Zentralbank soll ihre bis dahin duBerst diirftige
Informationspolitik verbessern und Berichte iiber die Sitzungen des PB wie auch
andere Informationen iiber das Internet verbreiten. AuBerdem schlug die CBSG die
Schaffung einer rechtlichen Grundlage fiir die Inspektionen von Finanzinstituten durch
die Zentralbank sowie eine Reihe weiterer Verbesserungen im Bereich der Organisa-
tion, des Zahlungsausgleichs und der Informationsverarbeitung vor. Vor radikaleren
Anderungen schreckte die CBSG jedoch zuriick. Weder die Anwesenheit von Regie-
rungsvertretern bei Sitzungen des PB noch das Recht der Regierung, eine Verschie-
bung der Entscheidungen des PB zu verlangen, wurden angetastet. Dariiber hinaus
duBert sich der Bericht nur vage iiber das Verhiltnis der Zentralbank zur Regierung
und konnte sich auch nicht zu einer generellen Absage an die Aufsichtsfunktion des
Finanzministeriums durchringen. In einer Erkldrung vom gleichen Tag nahm die Bank
zu dem Bericht Stellung und folgte den Empfehlungen wc:itgehend,254 soweit es in
ihrem Machtbereich lag.

Auf der Grundlage des AbschluBberichts der CBSG setzte das dem Finanzministerium
beigeordnete Financial System Research Council (FSRC) einen UnterausschuB ein, der
ab dem 19. November 1996 weitere Feinheiten fiir das neue Gesetz ausarbeitete.
AuBerdem entwickelte es anders als die CBSG konkrete Vorschldge in Bezug auf das
Verhiltnis der Notenbank zur Regierung. Das von dem emeritierten Professor der
Tokio Universitdt, Ryuichiro Tachi, geleitete Gremium legte seinen AbschluBbericht
am 6. Februar 1997 vor. Dieser Bericht bildete die Basis fiir das im Mirz 1997 vom
Diet angenommene Gesetz.

52 The Central Bank Study Group (12. November 1996), S. 8.
33 ygl. Matsushita, Yasuo (1996), S. 11.
24 ygl. Bank of Japan Quarterly Bulletin vom Februar 1997, S. 78 ff.
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4) Das neue Gesetz der Bank von Japan

Das neue Gesetz, das aus 66 Artikeln in 10 Kapiteln besteht, bringt wesentliche Ande-
rungen fiir die funktionelle, die finanzielle und die personelle Unabhingigkeit der
Bank von Japan.

a) Die funktionelle Unabhdngigkeit

Zielsetzung und Status der Bank von Japan:

Die das alte Recht prigenden Artikel 1 und 2 sind der klaren Verpflichtung der Bank
von Japan gewichen, die Preisstabilitdt zu verwirklichen. Der neue Artikel 1 weist der
Zentralbank die Rolle der Hiiterin der Wahrung (,,carry out currency and monetary
control®) zu. Artikel 2 prizisiert dies, indem von der Notenbank ein Beitrag zu einer
gesunden Volkswirtschaft durch die Aufrechterhaltung von Preisstabilitdt gefordert
wird. Das FSRC erlautert seine im Gesetz inhaltlich iibernommene Empfehlung dahin-
gehend, daB die Zentralbank auch der Preisentwicklung bei den Vermdgenswerten
Beachtung schenken und ihre Geldpolitik ,,flexibel und angemessen“ betreiben soll,
um Stabilitdt und Wachstum zu fordern. Da Unabhéngigkeit vor allem die Mdglichkeit
der Zentralbank im Auge hat, das Ziel der Preisstabilitit auch auf Kosten von kurzfri-
stigen anderen Zielen zu verfolgen,255 sind die beiden einleitenden Artikel fiir den
kiinftigen geldpolitischen Handlungsspielraum und damit fiir die funktionelle Unab-
héngigkeit der Bank von Japan von groBer Bedeutung.

Artikel 3 driickt die Grundsatzidee der Gesetzesénderung aus, der Zentralbank Auto-
nomie bei ihren geldpolitischen Entscheidungen zu gewéhren und sie auf Transparenz
ihrer Entscheidungen der Offentlichkeit gegeniiber zu verpflichten. Damit wird die
funktionelle Unabhingigkeit der Bank von Japan - soweit es die juristische Seite
betrifft - klargestellt, die durch die Ubertragung und ausschlieBliche Kompetenz beim
Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums materiell abgesichert wird (Art. 15). Das
FSRC riickt dabei Transparenz und Glaubwiirdigkeit der Zentralbank in einen engen
Zusammenhang.

Harmonische Beziehung zur Regierung

Die Beziehung zur Regierung ist nicht mehr die der Unterordnung wie im alten Recht,
doch 14Bt ein Passus in Artikel 4 (“so that . currency and monetary control and the
basic stance of the government’s economic policy shall be mutually harmonious®)
Interpretationsspielraum offen. Ein konkretes Verfahren, wie im Falle eines Konfliktes
zu handeln ist, ist genau wie im Bundesbankgesetz nicht zu finden. Es ist angesichts
der in Japan vorherrschenden Konsenssuche (nemawashi) schwer abzuschitzen, wie
weit die in mehreren Artikeln zu findende Verpflichtung zur Zusammenarbeit mit der

255 ygl. Cukierman, Axel (1994), S. 370.
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Regierung bei Konfliktfillen in der Praxis zu einem Einbruch in die geldpolitische
Autonomie fithren wird. Solange das Riickgrat der Zentralbank noch nicht durch
ausgestandene Konflikte gestdhlt ist und solange keine gesellschaftlich vorherrschende
Stabilitdtsmentalitdt die Position der Zentralbank stirkt, ist Interpretationsstreit wahr-
scheinlich.

Artikel 19 gibt je einem Vertreter des Finanzministeriums und des Wirtschaftspla-
nungsamtes das Recht, an den Treffen des Policy Board (PB) teilzunehmen und ihre
Auffassung zu geldpolitischen MaBnahmen vorzutragen. Diese Bestimmung ist von
der Ansicht der Tachi-Kommission geleitet, daB ein ausreichender Informationsaus-
tausch zwischen der Regierung und der Zentralbank sichergestellt werden muB, ohne
daB die Entscheidungskompetenzen direkt beeintrachtigt werden. Die beiden Regie-
rungsvertreter diirfen Vorschldge unterbreiten ,,oder” den PB bitten, die Abstimmung
iiber eine geldpolitische MaBnahme auf die nichste Sitzung zu verschieben. Uber
dieses Ansinnen stimmt der PB dann ab.

Die Anwesenheit der Regierungsvertreter wird von manchen Beobachtern als massive
Einschrinkung der Unabhingigkeit beurteilt. Diese Interpretation scheint ob der
beschriebenen gesetzlichen Bestimmung iibertrieben. Doch zeigt ein Passus in den
Erlauterungen des FSRC auf, daB auch zukiinftig der PB in Konfliktfillen unter
starkem moralischen Druck stehen diirfte, den Ansinnen der Regierungsvertreter zu
c:ntsprc:chen.256 Die Bestimmungen, die das Verhiltnis der Notenbank zur Regierung
regeln sollen, sind also nicht frei von einer gewissen Zweideutigkeit.

Die neue Macht des Policy Board

Der PB wird aufgewertet, er wird aktiviert und vom ,,Papiertiger zum entscheidenden
Gremium.

Artikel 15 verleiht dem PB umfangreiche Vollmachten in der Geldpolitik. Er wird
zukiinftig alle Entscheidungen von grundsitzlicher geldpolitischer Bedeutung treffen
und die Kontrolle der Geldmarktzinsen mit seinen Instrumenten wahrnehmen. Dariiber
hinaus wird er die Richtlinien fiir die Geschiftsoperationen der Bank setzen sowie
deren Beachtung iiberwachen.

Eine Regelung, die die funktionelle Unabhéngigkeit bzw. eine konsequente Verfol-
gung des Zieles der Preisstabilitit gefihrdet, indem die Kontrolle iiber die Geldmen-
genentwicklung teilweise verlorengehen kann, liegt in der Verpflichtung, daB die Bank
von Japan dem Staat und Kreditinstituten, die sich in Schwierigkeiten befinden,
Kredite zu gewihren hat (Artikel 34 - 39). Eine weitere Einschrinkung der funktionel-
len Unabhingigkeit kann sich aus der Verpflichtung ergeben, am Devisenmarkt zu
intervenieren (Artikel 36 Absatz 1 und Artikel 40 - 42). Dies gilt vor allem, wenn sie
als Agent der Regierung titig wird und nicht auf eigene Rechnung Devisen kauft bzw.

26 Vgl. Financial System Research Council, a.a.0., S. 14 f.
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verkauft. Einen Einflu auf die Wahl des Wechselkurssystems und auf Wechselkur-
sdnderungen besitzt die Bank von Japan nicht.

Bank des Staates und Bewahrer des Finanzsystems:

Eine Prazisierung erfolgt in Artikel 34, der die Kreditvergabe an den Staat eingrenzt.
Es wire jedoch glaubwiirdiger gewesen, auf die Moglichkeit der Kreditgewéhrung an
den Staat ganz zu verzichten oder eine niedrige Obergrenze rechtlich zu verankern.

Die Artikel 37 und 38 losen den umstrittenen Artikel 25 ab, der bisher ungedeckte
Kredite an strauchelnde Finanzinstitute nach Autorisierung durch das Finanzministe-
rium vorsah, um damit Gefahren von dem Finanzsystem abzuwenden. Da in den
vergangenen Jahren von dieser Moglichkeit extensiv Gebrauch gemacht wurde und
den Finanzbehérden vielfach die Schaffung von moral hazard- Problemen und die
Verschwendung 6ffentlicher Gelder vorgeworfen wurde, sind diese Artikel von beson-
derer Brisanz. Denn wie sich am Beispiel der Bausparkassen (Jusen) gezeigt hat, ruft
die offen ausgewiesene Verwendung von Steuergeldern zur Problembewiltigung
erheblich grofere politische Widerstande hervor als die Kreditvergabe durch die
Zentralbank. Miflbrauch in Krisensituationen steht also zu erwarten, wenn die
einschldgigen Bestimmungen ihn nicht ausschlieBen.

Die Interventionen werden finanziert durch financing bills (FB), die die Bank von
Japan kauft und die unter dem Marktpreis verzinst werden. Diese Papiere mit einer
Laufzeit von etwa zwei Monaten fallen nicht unter den Begriff Regierungsanleihen, die
die Zentralbank nach dem ,fiscal-administration law* nicht ankaufen darf. 1997
wurden meist mehr als 20 Billionen Yen an FB von der Zentralbank gehalten. Das
bestehende Limit hat das Parlament bei Bedarf stets ango:hobcn.257 Diese Konstruktion
ladt zu mangelnder fiskalischer Disziplin ein und erklirt teilweise das verantwor-
tungslose und ineffiziente Interventionsverhalten der japanischen Finanzbehérden in
der Vergangenheit.

Artikel 37 hebt nur auf die Behebung von temporiren Problemen des Zahlungsver-
kehrs ab.

Artikel 38 sieht vor, daB das Finanzministerium die Zentralbank auffordern kann, zur
Rettung des Finanzsystems Kredite an gefihrdete Institute bereit zu stellen. Es sind
sicherlich einige Szenarien vorstellbar, bei denen Artikel 38 zu Ergebnissen fiihren
kann, die mit einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik unvereinbar sind.

Die Wahrungspolitik

Die internationalen Aufgaben der Bank von Japan werden in den Artikeln 40 bis 42
umrissen.

27 Vgl. Takita, Yoichi, Bank of Japan's independence should include accountability, in:

Nikkei Weekly vom 14. Oktober 1996, S. 7.
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In Artikel 40 wird geregelt, daB die Bank von Japan am Devisenmarkt auf eigene
Rechnung kaufen und verkaufen kann. Ferner kann sie im Rahmen internationaler
Vereinbarungen mit anderen Zentralbanken kooperieren, zum Beispiel bei koordinier-
ten Interventionen und Beistandskrediten. Letztere Titigkeit liegt bereits unter dem
massiven EinfluB des Finanzministeriums und wird im Rahmen der Asienkrise seit
1997 fir die internationale Politikkoordination wichtig. Noch bedeutsamer ist, daB die
Zentralbank auch als Agent des Finanzministeriums am Devisenmarkt titig zu werden
hat, um den Wechselkurs zu stabilisieren. Die Aushandlung von Wihrungskooperatio-
nen durch das Finanzministerium ist bereits problematisch. Eindeutig gefdhrdend fiir
die Geldmengenkontrolle wire die einseitige Fixierung auf ein Wechselkursziel gegen
den Willen der Zentralbank. Einseitige Interventionen verpuffen erfahrungsgemiB
nicht nur wirkungslos, sondern untergraben auch die Unabhéngigkeit der Zentralbank.
Nach den Erfahrungen der spiten 1980er Jahre hitte es die Glaubwiirdigkeit der japa-
nischen Zentralbank erhoht, wenn in dem neuen Gesetz keine so groBe Hintertiir fiir
eine Beschrinkung der Geldpolitik durch wechselkurspolitische Zielsetzungen des
Finanzministeriums gedffnet worden wiire.

Artikel 41 schafft eine rechtliche Grundlage fiir die Kooperation mit anderen Zentral-
banken. Moglicherweise wird die Bank von Japan davon Gebrauch machen, indem sie
auslidndischen Zentralbanken das Management von Yen-Reserven erleichtert. Gerade
die Internationalisierung des Yen bereitet allen Trédgern der Geld- und Wahrungspolitik
in Japan groBe Sorgen. In ihren Erlauterungen fordert das FSRC die Zentralbank
ausdriicklich dazu auf: ,Namely, the Bank should be able to conduct the business
contributing to the proper management of yen-denominated assets held by other central
banks and international institutions, because it is needed in regular, day-to-day coope-
ration with them.“**® Dies konnte die Stellung des Yen als internationale Reservewih-
rung stabilisieren.(Vgl. Kapitel E)

b) Die institutionell-personelle Unabhdngigkeit

Die Zusammensetzung des PB als Entscheidungsgremium wird in Artikel 16 geregelt.
Ihm werden zukiinftig neun hauptamtliche Mitglieder angehéren, die ihrerseits einen
Vorsitzenden wihlen. Dies wird in der Praxis vermutlich wie bisher der Gouverneur
sein. Sechs Mitglieder miissen nach Artikel 23 (2) ausgewiesene Wirtschafis- oder
Finanzexperten oder Wissenschaftler sein. Sie werden wie der Gouverneur und seine
beiden Stellvertreter vom Kabinett mit Zustimmung beider Parlamentskammern flir
fiinf Jahre ernannt. Dieses Verfahren 148t politische EinfluBnahme zu. Es wird zu
beobachten sein, in welchem MaBe ehemalige Beamte des Finanzministeriums berufen
werden. Bei puristischer Auslegung der personellen Unabhidngigkeit ist hier eine
politische EinfluBnahme gegeben. Dem muf pragmatisch entgegengehalten werden:
Einmal ist das Berufungsverfahren zwischen den politischen Gremien ausbalanciert

8 Financial System Research Council, a.a.0., S. 29 f.
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worden. Weiter liefert die rasche Ernennung des Fachmanns Hayami, der selber nicht
aus der Finanzbiirokratie kommt, zum Gouverneur der Bank von Japan im Mirz 1998
einen Hinweis darauf, daB ein MiBlbrauch der politischen EinfluBméglichkeiten
(vorerst) nicht geplant ist. Ferner ist in allen Notenbankverfassungen, die ihrer Institu-
tion weitestgehende Unabhingigkeit einrdumen, keine substantiell andere Losung zu
finden (vgl. Ubersicht 2).

¢) Transparenz und Rechtfertigungszwang als neues Ziel

Die gesteigerte Bedeutung, die der Transparenz und der Verpflichtung zur Rechtferti-
gung in dem neuen Gesetz eingerdumt wird, kommt in den Artikeln 3, 20 ,54 und 55
zum Tragen. In Art. 3 wird die Zentralbank ersucht, die Offentlichkeit sowohl tiber
ihre geldpolitischen Entscheidungen als auch iiber den EntscheidungsprozeB zu
informieren. GeméaB Art. 20 wird nach jeder PB-Sitzung ein Kurzprotokoll erstellt, das
nach Freigabe in einer spiteren Sitzung verdffentlicht wird. Etwa alle sechs Monate
hat die Bank dem Parlament iiber den Finanzminister einen detaillierten Bericht iiber
ihre Arbeit vorzulegen (Art. 54). Sie soll ihre Politik dem Diet erkldren. Dariiber
hinaus muf ein Reprisentant der Bank dem Parlament oder seinen Ausschiissen auf
Verlangen zur Verfiigung stehen. (Art. 55) Die Bank soll ihre Geschiftsoperationen
nachtréglich veroffentlichen.

Diese angekiindigte neue Offenheit steht in krassem Gegensatz zur bisher praktizierten
Geheimniskramerei. Die Offenheit und Informationspolitik sollen als zweites Stand-
bein der Reform neben der Unabhingigkeit Vertrauen und Legitimitét schaffen. Die
Mirkte sollen auf diese Art und Weise ein besseres Verstdndnis von den Zielen und
Handlungsweisen der Bank von Japan erwerben. Diese Berechenbarkeit soll die
Umsetzung der Geldpolitik auf den Mirkten erleichtern.

Die CBSG hat wie erwihnt die Transparenz als komplementires Element zur Unab-
héngigkeit in den Mittelpunkt ihrer Reformempfehlungen gestellt. Das Gesetz
entspricht diesen Vorstellungen und orientiert sich stark am amerikanischen Modell,
das auch eine Erklarungspflicht der Federal Reserve Bank gegeniiber dem KongreB
festschreibt. Neben der Uberbriickung des Demokratiedefizits und einer ,,sanften
Beschriankung” der Unabhingigkeit erwarten die Beflirworter durch die gréBere
Transparenz ein besseres Verstindnis der Finanzmirkte und damit geringere Wider-
stinde und Kosten fiir die geldpolitische Zielerreichung. Das kann besonders wichtig
sein, weil die Bank von Japan kein Zwischenziel benutzt. Damit wird die Glaubwiir-
digkeit zur entscheidenden Komponente einer wirksamen Geldpolitik.” Sie kann
entweder durch Reputation oder durch Transparenz erreicht werden.”®® Zwar ist die
japanische Bilanz der Geldwertsicherung der letzten anderthalb Jahrzehnte vorbildlich.
Doch die hohe Inflation Mitte der 1970er Jahre wie auch die verfehlte Geldpolitik
wihrend der ,,Seifenblasenwirtschaft triibben die Bilanz. Ein Mehr an Transparenz

2 yvgl. Goodhart, E. (1994), S. 62.
20 y/g1. Briault, Clive, Haldane, Andrew, King, Mervyn (1996), S. 67.
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kann somit auch als legitimer Versuch gewertet werden, sich zusitzliche Glaubwiir-
digkeit zu ,.kaufen®.

5) Zwischenfazit

Unter dem neuen Recht wird die Zentralbank erheblich unabhéngiger sein, hat ein
klares Ziel zu verfolgen und muB sich fiir die Zielerreichung verantworten. Damit
endet die AuBenseiterposition, in der sich Japan seit 1982 als Land mit im Durchschnitt
sehr niedriger Inflationsrate bei einer weisungsgebundenen Zentralbank befand. Nicht
aus allen Siinden der Vergangenheit sind Konsequenzen gezogen worden. Insbeson-
dere die Artikel 34 (Kreditgewdhrung an den Staat), 38 (Kredite zur Rettung des
Finanzsystems) und 40 (Wechselkursinterventionen) konnten durch ihre Gestaltung
Handlungsféhigkeit und Glaubwiirdigkeit der Zentralbank zukiinftig unterminieren.
AuBerdem hitte die Trennung von Zentralbank und Finanzministerium gerade ange-
sichts der Tradition strikter erfolgen sollen. Gefahren gehen fiir die Zentralbank ange-
sichts der ungeldsten Probleme des Bankensystems von ihrer Rolle als ,,lender of last
resort” aus. Augenblickslosungen konnten von der Zentralbank mit einer Verschlechte-
rung ihrer Aktiva teuer bezahlt werden und die Glaubwiirdigkeit untergraben, die ihr
das neue Gesetz verschaffen soll. Eine Bewiltigung der Bankenkrise, zu der die Bank
von Japan die Unterstiitzung der Politik benétigt, wiirde hingegen einen gro8en Repu-
tationsgewinn bedeuten. Das Meinungsklima verlagerte sich in den vergangenen
Jahren nicht zuletzt deshalb zugunsten einer unabhéngigeren Zentralbank, weil die
alternde Bevolkerung des reifen Industrielandes Japan erheblich inflationsaverser
geworden ist. Wenn die Bank von Japan nach den im Mérz 1998 hochgekommenen
Korruptionsvorwiirfen ihr sauberes Image durch angemessene MaBnahmen wieder-
herstellt, so bietet das neue Gesetz und der neue PB ob seiner mutmaBlichen Zusam-
mensetzung eine gute Chance, daB die japanische Geldpolitik sich zukiinftig verldBlich
an dem Ziel der Preisstabilitdt orientieren wird. Dann wire eine institutionelle Bedin-
gung fiir einen international stirker genutzten Yen anders als in der Vergangenheit
uneingeschrinkt erflillt.
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Ubersicht 1:

Die Bank von Japan im geldpolitischen Institutionengefiige nach dem Statut von 1942
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Ubersicht 2:

Die Bank von Japan im geldpolitischen Institutionengefiige nach dem Gesetz von 1997/98
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D. Der japanische Finanzmarkt im Umbruch - Bestandsaufnahme
und Ausblick unter Beriicksichtigung der Anreizwirkungen fiir
die internationale Nutzung des Yen

Kaum etwas symbolisiert die 6konomische Sonderrolle Japans so nachhaltig wie sein
lange Zeit abgeschotteter und intransparenter Finanzmarkt. Neben der bereits unter-
suchten Geld- und Wechselkurspolitik ist die Rahmensetzung fiir die Ausgestaltung
der heimischen Finanzmirkte und des Kapitalverkehrs der zweite groBe Bereich, in
dem die Politik durch Anreizsetzung auf den sich am Markt herausbildenden interna-
tionalen Status der eigenen Wihrung Einflul nehmen kann.

Dieses Kapitel wird die Entwicklung des japanischen Finanzmarktes darlegen. Die
schrittweise Liberalisierung erfolgte im Kontext des weltweit stiirmischen Veridnde-
rungsprozesses der Finanzmirkte und ihrer zunehmenden Vernetzung sowie der
Strukturbriiche in der japanischen Volkswirtschaft. Die umgesetzten Reregulierungs-
maBnahmen sind deshalb auf ihre Bedeutung fiir die internationale Nutzung des Yen
hin einzuordnen.

Ein kurzer Abri8 des Zustandes der japanischen Finanzmirkte vor dem Beginn einer
zdgerlichen Liberalisierung Ende der 1970er Jahre soll als Referenz dienen fiir die
Darstellung des graduellen Umbaus des Finanzsystems bis zum heutigen Tage.
Obwohl weitere Facetten iiber die internationale Nutzung einer Wiahrung als Anlage-
wihrung mitentscheiden, sind es vor allem die rechtlichen Regulierungen in minde-
stens drei Bereichen, die eine Internationalisierung bestimmen: (1) In welchem
Umfang kénnen Gebietsfremde den heimischen Finanzmarkt zur Kapitalaufnahme
nutzen? (2) Wie attraktiv sind die Anlagemdglichkeiten fiir Gebietsfremde auf dem
heimischen Finanzmarkt? (3) In welchem Umfange kdnnen Gebietsansissige die inter-
nationalen Finanzmirkte nutzen. Inwieweit werden sie durch Kapitalverkehrsbe-
schriankungen daran gehindert bzw. wie attraktiv ist das Ausweichen fiir sie?”!

In den spiten 1980er Jahren spielte die internationale Finanzintermediation durch
japanische Banken die tragende Rolle bei der Internationalisierung des Yen. Sie wird
ebenso ndher untersucht wie das wachsende und durch die asiatische Krise seit
Sommer 1997 zur potentiellen Gefahr gewordene Engagement japanischer Banken in
Asien. Gepriift werden die Versuche der japanischen Regierung, Yen-Anlagen in Japan
durch die Einrichtung eines Offshore-Marktes attraktiver zu machen.

Untersucht und theoretisch eingeordnet werden die Probleme, die sich international
und besonders in Japan durch Versdumnis im Bereich der Bankenaufsicht, des
Zahlungsverkehrs und allgemein mangelnder Transparenz herangebildet haben.

Die jeweiligen Reformschritte werden darauf analysiert, inwieweit sie die Offenheit
und die Attraktivitét des japanischen Finanzmarktes und des Yen verindert haben.

28! ygl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 11.
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Aufgezeigt und eingeordnet werden auch die Riickwirkungen, die sich durch die rasch
wechselnden Rahmenbedingungen auf den internationalen Finanzmirkten fiir die
Nutzung von Wihrungen ergeben.

Da diese Arbeit in einer Zeit entsteht, in der der Reformstau sich durch vielfiltige
Initiativen aufzul6sen anschickt, beschéftigt sich der letzte Teil mit einer Analyse der
geplanten und zum Teil schon umgesetzten Reformen. Der Finanzplatz Tokio ist als
Wachstumsindustrie erkannt, und die Politik sorgt sich daher mehr als zuvor um
dessen Qualitdt. Seine erhoffte Stirkung motiviert das Umdenken und wirkt wie ein
Motor der Reformbereitschaft. Zudem wird zunehmend erkannt, daB der Finanzsektor
nicht nur die Geldpolitik anfillig fiir Stérungen macht, sondern auch die Soliditit des
Finanzsystems und die der gesamten Volkswirtschaft mittlerweile langfristig eng
miteinander verkniipft sind.

I. Der japanische Finanzmarkt und die Kapitalverkehrsbeschrinkungen vor der
Yen/Dollar-Vereinbarung von 1984

Bis zum Ende des Hochwachstums war der japanische Finanzmarkt in hohem MabBe
geschiitzt und sieben Merkmalen gekennzeichnet; 1) Strikte
Kapitalverkehrsbeschriankungen unterbanden und kontrollierten Kapitalabfliisse und
Kapitalzufliisse weitgehend. (2) Der Wertpapiermarkt war relativ unbedeutend und
unterentwickelt. (3) Den jeweiligen Finanzinstituten war durch Artikel 65 des Wert-
papierrechts von 1948, das sich an das amerikanische Glass-Steagall-Gesetz von 1933
anlehnte, und durch die administrative Fithrung des Finanzministeriums ein enges
Titigkeitsgebiet zugewiesen. (4) Sowohl die Instrumente, mit denen sie ihr Kapital
beschaffen konnten als auch die Art der Kapitalanlage waren den Banken rigide vorge-
schrieben. (5) Zinsen waren reguliert. (6) Offentliche Finanzinstitute spielten eine
herausragende Rolle. (7) Konsumentenkredite schlieBlich wurden bewuBt erschwert,
wihrend bestimmte Industrien privilegierten Zugang zu zinsgiinstigen Krediten erhiel-
ten.

In der Zeit des Hochwachstums, in der eine stindige UberschuBnachfrage nach Kredi-
ten bestand und in der aufgrund des raschen Wandels des realen Sektors der Volks-
wirtschaft und der Unternehmenslandschaft ein relativer Informationsmangel iiber die
Lage neuer Unternehmen herrschte, war die starke Staatsbeteiligung an der Finanzin-
termediation nur mit geringen Fehlallokationen verbunden. Das System funktionierte
leidlich und ermdéglichte eine hohe Investitionsquote. Der geringe Altersdurchschnitt
der Bevolkerung fiihrte zu einer relativen Interessenhomogenitit, indem die durch das
System benachteiligten Sparer in den meisten Fillen als Arbeitnehmer von Lohnerho-
hungen seitens der begiinstigten Unternehmen profitierten.

Die Finanzbehorden schiitzten die Banken auf dreifache Weise. (1) Durch die Zinsre-
gulierung mit garantierten Zinsmargen, Eintrittsbarrieren fiir potentielle Konkurrenten
und durch die giinstigen Zentralbankkredite, mit denen die Banken subventioniert
wurden. (2) Durch die Segmentierung der Geschiftsfelder, die dosiert erteilten
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Genehmigungen zur Eroffnung neuer Filialen und die streng gehandhabte Lizensie-
rungspflicht fiir neue Produkte wurde der Wettbewerb unter den Banken begrenzt. Die
Regierung trug das Kreditrisiko mit durch die implizite Garantie, daB jedes groBere
insolvente Kreditinstitut aufgefangen wiirde. (3) Der Kapitalmarkt wurde durch
strenge Zugangsbestimmungen und Kontrollen klein gehalten.

Die Gefahr des Mimanagements bei Banken begrenzte das Finanzministerium durch
mehrfach verschirfte Direktiven zur Ausgabenbeschrinkung. Von 1952 bis 1967
durften die Ausgaben 78% der laufenden Einnahmen nicht iiberschreiten. Dadurch
sollte gesichert werden, daB die u.a. durch die Zinsregulierung erzielten Gewinne zur
Kapitalstirkung und nicht zur Aufblihung des Verwaltungsapparates im Parkinson-
schen Sinne verwendet werden. Aufgrund der groBen diskretiondren Macht der Regu-
latoren wirkten die mit gravierenden Sanktionen belegten ex-post Inspektionen verhal-
tenspridgend. Eines der wirksamsten Druckmittel des Finanzministeriums war der
Genehmigungsvorbehalt, wenn die Banken neue Filialen einrichten wollten. Er diente
auch vielfach als Hebel, um gesunde Banken zur Rettung oder Ubernahme von bedroh-
ten Instituten zu bewe%en. Verbleibende Ineffizienzen wurden durch das Hochwachs-
tum kaum sichtbar.’®* Die Regulatoren der Inspektionsabteilung (Kensabu) des
Bankenbiiros im Finanzministerium hatten zudem grofie Vollmachten bei ihren
Kontrollen. Die konkrete Ausgestaltung des amakudari-System verhinderte individuel-
len MiBbrauch. Fiir die konkreten Ruhestandsposition war in erster Linie die Personal-
abteilung des Finanzministeriums verantwortlich. Daher war eine gute Beziehung des
Kandidaten zur aufnehmenden Bank nicht maBgeblich dafiir, daB8 ein ausscheidender
Finanzbeamter eine bestimmte, lukrative AnschluBposition erhielt. Dennoch litt das
System an einer immanenten Anfilligkeit aufgrund einer generell zu groBen Interes-
senharmonie zwischen Banken und Regulatoren.263

1) Ausldser des Wandels

Zwei Faktoren lieBen das Finanzsystem der Nachkriegszeit ab etwa 1974 unzeitgemaB
und ineffizient werden. Der steigende LeistungsbilanziiberschuB, der entstand als
Folge eines riicklaufigen Investitionsbedarfs in Japan nach der Phase des Hochwachs-
tums bei anhaltend hoher Sparrate, erzwang eine Lockerung der Kapitalverkehrsvor-
schriften, vor allem nachdem die Ausweitung der Wihrungsreserven an ihre Grenzen
gestoBen war;. Eine weitere Behinderung von Kapitalabfliissen hétte einen von den
Wihrungsbehorden gefiirchteten Aufwertungsdruck fiir den Yen bedeutet. In den
Jahren 1974 bis 1980 konnte das Problem noch beherrscht werden. Die Leistungsbi-
lanziiberschiisse waren noch nicht sehr hoch und schwankten von Jahr zu Jahr. So
wurden die Leistungsbilanziiberschiisse der Jahre 1976 bis 1978 zu zwei Dritteln zur
Aufstockung der Wahrungsreserven verwendet.”* Im Dezember 1980 trat das neue

%2 yg]. Aoki, Masahiko; Patrick, Hugh (1994), S. 32; 89 f.; 102.
263 ygl. Aoki, Masahiko; Patrick, Hugh (1994), S. 27 ff.
264 vgl. Fukao, Mitsuhiro (1990), S. 138.
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Devisengesetz in Kraft.”*® Bei dann standigen, hohen Leistungsbilanziiberschiissen in

den 1980er Jahren wurde die Liberalisierung des Kapitalverkehrs als Losung einge-
setzt. Die Dringlichkeit der finanziellen Bewiltigung der wachsenden Leistungsbi-
lanziiberschiisse veranlaBte die Wiahrungsbehorden, eine asymmetrische Liberalisie-
rungsstrategie anzuwenden. Sie hoben die Beschriankungen des internationalen Kapi-
talverkehrs eher und nachhaltiger auf als die Regulierungen der heimischen Finanz-
mirkte. Sie verdriangten damit Finanzgeschifte unter Japanern teilweise ins Ausland,
eine Wirkung, die so nicht gewollt war.

Das Finanzsystem des Hochwachstums war auf eine hohe Investitionsquote des Unter-
nehmenssektors zugeschnitten. In den 1960er Jahren betrug das Defizit des Unterneh-
menssektors, legt man StromgréBen zugrunde, jahrlich zwischen 7% und 8% des BIP.
Das Staatsdefizit lag deutlich unter 2% des BIP, wihrend der UberschuB der privaten
Haushalte durchschnittlich zwischen 8% und 9% des BIP erreichte. Nach dem 1.
Olschock 1973/74 mit seinen kostentreibenden Effekten fiir die kapitalintensive
Schwerindustrie ging die Investitionsnachfrage des Unternehmenssektors zuriick, so
daB er Ende der 1970er Jahre nur noch ein Defizit in Héhe von etwa 3% des BIP
aufwies. Die Uberschiisse der privaten Haushalte hingegen blieben im wesentlichen
unverédndert.(Vgl. Abbildungen 2 und 3 in Kapitel C) Der drohende deflationire Effekt
und die Versuchung, den riickldufigen Wachstumsraten und einer als desastros angese-
henen Aufwertung des Yen durch eine keynesianische Politik entgegen zu steuern,
lieferten das Motivbiindel fiir eine massive Ausweitung der Staatsnachfrage und
Staatsverschuldung. Bis Ende der 1970er Jahre stieg das Staatsdefizit auf 5% des BIP.
Dieser zweite Faktor bewirkte zwangsldufig ein hoheres Angebot von Staatsanleihen,
das einen Ausbau des Kapitalmarktes und eine schrittweise Zinsfreigabe einleitete. Er
brachte mehr Breite (groBere Palette der angebotenen Wertpapiere), mehr Tiefe
(héherer Umsatz), und mehr Effizienz, Flexibilitidt und Liquidit4t der Papiere.

Tabelle 18 zeigt, daB in spdteren Jahren, seit dem Beginn der Schaumwirtschaft nur die
privaten Haushalte eine relativ konstante UberschuBquote von etwa 8% aufwiesen. Der
Unternehmenssektor wies nur in den Jahren 1989 bis 1992 - mit leichter Verzégerung
zur Hochphase der Schaumwirtschaft - eine Defizitquote von etwa 6% auf. In den
Jahren 1994 und 1995 weist er sogar einen UberschuB auf, was sowohl die verzweifel-
ten Bemiihungen einer Bilanzbereinigung als auch das triibe Investitionsklima reflek-
tiert. In den Jahren, in denen im Unternehmenssektor eine Investitionsschwiche
herrschte, waren sowohl der AuBenbeitrag als auch das Staatsdefizit hoch. Dabei fillt
insbesondere 1995 auf, daB wohl nur ein extrem hohes Staatsdefizit von anndhernd 8%
und ein sehr hoch bewerteter Yen angesichts der Investitionsflaute eine Explosion des
AuBenbeitrags verhinderten.

3 Offiziell: Law Revising Partially the Foreign Exchange and Foreign Control Law, das ,,freedom of

Transactions with exceptions* statt ,,prohibition of foreign transactions with exceptions* vorsah.
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2) Die Kapitalverkehrsbeschrinkungen

In den frithen 1970er Jahren war der japanische Finanzmarkt stirker von externen
Einfliissen abgeschottet als die Finanzmarkte anderer Industrieldnder. Die Folge war,
daB Zinsdifferenzen den japanischen KapitalfluB weniger beeinfluBten als den in
anderen Landern. Das Volumen der in Tokio im Jahr gehandelten Devisen betrug 1970
gerade 60% des Exportvolumens (vgl. Tabelle 19).

Die Kapitalverkehrsfreigabe erfolgte in Etappen.”” Bis 1964 galten extrem strikte
Devisenkontrollen, die auch samtliche Leistungsbilanztransaktionen einschlossen. Mit
dem Beitritt zum Artikel VIII des IWF im April 1964 hob Japan drei Jahre nach den
meisten europdischen Lindern die Beschrankungen fiir Leistungsbilanztransaktionen
auf und erlaubte Touristenreisen. Die Mitgliedschaft in der OECD verpflichtete zudem
seit 1964 zu einer graduellen Liberalisierung auch des Kapitalverkehrs. Um zu verhin-
dern, daB durch eine entsprechende Wahl von Zahlungsfristen bei Handelsgeschiften
eine verdeckte Umgehung der Kapitalverkehrsbeschrankungen erfolgte, wurde der
Zahlungsverkehr im AuBenhandel reglementiert. Insbesondere die Wahl von Zahlungs-
fristen (terms of payment) unterlag Beschrinkungen. Einige dieser Bestimmungen
lieben auch nach 1980 noch in Kraft. So waren Vorauszahlungen weiter zustimmungs-
pflichtig.*®’

Nach 1964 erméglichte der gewachsene aber immer noch eingeschrinkte Gestaltungs-
spielraum bei Leistungsbilanztransaktionen groBe kurzfristige Kapitalfliisse, wie die
Bank von Japan wihrend der Dollar-Krise 1971 anhand groBler spekulativer Zufliisse
erfahren muBte.”®® Die japanischen Finanzbehorden hielten an strikten Beschrankun-
gen des Kapitalverkehrs zwischen 1964 und 1973 fest, um die Unabhéngigkeit der
Geldpolitik in dem System fester Wechselkurse nicht ganz zu verlieren.

Die nédchste Phase umfaBt die Zeitspanne von dem endgiiltigen Zusammenbruch des
Festkurssystems 1973 bis zur kompletten Uberarbeitung des Devisenrechts Ende 1980.
Das Zusammenwirken flexibler Wechselkurse und strikter Kapitalverkehrskontrollen
erleichterte den Wéhrungsbehorden faktisch die Bestimmung des Wechselkurses durch
Interventionen,”® da Wihrungsspekulationen nun risikobeladen waren, was die
Kapitalmobilitit stark reduzierte. Andererseits muBten, um eine Aufwertung des Yen
zu verhindern, die Leistungsbilanziiberschiisse den Wiahrungsreserven zugeschlagen
werden, solange man private Kapitalabfliisse, auch bei besseren Anlagemdglichkeiten
im Ausland, unterband.

Die in Relation zum BIP unverinderten Auslandsvermégen und -verbindlichkeiten
sind ein guter Indikator hierfiir. Mit je etwas mehr als 10% des BIP blieben sie gegen-

266

%6 Mitsuhiro Fukao (1990) gibt hierzu einen guten Uberblick.

267 ygl. Fukao, Mitsuhiro (1990), S. 114.

268 ygl. Fukao, Mitsuhiro (1990), S. 122.

269 Vgl. Fukao, Mitsuhiro (1990) , S. 138 (Die dennoch phasenweise starke Aufwertung des Yen ist
demnach dadurch zu erkldren, daB die Interventionen nicht ex ante, also vor der Entstehung der
Leistungsbilanziiberschiisse, erfolgte.).
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tiber den frithen 1970er Jahren unverindert. Diese ist ein Beleg dafiir, daB der Kapital-
verkehr in dieser Phase faktisch nicht freiziigiger geworden war. Die Lockerungen der
Transaktionen erhohten die Dispositionsméglichkeiten. Dem stand gegeniiber, daB als
Folge der flexiblen Wechselkurse Wahrungsspekulationen riskanter als im Festkurssy-
stem geworden waren.

Mit der Generaliiberholung des Devisenrechts im Dezember 1980 begann eine Phase
groBerer Kapitalverkehrsfreiheit, die mit dem Inkrafttreten des neuen Devisenrechts im
April 1998 enden wird. Kapitalexport wurde in weit gréBerem Ausmal als zuvor
erlaubt. Die Relation des Auslandsvermdgens zum BIP kletterte folglich unter dem
neuen Regime von 14% Ende 1980 auf 63% Ende 1989. Das Netto-Auslandsvermdgen
stieg in Relation zum BIP im gleichen Zeitraum von 1% auf 10%.

Ein Meilenstein in der Herstellung groBerer Kapitalverkehrsfreiheit und fiir die Libe-
ralisierung des japanischen Finanzsystems war das Yen/Dollar Agreement zwischen
der amerikanischen und der japanischen Regierung im Friihjahr 1984.

3) Das Yen/Dollar Agreement270 von 1984

Im November 1983 einigten sich die Finanzminister der USA und Japans auf acht
MaBnahmen zur Liberalisierung des japanischen Finanzmarktes. Die sechs folgenden
Monate iiberwachte die eingesetzte Yen/Dollar Arbeitsgruppe unter Leitung der
Staatssekretdre Sprinkel und Oba die Implementierung der MaBnahmen. Der
AbschluBbericht der Gruppe vom Mai 1984 stellte Einvernehmen iiber weitere Libera-
lisierungsmaBnahmen fest. Der Zielkatalog 148t sich in vier Kategorien unterteilen: (1)
Liberalisierung des japanischen Kapitalverkehrs; (2) Internationalisierung des Yen; (3)
Bessere Bedingungen fiir ausldndische Finanzinstitute in Japan; (4) Deregulierung des
heimischen japanischen Finanzmarktes mit besonderem Augenmerk auf Zinsliberali-
sierung. Dieser Zielkatalog ist vor dem Hintergrund zu sehen, daB der Yen zur fragli-
chen Zeit unter Druck stand und die amerikanische Regierung iiber diesen Zustand
zunehmend ungehalten wurde. In Kapitel C III. wurde die Konstellation dieser Zeit
untersucht.

In den ersten drei Punkten setzte die amerikanische Delegation sich weitgehend durch,
weil sie auch den wihrungspolitischen Interessen der japanischen Seite entsprachen.
Nur bei der Deregulierung des japanischen Finanzmarktes leistete Japan Widerstand,
so daB die Amerikaner zu einem guten Teil ihr Ziel verfehlten. Diese Konstellation ist
mitverantwortlich fiir die asymmetrische Liberalisierungsabfolge, bei der erst die
Kapitalverkehrsbeschrinkungen beseitigt und dann erst mit einiger Verzogerung der
heimische Kapitalmarkt liberalisiert wurde.””" Ohne auf die amerikanischen bzw. die
japanischen Motive fiir die erzielten Kompromisse einzugehen, wird im folgenden ein
Uberblick iiber die MaBnahmen prisentiert.

70 Vgl. Frankel, Jeffrey A. (1984), (Der Autor nahm an den Verhandlungen selber teil und gibt einen

uten Uberblick iiber die Ziele und Irrtiimer der US-Akteure.).
"' Vgl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 90
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(1) - Der Kapitalexport wurde insbesondere durch vereinfachte Begebung von Samu-
rai-Bonds erleichtert. Dafiir wurde das erforderliche Rating herabgesetzt, die Wartezei-
ten zwischen Emissionen wurden reduziert und das zuldssige Emissionsvolumen
wurde aufgestockt.””” Erst im Juli 1989 wurden Beschrinkungen hinsichtlich Dauer
und Volumen der Anleihen aufgehoben.’” Das japanische Finanzministerium
verpflichtete sich, die japanischen Banken ab April 1984 nicht mehr aus Wechselkurs-
griinden im Rahmen der administrativen Fithrung an der Vergabe von Auslandskredi-
ten zu hindern. Zum gleichen Termin wurde japanischen Banken und Wertpapierhéu-
sern der Handel mit CPs und CDs gestattet. Bereits durch das Devisenrecht von 1980
war es Japanern erlaubt, ein Fremdwéhrungskonto in Japan zu Investitionszwecken zu
halten. Nun wurde vereinbart, daB Japaner zwar keine Auslandskonten fiir Investiti-
onszwecke halten durften, wohl aber fiir Geschiftsaktivitidten im Ausland.

- Der Kapitalimport wurde weiter liberalisiert. Bereits seit 1983 war es Gebietsfremden
gestattet, alle Arten von japanischen Wertpapieren bis auf Aktien in einigen als strate-
gisch definierten Bereichen zu erwerben. Das Devisenrecht von 1980 hatte schon das
Zustimmungserfordernis fiir Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen aufgeho-
ben. Davon waren jedoch 11 wichtige Unternehmen ausgenommen, an denen Auslin-
der maximal 25% oder 50% erwerben durften. Diese Einschrinkung wurde als eine der
erwihnten acht MaBnahmen im November 1983 abgeschafft. Letzte verbliebene recht-
liche Beschrankungen des Grundstiickerwerbs durch Ausldnder wurden beseitigt.

- Ein etwas seltsam anmutendes Zugesténdnis betraf die sogenannten Nakasone Bonds.
Japan erklérte sich 1984 einverstanden, einen Teil seiner Staatsschulden zu Rekordzin-
sen in den USA zu leihen. Schon bald driangte die US-Regierung Japan jedoch dazu,
amerikanische Staatsanleihen zu kaufen.

(2) - Hinsichtlich der Internationalisierung des Yen kam es zu dem grofiten Konflikt
innerhalb der amerikanisch-japanischen Arbeitsgruppe.274 Die kontroverse Frage war,
ob die internationale Nachfrage nach Yen durch Mafinahmen unterdriickt wird, die
unter dem EinfluB der japanischen Regierung stehen. Sie galt es demnach zu beseiti-
gen, um die Nachfrage nach Yen nur noch von 6konomischen Faktoren bestimmen zu
lassen. Die US-Regierung hoffte, neben einem méglichen Aufwertungseffekt fiir den
Yen auf ein stabileres, weil breiteres Weltwiahrungssystem. Auflerdem erwarteten sie
bessere Moglichkeiten zum Schulden- und Portfoliomanagement. Der AbschluBbericht
vom Mai 1984 markierte einen Wendepunkt in der offiziellen Haltung der japanischen
Regierung. Sie wechselte von offener Ablehnung einer Internationalisierung des Yen
zu verhaltener Ermutigung. Die Arbeitsgruppe kam iiberein (that) ,, it is fitting for the
yen to play the role in international transactions that reflects Japan's importance as a
great trading and financial world power. «a75

22 y/g]. Frankel, Jeffrey A. (1984), S. 28.

3 yig|. Benzie, Richard (1992), S. 53.

7 Frankel, Jeffrey A. (1984), S.30 f.

5 AbschluBbericht des Yen/Dollar-Komittees vom 29. Mai 1984, S. 25.
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- Bereits 1980 unterstiitzten die japanischen Wihrungsbehérden die Rolle des Yen als
Reservewihrung der Zentralbanken dadurch, daB sie die Zinsen fiir Yen-denominierte
Einlagen von Wihrungsbehorden liberalisierten und den Kauf von Wertpapieren -
insbesondere durch die OPEC-Staaten - ermutigten. Zwar riumte das US-Finanzmini-
sterium ein, daB es noch ein weiter Weg sei, bis der Yen die D-Mark vom Platz der
zweitwichtigsten Reservewahrung verdrangen kénne. Es verlangte aber vom japani-
schen Gegenpart eine aktivere Unterstiitzung. So zielten einige MaBnahmen wie die
Liberalisierung des Euroyen-Marktes und die Entwicklung des japanischen Geldmark-
tes aus US-Sicht auch auf die Stirkung des Yen als Reservewihrung.

- Drei MaBnahmen sollten die Handelsdenominierung in Yen ankurbeln. Fiir Devisen-
termingeschifte wurde am 1. April 1984 die Bedingung aufgehoben, daB eine Nach-
frage auf der Grundlage einer Leistungsbilanztransaktion existieren muB. Wie vorge-
sehen beschleunigte dies die Entwicklung des Devisenmarktes in Tokio. Nur temporir
erfolgreich war die gleichfalls beschlossene Einfithrung eines Marktes fiir Bankak-
zepte. Er war fiir die Forderung der AuBenhandelsfinanzierung konzipiert und lieB eine
freie Zinsbildung zu. Der Markt wuchs kurz nach seiner Eroffnung im Juni 1985
stiirmisch, schrumpfte dann jedoch zur Bedeutungslosigkeit. Desweiteren sagte die
Bank von Japan zu, Importeuren Yen-Handelskredite zu giinstigen Konditionen zu
gewihren.

- Am nachhaltigsten war die Liberalisierung des Yen-Euromarktes. Dieser Punkt 1oste
den groBten Streit zwischen den Delegationen aus, die Losung sicherte aber dann die
dauerhafte Bedeutung des Abkommens als Wendepunkt der japanischen Regulie-
rungspolitik im Finanzbereich. Bis dahin gelang es der japanischen Politik, die Bege-
bung von Yen-Anleihen auf dem regulierungsfreien Euromarkt weitgehend zu unter-
binden. Das groBte Interesse an der Begebung von Euroyen-Anleihen hatten Japaner,
die japanischen Regulierungen unterworfen waren. Selbst Gebietsfremde unterlagen
faktisch dieser Kontrolle, weil die Banken und Wertpapierhduser Japans bei der
Emission von Euroyen-Anleihen die filhrende Rolle spielten. Zudem ist es wahr-
scheinlich, daB ein Gebietsfremder, der Yen-Anleihen auflegen mochte, auch ander-
weitig an Geschiften auf dem japanischen Finanzmarkt interessiert ist.”’® Die Koope-
ration mit den japanischen Wiahrungsbehérden war also auf dem Euroyen-Markt
faktisch erforderlich, obwohl er nicht ihrer Jurisdiktion unterlag.

Konkret wurde folgendes vereinbart: Ab dem 1. Dezember 1984 wurde es nichtjapani-
schen Unternehmen gestattet, Euroyen-Anleihen unter den gleichen Bedingungen wie
Samurai-Anleihen zu begeben. Die Anforderungen an das Kredit-Rating der Emitten-
ten wurden zum 1. April 1985 gemildert und Volumen und Zahl der Emissionen
wurden prinzipiell freigegeben. Euroyen-Anleiheemission durch Gebietsansissige
wurden zum 1. April 1985 erleichtert, so daB sich viele Unternehmen erstmals fiir

276 Vgl. Benzie, Richard (1992), S. 20 f. (Es gibt seltene Ausnahmen, wie die Begebung einer Anleihe

gegen den Willen der spanischen Behorden durch Merril Lynch, die an den Peseta-Wechselkurs
gekoppelt war. Die Schweiz war trotz einer Steuer, die die Nutzung des Euromarktes attraktiv
gemacht hitte, in der Lage, aus o.e. Griinden Euro-Franken-Emissionen zu unterbinden.).
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solche Emissionen qualifizierten. Dies 13ste einen Boom aus. Japanische Unternehmen
waren zwischen 1986 und 1990 die bedeutendsten Emittenten auf dem Euromarkt.
Zwei Drittel dieser Emissionen garantierten den Zeichnern eine spatere Umwand-
lungsmoglichkeit der Anleihen in Aktien des emittierenden Unternehmens.””” Aller-
dings blieb bis zu der erwdhnten Reform zehn Jahre spiter der Euroyen-Markt vom
japanischen Anleihemarkt isoliert. Denn die Euroyen-Anleihen konnten in den ersten
sechs Monaten nach ihrer Begebung nicht an Gebietsansédssige verkauft werden.
Zudem wurde eine Zinsabschlagsteuer auf die von Ausldndern gehaltenen Euromarkt-
Anleihen japanischer Unternehmen einbehalten, was den Kapitalimport nach Japan
ddmpfte und die Amerikaner damals besonders storte, weil es tendenziell zu einer
schwicheren Bewertung des Yen fiihrt.

Ab Ende 1984 wurde ausldndischen und japanischen Banken der Verkauf von
Euroyen-CDs auBlerhalb Japans gestattet. Gleichfalls liberalisiert wurde die Vergabe
von Euroyen-Krediten durch Bankkonsortien, so da§ Kredite mit einer Laufzeit von bis
zu einem Jahr auch an Gebietsansissige vergeben werden durften. Die Errichtung des
Japan Offshore-market (JOM), der in Abschnitt V. dieses Kapitels untersucht wird,
war ebenfalls Bestandteil der Vereinbarung.

(3) - Die Forderung nach einem besseren Zugang fiir US-Finanzinstitute ist eher unter
dem Aspekt einer Liberalisierung des Dienstleistungsverkehrs zu sehen. Um den US-
Banken die Aktivititen im japanischen Markt zu erleichtern, wurde die zuvor beste-
hende Grenze aufgehoben, die die Banken beim Eintausch von Dollar in Yen zum
Zweck der Kreditvergabe in Japan beachten muBten. Auslandischen Banken wurde die
Verwaltung von Pensionsfonds gestattet, was sich jedoch erst seit Mitte der 1990er
Jahre substantiell auswirkt. Auch an der Begebung von japanischen Regierungsanlei-
hen wurden US-Institute beteiligt.

(4) - Beziiglich der Liberalisierung des heimischen japanischen Finanzmarktes wurde
nichts von Bedeutung vereinbart. Es entbehrt nicht einer gewissen Ironie, daB die
durch die Vereinbarung forcierte Liberalisierungsabfolge dem damaligen Hauptinter-
esse der Amerikaner - niamlich einer Yen-Aufwertung - zuwiderlief.”’”® Denn die
Beschleunigung des Kapitalexports durch Liberalisierung des Kapitalverkehrs bei
fortwihrender Regulierung des internen Finanzmarktes schwichte den Yen.

7 ygl. Benzie, Richard (1992), S. 53 £, 59 f. und 78 (Verantwortlich waren das hinderliche System
der Komissionsbanken in Japan sowie die bei den Euromarkt-Emissionen flexibler gehandhabten
Veroffentlichungserfordernisse. Viele Emissionen von Dollar-Anleihen und Schweizer-Franken-
Anleihen wurden so geswapt, daB8 das Wihrungsrisiko sank. ,,In certain cases - swaps associated with
issuance by Japanese corporations in the Euro-dollar bond market, for example - it can be confidently
assumed that swap activity markedly increases home currency exposure.“ Durch Swap-Aktivititen
konnten auch verbliebene Beschrinkungen unterlaufen werden.). Vgl. dazu auch: Nakao, Shigeo
(1995).

28 ygl. Frankel, Jeffrey A. (1984), S. 52.
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4) Die Glidubigernation - Riickschleusung der Leistungsbilanziiberschiisse und
Reflex auf die mangelnden Renditemoglichkeiten in Japan

Das stetig steigende Netto-Auslandsvermdgen Japans (vgl. Abbildung 10) wurde
anders als von den Gaubigernationen der Vergangenheit (GroBbritannien und USA)
ganz {iberwiegend in Fremdwidhrungen investiert. Damit tragen Japaner das
Wiihrungsrisiko, was zwischen 1985 und 1995 zu erheblichen Verlusten fiihrte.””

Das Netto-Auslandsvermdgen hat sich in Relation zum BIP allein zwischen 1990 und
1996 auf iiber 21% mehr als verdoppelt (vgl. Abbildung 10). Die mangelnden Investi-
tionsmoglichkeiten im immer noch sparfreudigen Japan der 1990er Jahre schlagen sich
massiv in der Hohe des Netto-Auslandsvermogens nieder. Durch diese erreichte
GroBenordnung ist das Auslandsvermdgen ein wichtiger Faktor bei Rahmensetzungen
durch die japanischen Finanzbehorden geworden. Sollte das japanische Auslandsver-
mogen im Rahmen einer Krise in kurzer Zeit und in groBem Umfang zuriickgerufen
werden, so konnte dies eine internationale Finanzkrise groBen AusmaBes auslosen.
Daher schafft das groBe Auslandsvermdgen Japans sowohl Macht als auch Verantwor-
tung.

Abbildung 10:
Entwicklung der japanischen Auslandsnetto-Position in % des BIP und in Mrd.
Yen

merkung: ab 1995 anderes statistisches Erhebungsverfahren (Wert fiir 1995 nach
altem Verfahren = 76 Bio. Yen)

Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 10, International
Investment Position of Japan (Internet), Finanzministerium

7% ygl. Nakao, Shigeo (1995), S. 31.
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Neben dem geiénderten Devisenrecht waren insbesondere die wachsenden Investitionen
institutioneller Anleger in ausldndischen Wertpapieren und das wachsende Auslands-
geschift der Devisenbanken fiir den intensiveren Kapitalverkehr verantwortlich.”*
Beziiglich des Anteils an den Aktiva, die institutionelle Anleger in auslindischen
Titeln halten durften, setzte Japan die rechtlichen Obergrenzen relativ frith hoch.
Bereits 1986 durften Versicherungen und Pensionsfonds 30% ihrer Aktiva in ausldndi-
schen Titeln halten. Folgende Grenzen waren Ende 1995 von institutionellen Investo-
ren bei der Zusammenstellung ihrer Portfolios zu beachten:**'

(1) Die Versicherungen diirfen in ihrem Portfolio maximal 30% iher Aktiva in Form
von Wertpapieren halten, die Gebietsfremde emittiert haben. (2) Es gilt eine Ober-
grenze von 30% fiir Vermdgenswerte einzuhalten, die in Fremdwiahrung denominiert
sind. (3) Der Versicherungsfonds der Post darf maximal 20% seiner Reservemittel in
Wertpapieren anlegen, die von Gebietsfremden emittiert wurden. (4) Pensionsfonds
diirfen nicht mehr als 30% der Mittel in fremdwihrungsdenominierten Vermogenswer-
ten halten. Fiir nach dem 1. April 1990 eingenommene, neue Mittel ist das Limit auf
50% heraufgesetzt. Bei Unternehmen mit Auslandsbezug betréigt die Grenze 70%. (5)
Kreditkooperativen diirfen keine von Gebietsfremden emittierten Unternehmensanlei-
hen in ihrem Portfolio halten. Bei anderen Anleihen betrigt die Grenze 30%. (6) Die
Treuhandbanken diirfen von ihren loan trust-Konten nicht mehr als 5% in Wertpapiere
investieren, die in Fremdwéhrungen denominiert sind.

Bei der Analyse der Investitionspolitik der institutionellen Anleger darf jedoch nicht
aufler acht bleiben, daB sie zumindest bis weit in die 1990er Jahre hinein im Rahmen
der ,,administrative guidance® einer stirkeren Lenkung als vergleichbare Anleger in
anderen Lindern unterlagen. So sind Versuche im Jahre 1987 verbiirgt, institutionelle
Anleger entgegen ihren Absichten zum weiteren Kauf von US-Staatspapieren zu
bewegen.

Nachdem sie ein Jahrzehnt lang immer wieder massive Wiahrungsverluste erlitten
hatten, scheuten institutionelle Anleger seit etwa 1994 zunehmend das Wihrungsri-
siko, wie der Riickgang auslidndischer Wertpapiere im Portfolio der Lebensversiche-
rungen zeigt. Wie Tabelle 20 zeigt, sank der Anteil ausldndischer Wertpapiere an den
Aktiva der japanischen Lebensversicherungen zwischen 1989 und 1995 von 15% auf
7%. Dies ist einmal Folge der Aufwertung des Yen in dieser Zeit, die den Anteil des
Bestandes an ausldndischen Wertpapieren schrumpfen lieB. DaB jedoch trotz des
Renditevorsprungs auslandischer Wertpapiere die Lebensversicherungen in dieser Zeit
kaum auslandische Wertpapiere nachkauften, erklirt sich aus der Angst vor weiteren
Wihrungsverlusten. Der Zwang zur Erzielung einer Rendite von etwa 5,5%, die sie zur
Erfiillung ihrer vertraglichen Verpflichtungen gegeniiber den Privatkunden, die lang-
fristige Kontrakte besitzen, benotigen, veranlafite sie ab 1996 wieder zur Umkehr.
Denn auf dem japanischen Markt war in dieser Zeit eine Rendite von 5,5% nicht zu
erzielen, wenn von sehr risikoreichen Anlagen abgesehen wird. Der zeitweise panikar-

20 ygl. Fukao, Mitsuhiro (1990), S. 141 ff.
281 Vgl. IWF, Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (1996), S. 253.
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tige Riickzug aus Fremdwiahrungsgeschiften auch durch die Banken, der auch wesent-
lich die durch Fundamental-Daten nicht gedeckte Aufwertung des Yen bis auf eine
Dollar-Paritit von 79,75 am 19. April 1995 erklirt, verdeutlicht trotz der Rendite-
schwiche des japanischen Marktes den Stellenwert, den die Vermeidung des
Wihrungsrisikos nach mehreren Aufwertungsrunden fiir viele japanischen Anleger hat.
Dies gilt, obwohl der Anteil ausldndischer Wertpapiere im Portfolio der Trust
Accounts der Banken zwischen 1989 und 1995 leicht auf 22% gestiegen ist (vgl.
Tabelle 21). Der Anteil auslédndischer Wertpapiere an den Aktiva der Investmentfonds
stieg im gleichen Zeitraum ebenfalls leicht auf knapp 9% (vgl. Tabelle 20). In dieser
von den Lebensversicherungen abweichenden Entwicklung driickt sich die im
Vergleich zu den Lebensversicherung grofere Risikobereitschaft der Investmentfonds
und der Banken aus. Diese Institute sind nicht auf einen fixen, mindestens zu erzielen-
den Ertrag festgelegt. Wie Tabelle 22 deutlich macht, besteht insbesondere beim
offentlichen Trust Fund Bureau bei andauernder Renditeschwiche auch dem japani-
schen Markt und einer parallelen Lockerung der Bestimmungen ein groBes Potential
fiir den verstédrkten Erwerb auslidndischer Wertpapiere. Auch wenn japanische Institute
auf der Suche nach hoherer Rendite vermehrt ausldndische Papiere erwerben, sollte
eines klar sein: Bei einer Verringerung des Renditeabstandes zwischen Yen-Papieren
und den in den Wertpapieren der anderen G 7-Staaten wird der Bestand an auslidndi-
schen Wertpapieren rasch reduziert werden, um das Wihrungsrisiko zu verringern.
Diese Tatsache gibt der japanischen Zinspolitik zusatzliche Hebelkraft fiir die Wech-
selkursentwicklung des Yen.

Der durch gestiegenes Vertrauen in das internationale Umfeld und durch die extrem
niedrigen langfristigen Zinsen in Japan bedingte starke PortfolioabfluB aus Japan setzte
1996 dann gemeinsam mit dem schrumpfenden LeistungsbilanziiberschuB den Yen-
Wechselkurs unter Druck. Der erstmals seit 1990 deutlich abwertende Yen brachte den
japanischen Anlegern Wahrungsgewinne und verringerte auch ihre Absicherungsko-
sten, da Kontrakte, die gegen einen fallenden Dollar schiitzen, in Zeiten eines aufwer-
tenden Dollar billiger sind oder ganz eingespart werden konnen. Womaoglich ist damit
im BewuBtsein der japanischen Anleger folgende Kausalkette vorerst durchbrochen:
Erlittene Wiahrungsverluste fiilhren zu einer steigenden Aversion gegen das Wiahrungs-
risiko. Dies zieht nach sich, daB die Anleger eine Riickschleusung des Leistungsbi-
lanziiberschusses verweigern. Dies wiederum begiinstigt eine Aufwertung des Yen, die
weitere Wihrungsverluste impliziert. Dennoch spricht einiges dafiir, daB noch eine
geraume Zeit ein erheblicher Renditeabstand notwendig bleiben wird, um japanische
Anleger massenhaft zu Fremdwéhrungsengagements zu bewegen.

In dieses Bild paBt, daB seit 1990 im weltweiten Vergleich nur die japanischen Anleger
ihre Auslandsgeschifte mit Wertpapieren zuriickgefiihrt haben (vgl. Abbildung 11).
Daraus, daB japanische Privatanleger das Wéahrungsrisiko vermeiden wollen und
dennoch zur Erzielung einer besseren Rendite teilweise erhebliche Markt- und Kredit-
risiken zu tragen bereit sind, resultiert auch der seit 1995 anhaltende Siegeszug der
Yen-Auslandsanleihen (Samurai-Bonds) und der Doppelwéhrungsanleihen (vgl.
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Abbildung 11:
Internationale Anleihe- und Aktientransaktionenl, 1980 -1995
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Quelle: BIZ, 66. Jahresbericht (1996), S. 109

Tabelle 81). Bereits im April 1995 wurde es japanischen Emittenten von Auslandsan-
leihen und ausldndischen Emittenten von Yen-Anleihen gestattet, mittelfristige
Programme aufzustellen. Im Oktober 1995 wurden dann die Wartefristen bei Verkiu-
fen von Euro-Yen-Commercial-Papers, die fiir Unternehmen angesichts der relativ
hohen Transaktionskosten in Japan eine relativ attraktive Form der kurzfristigen
Finanzierung iiber den Kapitalmarkt ist, abgeschafﬂ.282 Die Emittenten profitieren von
der Aufnahmeféhigkeit des japanischen Marktes, der in den ersten drei Quartalen des
Jahres 1996 mit emittierten Anleihen in Hohe von 27,1 Mrd. Dollar vor den USA und
der Schweiz zum weltweit gréBten Markt fiir Auslandsanleihen wurdem, und von den
dort niedrigen Zinsen. Zusitzlich wurde der Markt seit 1996 durch die weitere Libera-
lisierung des Inlands-*** und des Samurai-Anleihemarktes sowie durch die den Pensi-
onsfonds gewihrte grofere Freiheit bei der Diversifizierung ihrer Auslandsanlagen
belebt.”®* Selbst neue Emittenten ohne Rating konnen mit geringem Zinsaufschlag
Samurai-Bonds begeben. So kiindigte Nomura an, bis Ende 1997 als Lead-Manager
eine Anleihe fiir die Ukraine in einem Volumen von bis zu 800 Mio. US-Dollar zu
plazieren.zx6 Die Emittenten profitieren auch davon, daB der Mark fiir inlandische Junk
Bonds in Japan kaum entwickelt ist. Dies scheint aber auch das Gespiir fiir die mit
diesen Papieren verbundenen Risiken bei den Privatanlegern unterentwickelt gelassen
zu haben. Nicht nur bei obiger Anleihe ist fraglich, ob das Kreditrisiko richtig bewertet
ist. Andererseits sind diese Anleihen fiir japanische Anleger in ihrem Renditestreben

282 /o1, BIZ, 66. Jahresbericht (1996), S. 165.

283 ygl. OECD Financial Market Trend, No. 65, S. 150

%% Die Qualifikationskriterien fur die Begebung von Unternehmensanleihen wurden Ende 1995
emindert.
% Vgl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 144 f.

286 Vgl. N.N., Ukraine debiitiert am Eurobondmarkt, in: Handelsblatt vom 13.8.1997, S. 23.
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reizvoll, weil bei den Schuldnern mit geringer Bonitit auBerhalb der OECD-Linder die
Spreads zwar riickliufig, aber weiterhin relativ hoch sind.”*’ Mitte 1997 fiihrte eine
kurzzeitige Aufwertung des Yen und ein plétzliches Steigen der japanischen Anleihe-
zinsen auf dem Sekundédrmarkt jedoch dazu, daB sich die Finanzierungsbedingungen
von ausldndischen Schuldnern auf dem japanischen Kapitalmarkt wieder
verschlechterten. Diese Verschlechterung in der weltweiten Versorgung mit giinstigem
Kapital war ein Grund fiir den Ausbruch der Asienkrise.”®

Diese erfahrungsgetrankte Anlegermentalitdt ist in Kombination mit dem auf Sicht
weiter anwachsenden Auslandsvermdégen der Japaner ein Vehikel fiir eine - allerdings
hauptséchlich von Japanern getragene - Yen-Internationalisierung im Finanzbereich.
Da die internationalen Anleihen und Nichtbankeneinlagen 1997 zusammengenommen
iiber 5 Bio. US-Dollar ausmachen und dazu noch einmal 1,5 Bio. US-Dollar offizieller
Wihrungsreserven kommen, ist die Bedeutung des Yen im Portfolio privater Anleger
immer bedeutsamer flir ihren internationalen Status.

Gebietsfremde nutzen die Moglichkeit niedriger Finanzierungskosten, swapen aber oft
die so erhaltenen Yen sogleich in US-Dollar, so daB man unter dem Gesichtspunkt der
Nutzung des Yen als internationaler Anlagewdhrung von einer ,kiinstlichen* Interna-
tionalisierung® sprechen kann. D.h. die ausgewiesenen Zahlen iiberzeichnen die
tatsdchliche Nutzung des Yen.

Der Markt fiir kurzfristige Devisenswaps wichst besonders schnell und machte 1995
48% der auBerborslichen Devisengeschifte aus.(vgl. Abbildung 12) Dieses Wachstum
erschwert die Interpretation der Zahlen fiir andere Finanzinstrumente. So kann eine der
Japan-Préimie289 ausgesetzte japanische Bank, die in Yen liquide ist, aber Dollar beno-
tigt, um ihre Dollar-Vermégenswerte zu finanzieren, ein Swapgeschift durchfiihren,
indem sie Dollar gegen Yen kauft und vereinbart, nach einer Woche einen Riicktausch
vorzunehmen. Die Devisenswaps ermdglichen nicht nur die Ubertragung von Liquidi-
tdt von einer in eine andere Wiahrung, sondern auch eine 6konomische Verlagerung der
Zusammensetzung von Wéhrungsportfolios. Die offiziell ausgewiesenen Zahlen der
Wihrungsnutzung im internationalen Anlagegeschédft sind daher mit um so mehr
Vorsicht zu genieBen, je komplexer die genutzten Instrumente sind und je groBer ihre
Hebelwirkung ist.

Das iiberarbeitete Devisenrecht von 1980 war auch insofern ein Wendepunkt, als daB
die Wihrungsbehoérden Abschied davon nahmen, wechselkurspolitische Ziele mit
neuen Kapitalverkehrsbeschrankungen zu verfolgen. Obwohl das Recht weiter gravie-
rende Beschridnkungen zulieB, genauso wie es die Moglichkeit der Wiedereinfiihrung

287 yvgl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 117.

288 Vgl. World Economic Outlook, Interim Assessment, Dezember 1997, S. 16

* Die Japan-Primie (ein Zinszuschlag fiir Interbankenkredite an japanische Institute) bildete sich im
Sommer 1995 als Folge der gekiirzten Kreditlinie fiir japanische Banken heraus und beschleunigte
deren Riickzug von den auslidndischen Finanzplitzen. Sie filhrte auerdem zu einem betrachtlichen
Kapitalexport iiber das japanische Bankensystem, indem Yen- und Dollarmittel von den Inlands- zu
den Auslandsniederlassungen japanischer Banken iibertragen wurden.
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Abbildung 12:
Weltweiter Umsatz mit Devisenswaps in Mrd. US-Dollar und Anteil am auBer-
borslichen Devisengeschiift, 1989 - 1995
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Quelle: BIZ, 66. Jahresbericht (1996), S. 106

von Kontrollen ausdriicklich vorsah, wurde davon bisher kein Gebrauch gemacht.
Kapitalverkehrskontrollen bestehen zur Zeit nicht als realistische Option fir die
Wihrungspolitik.

I1. Die heimischen Finanzmiirkte

Bis zum Ende des Hochwachstums flihrten die Kapitalmirkte ein Schattendasein im
ganz auf Bankkredite ausgerichteten japanischen Finanzsystem. Unternehmen wurde
die Begebung von Anleihen durch strikte Zugangsvoraussetzungen erschwert. Da die
kreditwiirdigen GroBunternehmen giinstige Krediten erhielten, war ihr Anreiz
begrenzt, auf eine Lockerung der Bestimmungen zu drangen.

Das Staatsdefizit spielte wie erortert lange eine untergeordnete Rolle. Ein groBer Teil
der begebenen Staatsanleihen wurde von der Zentralbank, der Rest zu ungiinstigen
Bedingungen von den Geschiéftsbanken gezeichnet. Ein Jahr nach der Emission
wurden sie dann von der Bank von Japan gekauft. Das Emissionsvolumen wuchs nach
1974 rasch (vgl. Tabelle 24). Dies lieB den Bestand an Regierungsanleihen zwischen
1975 und 1980 um das viereinhalbfache ansteigen (vgl. Tabelle 23). In einer Zeit stark
schwankender Inflationsraten und Zinsen wollten die Geldinstitute das hohe Emissi-
onsvolumen nicht mehr zu den bisherigen Bedingungen abnehmen. Ihr Druck fiihrte zu
wichtigen Reformen: Die Sperrfrist fiir den Weiterverkauf wurde 1978 von einem Jahr
auf 100 Tage verringert.”” Sie durften nun die Anleihen im Tafel-Geschift verkaufen.
Ein weiteres Spektrum verschiedener Laufzeiten wurde eingefiihrt und die Emissions-
haufigkeit wurde erhoht, um marktgerechte Zinssitze wihlen zu kénnen. Zwar wurde
die Verpflichtung zur Zeichnung eines allerdings verminderten Teils der Neuemissio-
nen zunichst beibehalten. Doch durch die Anlehnung des Ausgabepreises an Aukti-
onsergebnisse fiel die damit verbundene 6konomische Belastung fiir die Banken weit-

%0 Schaede, Ulrike (1990), S. 91

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



136

gehend weg, weil der Preis nun vom Markt und nicht von den Wihrungsbehsrden
bestimmt wurde. Nach 1979 verringerte sich der Anteil der von Banken nach der
Emission iibernommenen Regierungsanleihen bis 1984 von zwei Dritteln auf ein
Viertel des Gesamtvolumens und danach langsam weiter auf 15% im Jahre 1995 (vgl.
Tabelle 25). Im Jahre 1996 verringerte sich der Anteil der emittierten Regierungsanlei-
hen, die von dem Syndikat aus Banken und Wertpapierhdusern gezeichnet wurden,
weiter auf 18% (vgl. Abbildung 13) Dies macht deutlich, daB der einstmals vorherr-
schende und regulierte Weg der Erstplazierung von Regierungsanleihen stetig an
Bedeutung verliert. DaBl die Regierungsanleihen 1996 zu 57% durch o6ffentliches
Gebot plaziert wurden (vgl. Abbildung 13), ist Beleg fiir die in diesem Aspekt weit
vorangekommene Liberalisierung des Finanzmarktes.

Abbildung 13:
Art der Emission von Regierungsanleihen 1996 in %

1996

Ubernahme durch

Trust Fund Bureau Ubernahme durch
und Postverwaltung Syndikat
25% 18%

sffentliches Gebot
57%

Bank von Japan, Financial Markets (Juli 1997), S. 5 (Internet)

Es entwickelte sich ein Sekunddrmarkt mit wachsender Umschlagshﬁuﬁgkeit.zgl Bis
1985 stieg das jéhrliche Transaktionsvolumen fast auf das dreifache des BIP an (vgl.
Tabelle 23). Dies stimulierte einen breiteren und aktiveren Geldmarkt, der - wie in
Kapitel C beschrieben - die Rahmenbedingungen der Geldpolitik durch wachsende
Arbitragemoglichkeiten verdnderte. Wiahrend der Anteil der von den Banken gezeich-
neten emittierten Anleihen verfiel, stieg die Bedeutung der Wertpapierhiuser in diesem
Geschift (vgl. Tabelle 25).

Der Markt fiir Unternehmensanleihen blieb ob der mageren Wachstumsraten, und teil-
weise aufgrund der hohen Transaktionskosten im Sekundirmarkt, bis Mitte der 1980er
Jahre klein. Auch danach zogen es viele Unternehmen vor, Kapital im Ausland, wenn
auch meist von Japanern zu beschaffen. Es entwickelte sich nur allméhlich ein breite-
res Angebot fiir eine von den Banken unabhéngige Kapitalbeschaffung. Die Einfiih-
rung der Commercial Paper (CP) im November 1987 ermdoglichte es Unternehmen,
kurzfristiges Kapital fiir 1-6 Monate unabhingig von den Banken zu beschaffen.

! Die verbreitete Gewohnheit der Anleger, Anleihen bis zur Filligkeit zu halten, setzt der

Entwicklung des Sekundarmarktes jedoch Grenzen.
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Einige rechtliche Beschrinkungen in den Anlagemdglichkeiten von institutionellen
Anlegern und die geringe Beachtung des Kreditrisikos fiihrten in der Anfangsphase zu
sehr niedrigen Zinssitzen, die den Markt aufblidhten, weil Unternehmen die Méglich-
keit zu Arbitragegeschiften nutzten. Trotz des zeitweise auch im internationalen
Bereich beachtlichen Volumens des CP-Marktes, entsprachen die ausstehenden
Papiere selbst auf dem Hohepunkt 1990 nur 5,2% der gesamten an die Industrie verge-
benen Kredite. Ende 1995 hatte sich das Verhiltnis auf 2,7% anndhernd halbiert. Die
Unternehmensanleihen mit Wandlungsanspruch auf Aktien erlebten in den spiten
1980er Jahren ihren Hohepunkt, als Anleger sie in Erwartung steigender Aktienkurse
zu niedrigen Zinsen erwarben (vgl. Tabelle 26). Dieser Aspekt der Unternehmensfi-
nanzierung wihrend der Schaumwirtschaft wird in dem Exkurs iiber die Finanzge-
schifte der Unternehmen in dieser Phase (zai-tech) naher untersucht.

Die spite Einfiihrung der Treasury Bills (TB) im Februar 1986 war zunichst ein Nach-
hall der massiven Staatsverschuldung des Jahres 1976, die vorwiegend iiber zehnjah-
rige Staatsanleihen erfolgt war. Die Notwendigkeit, diese Anleihen zu refinanzieren,
stellte fiir die Wahrungsbehdrden 1986 eine gute Gelegenheit dar, um die Verpflich-
tung der Yen/Dollar-Vereinbarung einzuldsen, kurzfristige Staatspapiere einzufiihren.
Der Erfolg dieser Instrumente (vgl. Tabellen 23 und 24) ist einmal dadurch zu erkla-
ren, daB sie ein Vakuum auffiillten. AuBerdem erhoht sich ihre Attraktivitit durch die
Freistellung von der Transaktionssteuer. Zentralbanken und internationale Organisa-
tionen waren von Beginn an und Gebietsfremde sind seit 1992 de facto von der
Zinsabschlagsteuer ausgenommen. Dies verschaffte dem Markt neuen Auftrieb. Seit
1987 ist der japanische Geldmarkt in Relation zum BIP deutlich gréBer geworden. In
dieser Hinsicht hat er den deutschen Geldmarkt klar iiberholt. An die relative Grofe
des bereits frith ausgebauten amerikanischen und des britischen Geldmarktes kommt
der japanische Geldmarkt auch 1995 nicht heran (vgl. Tabelle 26).

Im mittleren Laufzeitbereich von etwa zwei bis fiinf Jahren hat sich noch kein tiefer
Markt herausgebildet (vgl. Tabellen 24 und 29). Dies ist teilweise auf den einge-
schrinkten Bedarf der Wertpapierhduser und teilweise auf eine Schutzpolitik gegen-
iiber den langfristigen Kreditbanken zuriick zu fithren,”” die ihre Daseinsberechtigung
durch den wachsenden Anleihemarkt teilweise eingebiift haben. Die hinderlichen
Bestimmungen wurden jedoch aufgehoben.293 Auch 1995 waren noch 77% der japani-
schen Staatsschulden langfristig finanziert, nur 11,5% kurzfristig. Dies ist fiir die
Krisenfestigkeit der Defizitfinanzierung und fiir die Planbarkeit der Zinslasten positiv.
Es bedeutet aber auch, dal der japanische Kapitalmarkt nicht in jedem Laufzeitbereich
ausreichend liquide ist, um von einem ausgereiften und tiefen Markt zu sprechen.
Insbesondere im mittleren Laufzeitbereich besteht trotz des Wachstums zwischen 1992
und 1995 noch ein Nachholbedarf (vgl. Tabelle 29).

292 yig]. Takeda, Masahiko, Turner; Philip (1992), S. 27.
3 Bericht des Securities and Exchange Council, Mai 1997, IV. Details of the Reform Plan, S. 1
(Internet)
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1) Die Besteuerung

Eine nachhaltige Beeintrichtigung insbesondere der Liquiditit der japanischen
Finanzmarkte stellen die Verkehrssteuern und die Quellensteuer fiir Gebietsfremde -
mit Ausnahme einiger begiinstigter internationaler Organisationen - bei allen Papieren
bis auf die TB und Euro-Yen-Anleihen dar. Insbesondere in den 1980er Jahren fiihrte
das Steuersystem zu Verzerrungen. Einerseits wurden die Verkehrssteuern fiir den
Wertpapierhandel bis 1981 mehrfach angehoben und stellten wegen des wachsenden
Handelsvolumens ab Mitte der 1980er Jahre eine wichtige Steuereinnahmequelle dar.
Andererseits entgingen Kursgewinne faktisch weitgehend der Besteuerung. Die
Kombination beider Regelungen reduzierte die Beweglichkeit der Anleger und diirfte
auch dazu beigetragen haben, daB das wechselseitige Halten von Aktien verbundener
Unternehmen erst so spét zu brockeln begann. Im Rahmen des Steuerreformpaketes
von 1988 wurden die Verkehrssteuern ab dem Fiskaljahr 1989 deutlich reduziert.
Daraufhin sank der Anteil dieser Steuer am gesamten Steueraufkommen von 4,1% im
Fiskaljahr 1988 auf 1,9% im Fiskaljahr 1990, einem Jahr, in dem der Aktienhandel
allerdings weniger schwungvoll war.

Die konkrete Ausgestaltung der Verkehrssteuern bedeutet einen Wettbewerbsvorteil
fiir die Wertpapierhduser, deren Verkédufe zu einem geringeren Satz besteuert werden.
Zudem wird der Aktienhandel durch den iiber zehnmal so hohen Steuersatz stirker
behindert als der Anleihenhandel ab einer Laufzeit von etwa zwei Monaten.””*
Dennoch stellen die Transaktionssteuern weiter einen erheblichen Wettbewerbsnach-
teil fiir die japanischen Finanzmirkte dar. Nicht zuletzt deswegen wurde die Notierung
ausldndischer Aktien an der Tokioter Borse vielfach zuriickgezogen, so daBl Mitte 1997
nur noch 64 ausldndische Unternehmen nach 127 Ende 1991 an der Foreign Section
der Tokioter Borse notiert waren.”>> Wahrend 1995 in London auslindische Aktien im
Kurswert von 1,2 Bio. US-Dollar gehandelt wurden, lag der Umsatz in Tokio nur bei 1
Mrd. US-Dollar.”®® Erst im Rahmen der geplanten umfassenden Finanzreform sind im
Juni 1997 konkrete Plidne formuliert worden, die Transaktionssteuern etwa zur Jahrtau-
sendwende abzuschaffen. Dies wiirde die Liquiditdt der japanischen Finanzmirkte im
sehr kurzfristigen Bereich und damit das internationale Profil des Yen spiirbar stirken.

Die Quellensteuer

Die Beibehaltung der Quellensteuer von im Regelfall 20% auch fiir Gebietsfremde
stellte im Laufe der 1980er Jahre einen wachsenden Wettbewerbsnachteil fiir den
japanischen Finanzmarkt dar. Im Wettlauf um internationales Kapital stellten nach und
nach mehrere wichtige Anlageplitze Gebietsfremde von der Quellensteuer frei. Die

2% vgl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 29.

2% Vgl. N.N., Weitere Abgiinge von der Borse Tokio, in: FAZ vom 20. September 1997, S. 25

26 Vgl. Cookson, Richard, A suitable case for treatment, in: The Economist vom 28. Juni 1997,
Japanese Finance Survey, S. 2 (Statistik vom Nomura Forschungsinstitut).
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Befiirworter einer solchen Ausnahmeregelung in Japan stieBen bis Mitte der 1990er
Jahre auf Granit. Dem Finanzplatz Tokio wurde zwar durch gelegentliche Lippenbe-
kenntnisse Tribut gezollt, doch sein Potential wurde lange von der Regulierungsbiiro-
kratie als nachrangig erachtet. Mit dieser Wertehierarchie im Hintergrund waren die
Beflirworter einer Abschaffung ob der internen Machtkonstellation im Finanzministe-
rium chancenlos. Hauptverfechter einer fiir den Finanzplatz Tokio wichtigen Abschaf-
fung waren das Wertpapierbiiro, das internationale Finanzbiiro des Finanzministeriums
sowie die Bank von Japan. Die Opponenten kamen aus dem lange ,allméchtigen‘
Haushaltsbiiro, das die Steuer als Einnahmequelle schitzte und auBerdem Griinde der
Steuergerechtigkeit fiir ihre Beibehaltung anfiihrte.

Eine Hinterlassenschaft der Phase des Hochwachstums, in der der Kapitalmarkt klein
war, ist die groBe Bedeutung von Bankeinlagen und -krediten an der Finanzinterme-
diation in Japan. Wegen dieses Stellenwertes von Bankkrediten fiir die Investitions-
moglichkeiten des Unternehmenssektors kommt den Kreditvergabemdoglichkeiten der
Banken eine Schliisselrolle fiir das Wachstum der japanischen Volkswirtschaft zu.
Diese Schliisselstellung der Banken im japanischen Finanzsystem erodiert nur langsam
und rechtfertigt eine nihere Untersuchung des Bankensektors und seiner Kreditver-
gabemoglichkeiten.

2) Die Kreditentwicklung

Trotz der wachsenden Bedeutung der Kapitalmirkte und des langsam steigenden
Wettbewerbsdrucks auf die Banken spielen sie weiter die dominierende Rolle im
japanischen Finanzsystem. So entspricht die Summe der Bankeinlagen selbst 1997
noch 92,5% des BIP. Im Vergleich dazu betrégt die Relation von Bankeinlagen zum
BIP in den USA nur 34%. So verhinderte der riickldufige Kreditbedarf der Industrie in
den 1980er Jahren nicht eine rasche Kreditausweitung durch die Banken. Die nachlas-
sende Kreditkontrolle, die lockere Geldpolitik, die marktwirksame Nachfrage anderer
Sektoren, die wachsenden Investitionen in Vermdgenswerte u.a.m. trugen dazu bei. In
den 1990er Jahre war der Kreditzuwachs dann sehr bescheiden. Zunichst aufgrund
mangelnder Nachfrage wihrend der schweren Rezession, in den letzten Jahren dann
auch deswegen, weil GroBunternehmen ihren Finanzierungsbedarf iiber Anleiheemis-
sionen deckten und gestiegene Gewinne zur Tilgung von Bankkrediten einsetzten. Bei
der Kreditvergabe an kleinere Unternehmen, die vornehmlich Sachwerte als Sicherhei-
ten bieten konnen, lassen die Banken groBere Vorsicht walten. Dennoch haben sie mit
etwa 500 Bio. Yen immer noch mehr Geld ausgeliehen, als daB sie sich auf verniinftige
Risiken mit angemessenen Margen beschranken kénnten. Zudem befinden sie sich in
einem Teufelskreis, weil sie ob der notleidenden Kredite der Vergangenheit kurzfristig
mehr an absoluten Gewinnen denn an Profitabilit4t und Risikomanagement interessiert
sind. Im Fall der Banken hemmt auBerdem der gegenseitige Aktienbesitz besonders
stark eine Konzentration auf mehr Profitabilitit, weil die verbundenen Unternehmen
am weiteren Zugang zu giinstigen Krediten interessiert sind. Da sie aufgrund ihrer
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Abbildung 14:
Zinsbesteuerung und Transaktionssteuern und Ausnahmeregelungen in Japan,
Stand 1994

Art der zugrunde liegenden|Quelle des(System ab 1994
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Anleihen und Gewinne von
Anleihe-Investmentfonds Zinseinkommen
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einkommen
Investmentfonds
Ruckzahlung abgezinsterjverschiedene Quellensteuer
Anleihen Einkommen 16%
Je fiir Einlagen bis zu 3,5 Mio. Yen
zum Zweck der Altersab-
sicherung
Steuerbefreiungssystem Postsystem, Anleihen,
offentliche spezielle
Konten
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Von der Steuerf{Japanische offentliche
ausgenommen Regierung und lokale
Institutionen

Quelle: Securities Market in Japan 1994, Japan Securities Research Institute, S. 244 u.
252

GroBe bereits zwei Drittel der Gewinne des Finanzsystems unter sich auﬁv:ilen,297
bietet das Ausweichen auf profitablere Segmente wie das Investmentbanking alleine
keinen Losungsansatz. Vielmehr ist zu erwarten, daB die Deregulierung ab 1998 zu
einem Abzug von Kundeneinlagen fiihren wird. Damit sinkt dann zwangsldufig auch
das Kreditvolumen, was sich sowohl auf die Eigenkapitalquote als auch auf die Refle-
xion des Kreditrisikos in den Zinsmargen positiv auswirken diirfte.

3) Die Segmentierung der Finanzinstitute

Hauptmerkmal des in den ersten Nachkriegsjahrzehnten strikt durchgehaltenen und seit

den 1980er Jahren schrittweise gelockerten Spezialisierungsgebotes der Finanzinstitute

auf ein Geschiftsgebiet war die urspriingliche radikale Trennung zwischen Banken und

Wertpapierhédusern.

Sie beruht auf drei Trennungslinien. (1) Die kurzfristige Finanzintermediation ist von

der langfristigen getrennt. (2) Das Bankgeschift ist vom Treuhandgeschift getrennt.

(3) Das Wertpapiergeschift ist vom Bankgeschift getrennt.

(1) Die 10 groBen Stadtbanken, die 64 Regionalbanken 1. Ordnung, die 65 kleineren
Regionalbanken 2. Ordnung und die iiber 400 Shinkin-Banken sowie einige kleinere
Sonderformen werden zur Kategorie der kurzfristig orientierten Banken gerechnet.
Jede dieser Bankengruppen war durch eine Reihe von Steuervergiinstigungen und
Privilegien anderer Art in ihrem speziellen Marktsegment besonders geschiitzt.
Unter den privaten Banken verwalten die Regionalbanken insgesamt mehr Einlagen
als die 20 groBien Banken (vgl. Tabelle 33). Dies zeigt die relative Zersplitterung im
japanischen Bankensystem, die auf der spéten Liberalisierung des Finanzsystems
und auf dem Schutz schwacher Institute durch die Finanzbehorden griindet.

Zu den langfristig orientierten Finanzinstituten zdhlen drei langfristige Kreditbanken
und sieben Treuhandbanken. Der Hauptunterschied besteht darin, daB die langfristig
ausgerichteten Finanzinstitute berechtigt sind, langlaufendes Kapital zu beschaffen; sie
diirfen finfjéhrige Schuldverschreibungen ausgeben. Sie nahmen durch ihren Zuschnitt
lange Zeit faktisch die Funktion der Unternehmensanleihen wahr. Den Treuhandban-
ken ist es gestattet, fiir die gleiche Frist ,,loan trust accounts® anzubieten.

Demgegeniiber waren die anderen Banken durch ,,administrative guidance® bis 1993

daran gehindert, Kapital fiir eine Laufzeit von mehr als zwei Jahren zu beschaffen.

»7 Vgl. N.N.; A whopping great explosion, in: The Economist vom 28. Juni 1997, Japanese Finance

Survey, S. 18.
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Seitdem ist die Frist auf vier Jahre ausgedehnt. Die rechtlich nicht bindende Unter-
scheidung zwischen langfristigen und kurzfristigen Instituten verflieSt in der Praxis
immer mehr. Seit Mitte der 1980er Jahre erodiert zudem der Unterschied zwischen den
Stadtbanken und den langfristigen Kreditbanken durch die Verbreitung der Zinsswaps,
mit denen die gesetzliche Fristenbindung faktisch umgangen werden kann.

(2) Das Treuhandbanking war bis 1993 im Rahmen der administrativen Fithrung strikt
vom iibrigen Bankgeschift abgetrennt, obwohl dies rechtlich nicht geregelt war. Die
Treuhandbanken leiten ihr Recht zum Investmentgeschidft vornehmlich von dem
Investmentgesetz von 1943 ab. Erst durch das Reformgesetz des Finanzsystems
vom Juni 1992 wurde es anderen Banken mit Einschrinkungen erlaubt, Treuhand-
banking durch Tochter zu betreiben.

Das Reformgesetz fiel in eine schwierige Zeit fiir die Finanzinstitute. Die 10 im lang-

fristigen Bereich arbeitenden Banken hatten sich auch wegen ihres kleinen Filialnetzes

weniger gut auf die Abwanderung grofier Kunden einstellen konnen und engagierten
sich stirker im Immobilienbereich. Die Schwierigkeiten dieser Banken fithrten wegen
des in der Finanzbiirokratie stark verankerten Schutzgedanken zugunsten der Banken

dazu, daB die urspriinglich weitreichenden Reformabsichten verwissert wurden. Im

Ergebnis erweiterte das letztlich verabschiedete Gesetz noch den Ermessensspielraum

der Finanzbiirokratie.”*®

Wie Tabelle 31 verdeutlicht, war die Doméne der langfristig operierenden Kreditban-

ken und der Treuhandbanken in der Phase des Hochwachstums die Kreditvergabe an

GroBunternehmen. In den 1980er Jahren, in denen sich die groBen und solventen

Unternehmen zunehmend iiber den Kapitalmarkt finanzieren konnten, muBten beide

Bankengruppen bei ihrer Kreditvergabe auf kleinere Unternehmen ausweichen. Bei

den Treuhandbanken wuchs der Anteil der an Unternehmen mit einem Grundkapital

bis maximal 100 Mio. Yen vergebenen Kredite sprunghaft von 19% 1975 auf 53,5%

1989, um danach etwas zu schrumpfen. Bei den langfristig operierenden Kreditbanken

verlief die Entwicklung langsamer. Bei ihnen wuchs der Anteil, der an die kleineren

Unternehmen vergebenen Kredite aber stetig und betrug 1996 bereits 46,1%. Da das

Insolvenzrisiko bei den kleineren Unternehmen groBer ist und die Zinsmarge dieses

Risiko nicht ausglich, verschlechterte diese Entwicklung ihre Geschiftssituation.

Die Abbildung 15 und die Tabelle 32 machen klar, wie sehr in den 1980er Jahren die

Abhingigkeit der Banken vom Immobiliensektor und von der Finanzbranche wuchs.

Diese beiden Branchen wuchsen wihrend der Jahre der Schaumwirtschaft am meisten.

Die Qualitit der Kreditsicherheiten wurde dadurch negativ beeinfluBt. Zwar wurden

die Sicherheiten meist nur mit 50-70% des jeweiligen Verkehrswertes beliehen, doch

orientierte man sich dabei auch Ende der 1980er Jahre an den aufgebldhten aktuellen

Verkehrswerten. Zudem verfiigten vielen Unternehmen aus der Finanzbranche, die

sich in der Immobilienentwicklung betitigten, iiber wenig Eigenkapital. Thre Solvenz

298 Vgl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 36; Vgl. Aoki, Masahiko; Parick, Hugh (1994),
S. 106.
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hing so sehr stark von der Marktpreisentwicklung der von ihnen gestellten Sicherheiten
ab.

Abbildung 15:
Ausstehende Kredite der japanischen Banken nach Art der Kreditsicherung von
1985 bis 1995

100%
80%
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%
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 210

(3) Der Aktienhandel und eine Mitwirkung bei der Ausgabe junger Aktien ist Banken

untersagt. Bis 1983 konnten sie keine 6ffentlichen Anleihen handeln, ohne daB dies
rechtlich abgesichert war. Demgegeniiber diirfen Banken offentliche Anleihen
zeichnen. Gleichfalls diirfen sie Aktien zu Investitionszwecken erwerben und im
Rahmen ihrer Unternehmensverflechtungen bis zu 5% des Grundkapitals eines
Unternehmens halten. Ebenfalls ist ihnen nicht verwehrt, Aktien im Rahmen von
Vermogensverwaltungsvertragen zu halten. Hauptziel der wesentlich auf Artikel 65
des Wertpapiergesetzes von 1948 fuBenden Abgrenzung war der Schutz der in der
Nachkriegszeit schwachen Wertpapierhduser. AuBerdem sollten die riskanteren
Teile des Aktiengeschifts von den Banken mit ihren Kundeneinlagen ferngehalten
werden. Durch das Reformgesetz von 1992 diirfen Banken seit 1993 in dem vormals
geschiitzten Geschiftsbereich der Wertpapierhduser durch Tochter aktiv werden.
Allerdings gibt es noch einschneidende Beschrinkungen in der Art der Geschiifte,
die diese Tochter tdtigen diirfen. So konnten sie sich nicht zu vollwertigen Konkur-
renten entwickeln.”’

Die Fiille der Vorschriften erleichterte die administrative Uberwachung und reduzierte

die Krisenanfilligkeit des Bankensystems. Hierzu trug der kiinstlich verringerte Wett-
bewerbsdruck ebenso bei, wie das in den jeweiligen Marktnischen entwickelte Gespiir
fiir Risiken. Bestimmte Risiken wie die Fristentransformation konnten von den Finan-
zinstituten aufgrund der strengen Regulierungen nur in vergleichsweise geringen
MaBen eingegangen werden. Andererseits forderte die geringe Konkurrenz die chroni-
sche Ineffizienz des Bankensektors. Die Vorschriftendichte erleichterte die Kollusion

299

Vgl. NN.; The Banking System in Japan, Zenginkyo (Federation of Bankers Associations of

Japan), S. 6 ff.
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unter den Instituten und diente lange als komplementires Element zur Zinsregulierung.
Sie stieB daher in ihrer Gesamtheit nicht auf den Widerstand der Banken.

Das Regulierungsgeflecht war so angelegt, daB die Auslandsaktivititen der Institute
nicht in der gleichen Weise betroffen waren. Hierin kann man den Keim fir die
abnehmende Bedeutung der Trennungsvorschriften in der Entwicklung der zunehmen-
den Internationalisierung sehen. Das mitunter direkte Wettbewerbsverhiltnis im
Ausland zwischen den in ihrem Heimatgeschift separierten Instituten erkldrt zudem
manche Prestigekdmpfe, Félle von ruinésem Preiswettbewerb um Marktanteile und
generell stirkere Auslandsaktivititen. So haben die groBen vier Wertpapierhduser’*
Banklizenzen in London. Die Wertpapiertéchter japanischer Banken spielen eine
gewichtige Rolle auf dem Euro-Anleihemarkt. Die Praxis des Finanzministeriums,
wonach die Wertpapiertdchter japanischer Banken keine fiilhrende Rolle bei der Bege-
bung von Euro-Anleihen japanischer Unternehmen spielen diirfen, sicherte die domi-
nierende Position der Wertpapierhduser (vgl. Tabelle 34). Thre internationale Bedeu-
tung hédngt auch mit dem Volumen der Yen-Geschifte zusammen, so daB sie 1996
durch deren Riickgang an Boden verloren. Im Ergebnis flihrte diese Verlagerung des
Wettbewerbs ins Ausland zu einem Export japanischer Finanzgeschifte.”®'

DaB die Trennung zum Beispiel zwischen den Wertpapierhdusern und den Banken
trotz gegenldufiger Marktkréfte im wesentlichen so lange fortbesteht, kann auch als
AusfluB eines politokonomischen ,,Gefangenendilemmas® gesehen werden. Grund
dafiir ist, daB von den Finanzbehorden lange ein graduelles Vorgehen gegeniiber einer
,.Paketlosung®, also einem groBen Sprung, vorgezogen wurde. In der Konsequenz
fiihrte dies dazu, daB jede Konzession einer Seite - also der Wertpapierhduser oder der
Banken - zundchst zur Bedrohung ihrer eigenen Marktposition wurde. Sie hitten
namlich aufgrund des schrittweisen Vorgehens der Finanzbehorden nicht in gleichem
Zug mit einer Gegenkonzession rechnen koénnen. Bei geplanten Liberalisierungsschrit-
ten mobilisierten daher oft die Finanzinstitute, deren Privilegien abgebaut worden
wiren, wirksamen Widerstand. Nur eine groBere Paketlosung hitte dies verhindern
konnen und zu einem Positivsummenspiel fithren konnen, bei dem keine Seite verliert.
Aus dieser Sicht bietet die Beschleunigung des Reformtempos seit 1997 die Chance,
diesen taktisch bedingten Stillstand zu iiberwinden. Zunehmend schidlich wirkte sich
in einem rasch wandelnden Umfeld auch die Innovationsfeindlichkeit des Systems
gegeniiber neuen Produkten aus. Die Genehmigungsprozeduren fiir diese verzdgerten
sich oftmals einzig deswegen, weil umstritten war, welchen Instituten die neuen
Produkggz im Rahmen des Wertpapiergesetzes von 1948 zugeschlagen werden
sollten.

300 Nomura, Nikko, Daiwa, Yamaichi. Yamaichi wurde von den Finanzbehtrden Ende 1997 wegen
Uberschuldung, die zudem lange in den Bilanzen versteckt worden war, geschlossen.

30! y/g1. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 37.

392 y/gl. Matsushita, Yasuo (14. April 1997), S. 7 f.
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4) Zinsliberalisierung

Die Zinsregulierung als ein Hauptmerkmal des japanischen Finanzsystems bis etwa
1980 und die spatere graduelle Deregulierung wurden bereits mehrfach im Hinblick
auf die geldpolitischen Implikationen in Kapitel C angesprochen. Die 1980er und die
frithen 1990er Jahre waren durch eine Koexistenz von freien und regulierten Zinssit-
zen gekennzeichnet. Im Rahmen dieser Dualitit dominierten zunéchst die regulierten
Instrumente. Anfénglich wurde durch hohe Minimalbetrige eine Marktaufspaltung
versucht. Sparer mit relativ kleinen Sparguthaben wurden so zunichst von der Libera-
lisierung ausgespart, wihrend vor allem institutionelle Anleger, die groBe Betrige
verwalteten, von den hoheren liberalisierten Zinsen profitieren konnten. Tabelle 35
zeigt, daB der Anteil der liberalisierten Festgelder in Prozent aller Einlagen von unter
10% 1985 auf etwa 70% 1995 gestiegen ist. Damit ist die Liberalisierung der Zinsen in
der Praxis weitgehend umgesetzt.

Mit dem ,,Temporary Interest Rates Adjustment Law* (TIRAL) wurden vor der Dere-
gulierung die Einlagenzinsen wie auch die kurzfristigen Kreditzinsen fixiert. Die lang-
fristigen Kreditzinsen ergaben sich aus dem Zinssatz fiir Regierungsanleihen, solange
die Regierung diesen bis Mitte der 1970er Jahre weitgehend autonom bestimmte.
Schuldverschreibungen der Banken lagen in der Verzinsung etwas hoher. Einen weite-
ren leichten Zinsaufschlag erfuhren die Unternehmensanleihen. Die prime rate fiir
langfristige Kredite lag in der Regel 0,9% iiber dem Zinssatz fiir Schuldverschreibun-
gen.

Die Freigabe der Zinsen ab 1979 war der Versuch, die Effizienz der Mérkte zu erho-
hen; dennoch wurde lange Zeit die Konsumentenrente der relativ unbeweglichen priva-
ten Haushalte abgeschtipﬁ.303 Dazu bediente man sich der Methode, die Mindest-
summe, ab der der Zinssatz verhandelbar war, nur sukzessive herabzusetzen. Dies lag
auch im Interesse des Postministeriums, das grofien EinfluB auf die Festsetzung der
Zinssitze fiir Posteinlagen nimmt, und sie so relativ attraktiv gestalten konnte. Die Post
bietet relativ hohe Zinsen flir zehnjdhrige Einlagen, die jedoch nach sechs Monaten
ohne Zins-Nachteil von den Kunden abgezogen werden konnen.

Mit der Zinsregulierung wird stets eine ,,normale* Zinsstruktur mit htheren Zinsen fiir
langere Laufzeiten angc:strebt.304 Unter normalen Umsténden ist dies unproblematisch,
da auch bei den Marktzinsen eine normale Zinsstruktur herrscht. Doch dies kann sich
in Zeiten einer restriktiven Geldpolitik andern. Dann verursacht die Koexistenz von
regulierten und liberalisierten Zinsen Schwierigkeiten. Solch eine Situation entstand im
ersten Halbjahr 1991 in einer Phase restriktiver Geldpolitik. Es entwickelte sich eine
inverse Struktur fiir die freien Zinsen. Die Wahrungsbehérden wollten sich mit ihrer
Zinssetzung nicht den Marktsitzen anpassen und hielten weiter eine ,,normale“
Zinsstruktur fur ihre regulierten Instrumente bei. So kam es dazu, daB die kurzfristigen

3% Die Hohe der abgeschopften Konsumentenrente ist schwer zu quantifizieren, da der Abstand

zwischen den regulierten Zinsen und den liberalisierten Zinsen je nach Situation schwankte.
3% vgl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 42 f.
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Zinsen fur die freien Instrumente deutlich iiber den regulierten Sitzen lagen. Bei den
langen Laufzeiten hingegen verhielt es sich umgekehrt. Folglich stiegen die Posteinla-
gen, die hohe Liquiditdt mit hohen langfristigen Zinsen verbanden, signifikant an.
Nach Schitzungen schichteten die Haushalte in den ersten sieben Monaten des Jahres
1991 Sparvermdgen in Hohe von vier Billionen Yen von Bankeinlagen in Posteinlagen
um.*® Mitte 1991 lagen die regulierten Zinsen fiir zweijahrige Bankeinlagen iiber den
Zinsen fiir entsprechende deregulierte Bankeinlagen. Diese Wettbewerbsverzerrung
forderte die Einsicht, daB die Koexistenz von regulierten und liberalisierten Zinsen
zumindest bei restriktiver Geldpolitik zu Zerrungen in der Zinsstruktur fiihrt. Noch im
gleichen Jahr wurde angekiindigt, daB bis 1994 alle Zinsregulierungen fiir Bankeinla-
gen - aufler bei Giro-Konten - abgeschafft wiirden.

Durch die Abfolge der Liberalisierungsschritte waren die gréBeren Banken vor den
anderen Instituten von der Zinsliberalisierung betroffen, weil sie einen héheren
Prozentsatz groBer Einlagen haben. Um so verbliiffender ist es, daB die kleinen Banken
in den 1990er Jahren ihren Anteil an den Einlagen leicht steigern konnten (vgl. Tabelle
36). Womdglich konnten sie von der besseren Marktkenntnis der in ihrem Einzugsbe-
reich beheimateten Unternehmen ob der gewachsenen Bedeutung des Kreditrisikos
profitieren. Ihre Beharrungskraft kann aber auch als Indikator fiir den weiter wirksa-
men  Schutz der Finanzbehérden bzw. fir die Existenz  eines
,,Marktaustrittsproblems“306 herangezogen werden. Solange solch ein Problem besteht,
kann der durch die rechtlichen Lockerungen ausgeloste Trend zu abnehmender
Spezialisierung den KonzentrationsprozeB hemmen. Disziplinierende Marktmechanis-
men werden erst nach der Umsetzung der geplante Big Bang Reformen ab 1998 an
Prégekraft fiir das Finanzsystem gewinnen.

Abbildung 16 macht deutlich, daB8 nach anderthalb Jahrzehnten der Finanzmarktlibera-
lisierung die japanischen Banken 1994 immer noch annihernd 80% der Finanzinter-
mediation in Japan leisten. Im internationalen Vergleich liegt Japan damit vor
Deutschland, das ebenfalls ein von Banken dominiertes Finanzsystem hat und weit vor
den USA.

Der Konzentrationsgrad ist im japanischen Bankenwesen in den 1980er Jahren leicht
gestiegen, in den Jahren von 1990 bis 1994 aber fast wieder auf den Stand von 1980
gefallen (vgl. Abbildung 17). Dies zeigt, daB die Liberalisierungsschritte bis Mitte der
1990er Jahre nicht ausreichend waren, um die effizienzmindernde Zersplitterung des
japanischen Bankensystems nennenswert zu iiberwinden. Der ProzeB der Marktberei-
nigung und der notwendigen SchlieBung vieler Institute steht somit zum groBeren Teil
noch bevor.

3% ygl. Nikkei Weekly vom 9. November 1991

Neben dem Schutzfaktor spielt auch die mangelnde Transparenz bei der Beurteilung der
traditionellen Kreditportfolios ebenso wie der neuen Geschiftsfelder eine Rolle, die wegen der
Aufsplitterung der Beteiligungen an den Instituten eine genaue Beobachtung durch die Anteilseigner
erschwert.
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Abbildung 16:
Anteil der anken an der Finanzintermediation® (1994)

Aktiva ' Bkn in Prozent der kombnien Aktiva der anken und r
Nichtbank-Finanzinstitute
Quelle: BIZ, 66. Jahresbericht (1996), S. 139

Ebenso ist festzustellen, daB die Zinsliberalisierung 1985 im Zusammenhang mit dem
Yen/Dollar-Agreement vom Mai 1984 zwischen den USA und Japan an Schwung
gewann und im Oktober 1994 weitgehend abgeschlossen war (vgl. Tabelle 37).

Auch 1996 wurde die langfristige prime-rate von den Banken nach wie vor 0,9% iiber
dem Zinssatz fiir finfjéhrige Schuldverschreibungen festgesetzt. Das zwar noch unter-
entwickelte, aber dennoch wachsende Gespiir fiir Kreditrisiken 148t sich am Markt fiir
die Schuldverschreibungen der drei langfristigen Kreditbanken illustrieren. Bis 1992
war die Rendite der Schuldverschreibungen der drei Banken auf dem Sekundédrmarkt
gleich. Dann setzte dort eine Differenzierung ein, die es der Nippon Credit Bank
(NCB) wegen ihrer schlechteren Bonitit ab Ende 1995 unméglich machte, ihre
Schuldverschreibungen zu den Konditionen der anderen Kreditbanken zu begeben.
Mitte 1997 lag die Rendite der neuen Schuldverschreibung von NCB 40 Basispunkte
iiber der der Industrial Bank of Japan.3 o7

Ebenso ist festzustellen, daB die Zinsliberalisierung 1985 im Zusammenhang mit dem
Yen/Dollar-Agreement vom Mai 1984 zwischen den USA und Japan an Schwung
gewann und im Oktober 1994 weitgehend abgeschlossen war (vgl. Tabelle 37).

Auch 1996 wurde die langfristige prime-rate von den Banken nach wie vor 0,9% iiber
dem Zinssatz fiir fiinfjahrige Schuldverschreibungen festgesetzt. Das zwar noch unter-
entwickelte, aber dennoch wachsende Gespiir fiir Kreditrisiken 148t sich am Markt fiir
die Schuldverschreibungen der drei langfristigen Kreditbanken illustrieren. Bis 1992
war die Rendite der Schuldverschreibungen der drei Banken auf dem Sekundirmarkt
gleich. Dann setzte dort eine Differenzierung ein, die es der Nippon Credit Bank
(NCB) wegen ihrer schlechteren Bonitit ab Ende 1995 unmoglich machte, ihre
Schuldverschreibungen zu den Konditionen der anderen Kreditbanken zu begeben.

07 Vgl. N.N,, Never mind the quality, in: The Economist vom 28. Juni 1997, Japanese Finance

Survey, S. 15.
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Mitte 1997 lag die Rendite der neuen Schuldverschreibung von NCB 40 Basispunkte
iber der der Industrial Bank of J apan.308

Abbildung 17:
Konzentrationsgrad im japanischen Bankensektor

Anteil der gréBten 5 bzw. 10 Institute an den Gesamtaktiva in %

%

1980 1990 1994

Anmerkung: ohne verschiedene Arten von Kreditgenossenschaften
Quelle: BIZ: 66. Jahresbericht (1996), S. 94

In der Praxis sind die herkommlichen langfristigen Kredite mit fixiertem Zinssatz
jedoch zu einem guten Teil von langfristigen Krediten mit variablem Zinssatz
verdrangt worden. Der Zinssatz errechnet sich bei ihnen aus der aktuellen kurzfristigen
prime-rate zuziiglich einer Risikoprdmie. Bis auf eine kleine Abweichung bei den
Postsparzinsen haben sich die verbundenen Zinssétze mittlerweile auch in der Praxis
sehr weit angenihert. Tabelle 38 gibt einen Uberblick iiber die Mitte 1996 und Mitte
1997 auf dem japanischen Markt herrschenden Zinssétze fiir verschiedene Laufzeiten
und Anlageinstrumente.

Die Folgen der Liberalisierung - insbesondere die Abwanderung der groBen Kunden
mit geringerem Kreditausfallrisiko an den Kapitalmarkt ab Mitte der 1980 Jahre -
reduzierte ab etwa 1990 die Bankerlse. Der Gewinn der Banken, der in der 2. Hilfte
der 1980er Jahre noch bei durchschnittlich 0,54% der Bilanzsumme lag, fiel bereits
1990 auf 0,33% und sank bis 1994 sogar auf nur noch 0,12% der Bilanzsumme (vgl.
Tabelle 44). Bedenkt man, daB die Abschreibungen auf iiberfillige Kredite in diesen

3% vgl. N.N., Never mind the quality, in: The Economist vom 28. Juni 1997, Japanese Finance

Survey, S. 15.
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Jahren deutlich unter den sichtbaren Notwendigkeiten blieben und daB die Bank von
Japan durch eine gezielt expansive Geldpolitik und subventionierte Kredite die
Gewinnsituation der Banken kiinstlich verbesserte, so kann durchaus von verschleier-
ten Verlusten gesprochen werden.

Ein weiterer gewinnvermindernder Faktor liegt in den steigenden operativen Kosten
der japanischen Banken. Optisch sind diese zwar weit niedriger als die von amerikani-
schen Banken, doch dies riihrt von dem vergleichsweise geringen Engagement der
japanischen Banken in Know-how-intensiven Geschiftszweigen her und ist kein
Zeichen besonderer Effizienz. Ein relativer Wettbewerbsvorteil erwuchs ihnen ledig-
lich in den spdten 1980er Jahren aufgrund der Skalenertrige bei besonders niedrigen
operativen Kosten.

Operative Kosten im Bankbereich konnen durch statische Skalenertrige, durch die
Beseitigung von Ineffizienzen und durch Kostenstrukturveranderungen infolge techni-
schen Fortschritts fallen. Durch den gesteigerten Wettbewerb als Konsequenz der
Zinsliberalisierung in den 1980er Jahren lassen sich zwar auch verringerte Ineffizien-
zen im administrativen Ablauf nachweisen, doch ging der Léwenanteil der prozentua-
len Einsparungen auf eine Ausweitung der Bilanzsumme zuriick (vgl. Tabellen 36 und
41). Die Banken pafiten sich an die wachsende Bilanzsumme an, indem sie schrittweise
den Anteil der fixen Kosten erhohten, was die Bedeutung der Bilanzsumme hinsicht-
lich der relativen Belastung durch die operativen Kosten noch ansteigen lies.>® Infol-
gedessen war die Bilanzschrumpfung in den 1990er Jahren mit relativ driickenderen
administrativen Kosten verbunden. Zudem setzt die wachsende Bedeutung, die der
Analyse des Kreditriskos entgegengebracht wird, Sparbemiihungen ein Limit. Wenn
der Wettbewerbsdruck infolge entschlossener Deregulierungsschritte und steigender
Sollzinsen zunimmt und mit einer rigiden Kostenstruktur kollidiert, sind Spannungen
unvermeidlich. Im idealen Fall werden die Kosten durch die Aufgabe unrentabler
Geschifte und den Riickzug aus bestimmten Markten abgebaut.

Andere Losungen sind Fusionen und Ubernahmen mit Synergieeffekten, die bei
entsprechender Ausgestaltung zu sinkenden administrativen Kosten fiihren konnen.
Dazu bedarf es aber der rechtlichen Moglichkeit, organisatorische Umstrukturierungen
im AnschluB an Fusionen und Ubernahmen vorzunehmen. Dieses Recht bestand in
Japan lange nicht, ist aber 1997 geschaffen worden. Das neue Recht verspricht ebenso
wie die bei den Bankenzusammenbriichen im Herbst 1997 gezeigte Haltung der
Behorden, Fusionen zu erleichtern. Der wegen der Zersplitterung des japanischen
Bankensystems effizienzsteigernde Marktaustritt vieler Institute konnte durch die
besseren Fusionsmoglichkeiten reibungsloser verlaufen.

Die niedrigen Zinsen ab 1992 halfen den Banken nicht nur durch eine Erhéhung der
Zinsspanne. Sie halfen auch vielen Schuldnern, die andernfalls in vielen Fillen ihre
Verbindlichkeiten nicht hitten bedienen konnen. DaB bei héheren Zinsen noch mehr
Kredite notleidend geworden wiren, heit im Umkehrschlul aber auch, daB diejenigen

309 Vgl. Bank von Japan, Special Paper 211 (1992), S. 16 ff.

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



150

Schuldner, die ihr Rentabilitdtsproblem zwischenzeitlich nicht gelost haben, bei einer
zukiinftigen Zinserhohung illiquide werden. Die Kosten fiir die indirekte staatliche
Rettungsaktion in Form besonders niedriger Zinsen hatten wieder einmal die Sparer zu
tragen, die von der Liberalisierung eigentlich durch hohere Zinsen hitten profitieren
sollen.'

Zudem kann eine weitere Liberalisierung des Finanzmarktes die Gewinnsituation der
Banken dadurch verschlechtern, daB sie die Ausweichmoglichkeiten der privaten
Haushalte erhéht. Deren Dilemma besteht nach wie vor darin, daB sie z.B. ausldndi-
sche Wertpapiere nur iiber ein japanisches Wertpapierhaus mit ihren hohen Gebiihren
erwerben konnen und dabei noch weitere Transaktionshindernisse durch das Devisen-
recht von 1980 beachten miissen. Japanische Investmentfonds haben in den zehn
Jahren bis Ende 1996 einen minimalen Wertzuwachs von nur 13% erzielt. Wertpapier-
hduser gewdhren institutionellen Anlegern und vermogenden sowie einfluBreichen
Klienten eine Sonderbehandlung, die die anderen Kunden bezahlen miissen und diese
zu berechtigtem MibBtrauen veranlaBt. Der Aktienmarkt ist fiir Privatanleger durch
hohe Transaktionskosten, Intransparenz, Insiderhandel, gegenseitigen Aktienbesitz,
minimale Dividenden und hohe Volatilitit gekennzeichnet. Dies wirkt sich, wie in
Tabelle 41 zu sehen, in einem im internationalen Vergleich sehr hohen Kurs-Gewinn-
Verhiltnis aus.

Lebensversicherungen bieten ebenfalls nur magere Renditen und tragen wegen iiber-
zogener Zusagen aus den spaten 1980er Jahren ein hohes Insolvenzrisiko. Bei Anlei-
hen wird das Kreditrisiko im Zinssatz nicht ausreichend reflektiert. Vom Ausweichen
in Auslandsinvestitionen abgesehen, das mit Transaktionsproblemen und mit den
psychologischen Nachwirkungen der Wihrungsverluste des vergangenen Jahrzehnts
behaftet ist, aber dennoch vielfach gewihlt wird,”"" bietet sich dem japanischen
Normalanleger Mitte der 1990er Jahre kaum eine Anlagemdoglichkeit, bei der das
Tragen von Risiken mit attraktiven Renditeerwartungen préamiert wird.

5) Die wirtschaftliche Situation japanischer Banken

Die japanische Bankenkrise schleppt sich seit 1990 hin, und eine echte Losung ist nicht
in Sicht. Die Finanzbehdrden weigerten sich lange strikt und sind auch 1998 nicht
vollstindig bereit, die offentlichen Mittel einzusetzen und die politischen Kosten in
Form der Schliefung vieler unrentabler Banken zu tragen, die zur Losung der Krise

30 Vgl. N.N,, The return of the saver, A Survey of Japanese Finance, S. 8, in: The Economist vom 28.
Juni 1997.

n Vgl. N.N,, Riding for a fall?, in: The Economist vom 9. August 1997 (Japanische Investoren
kauften 1996 fiir 9,5 Billionen Yen auslidndische Wertpapiere, davon 6,7 Billionen Yen im 2.
Halbjahr. Einige Schitzungen gehen fiir das Jahr 1997 gar von 16 Billionen Yen aus, sollten die
japanischen Zinsen auf ihrem Rekordtief verharren.). / Vgl. N.N., The teacher who invested $ 15
billion, in Euromoney (September 1996), S. 44 (Im zweiten Halbjahr 1995 erstanden Privatanleger
Eurobonds fiir 20 Mrd. US-Dollar.). Japaner halten einen GroBteil der 25 Prozent der amerikanischen
Staatsanleihen, die sich in ausldndischem Besitz befinden.
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erforderlich wiren. Die latente Bedrohung des Finanzsystems, die das Vertrauen in die
Zukunftsfihigkeit der japanischen Volkswirtschaft untergrabt, hat in den 1990er Jahren
die internationale Nutzung des Yen in mehrfacher Hinsicht zuriickgeworfen. Die
japanischen Banken zogen sich von ihrer Rolle als internationale Finanzintermedidre
zuriick, und die bedrohte Stabilitit des japanischen Finanzsystems minderte seine
Attraktivitit fiir Auslander. Die japanische Geldpolitik wurde ein Stiick weit zur Geisel
der Bankenkrise. Denn unter anderem fiihrt die Bilanzschwiéche der Banken dazu, daB3
das Bankensystem weniger responsiv auf Zinsinderungen durch die Zentralbank
reagiert, die Bank von Japan also schlechter die Kreditvergabe steuern kann und so an
EinfluB auf den realen Sektor der Volkswirtschaft verliert. Desweiteren wird der reale
Sektor dadurch von der Bankenkrise getroffen, daBl die Kreditallokation verschlechtert
und so Strukturanpassungen beeintrachtigt werden. Hier soll anhand verschiedener
Kennzahlen untersucht werden, wie sich die wirtschaftliche Situation der japanischen
Banken konkret entwickelt hat. Bei der Priifung der Zahlen muB beriicksichtigt
werden, daB die Bilanzen japanischer Banken wegen teilweise zweifelhafter Bilanzie-
rungsmethoden nur bedingt zur Analyse tauglich sind.

Tabelle 42 zeigt mehrere interessante Entwicklungen. Die Zinseinnahmen japanischer
Banken stiegen zwischen 1986 und 1991 aufgrund der kriftig gestiegenen Kreditver-
gabe wihrend der Schaumwirtschaft und infolge hoherer Zinsen gegen Ende der Peri-
ode von 13,6 Bio. Yen auf 33,9 Bio. Yen. Im gleichen Zeitraum stiegen die Zinskosten
von 14,4 Bio. Yen auf 34,7 Bio. Yen. Aufgrund der geringen Zinsmargen infolge eines
harten Wettbewerbs um die Kreditvergabe und wegen der Zinsentwicklung in diesem
Zeitraum erwirtschafteten die Banken Verluste im operativen Kreditgeschéft. Bis 1991
bildeten die japanischen Banken nur geringe Riickstellungen fiir Kreditausfille in
Hohe von zuletzt 23,7% des ausgewiesenen Gewinns. Dies zeigt, wie wenig sie die
1991 eingeleitete Deflation der Vermogenswerte zunéchst ernst nahmen. Ab 1992
schldgt sich die restriktive Geldpolitik der Bank von Japan in den Bankbilanzen durch
Zinsgewinne nieder. Die Zinskosten fielen wegen der Fristentransformationsfunktion
der Banken schneller als die Zinseinnahmen, und die Zinsmarge der Banken stieg
etwas (vgl. auch Tabelle 43). Bis 1994 steigerten die Banken ihre Riickstellungen fiir
mogliche Kreditausfille in Anbetracht der vielen unbedienten Kredite mit unzurei-
chenden Sicherheiten nur zogerlich. Dies dnderte sich erst 1995, als die Banken ihre
Riickstellungen fiir Kreditausfille auf fast 4,6 Bio. Yen mehr als verdreifachten. Wiren
die ausgewiesenen notleidenden Kredite (vgl. Abbildung 16) ein anerkanntes Abbild
der Realitdt gewesen, so hitte es ausgereicht, daB die operativen Gewinne und die
Riickstellungen einige Jahre auf ihrem hohen Niveau verbleiben, um das Problem zu
16sen und wieder Vertrauen in die japanischen Banken herzustellen. Abbildung 19
zeigt, daB die Relation der Riickstellungen zu den Krediten von 1% 1993 auf 2,5%
1996 anstieg. Experten zweifelten die offiziellen Zahlen iiber die notleidenden Kredite
jedoch stets an. Die lange Rezession und die riickldufigen Unternehmensgewinne
lieBen zudem immer neue Kredite notleidend werden.
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Durch die Anfang 1998 veroffentlichten neuen Zahlen wird offiziell eingerdumt, daB
das Problem groBer als angenommen ist und nicht aus den Bankgewinnen weniger
Jahre gelost werden kann. Ein groBer Unsicherheitsfaktor ist, daB die Abschreibungen
auf die notleidenden Kredite durch ausgewiesene Gewinne aus dem Wertpapierhandel
finanziert wurden. Das japanische Bilanzierungsrecht bestimmt, daB Gewinne beim
Verkauf bilanzwirksam werden. Verluste hingegen werden bereits dann bilanzwirk-
sam, wenn der Marktwert unter den Einstandspreis sinkt. Die stillen Reserven werden
mit 45% auf das Tier 2 Kapital geméB der Eigenkapitalrichtlinien der BIZ angerechnet.
Gerit eine Bank in Probleme, die geforderten 8% Eigenkapital ausweisen zu kénnen,
so bietet kurzfristig die Auflosung der stillen Reserven einen Ausweg. Denn durch den
Verkauf kann der Gewinn gegeniiber dem Einstandspreis vollstindig dem Eigenkapital
zugeschlagen werden. In der Praxis kauften japanische Banken, die so verfuhren, die
verkauften Aktien sogleich zuriick. Die gewollte Konsequenz war, daB das ausgewie-
sene Eigenkapital stieg. Die gefahrliche Langzeitwirkung dieses Bilanzierungstricks
besteht darin, daB der Buchwert des Aktienbestandes der Banken immer weiter gestie-
gen ist. Einmal konnen dadurch viele Banken in Zukunft kaum noch auf den beschrie-
benen Trick zuriickgreifen, wenn sie die Vorgaben der Eigenkapitalrichtlinien erfiillen
wollen. Noch bedenklicher ist, daB die Banken die Verluste ausweisen miissen, sobald
am Bilanzstichtag (31. Mérz) die Kurse der von ihnen gehaltenen Aktien unter den
Einstandpreis sinkt. Dies flihrte zuletzt Ende Mérz 1998 und auch in den Jahren zuvor
dazu, daB die Wahrungsbehdrden unter grofem Einsatz 6ffentlicher Mittel versuchten,
den Nikkei-Index gegeniiber dem vorjahrigen Bilanzstichtag stabil zu halten. Dies
miBlang regelmiBig und wird immer teurer, weil mittlerweile der jeweilige starke
Kursriickgang in den Tagen nach dem Bilanzstichtag entsprechende Markterwartungen
erweckt hat. Von 21.407 Punkten 1996 fiel der Index auf 18.003 Punkte 1997 und auf
16.527 Punkte am Bilanzstichtag 1998.

Bereits 1997 trugen die stillen Reserven nur noch 3,8 Bio. Yen zum aggregierten
Kapital der 20 groBten Geschiftsbanken bei. Im Jahr zuvor waren es noch 6,5 Bio. Yen
gewesen. Dadurch ging der Beitrag der stillen Reserven zum Tier 2 Kapital dieser
Banken von 19% auf 9% zurtick. Fiir 1998 ist ein weiterer Riickgang dieser Kennzahl
zu erwarten. Das Problem ist, daB die Medianbank unter den 20 groSten Banken
bereits Verluste ausweisen muBl, wenn der Nikkei-Index unter 14.700 Punkte sinkt. Da
dies bei der labilen Marktverfassung seit der Asienkrise trotz des Einschreitens der
Wihrungsbehorden stindig passieren kann, schwebt das Kursniveau der Aktien wie
ein Damoklesschwert iiber den schwicheren Banken. Von den im Geschiftsjahr
1996/97 ausgewiesenen Gewinnen in Hohe von 8,1 Bio. Yen der 18 groBten Banken
resultierten fast 3,9 Bio. Yen aus dem Handel mit Wertpapieren und nur 4,2 Bio. aus
den operativen Gewinnen. Von diesem ausgewiesenen Gewinn wurden bereits 2,4 Bio.
Yen benétigt, um Verluste aus dem Wertpapiergeschift auszugleichen, wenn der
Kurswert von Aktien unter den Einstandspreis gesunken war. 5,5 Bio. Yen wurden
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dazu verwendet, Riickstellungen fiir notleidende Kredite zu bilden.*"? Es ist absehbar,

daB ein sinkender Nikkei-Index sowohl die Gewinnmoglichkeit der Banken aus dem
Wertpapierhandel reduzieren als auch die Notwendigkeit erhohen wiirde, noch mehr
Gelder fiir den Verlustausgleich aus Wertpapiergeschiften zu verwenden. Der Nikkei-
Index steht durch das schwache BIP-Wachstum, das laut IWF 1998 allein aufgrund der
Asienkrisen 0,8 Prozentpunkte hinter dem sonst zu erwartenden Wachstum zuriick-
bleiben wird, weiter unter Druck. Die anhaltende Rezession driickt ferner auf die
Unternehmensgewinne, was das Problem der notleidenden Kredite weiter verscharft.
Anders als noch 1996 kénnen im Frithjahr 1998 nur notorische Optimisten annehmen,
daB sich das Bankenproblem durch einige weitere Jahre mit hohen operativen Gewin-
nen l6sen werde.

Die Tabellen 39 bis 46 und die Abbildung stellen heraus, daB die Achillesferse der
japanischen Banken ihre mangelnde Profitabilitit ist. Tabelle 44 verdeutlicht, daB die
japanischen Banken bereits in den 1980er Jahren im Vergleich zu den amerikanischen
und deutschen Banken unterdurchschnittlich profitabel waren. Dies erschwerte ihnen
auch eine ausreichende Risikovorsorge. In den 1990er Jahren ging die Profitabilitéit der
japanischen Banken weiter zuriick, wihrend die der amerikanischen Banken parallel
stieg. Der Gewinnriickgang der japanischen Banken in den 1990er Jahren offenbart,
daB der Ertrag aus

Abbildung 18:

Notleidende Kredite in Prozent der gesamten Kredite

9/96 einschl.

umgeschuldeter Kredite
@ 1996
=
3
®
%
ic 1995

1994

%

Angaben fiir 1996 vorldufig; es handelt sich nur um die ausgewiesenen notleidenden
Kredite
Quelle: BIZ, 67 Jahresbericht (1997), S. 121

2 Vgl. World Economic Outlook, Interim Assessment, Dezember 1997, S. 26
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Abbildung 19:
Risikovorsorge fiir Kreditausfille in Mrd. Yen und in % der ausstehenden
Kredite, 1985-1996

Mrd. Yen

Quelle: Bank von Japan; Economic Statistics Annual (1996), S. 56 f.

dem Kreditgeschift, in dem die japanischen Banken besonders stark engagiert sind, in
enger Beziehung zur Konjunktur steht und damit keineswegs weniger variabel ist als
der Ertrag aus dem Investmentgeschift. Die Tabellen 43 und 44 zeigen auf, daB sich
das Netto-Zinseinkommen der japanischen Banken zwischen 1984 und 1992 auf 9,1
Bio. Yen fast verdoppelte und daB die Relation des Netto-Zinseinkommens zur Bilanz-
summen in dieser Zeit in etwa konstant blieb. Zwischen 1988 und 1993 sank das
Nicht-Zinseinkommen der japanischen Banken jedoch von 0,41% der Bilanzsumme
auf nur noch 0,04% der Bilanzsumme. Dies macht klar, daB die japanischen Banken im
Laufe der Krise nur noch im Kreditgeschéift Gewinne erzielten und erklart, warum der
Gewinn vor Steuern von 0,65% 1988 auf magere 0,19% der Bilanzsumme in 1993
schrumpfte. An diese Erkenntnis schlieBt sich die Aussage von Tabelle 49 an, daf
japanische Banken in den 1990er Jahren im Vergleich zu ihren amerikanischen und
deutschen Konkurrenten nur eine schmale Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital
erwirtschaften. Daher fdllt es japanischen Banken schwer, Kapital zur Verbreiterung
ihrer Eigenkapitalbasis zu attrahieren, und so iiberrascht es nicht, daB auch die Relation
des eingesetzten Eigenkapitals zu den Aktiva erheblich unter den entsprechenden
Relationen in den USA und in Deutschland liegt. Uber diese Erkenntnis kann auch
nicht die Aussage von Tabelle 50 hinwegtduschen, daB im Marz 1996 immer noch
sechs der sieben nach ihrem Grundkapital weltweit groSten Banken japanische Banken
sind.

6) Die Bedeutung der 6ffentlichen Institute

Ein Uberblick iiber den Finanzsektor in Japan wire unvollsténdig, ohne die 6ffentli-
chen Finanzinstitute zu untersuchen. Diese vergeben immer noch Kredite und verwal-
ten Einlagen in einer GroBenordnung von 30% des BIP, wihrend die Vergleichszahlen
fiir die USA 0,42% des BIP und fiir GrofSbritannien 0,86% des BIP betragen.
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Abbildung 20:
Return on assets der sieben grofiten japanischen Banken 1996 (in %)

Japan (18)

Sanwa Bank (13)

Anmerkung: Die Angaben in Klammern bezeichnen den Rangfolgeplatz unter den
weltweit groften 20 Banken anhand des Tier one Kapitals. Von den 13 nicht-
japanischen Banken hatten sechs ein Return on assets von >1% und weitere sechs ein
Return on assets von >0,3%.

Quelle: The Banker, entnommen aus: The Economist vom 19. Juli 1997, S. 99

Wie in Kapitel C dargestellt, wird das Fiscal Investment and Loan-Program, das soge-
nannte 2. Budget, iiber offentliche Finanzinstitute finanziert. Eine Schliisselstellung
nehmen dabei das Trust Fund Bureau, eine Einrichtung des Finanzministeriums und
das Postsparsystem ein. Das Trust Fund Bureau vergibt Kredite an regierungsnahe
Unternehmen und Organisationen, die Investitonen vornehmen, die als im 6ffentlichen
Interesse liegend angesehen werden. Desweiteren kauft er in groBem Stil Regierungs-
anleihen und finanziert damit einen Teil der Staatsschulden (vgl. Abbildung 25). Das
Trust Fund Bureau finanziert sich seinerseits zu einem groBen Teil iiber Einlagen aus
dem Postsparkassensystem, wenn dieser Anteil seit Mitte der 1980er Jahre auch leicht
gesunken ist. (Vgl. Abbildungen 21 und 24)

Das Postsparsystem errang seine starke Stellung unter anderem durch eine Regelung,
wonach es dem Fristenrisiko enthoben wurde, indem es fiir die Einlagen beim Trust
Fund Bureau einen Zinssatz erhielt, der sich an den Postzinsen orientierte. Im Mirz
1987 wurde dieses Privileg des Postsparsystems aufgehoben. AnschlieBend ging der
Marktanteil des Postsparsystems zunichst etwas zuriick. Der Umstand einer inversen
Zinsstruktur 1991 und ein allgemein sehr niedriges Zinsniveau ab 1993 bei wenig
attraktiven Anlagealternativen fiihrte zu einem wieder wachsenden Anteil der Postein-
lagen, wie in Abbildung 23 zu sehen ist. Nach mehrjahrigem Wachstum betrug der
Anteil der Posteinlagen an den gesamten Einlagen und Ersparnissen 1996 fast 35%
(vgl. Abbildung 23).

Auf der anderen Seite ist auch die Position der 6ffentlichen Hand als Kreditgeber
bislang im Grundsatz ungeschmilert geblieben. Abbildung 22 prisentiert, daB das
Trust Fund Bureau mehr als die Hélfte der Kredite vergibt, die die Banken vergeben.
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Wihrend der Anteil in den Jahren der Kreditexpansion von 1986 bis 1989 etwas
zuriickging, stieg er nach 1989 wieder an und erreichte 1995 mit fast 60% eine hohere
Relation zum Volumen der Bankkredite als

1986. In dieser Entwicklung macht sich die zuriickhaltende Kreditvergabe der privaten
Banken seit 1990 bemerkbar. Das Trust Fund Bureau als 6ffentliche Institution senkte
seine

Abbildung 21:
Anteil der Posteinlagen an den Verbindlichkeiten des Trust Funds des Finanzmi-
nisteriums

60
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 296

Kreditvergabe nach 1989 nicht in gleichem MaBe. Da die vergleichsweise groBziigige
Kreditvergabe durch das Trust Fund Bureau ein noch stirkeres Sinken der Investitio-
nen verhinderte, gibt es Anlal zu der Vermutung, daB das Trust Fund Bureau die
MaBstibe bei der Krediterteilung lockerte und auf eine strenge Priifung der Rentabilitét
der finanzierten Projekte verzichtete. Dies konnte vor allem dann Probleme aufwerfen,
wenn die Zinsen steigen, weil das Trust Fund Bureau vornehmlich langfristige Projekte
finanziert. Die Gewinne aus diesen Projekten reichen dann moglicherweise nicht mehr
aus, um die Kredite zu bedienen. Diese Gefahr wird dadurch verstirkt, daB das Trust
Fund Bureau auch auBerokonomische Kriterien bei der Kreditvergabe heranzieht. So
kommt es vor, daB ein ortlicher LDP-Abgeordneter, der sich im Wahlkampf mit einem
Projekt briisten mochte, daB er seinem Wahlkreis verschafft hat, die Finanzierung zum
Beispiel einer Eisenbahnstrecke durch das Trust Fund Bureau erreicht. Das Finanzmi-
nisterium, das die Arbeit des Trust Fund Bureau kontrolliert, kann dann auf Unter-
stiitzung des Abgeordneten in anderen Fragen rechnen.

Der grofie Anteil der 6ffentlichen Finanzintermediation stellt vor allem aus zwei Griin-
den eine groBe Biirde fiir die Zukunft dar. Bei einer weiteren Liberalisierung des
Finanzsystems mit entsprechender Wettbewerbsintensivierung und attraktiveren
Anlagealternativen fiir die privaten Haushalte wird der Anteil der Offentlichen
Finanzintermediation schrumpfen. Dies wird nicht nur den politischen Widerstand der
Betroffenen hervorrufen, sondern auch die
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Abbildung 22:
Kredite des Trust Fund Bureau des Finanzministeriums in % aller
Kredite der Banken, 1986 bis 1995
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual

Abbildung 23:
Einlagen und Ersparnisse der Post und des Bankensystems (einschliefilich Post) in
Mrd. Yen und Anteil der Posteinlagen daran
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 191

Kreditfinanzierung der o6ffentlichen Hand verteuern. Fiir diese Prognose gibt es
mehrere Griinde. Die Zinsen fiir die Posteinlagen werden vom Postministerium
festgelegt, das damit eine wesentliche Rolle in der japanischen Finanzpolitik spielt.
Durch die vielen Postbezirke und deren Leiter, die in ihren jeweiligen Regionen meist
politisch stark verankert sind, kann das Postministerium die 6ffentliche Meinung gegen
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Reformvorhaben mobilisieren, zumal der Post noch am ehesten das Image anhaftet, die
Interessen der einfachen Biirger zu vertreten.

Abbildung 24:
Passiva des Trust Fund Bureau Ende Juni 1997 in %
Rest
andereg?laqan %
Angesteliten- *
Rant;gn:: et H::shsa:;gen
Quelle: Finanzministerium vom 18. Juli 1997
Abbildung 25:
Aktiva des Trust Fund Bureau Ende Juni 1997 in %
Rest l_anglautende
Spezielle Unternehmen 29% Fegeningeaniehep
oo 17%
aligemeine und
spezielle Konten
Lokale Regierungen o 19%
15%
Regierungseigene
Organisationen
27%

Quelle: Finanzministerium vom 18. Juli 1997

Aufgrund der EinfluBmoglichkeiten des Postministeriums besteht daher die Gefahr,
daB sowohl auf die Ausgestaltung der Finanzreformen als auch auf die Geldpolitik in
verzogernder Weise eingewirkt wird. Die starke Bedeutung des Postsparsystems und
des Trust Fund Bureaus wiren ein Anachronismus in einem liberalisierten Finanzsy-
stem. Deshalb ist es trotz der EinfluBmdoglichkeiten der beiden Institutionen letztlich
unwahrscheinlich, daB sie einen Fehlschlag der Reformen herbeifiihren kénnen, wenn
ein gewachsener Problemdruck eine umfassende und stimmige Reform des Finanzsy-
stems gebietet. Die Kreditfinanzierung der 6ffentlichen Hand wire ohne das Postspar-
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system und das Trust Fund Bureau teurer, da die 6ffentliche Hand die niedrig verzin-
sten Einlagen der privaten Haushalte fast ohne Zinsaufschlag weitergereicht bekommt
und weil die 6ffentliche Hand gegeniiber den privaten Banken eine stidrkere Verhand-
lungsposition erreicht. Der Verteuerungseffekt eines Wegfalls der offentlichen
Finanzinstitute ist jedoch nicht als sehr gravierend einzuschétzen, weil durch die héhe-
ren Zinsmargen der privaten Banken das Kreditrisiko der vom Trust Fund Bureau
finanzierten Projekte offen ausgewiesen wiirde.

7) Die riickldufige Bedeutung des Hauptbankensystems

Der geringere Kapitalbedarf von Industrie und Handel ab 1974 und ihre besseren
Zugangsméglichkeiten zum Kapitalmarkt in den 1980er Jahren fiihrten dazu, daff
Bankkredite ab Mitte der 1980er Jahre in stirkerem Umfang den privaten Haushalten,
dem Dienstleistungs- und dem Immobiliensektor zur Verfigung standen. (Vgl. Abbil-
dung 26). Wie in Abbildung 27 gezeigt wird, vergaben die Banken 1995 iiber die
Hilfte ihrer neu ausgehédndigten Kredite an private Haushalte und an den Immobilien-
sektor; nur knapp ein Drittel hingegen an Industrie, Handel oder die Dienstleistungs-
branche. Das Phanomen einer riickldufigen Kreditvergabe an die Industrie wurde

Abbildung 26:
Bankkredite nach Sektoren, in %, 1970-1996
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Anmerkung: Ausstehende Kredite der banking accounts aller Banken
Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual, verschiedene Ausgaben
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bereits bei der Behandlung der Geldpolitik erértert. Hier sollen die quantitative
Dimension der riickldufigen Bindung der Industrieunternehmen zu ihrer jeweiligen
Hauptbank, die Wirkung der Bindungslockerung auf das Finanzsystem und die Banken
prasentiert und eingeordnet werden.

Die Abbildungen 26 und 27 zeigen die abnehmende Kreditverflechtung zwischen
Industrie und Banken. Die andersweitigen Kapitalbeschaffungsméglichkeiten der
Industrie seit den 1980er Jahren wurden in Kapitel C und Kapitel D bereits diskutiert.
Ein Grund fiir die nachlassende Kreditnachfrage der Industrie nach 1990 war ist die
riickldufige Verflechtung zwischen Industrie und Banken durch wechselseitigen
Aktienbesitz. Nach dem Ende der spekulativen Blase bei den Vermégenswerten
trennten sich viele Unternehmen, die sich mit sinkenden Gewinnen konfrontiert sahen,
von ihren zur Beziehungspflege gehaltenen, iiberteuerten Bankaktien. Sie fiihlten sich
damit frei, ihren Kapitalbedarf nicht mehr iiber ihre Hauptbank zu decken, sondern
auch andere Moglichkeiten zur Kapitalbeschaffung zu nutzen.

Abbildung 27:
Kreditvergabe japanischer Banken an verschiedene Sektoren in % aller neu
vergebenen Kredite, 1995

Neue Kredite 1995 in % nach Sektoren

Anmerkung: Banking accounts aller Banken

Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Monthly (8/1996), S. 128

Die Kurse der Bankaktien sind in den Jahren nach 1990 und insbesondere seit 1996°"
schneller als der Nikkei-Index insgesamt gefallen; u.a. wegen der aufgezehrten stillen

3 Vgl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 4; Vgl. Horrible truth revealed, in: The Economist vom 25.
Januar 1997, S. 73 (In den ersten drei Wochen des Jahres 1997 fielen die Bankaktien, deren Wert ein
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Reserven der Banken. Dies motiviert viele Industrieunternehmen zusitzlich, ihre
Bankaktien aus geschéftlichen Griinden abzustoBen.

8) Versicherungen und Pensionsfonds

Japans Pensionen werden zum Teil nach dem Kapitaldeckungsverfahren angespart.
Dadurch kommt den japanischen Pensionsfonds eine Schliisselstellung bei der Verwal-
tung der japanischen Ersparnisse zu, die 1997 etwa ein Drittel der Weltersparnisse
ausmachen. *'* Ein GroBteil der Gelder der zehn groBten offentlichen Pensionsfonds,
deren Aktiva Ende 1995 zusammen iiber 320 Bio. Yen betrugen (vgl. Tabelle 51), wird
vom Trust Fund Bureau des Finanzministeriums verwaltet. Dieses Geld ist teilweise in
zweifelhaften Projekten investiert, die eher nach politischen Uberlegungen als nach
Renditegesichtspunkten ausgesucht wurden. Etwa 20 Bio. Yen dieser Aktiva sind in
dem vom Gesundheitsministerium betriebenen Nenpuko-Fonds angelegt, der auch in
risikoreichere Anlagen investieren darf.

Im privaten Bereich verfugt der vom Gesundheitsministerium regulierte Employee
Pension Funds (EPFS) iiber etwa 45 Bio. Yen und der vom Finanzministerium regu-
lierte Tax-Qualified Pension Plans (TQPPS) managt 18 Bio. Yen.

Bis 1990 durften die Pensionsfonds ihr Geld nur an die Lebensversicherer und an die
Treuhandbanken verleihen. Traditionell wurde das Geschift von den Lebensversiche-
rungen dominiert,”"’ die lange 5,5% und dann bis Anfang 1996 4,5% Jahresverzinsung
garantierten. Dann muBten sie ihr Zinsversprechen jedoch auf 2,5% zuriicknehmen,
weil sie auf dem japanischen Kapitalmarkt mit den fiir sie zuldssigen Instrumenten
keine hohere Rendite sicher erzielen konnten. Dies veranlaBte unmittelbar darauf
Nenpuko, etwa 5 Bio. Yen von den Lebensversicherern abzuziehen. Andere Fonds
zogen nach, so daB Ende Mirz 1997 die Lebensversicherungen mit 52,8 Bio. Yen
erstmals weniger Pensionsgelder verwalteten als die Treuhandbanken mit 75,6 Bio.
Yen. Die EPFS, die rechtlich von den jeweiligen Unternehmen unabhiéngig sind, sind
wie die anderen Pensionsfonds rechtlich verpflichtet, eine Jahresrendite von 5,5% zu
erzielen. Andernfalls miissen die Unternehmen die Differenz ausgleichen. Aus dieser
Zwangslage heraus lockerte das Gesundheitsministerium seit 1990 die bis dahin stren-
gen Regeln. Denn die Vorgabe kénnen EPFS nur erfiillen, wenn sie ein Zins- oder
Wihrungsrisiko eingehen. Die sogenannte 5-3-3-2 Regelm, wonach mindestens die
Hilfte der Gelder in Anleihen und liquiden Mitteln, jeweils maximal 30% in auslindi-
schen Wertpapieren bzw. japanischen Aktien und maximal 20% in Immobilien inve-

Fiinftel des gewichteten Topix-Aktienindex ausmacht, um 15%. Der Index verlor wihrenddessen
6%.).

4 Vgl. A giant sucking sound, in: The Economist vom 23. August 1997.

s Vgl. Aoyama, Mamoru (1994) (Ende Mirz 1989 wurden von den kombinierten Aktiva von EPFS
und TQPPS 60,1% bei den Lebensversicherungen und 39,9% bei den Treuhandbanken verwaltet.).

31 Die Summe 13 kommt dadurch zustande, daB die letzten drei Werte Hochstwerte sind, die nicht
zugleich ausgeschopft werden konnen.
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stiert werden muBite bzw. durfte, wurde zunehmend weicher gehandhabt. Ab 1990
wurde es den EPFS gestattet, neue Gelder in der Hoffnung auf bessere Ertrige an
Investmentberater (IAS) zu geben. Diese IAS wihlen fiir die Fonds Anlagen aus. Diese
ausgewihlten Anlagen haben im Vergleich zu den Anlagen der japanischen Lebens-
versicherungen tendenziell ein hoheres Risiko, rentieren jedoch im Durchschnitt
besser. Insbesondere die ausldndischen IAS haben in der Vergangenheit wegen ihrer
iiberlegenen Marktkenntnis vergleichsweise hohe Renditen erzielt. Ende 1994 wurde
die zuldssige Grenze der von den IAS verwalteten Gelder auf ein Drittel und spater auf
die Hilfte aller EPFS-Gelder heraufgesetzt. Aufgrund ihrer besseren Anlageleistung
erhohte sich die bei den IAS angelegte Summe von 4,9 Bio. Yen im Mirz 1996 auf
13,2 Bio. Yen im Juni 1997. Davon wurden bereits 21% von ausldndischen IAS
verwaltet, die im Schnitt bessere Ergebnisse erzielten. Ein weiterer Schub zugunsten
der IAS ist dadurch zu erwarten, daB die EPFS ab April 1998 ihre Aktiva zu Markt-
preisen bewerten miissen und Umschichtungen daher aufgeschlossener als bisher
gegeniiberstehen werden. Bis dahin galt die Bewertung zu Anschaffungskosten, so daB
erst ein Verkauf mit der Realisierung eines Verlustes oder mit der Auflosung stiller
Reserven verbunden war.

Der bisher vom Finanzministerium strikt regulierte TQPPS wird ab April 1998 seine
Gelder vermutlich ebenfalls den IAS anvertrauen konnen.”"’

Um die Verwaltung des Volumens der Pensionsgelder, das seit den 1970er Jahren
jahrlich um etwa 15% wichst, tobt somit ein heftiger Wettbewerb, der mit dem Abbau
weiterer rechtlicher Schranken noch intensiver werden diirfte. Dies wird die Bedeutung
auslidndischer Finanzinstitute in Japan erhéhen und den Anteil ausldandischer Wertpa-
piere in den Portfolios der Lebensversicherer und Treuhandbanken vergréfern. Die
Wihrungsabsicherung des groferen Auslandsengagements legt eine stirkere interna-
tionale Nutzung des Yen nahe.

Die japanischen Lebensversicherungen, die 40% der weltweiten Pramien verwalten,’'®
gehen schweren Zeiten entgegen. Sie miissen sich in den nichsten Jahren einem hefti-
geren Wettbewerb mit ausldndischen Konkurrenten stellen. Die knapp zwei Drittel
ihrer Passiva, die von den Pensionsfonds der Unternehmen stammen, schrumpfen. Fiir
neue private Policen wurden die garantierten Zinszusagen 1996 auf 2,75% zuriickge-
nommen, so daB das Primienaufkommen auch in diesem Bereich spiirbar zuriickging.
Bei den privaten Vertrigen hatten die Versicherungen Ende der 1980er Jahre zu hohe
Zusagen gemacht. Sie hofften dabei auf weitere Kursgewinne ihrer Aktienportfolios
und auf ein steigendes Primienaufkommen. Beide Erwartungen wurden enttiuscht.
Die Altvertrige verursachten auch den Bankrott der 16.-gréBten Lebensversicherung
Nissan Mutual Ende 1997, der wie ein boses Omen fiir die Branche wirkte. Wie bei
den Banken wurden die einst riesigen stillen Reserven abgebaut, so daB sie z.B. 1997
bereits in die Verlustzone gerieten, wenn der Nikkei-225 Index auf 14.900 Punkte sinkt

37 Vgl. Grey imperative und Capital ideas, The Economist vom 28. Juni und 23. August 1997, S. 9 ff.

und 55 f.
3% ygl. O what a miserable life, in: The Economist vom 21. Juni 1997, S. 82.
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(vgl. zum Mechanismus Abschnitt II.5). Die Krisenanfilligkeit der Lebensversiche-
rungen wuchs aber durch diese Methode stetig, da das Polster der stillen Reserven
abgebaut wurde. Fiihrte der Einbruch des Nikkei-Index Anfang der 1990er Jahre
zunichst nur zu einem Schmelzen der stillen Reserven, so fithrt ein Verfall der Aktien-
kurse heute zu einer direkten Existenzbedrohung der Lebensversicherungen (vgl.
Tabelle 53).

Ein weiteres groBies Problem ist die mangelnde Fristenkongruenz zwischen Forderun-
gen und Verpflichtungen. Wihrend bei Lebensversicherungen weltweit eine Inkongru-
enzrate von 10-15% tiblich ist und als angemessen gilt, betrigt sie bei den japanischen
Lebensversicherungen 50%. Diese hohe Inkongruenzrate setzt die japanischen
Lebensversicherungen einem erhohten Zinsrisiko aus. Die japanischen Lebensversi-
cherungen werden ihre Ertrige wesentlich steigern miissen, wenn sie nicht in einen
Abwirtsstrudel gerissen werden wollen. Das Halten von Aktien verbundener Unter-
nehmen, die ihnen ihre Pensionsgelder zur Verfligung stellen, wird darum genauso
abnehmen miissen, wie der Anteil an renditestarken ausldndischen Wertpapieren in den
Portfolios rasch zunehmen wird.

Ein besonderes Problem fiir das japanische Finanzsystem stellt die im internationalen
Vergleich hohe Relation der Unternehmensschulden zum BIP dar (Vgl. Abbildung 31).
Sie resultiert teilweise daraus, daB Unternehmensinvestitionen in Japan wegen der
lange Zeit unzureichenden Kapitalmirkte iberwiegend fremdfinanziert waren. Dane-
ben sind die hohen Investitionen aufgrund iiberzogener Erwartungen in den Jahren
1986 bis 1989/90 ein Grund fiir die Probleme des Unternehmenssektors. Ferner sind
Finanzaktivititen, die Unternehmen wegen der besonderen Konstellation wihrend der
Seifenblasenwirtschaft ohne Bezug zu ihrer hauptsichlichen Geschiftstitigkeit
vornahmen, eine Ursache fiir das ungeloste Schuldenproblem japanischer Unterneh-
men. Fiir diese Finanzaktivititen, die viele Unternehmen in jenen Jahren ohne ausrei-
chendes Know-how tdtigten, hat sich der Begriff ,zai-tech“ durchgesetzt. Die
Elemente des ,,zai-tech® und seine bis Ende der 1990er Jahre andauernden Folgen fiir
die Unternehmensbilanzen werden in dem folgenden Exkurs analysiert.

9) ExKurs: ,,zai-tech*

Ein besonderes, wenn auch voriibergehendes Phinomen stellen die Finanzaktivititen
der Industrie in den Jahren der Schaumwirtschaft von 1986 bis 1989 dar. Diese ,,zai-
tech genannten Aktivititen trugen nicht unerheblich zur Kreditausweitung, zur
Bilanzaufbldhung, zu den internationalen Aktivitdten japanischer Unternehmen und
letztlich auch zum Bedeutungsgewinn des Yen im Finanzbereich in der zweiten Hilfte
der 1980er Jahre bei.

Beim ,,zai-tech” lag in besonderem MaBe Risikokonzentration vor, weil die Preise der
gestellten Sicherheiten und der mit den Krediten getétigten Investitionen tendenziell in
die gleiche Richtung ausschlugen. Von 1985 bis 1989 stieg der Anteil der Aktien an
den Finanzanlagen der nichtfinanziellen Unternehmen um zehn Prozentpunkte auf
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48%.’" Diese Aktien anderer Unternehmen wurden vielfach mit Krediten erworben,
die den Unternehmen wegen des hohen Kurswertes ihres Grundkapitals gewahrt
wurden. DaB die Banken wihrend der spekulativen Blase der Vermogenswerte
bereitwillig die Kredite aushéndigten, zeigt, daB das Risikomanagement der Banken
damals in Kinderschuhen steckte. Denn die wechselseitige Abhingigkeit von Risiken
wurde offensichtlich kaum bedacht.*’ Solange die Aktienkurse stiegen, fiihrte der
Kauf von Aktien durch nichtfinanzielle Unternehmen zu einem weiteren Anstieg der
Aktienkurse, der wiederum ihre Kreditfihigkeit steigerte.

Ein Teil der Aktivititen bestand aus Arbitragegeschiften, die risikolosen Gewinn
brachten. Gelegenheit zu solchen Geschiften boten Zeitpunkte, zu denen Unternehmen
Anleihen mit einem Zinssatz begeben konnten, der unter dem fiir Bankeinlagen lag.
Die durch die Anleihe erhobenen Finanzmittel wurden dann mit Gewinn auf einem
Bankkonto angelegt. Banken versuchten in den Jahren der ,Seifenblasenwirtschaft
um fast jeden Preis, groBe Unternehmen als Kunden zu halten. So boten sich risikolose
Gewinnchancen fiir Unternehmen auch dadurch, daB sie gelegentlich Bankkredite fiir
einen Zinssatz erhielten, der unter den auf den Finanzmirkten erzielbaren Zinssatz
rutschte.

Viele Unternehmen gingen davon aus, dal die extrem giinstigen Finanzierungsbedin-
gungen®®' langfristig andauern wiirden. Das veranlaBte sie zu langfristigen Investitio-
nen ohne Risikoabsicherung, die nur eine geringe Rendite erwarten lieBen. Nach dem
Anstieg der Finanzierungskosten konnten sich die Unternehmen vielfach nicht
problemlos aus diesen Engagements zuriickziehen, so daB eine belastende Langzeit-
wirkung entstand. Mit dem Ende der Schaumwirtschaft stellten die Unternehmen diese
Aktivitdten, die ihnen zundchst leichte Gewinne versprochen und gebracht hatten,
unter zumeist grofen Verlusten ein und trennten sich von ihren Finanzaktiva.
Analysiert man Tabelle 54, so sticht zweierlei hervor: In den Jahren 1986 bis 1989
wurden 38% und 54% der Investitionen fiir Finanzanlagen verwendet, die meist nichts
mit dem Kerngeschiéft der Unternehmen zu tun hatten. Dies war einmal AusfluB der
hohen Gewinnerwartung, zum anderen Ergebnis der giinstigen Mittelbeschaffung.
Beides hing miteinander zusammen, da die giinstigen Prognosen fiir die Entwicklung
der Aktienpreise die giinstige Begebung von Wandelanleihen und jungen Aktien fur
Unternehmen implizierte. Zwischen 1987 und 1989 steuerten Grundkapitalerhhungen
und Wandel- sowie Optionsanleihen zwischen 50% und 70% zu der Mittelherkunft bei.
Von besonderer Brisanz waren die Unternehmensanleihen, die ein Wandlungsrecht zu
einem spiteren Zeitpunkt vorsahen (Vgl. Tabelle 57). Die Kombination aus hohen

319 Vgl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992)

0 Mieno, Yasushi, Current Japanese Monetary and Economic Conditions and the Need for
Strengthening the Financial System (Rede vom 24.3.1994), in: Bank von Japan Quarterly Bulletin
(Mai 1994), S. 21.

2 Vgl. ,,A crunch on capital® Financial Times vom 14. August 1991 Der durchschnittliche Zinssatz
fiir eigenkapitalbezogene Anleihen (also Wandelanleihen und Optionsanleihen) fiir 1989 wird auf
weniger als 1% geschitzt.
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Finanzanlagen, die nach dem Marktumschwung 1990 an Wert verloren, und eigenkapi-
talbezogenen Unternehmensanleihen, die von den Unternehmen zunéchst dhnlich wie
Eigenkapital angesehen worden waren, dann aber doch teuer als Fremdkapital
refinanziert werden muften, bedeutete eine driickende Belastung fiir viele japanische
Unternehmen (Vgl. Abbildung 31). Tabelle 57 verdeutlicht, daB die an der Tokioter
Borse notierten japanischen Unternehmen von 1987 bis 1989 Wandelanleihen und
Anleihen mit angefiigtem Optionsschein fiir 38 Bio. Yen begaben. Abbildung 29 stellt
plastisch dar, daB sich auf dem Héhepunkt der ,,Seifenblasenwirtschaft das von japa-
nischen Unternehmen auf den verschiedenen Segmenten des Kapitalmarktes beschaffte
Kapital auf etwa 28 Bio. Yen erhohte und damit gegeniiber dem Vergleichswert von
1983 versechsfachte.

Abbildung 28:
Ausstehende Bankkredite der verarbeitenden Industrie (banking accounts) in 100
Mio. Yen von 1986 bis 1996
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 194

Der verbesserte Zugang insbesondere der GroBunternehmen zum Kapitalmarkt
vergroBerte den Anteil der kleinen Unternehmen an den ausstehenden Krediten der
Banken und damit auch ihr Kreditrisiko. Die verschlechterte Kreditqualitit fiihrte aber
nicht zu einer ausreichend hohen Zinsmarge,322 was zu den aktuellen Schwierigkeiten
der japanischen Banken beitrug. Besonders ausgeprégt war dieser Trend bei den Stadt-
banken, die 1982 noch 45% ihrer Kredite an kleine Unternehmen vergaben, seit 1990
jedoch iiber 70% ihrer Kredite an diese vergeben.

Das riickldufige Volumen des Marktes fiir Unternehmensanleihen nach 1989 ist auf
das Ende dieser Aktivititen nach dem Platzen der Kursphantasien zuriickzufiihren.
Insbesondere 1989 begaben die Unternehmen Wandelanleihen und Anleihen mit Opti-

322 vgl. Creditable, in: The Economist vom 5. Juli 1997 (Sowohl auf dem Anleihemarkt als auch bei
den Bankkrediten setzt sich erst in jiingster Zeit langsam eine angemessene Beriicksichtigung des
Kreditrisikos im Zinssatz durch.).
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onsscheinen im Wert von iiber 18 Billionen Yen (vgl. Tabelle 57). Diese Anleihen
waren fast zinslos und muBten insbesondere 1993 und 1994 vergleichsweise teuer
refinanziert werden, da die Hoffnungen der Anleger auf steigende Aktienkurse
mittlerweile geplatzt waren und sie von ihrem Wandlungsrecht keinen Gebrauch
machten. Da Anleihen auf dem Kapitalmarkt in dieser Zeit nur schwer zu plazieren
waren, wendeten sich viele Unternehmen wieder an die Banken (vgl. Abbildung 26).
Nur die niedrigen Kreditzinsen zu dieser Zeit bewahrten viele Unternehmen vor dem
Bankrott. Da sie den Kreditiiberhang aber nur langsam aus den operativen Gewinnen
tilgen konnen, stellen hohere Zinsen in der niheren Zukunft eine ernsthafte Existenz-
krise fiir viele nicht konsolidierte Unternehmen dar. DaB seit 1995 wieder mehr Unter-
nehmensanleihen begeben werden, obwohl die Unternehmen 1994 erstmals in der
Nachkriegsperiode mehr sparten als investierten, mag auf den ersten Blick iiberra-
schen. Tatsdchlich gehen Schitzungen aber davon aus, daB 80-90% der emittierten
Anleihen der Refinanzierung von Bankschulden dienen.’” Die in den 1990er Jahren
emittierten Unternehmensanleihen sehen in der Regel keine Wandlungsméglichkeit in
Eigenkapital vor.

So macht Tabelle 57 deutlich, daB Wandelanleihen und Anleihen mit beigefligtem
Optionsschein auf dem japanischen Inlandsmarkt seit 1991 nur noch von untergeordne-
ter Bedeutung bei der Kapitalbeschaffung japanischer Unternehmen sind. Trotz riick-
laufiger Tendenz dominieren japanische Unternehmen weiter den Nischenmarkt eigen-
kapitalbezogener Anleihen auf dem Euromarkt (vgl. Tabelle 56). Die anhaltende Popu-
laritdt dieser Kapitalbeschaffungsform kann in Zusammenhang mit der stiefmiitterli-
chen Behandlung der Aktiondre gesehen werden. Denn wegen der niedrigen nominalen
Zinsen verringern diese Anleihen den abflieBenden cashflow, mindern aber auch den
Wert des vorhandenen Grundkapitals.

Wie sehr sich die zundchst guten Gewinnmoglichkeiten wahrend der
»Seifenblasenwirtschaft” auswirkten, 148t sich daran festmachen, daB in einigen Bran-
chen Unternehmen, deren Finanzverpflichtungen iiblicherweise ihre Finanzguthaben
iiberwiegen, zu ,,Banken“ wurden. In den Branchen elektrische Maschinen und Auto-
mobile stieg als AusfluB des ,,zai-tech” 1989 die Relation von Finanzguthaben zu
Finanzverpflichtungen auf 1,9 an, was etwa dem dreifachen Wert des noch Anfang der
1980er Jahre iiblichen Wertes fiir die gesamte verarbeitende Industrie entsprach.32 Die
Finanzguthaben stiegen zunichst deshalb erheblich schneller als die Schulden, weil sie
zu einem groBen Teil in Aktien investiert wurden, deren Kurse zunichst schnell
stiegen. Ihre gute Vermogensposition wog viele Unternehmen in einer -wie sich spéter
herausstellte - triigerischen Sicherheit. Die Vermégensillusion der Unternehmen, durch
»zai-tech® noch genihrt, forderte in den Jahren der Schaumwirtschaft auch die Anlage-
investitionen der Unternehmen. Sie fiihrte zu Investitionen in Prestigeprojekte und in
spekulative Projekte. Mit den Vermogensverlusten und um sich greifenden negativen

32 Vgl. N.N,, Breaking out of bondage, in: Euromoney (November 1996), S. 96.

324 ygl. Takeda, Masahiko, Turner, Philip (1992), S. 51.
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Erwartungen ab 1991 kehrte sich dieser Effekt um und démpfte nun die Investitionen
im realen Bereich.

Die Aktivititen auf dem Anleihemarkt in dieser Zeit lassen sich in folgenden Punkten
zusammenfassen. 1) Industrieanleihen wurden auf dem japanischen Markt kaum bege-
ben. 2) Stattdessen wurden Wandelanleihen auf dem japanischen Markt begeben. 3)
Diejenigen Wandelanleihen, die international begeben wurden, lauteten meist auf
Schweizer Franken. Hingegen waren die Anleihen mit Optionsschein, die fast
ausschlieBlich international begeben wurden, in der Regel in US-Dollar denominiert.
4) Nur ein geringer Teil der international emittierten Anleihen war in Yen denominiert.
Jedoch war das Wahrungsrisiko haufig durch Swap-Geschiifte gcmindt:rl.325

Auf der Verwendungsseite nahmen Finanzanlagen und Lagerinvestitionen zusammen
1989 einen groBeren Stellenwert als Anlageinvestitionen ein. Dies offenbart, wie sehr
die Investitionen in dieser Phase kiinstlich aufgebldht und umgelenkt wurden und wie
nachhaltig und dauerhaft der Investitionsriickgang bei einem Umschwung des Markt-
klimas ausfallen muBte (Vgl. Tabellen 54 und 55).

Wie der Tabelle 57 und der Abbildung 61 entnommen werden kann, wurde wahrend
der Jahre der ,,Seifenblasenwirtschaft“ ein groBler Teil der Unternehmensanleihen im
Ausland emittiert. Im Jahre 1989 waren dies insgesamt etwa 11 Bio. Yen, davon iiber 9
Bio. Yen Anleihen mit angefiigtem Optionsschein. Wie vorstehend erwihnt, waren
diese Anleihen iiberwiegend in Dollar denominiert, aber oft gegen das Wahrungsrisiko
gesichert. Damit handelte es sich von der 6konomischen Wirkung her eher um Yen-
Anleihen. Somit lieferten die auBergewdhnlich starken Finanzaktivititen der Unter-
nehmen in der 2. Hilfte der 1980er Jahre einen wichtigen Impuls fiir die Internationa-
lisierung des Yen auf der Finanzseite. Dieser Impuls konnte aber nicht dauerhaft sein,
da die ,,zai-tech“-Aktivititen auf voriibergehenden Grundlagen aufgebaut waren. Ein
weiterer fiir die Internationalisierung des Yen wesentlicher Aspekt ist die Ausweitung
des japanischen Kapitalmarktes in jenen Jahren, die ein starkes Interesse von Auslin-
dern am japanischen Kapitalmarkt hervorrief. Dieses Interesse lieB mit der Eintriibung
der Kursperspektiven japanischer Aktien stark nach. So sind als Ergebnisse festzuhal-
ten, daB das ,,zai-tech“ eine Scheinbliite der internationalen Nutzung des Yen im
Finanzbereich unterstiitzt hat, und daB der dargestellte tiefe Einschnitt in die Vermo-
gensposition japanischer Unternehmen durch die Deflation der Vermogenswerte seit
1990 die 6konomischen Probleme Japans insgesamt verschirft hat. Fiir die Analyse ist
es wichtig, die temporiren von den dauerhaften EinfluBfaktoren zu trennen, soll eine
Einschétzung der langfristigen internationalen Stellung des Yen erreicht werden. Denn
Ursachen einer Internationalisierung wie das ,,zai tech® konnen schwerlich eine Hyste-
rese der internationalen Rolle des Yen herbeifiihren. Daher war es wichtig, das Funk-
tionieren des ,,zai-tech” in den Grundziigen herauszuarbeiten und das Erbe fiir die
Unternehmensbilanzen zahlenméBig zu untermauern.

325 ygl. Benzie, Richard (1992), S. 62 ff.
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In Tabelle 59 werden die 15 groBSten Emittenten von Unternehmensanleihen auf dem
japanischen Kapitalmarkt von 1980 bis 1996 zusammengestellt. Diese Unternehmen
emittierten im angegebenen Zeitraum zusammen fast 25% aller Unternehmensanlei-
hen. Diese starke Konzentration zeigt, daB der Zugang zum Kapitalmarkt noch in
hohem MaBe den GroBunternehmen vorbehalten ist.

Abbildung 29 verdeutlicht das von 1987 bis 1993 rasch ansteigende Netto-Finanzde-
fizit der Unternehmen des realen Sektors in Relation zum BIP. Unter starken Miihen
wurde danach versucht, diese Relation abzubauen. An diesem Bestreben liegt als
Konsequenz die Investitionszuriickhaltung japanischer Unternehmen, so daB auch
nach Abbau der Lagerinvestitionen und des Kapitalstocks und, trotz der extrem niedri-
gen Zinsen, kein selbsttragender Aufschwung entsteht und keine signifikante Zunahme
der Unternehmensinvestitionen moglich ist. Neben den fallenden Gewinnen aus dem
operativen Geschift war der sinkende Wert des Finanzvermégens verantwortlich.
Abbildung 29 unterzeichnet den Wertverlust des Finanzvermdgens dadurch, daB er
vielfach nach dem Anschaffungswert und nicht nach dem Marktwert bilanziert wird.
Tabelle 60 zeigt, daB auch bei den privaten japanischen Haushalten der Anteil an
Wertpapieren am Portfolio von 1989 bis 1995 um iiber zehn Prozentpunkte auf nur
noch 12,4% 1995 sank. Darin driickt sich neben dem Kursriickgang der Aktien die
zunehmende Skepsis der privaten Haushalte gegeniiber einem Engagement auf dem
Kapitalmarkt aus. Japanischen Unternechmen fillt es in den 1990er Jahren deshalb
schwer, eigenkapitalbezogene Unternehmensanleihen und junge Aktien beim Publi-
kum zu plazieren.

Abbildung 29:
Erhobenes Kapital der an der Tokioter Borse gehandelten japanischer Unter-
nehmen am Kapitalmarkt in Mrd. Yen, 1981-1996
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 251
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Abbildung 30:
Ausstehende Unternehmensanleihen in Mrd. Yen von 1980 bis 1995
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10) Die groBen Wertpapierhéuser

Auch die Wertpapierhduser, die wahrend der Schaumwirtschaft hervorragend verdien-
ten und dadurch ihre Expansion ins internationale Geschift leicht finanzieren konnten,
gerieten nach 1990 in Schwierigkeiten. Das Geschift wird traditionell von den vier
groBen Hausern Nomura, Daiwa, Nikko und Yamaichi kontrolliert, wobei Nomura, das
1987 das weltweit profitabelste Finanzinstitut gewesen ist,*® der ,Leithammel* ist.
Zwar sind die

Wertpapierhduser in der Folge der existenzbedrohenden Verluste von Yamaichi im
Jahre 1965 daran gehindert, riskante Positionen im Eigenhandel aufzubauen. Dadurch
erlitten sie nach 1989 nur iiberschaubare Substanzverluste. So betrug im Falle von
Nomura der Anteil der Aktien an den Aktiva im September 1991 nur bescheidene
3%.*" Doch die Verlustkompensation einiger Kunden stiirzte die Branche in eine tiefe
Krise. Kurz nach dem siebtgrofSten Broker Sanyo ging Yamaichi am 24. November
1997 bankrott, nachdem entdeckt worden war, daB Verluste in Hohe von 200 Mrd. Yen
jahrelang in den Bilanzen versteckt (tobashi) worden waren.

Die Hohe der Kommission fiir Wertpapiergeschifte ist - von den ganz groBen Geschif-
ten abgesehen - rechtlich fixiert. Im April 1998 wurden Aktiengeschifte ab 50 Mio.
Yen liberalisiert. Die generelle Freigabe ist erst um das Jahr 2000 herum geplant.
Diese fiir den Finanzplatz Japan charakteristische Vorschrift erméglichte nicht nur den
Wertpapierhdusern groBe Gewinne und dimpfte den Wettbewerb. Sie bereitete auch
den Boden fiir schwerwiegende Skandale in den Jahren 1991 und 1997, in deren
Zentrum Nomura stand. Denn fiir groBe Kunden ist diese Bestimmung nicht marktge-
recht. Um diese Kunden nicht zu verlieren, lieBen sich die groBen Hauser auf zweifel-
hafte Praktiken wie die Verlustkompensation ein, die letztlich auf Kosten der anderen

326 ygl. Wood, Christopher (1992), S. 95.
327 vgl. Wood, Christopher (1992), S. 97.
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Kunden erfolgte. Verlustkompensation war bis 1991 nicht direkt strafbar. Verboten
war allerdings damals schon, Kunden eine Verlustkompensation fiir den Fall hoher
Verluste anzukiindigen. Gegen dieses Verbot hatte Nomura verstoBen.

Abbildung 31:
Entwicklung des Finanzvermégens, der Verschuldung und des Netto-Finanzver-

mogens der privaten Haushalte und der nichtfinanziellen Unternehmen von 1987
bis 1995 in % des BIP

An g:
Quelle: Bank von Japan, Comparative Economic and Financial Statistics (1996), S. 65
u. 68 und Economic Statistics Monthly, verschiedene Ausgaben

Die unsauberen Praktiken sickerten nach und nach durch und emporten die Offentlich-
keit, die zusitzlich von einer Verwicklung des Finanzministeriums erfuhr. Diesmal
muBten nicht nur die Prisidenten von Nomura und Nikko zuriicktreten. Vielmehr
wurde ein neues unabhingiges Aufsichtsgremium geschaffen, das ein wesentlich
verschirftes Wertpapierrecht zu iiberwachen hatte. Weder Verlustkompensationen
noch Insiderhandel sind seit 1992 statthaft. Wie der neuerliche Skandal um
Verlustkompensation durch Nomura im Frithjahr 1997 aber zeigt, sind die alten Prakti-
ken noch nicht iiberwunden. Dazu trigt auch die Haufung der Korruptionsfille im
Finanzministerium bei, die seit etwa 1996 bekanntwerden. Solange gegen die korrup-
ten Beamten nicht entschieden vorgegangen wurde, hielten die regulierten Wertpapier-
hauser ihr Vorgehen fiir gedeckt und damit wenig riskant. Im Ergebnis haben die
Praktiker eine Manipulation des Marktes zuungunsten ,,normaler* Sparer zur Folge.
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Zu den unerfreulichen Erscheinungen im Wertpapiergeschéft zéhlt auch die Koopera-
tion mit der Sokaiya—MaﬁaBZs, durch die eine Stérung von Jahreshauptversammlungen
vermieden werden soll. Nomura hatte durch illegale Aktiengeschifte dafiir gesorgt,
daB dem Sokaiya Koike etwa 370 Mio. Yen zuflossen. Der hatte Mitte der 1990er
Jahre von der Dai-Ichi Kangyo Bank Kredite in Hohe von 28 Mrd. Yen zum Kauf von
Aktien erhalten.’”

Hohe Transparenz sowie ein nach klaren und versténdlichen Regeln funktionierender
Wertpapiermarkt sind elementare Voraussetzungen fiir ein groBeres Engagement von
Ausldndern auf dem japanischen Wertpapiermarkt. Das fiir japanische Verhiltnisse
ungewdhnlich entschlossene Vorgehen der Behorden und die seit 1991 gespannten
Beziehungen zwischen Nomura und dem Finanzministerium deuten auf eine abneh-
mende Toleranz gegeniiber diskriminierenden und marktschidigenden Praktiken hin.
Der nur langsame Abbau des gegenseitigen Aktienbesitzes™® zur Beziehungspflege
und das nur allmahliche Vordringen des shareholder-value Prinzips setzen dem stirke-
ren Engagement von Ausldndern wie auch dem von Privatpersonen Grenzen.

Die Wertpapierhduser profitierten von einigen handfesten Privilegien, die mit dem
neuen Devisenrecht 1998 wegfallen. Anteile an ausléndischen Investmentfonds durften
nur iiber sie erworben werden, und Japaner konnten auslédndische Wertpapiere nur iiber
sie erwerben. Die bewuBt schlechte Beratung gewohnlicher Kunden zwecks Maximie-
rung des Primienaufkommens zeigt sich auch an der ,,churn-ratio“ zwischen den
Investmentfonds. Die zeigt an, wie hiufig die Kunden zum Wechseln zwischen den
verschiedenen Fonds veranlaBt wurden. Zwischen Januar 1987 und Dezember 1996
betrug die entsprechende Relation in GroBbritannien 24%, in den USA 32% aber in
Japan 209%. Entsprechend mager fiel der Wertzuwachs fiir die Investoren aus, so dafl
es nicht verwundert, daB der in Investmentfonds investierte Teil des Privatvermégens

2 Die Sokaiya-Mafia ist darauf spezialisiert, den Verlauf von Hauptversammlungen zu verhindern,
wenn ihr nicht groBere Zuwendungen entgegengebracht werden, die oft durch ein legales Geschift
getarnt sind. Thre Methode besteht u.a. darin, kleine Aktienpakete zu erwerben und auf der
Hauptversammlung unangenehme Fragen zu stellen. Da viele Unternehmensvorstinde unbedingt
»harmonische” Hauptversammlungen wollen, hat die Sokaiya-Mafia, ein Zweig der Yakuza, oft
Erfolg.

2 Vgl. Presseerkldrung der Securities and Exchange Surveillance Commission vom 15. Juli 1997
(Nomura soll im ersten Halbjahr 1995 u.a. einem Kunden etwa 50 Mio. Yen durch drei verschiedene
Scheingeschifte angeboten haben.). Vgl. Nomura und Dai-Ichi-Bank miissen teilweise Geschifte
einstellen, in: FAZ vom 31. Juli 1997, S. 12 (Nomura ist vom 6.-12. August 1997 vom Aktienhandel
suspendiert und muB bis Ende 1997 den Eigenhandel ruhen lassen. Gleichfalls bis zum Jahresende ist
Nomura von 6ffentlichen Emissionen und dem Konsortialgeschift (Underwriting) ausgeschlossen.
Die MaBnahmen sollen laut Finanzminister Mitsuzuka eine Wiederholung solcher illegaler
Machenschaften verhindern und das Vertrauen in den Finanzsektor wiederherstellen.).

330 Vgl. N.N,; Banks in never-never land, in: The Economist vom 28. Juni 1997, Japanese Finance
Survey, S. 7 (Laut Goldman Sachs wurde der gegenseitige Aktienbesitz unter den 481 grofiten
Unternehmen von 52% 1992 auf 46% der ausstehenden Aktien 1997 abgebaut.).
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von 6,5% 1989 auf 3% 1997 sank. Ein dhnliches ,,Melkverhalten betreiben die Wert-
papierhiuser auch bei der Aktienberatung normaler Kunden.*!

Abbildung 32:
Entwicklung des prozentualen Anteils der von Auslindern und von Privatperso-
nen gehaltenen japanischen Aktien, 1980 - 1995, in %

1980 1985 1987 1989 1991 1993 1994 1995
Jahr

Anmerkung: jeweils Ende des Fiskaljahres
Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 252

III. Der Netto-Kapitalexport und die Finanzintermediation durch japanische
Banken

In den s?%iten 1980er Jahren spielten die japanischen Banken trotz hauchdiinner Zins-
spannen 3 die Rolle eines Fristentransformators, indem sie kurzfristige Verbindlich-
keiten eingingen und langfristige Kredite vergaben. Ausgangspunkt fiir diese Entwick-
lung war, daB die stillen Reserven, die mit 45% bei der Ermittlung der BIZ-Eigenkapi-
talquote beriicksichtigt werden, in der 2. Hilfte der 1980er Jahre als AusfluB der
Schaumwirtschaft sprunghaft anstiegen waren. Ihre so gefestigte Eigenkapitalquote
ermoglichte den japanischen Banken

neben einer Kreditausweitung im Inland eine deutliche Ausweitung ihrer internationa-
len Aktivitdten in der zweiten Hélfte der 1980er Jahre. Der Drang nach Gré8e machte
sie hinsichtlich der Bilanzsumme zwar zeitweise zu den unangefochten groBten
Banken der Welt,

3 Vgl. N.N.; The return of the saver, in: The Economist vom 28. Juni 1997, Japanese Finance

Survey, S. 8.
332 ygl. Takeda, Masahiko; Turner, Philip (1992), S. 83
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Abbildung 33:
Jahresumsatz an allen japanischen Borsen sowie Handel mit Aktienfondsanteilen,
1984 - 1996, in Mrd. Yen
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Quelle: Bank von Japan Economic Statistics Annual (1996), S. 252 f.

doch hielten weder ihr Risikomanagement noch ihre operativen Gewinne Schritt. Der
Zwang zu mehr Profitabilitit schrinkte das Engagement japanischer Banken im inter-
nationalen Geschift ein. Da die vermehrte internationale Verwendung des Yen im
Anlagegeschift mit dem Engagement der japanischen Finanzinstitute korrespondierte,
ergab sich aus ihrem Riickzug in Teilbereichen auch eine zumindest temporire
Abnahme der in Yen getitigten internationalen Transaktionen.

Dieser Riickzug japanischer Banken aus dem internationalen Geschéft hdngt eng mit
der Aufzehrung ihrer stillen Reserven und mit dem einhergehenden Druck auf ihre
Eigenkapitalquote zusammen. In Zahlen vollzog sich die Entwicklung wie folgt: Im
Jahre 1990 betrugen die kurzfristigen Netto-Verbindlichkeiten des privaten Sektors
254 Mrd. US-Dollar. Ein GroBteil dieses Betrages spiegelt die Finanzintermediation
der japanischen Banken wider, die in den 1980er Jahren iiber ein sehr gutes Kredit-
Rating®®® verfiigten. Ende 1994 waren die kurzfristigen Netto-Verbindlichkeiten des
privaten Sektors auf 76 Mrd. US-Dollar abgebaut. Auf Yen-Basis gerechnet
schrumpften diese Verbindlichkeiten auf ein Siebtel des Betrages von 1990 zusammen.

*3 Die Japan-Primie, die in ihrer Hohe betrichtlich schwankt, disqualifiziert japanische Banken - von

ihren Eigenkapitalproblemen abgesehen - fiir eine fiihrende internationale Rolle als
Fristentransformator. Im Sommer 1995 bildete sie sich mit hohen Aufschldgen heraus und verteuert
die Finanzierung japanischer Banken iiber den Interbankenmarkt.
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Die Zinsspanne fiir Euro-Kredite stieg in den friihen 1990er Jahren wohl auch durch
den Riickzug der japanischen Banken an, um ab 1994 wieder zu sinken (vgl. Abbil-
dung 35).

Selbst auf dem Hoéhepunkt ihrer Rolle als internationaler Fristentransformator trugen
die japanischen Banken das Wahrungsrisiko weitgehend selbst. Japans Aufstieg als

Abbildung 34:
Entwicklung der Auslandsverbindlichkeiten der japanischen Banken 1990 -
September 1996, in Mrd. US-Dollar
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Quelle: BIZ, 65. Jahresbericht (1995), S. 170; BIZ, Entwicklung des Internationalen
Bankgeschifts und der internationalen Finanzmirkte (Februar 1997), Tabelle 2 A

Glaubigernation, Finanzzentrum und internationaler Finanzintermediér in den spiten
1980er Jahren korrespondierte daher nicht mit einer entsprechend stirkeren Nutzung
des Yen durch Gebietsfremde.

Nach dem weitgehenden Wegfall der Fristentransformationsfunktion verringerten sich
die externen Verbindlichkeiten des privaten japanischen Sektors (vgl. Tabelle 61).

Die Finanzintermediation in groBem Stil bot das Potential fiir die Rolle Japans als
Anbieter von weltweiter Liquiditdt in Yen. Dazu hitten die vergebenen langfristigen
Kredite allerdings in Yen denominiert sein miissen, was nicht der Fall war. Was veran-
laBte die japanischen Banken, vornehmlich auf Dollar-Basis zu leihen und auszulei-
hen? Die Hauptursache war, daB sie so von den héheren Dollar-Zinsen und der inter-
national groBeren Kreditnachfrage profitieren konnten.

Ferner ist zu beachten, daB die Vorschrift, daB jede Bank am Ende eines Geschiftsta-
ges maximal nur einem Wihrungsrisiko von einer Million US-Dollar (spot und
forward) ausgesetzt sein darf, wie ein rechtlicher Zwang wirkte, auch in Dollar zu
leihen.

Zwei weitere Griinde begiinstigten die Mittelbeschaffung in Dollar aus Sicht der
Banken. Einmal vergeben sie aufgrund fehlender Alternativen der Handelsfinanzierung
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Abbildung 35:
Zinsspanne fiir Euro-Kredite in Basispunktenl von 1990 bis September 1996

1 Gewogener Durchschnitt der Zinsspannen fiir Eurokredite, die wihrend der
jeweiligen Periode gezeichnet wurden. ,,Tax-sparing loans“ und ,,Other debt facilities
ausgeschlossen.

Quelle: OECD, Financial Market Trends, verschiedene Ausgaben

Abbildung 36:
Kurzfristiger-, langfristiger- und gesamter Vermogenssaldo des privaten Sektors
in Mrd. Yen, 1988-1995 (jeweils Dezember)
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 343

oftmals Fremdwihrungskredite (impact loans) an japanische Unternehmen, die so
insbesondere bei Importen ihr Wahrungsrisiko absichern.”** Zweitens waren die Zinsen
fiir Fremdwéhrungseinlagen in Japan schon frith dereguliert und unterlagen nur einem
minimalen Mindestreservesatz.>>® Ende 1996 standen Fremdwihrungskredite in Hohe
von 43 Billionen Yen aus, was 8% aller ausstehenden Kredite entsprach.

334 ygl. Iwami, Toru (1995), S. 96.
335 ygl. Tavlas, George S., Ozeki, Yuzuru (1992), S. 23.
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Der Marktanteil der japanischen Banken am internationalen Bankkreditgeschift
erreichte 1988 mit 38% seinen historisch héchsten Wert. Danach ging dieser Marktan-
teil zuriick, betrug aber Ende 1995 immerhin noch 24,8%. Der Riickgang erklart sich
aus der Umsetzung der BIZ-Eigenkapitalrichtlinie, den wachsenden Liquiditétspro-
blemen des japanischen Bankensystems und aus dem schlechter werdenden Kredit-
Rating der japanischen Banken. Trotz dieses deutlichen Riickgangs hielten die japani-
schen Banken damit nach wie vor den groften Marktanteil vor den deutschen Banken.
Im Jahr 1996 brockelte der Anteil u.a. wegen anhaltender Refinanzierungsprobleme
der Banken am internationalen Interbankenmarkt weiter auf 21,6% ab. Die Refinanzie-
rungsprobleme ergaben sich aufgrund der Japan-Priamie, die durch die international
anhaltende Skepsis hinsichtlich der Solvenz vieler japanischer Banken hoch blieb.**®
Abbildung 37 zeigt, daB die Auslandsverbindlichkeiten der japanischen Banken von
1990 bis 1993 stdrker riickldufig waren als das Auslandsvermogen der japanischen
Banken. Dies ist Resultat des Riickzugs der japanischen Banken aus der internationa-
len Finanzintermediation in dieser Zeit. Abbildung 38 unterstreicht diese Entwicklung,
indem sie die starke Abnahme des Auslandsvermégens japanischer Banken in Relation
zu den Aktiva zwischen 1990 und 1993 sichtbar macht.

Abbildung 37:
Entwicklung des japanischen Auslandsvermigens auf Dollarbasis, in Mrd. US-
Dollar, 1989 - 1995
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Quelle: Bank von Japan, Comparative Economic and Financial Statistics (1996), S.
171 f.

Tabelle 63 dokumentiert den Riickzug japanischer Banken aus einzelnen Sparten der
Auslandsgeschifte anhand der Konten ihrer Auslandstochter. Ist von 1985 bis 1990

336 Vgl. BIZ, Entwicklung des internationalen Bankgeschifts und der internationalen Finanzmirkte

(November 1996), S. 12; Vgl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 137.
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eine starke Expansion sowohl auf Yen-Basis (von 120 auf 190 Bio. Yen) als auch auf
Dollar-Basis (von 504 Mrd. Dollar auf 1,268 Bio. Dollar) zu verzeichnen, so wird der
anschlieBend starke Riickgang auf 130 Bio. Yen bis 1994 auf Dollar-Basis nur durch
die starke Aufwertung des Yen in dieser Zeit verdeckt.

Das bis Ende 1995 auf iiber 2,7 Bio. Dollar gestiegene Brutto-Auslandsvermogen
Japans und das auf fast 750 Mrd. Dollar angestiegene Netto-Auslandsvermdgen ist das
Spiegelbild des fortwahrenden Leistungsbilanziiberschusses (vgl. Abbildung 37). Der
starke Anstieg des japanischen Netto-Auslandsvermdgens zwischen 1990 und 1992
erklart sich zu einem guten Teil aus dem Einbruch der japanischen Aktienkurse und
dem dadurch bedingten Riickgang der auslandischen Vermégens in Japan.337 Aufgrund
der mittlerweile aufgebauten

Bruttobestinde an japanischem Auslandsvermdgen und an ausldndischem Vermogen
in Japan gewinnen Wertinderungen der Bestéinde im Vergleich zu Leistungsbilanzbe-
wegungen immer mehr Einflu auf die Entwicklung des japanischen Netto-Auslands-
vermogens. Die voraussichtliche Schrumpfung des realen japanischen BIP 1998 wird
trotz der wegbrechenden Exportmérkte in Asien wahrscheinlich dafiir sorgen, daB der
LeistungsbilanziiberschuB weiter anhidlt und das Netto-Auslandsvermogen weiter
anwichst, zumal die Abwertung des Yen seit 1995 impliziert, daB die Ertriige des
Auslandsvermégens in Yen gerechnet steigen. Das stetig

Abbildung 38:
Anteil des Auslands- und des Inlandsvermogens japanischer Banken in % der
Aktiva, 198S - 1996
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual (1996), S. 59 u. 94

steigende Auslandsvermdgen begiinstigt wie der vorerst anhaltende Leistungsbi-
lanziiberschuB die internationale Nutzung des Yen. Anleihen in heimischer Wihrung

7 ygl. Krugman, Paul, Obstfeld, Maurice (1997), S. 325
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und in Fremdwihrung sind imperfekte Substitute,”>® so daB das Wechselkursrisiko die
Kalkulation des fiir den Konsum verfligbaren Einkommens erschwert. Dieses Argu-
ment flir eine Hysteresis-Argumentation hinsichtlich der Internationalisierung des Yen
bleibt also erhalten. Anders verhilt es sich mit der Argumentation, die sich auf die
Riickwirkungen der Rolle japanischer Banken im Weltfinanzsystem bezieht.

Die dominierende Rolle, die die japanischen Banken im internationalen Kreditgeschift
Ende der 1980er Jahre spielten, war Kernstiick vieler Argumentationsmuster, die
damals dem Yen eine steigende internationale Bedeutung prognostizierten. Hitte sich
die filhrende Rolle japanischer Banken in der internationalen Finanzintermediation
verfestigt, so hitte dies langfristig Auswirkungen auf die Rolle des Yen als internatio-
nale Kreditwihrung gehabt. Insofern verschlieBt der relative Riickzug der japanischen
Banken aus dem Auslandsgeschift nach 1990 die beschleunigte Internationalisierung
des Yen.

Die Japan-Pramie und das Zogern internationaler Banken, Dollar-Einlagen bei japani-
schen Banken in London, New York oder Tokio zu verlidngern, fiihrte zu der parado-
xen Situation, daB die japanischen Banken nicht mehr in Dollar liquide waren. Dollar
waren fur die japanischen Banken teilweise prohibitiv teuer geworden. In Yen waren
sie hingegen weiter liquide, und sie konnten sich auch weiter Yen zu giinstigen Kondi-
tionen beschaffen. Auf diese Situation reagierten die japanischen Banken, indem Sie
die plotzlich teure Dollarliquiditit durch Yen finanzierten. Dazu benutzten sie
Wihrungsswaps, mit denen sie Dollar gegen Yen erwarben und anschlieBend per
Termin wieder verkauften. Nicht-japanischen Banken erhielten durch solche Geschifte
Yen fir Anlagen mit befristeter Laufzeit, die sie oft in sicheren japanischen Schatz-
wechseln anlegten.339

Ein Nebeneffekt der Japan-Primie, die den Zugang japanischer Banken zu Fremdwih-
rungen erschwert, war 1995 eine Zunahme des Auslandskreditgeschifts in Japan. Zu
dieser Zunahme trug auch die notwendige Tilgung von Fremdwihrungskrediten im
Unternehmenssektor bei. Von dieser Zunahme profitierte besonders der Samurai-
Markt, auf dem auslandische Doppelwihrungsanleihen aufgelegt wurden (vgl. Tabelle
81).

Wie sehr die seit acht Jahren ungeldste Bankenkrise, die Japan-Pramie und das Versa-
gen der politischen Fiihrung, eine iiberzeugende Problemlésung durchzusetzen, Japans
Ansehen in der internationalen Finanzwelt untergraben hat, zeigt Tabelle 64. Die Zeit-
schrift Euromoney sah Japan im September 1996 nicht mehr unter den kreditwiirdig-
sten Staaten der Welt.

Das ohnehin in Bedringnis befindliche japanische Bankensystem wird durch die
Asienkrise seit Sommer 1997 einer weiteren Belastungsprobe ausgesetzt. Die japani-
schen Banken sind in Asien stark engagiert und damit verwundbar. Es spricht aber
einiges dafiir, daB die japanischen Banken aufgrund ihrer in vielen Jahren gewonnenen
Marktkenntnis der asiatischen Linder bei der Wahl ihrer Kreditengagements in den

338 ygl. Tavlas, George S., Ozeki, Yuzuru (1992), S. 19.
339 S0 erklart sich auch teilweise die starke Rolle des Yen bei den Wihrungsswaps.
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asiatischen Staaten vorsichtiger als andere Auslandsbanken waren. Daher kénnen die
von ihnen vergebenen Kredite als weniger gefidhrdet gelten als die Kredite anderer
Auslandsbanken. Dennoch stellt die Wirtschafiskrise in der Nachbarschaft Japan auf
eine neue Bewihrungsprobe.

IV. Engagement in Asien

Wie in Kapitel F vertieft wird, haben die meisten asiatischen Staaten dem US-Dollar
ein hohes Gewicht in dem jeweiligen Wihrungskorb eingerdumt, an den sie ihre
Wihrung gebunden haben. Der thaildndische Baht z.B. blieb von 1985 bis zu seiner
erzwungenen Abwertung im Sommer 1997 relativ stabil gegeniiber dem US-Dollar. In
dieser Zeit wertete der Baht wie auch andere asiatische Wihrungen real gegeniiber
dem US-Dollar jéhrlich um 2-4% auf, da die thaildndische Inflationsrate iiber der
amerikanischen lag. Zudem wertete der US-Dollar seit 1995 stark gegeniiber dem Yen
auf. Dies unterminierte die Wettbewerbsfahigkeit der asiatischen Staaten und trug zu
einem Leistungsbilanzdefizit bei, das in Thailand vor Ausbruch der Krise 8% des BIP
erreichte. Das Zahlungsbilanzgleichgewicht wurde groBenteils durch Kapitalzufliisse
in Form kurzfristiger Kredite von Auslandsbanken erreicht, die zudem iiberwiegend in
Dollar denominiert waren. Die Kreditnehmer, meist Banken aus den asiatischen
Staaten, gingen das Wahrungsrisiko in der Regel ohne Hedging ein, weil sie den
Wechselkurs gegeniiber dem Dollar als fest ansahen. Sie profitierten bei diesen
Geschiften von den hoheren Inlandszinsen, so daB sie bei der Kreditvergabe an inlén-
dische Unternehmen hohe Zinsgewinne erzielten. Ein groBer Teil der so vergebenen
Kredite wurde nicht in exportorientierte Bereiche investiert, sondern z.B. in den
Immobiliensektor. Das AusmaB der kurzfristigen Fremdwihrungskredite wurde durch
eine inaddquate Buchhaltung lange stark unterschitzt. So wurde z.B. in Korea, wo die
einzelnen Tochter der groBen Konglomerate sich gegenseitig Kredite gewihrten, erst
nach dem Ausbruch der Krise bekannt, daB die Auslandsschulden iiber 100 Mrd.
Dollar betrugen. Durch die Verhiillung des wahren AusmaBes des Schuldenproblems
wurden die Wiahrungsreserven der asiatischen Staaten lange fiir ausreichend gro8
gehalten, um Angriffe auf die Wahrungsparitit gegeniiber dem Dollar abzuwehren. Als
dann die thaildndischen Wihrungsbehorden den geeigneten Zeitpunkt fiir eine Abwer-
tung verpaBten und beim Versuch, die Paritit gegeniiber dem Dollar zu verteidigen,
fast ihre gesamten Wiahrungsreserven verloren, gab es kein Halten mehr. Der Baht
verlor innerhalb weniger Wochen iiber ein Drittel seines Wertes. Der Markt erzwang
gleichfalls die Wechselkursfreigabe anderer Wihrungen, die ebenfalls stark abwerte-
ten. Am stdrksten war die indonesische Rupiah betroffen, die zeitweise 80% ihres
vorherigen Wertes gegeniiber dem Dollar einbiifte. Diese starken Abwertungen
erschweren es den asiatischen Schuldnern, ihre Dollar-Schulden zu bedienen. Sie
miissen das Geld fir den Schuldendienst in Inlandswéhrung verdienen und kénnen
vielfach nicht einmal von den verbesserten Exportméglichkeiten profitieren, da sie die
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Kredite anderweitig investierten. Dies beinhaltet die Gefahr, daB die AuBenstinde
japanischer Banken notleidend werden konnten.

Im Falle Thailands belaufen sie sich auf etwa ein Drittel der Gesamtschulden
Thailands bei ausldndischen Instituten und iibertreffen damit die AuBenstinde ameri-
kanischer, deutscher und franzosischer Banken zusammengenommen. Mitte 1997
waren japanische Banken anhand der (unvollstindigen) Datenlage mit 210 Mrd. Dollar
in Asien engagiert, was 5% des japanischen BIP entspricht. Die entsprechenden Zahlen
sind 260 Mrd. Dollar fiir européische und 40 Mrd. Dollar fiir amerikanische Banken.**
Die gegenwirtige Finanzkrise in der Region trifft die japanischen Banken zu einem
denkbar ungiinstigen Zeitpunkt und kénnte zusitzliche Abschreibungen erzwingen, die
zwar in Relation zu den eigenen Problemen geringer sind, aber insgesamt die
Problemkredite nochmals vergroBern. Das Auslandsengagement japanischer Banken,
soweit es sich nicht um Kredite an japanische Unternehmen in asiatischen Lindern
handelt, konnte durch die Krise und die schwierige Beurteilung von Kreditrisiken in
der Region weiter geddmpft werden. Bereits 1996 lieBen sich die japanischen Banken
kaum noch auf neue Kreditengagements gegeniiber Entwicklungslandern ein.>*!

Der von den japanischen Banken gewihrte Zahlungsaufschub, die Federfilhrung der
Bank von Japan bei dem im Rahmen des Beistandspaktes von 1996 zusammen mit
anderen asiatischen Zentralbanken im Herbst 1997 geschniirten Rettungspaket im
Volumen von 16-Mrd.-US-Dollar zur Stiitzung der thaildndischen Wihrungsreserven,
die Beteiligung an den IWF-Programmen und bilaterale Stiitzungspldne fiir notlei-
dende Tigerstaaten im Umfang von 300 Mrd. Yen®* bestitigt das okonomische
Interesse Japans an der Region. So erhalten Thailand, Indonesien und Siidkorea insge-
samt 19 Mrd. Dollar von Japan, verglichen mit 8 Mrd. Dollar von den USA und 6,2
Mrd. Dollar von den europdischen Lindern.** Gerade wegen des in Kapitel F
beschriebenen Mangels an politischer Integration birgt die japanische Schliisselrolle in
der okonomischen Krise neben Risiken auch Chancen. Allerdings erschwert die Koin-
zidenz der japanischen mit der asiatischen Krise eine Losung beider Krisen. Zwar
konnte Japans Exportwirtschaft sich rasch umorientieren. Einem Riickgang der Liefe-
rungen an Asien um 9% gegeniiber dem Vorjahresmonat im Januar 1998 stand eine
Steigerung der Lieferungen nach Nordamerika und Europa um 20% gegeniiber. Ange-
sichts der Tatsache, daB 1997 laut IWF 43,6% der japanischen Absatzmirkte in Asien
lagen,m wird ein andauernder Einbruch der Absatzméglichkeiten in Asien fiir Japans
Exportwirtschaft kaum durch Umlenkung der Exportstrome voll aufzufangen sein.
Auch fiir die asiatischen Staaten, die zur Bedienungen ihrer Auslandsschulden drin-
gend darauf angewiesen sind, Devisen durch steigende Exporte zu erwirtschaften, ist

340 ygl. N.N. IMF World Economic Outlook vom Mai 1998, S. 28

3! ygl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 140.

a2 Vgl. Statement by Finance Minister Matsunaga vom 20. Februar 1998 (Internet)

343 Vgl. Odrich, Barbara, Japan ist kein Leitbild mehr, in: FAZ vom 6. April 1998, S. 17

4 Vgl. Terpitz, Klaus, Japans Schwiche 14Bt Asien darben, in: Handelsblatt vom 12. Méarz 1998
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die in der Rezession fehlende Aufnahmebereitschaft des japanischen Marktes fiir ihre
Produkte problemverschirfend.

Wird in der Diskussion um die Internationalisierung des Yen von einer kiinstlichen
Internationalisierung gesprochen, so wird meist auf die geringe Zahl von Geschiften
im Finanzbereich angespielt, bei denen Japaner unbeteiligt sind. Auch tauchten zumin-
dest in der Vergangenheit durch Umgehungsstrategien im Zusammenhang mit der
strikten Regulierung des japanischen Finanzmarktes internationale Yen-Transaktionen
in Finanzstatistiken auf, bei denen es sich um Geschifte unter Japanern auf internatio-
nalem Boden handelte. Hier hatte das Wort der ,kiinstlichen Internationalisierung
seine Berechtigung. Diese Umgehungstransaktionen unter Japanern verlieren aber seit
Beginn der 1990er Jahre gegeniiber den Transaktionen, an denen zumindest ein
Gebietsfremder beteiligt ist, an Gewicht. Von einer Internationalisierung des Yen kann
bereits dann gesprochen werden, wenn nur ein Transaktionspartner kein Japaner ist.
Doch griindet eine Internationalisierung, bei der auf einer Seite der Transaktion stets
ein Japaner steht, auf Eigenheiten des japanischen Finanzsystems und auf dem
Auslandsvermogen der Japaner. Die Internationalisierung ist dann in gewisser Weise
ein Abfallprodukt der Wahrungspriferenz der Japaner. Abschnitt V versucht die Rolle
des Yen als Anlagewdhrung und Kreditwéhrung fiir Gebietsfremde zu ergriinden und
die Motive fiir seine Nutzung zu klédren.

V. Der Yen als Anlagewiihrung und Kreditwiihrung fiir Gebietsfremde

Yen-Forderungen von Gebietsfremden kénnen in Form von Bankeinlagen und Anlei-
hen in Japan als kurzfristige Euro-Einlagen oder als langfristige Euro-Anleihen gehal-
ten werden.

Gebietsfremde meiden, wenn sie in Yen leihen mochten, hiufig den japanischen Markt
und bevorzugen London oder New York zur Begebung von Yen-Anleihen.”*® Dort sind
die Transaktionskosten geringer und die Tiefe des Marktes erleichtert es, maBge-
schneiderte Produkte zu plazieren.

Tabelle 65 zeigt, daBl der Anteil der Forderungen Gebietsfremder gegeniiber Banken in
Japan, der in Yen denominiert ist, von 1986 bis 1996 um elf Prozentpunkte auf 37,5%
kontinuierlich angestiegen ist, bei allerdings riickldufigen absoluten Betrigen. Auf dem
Euromarkt ist hingegen ein kontinuierliches Anwachsen der ausstehenden Forderungen
in Yen festzustellen. Zumindest bei den im Volumen ebenfalls stark gewachsenen
Euro-Yen-Anleihen sind viele Emittenten und Zeichner Gebietsfremde.

Der Yen erreichte als Anlagew#hrung fiir Gebietsfremde in Japan sein Hoch in der Zeit
der ,,Seifenblasenwirtschaft“ und verlor danach rasch an Bedeutung (vgl. Tabelle 66).
Der Finanzplatz Japan biiBte fiir Gebietsfremde an Attraktivitdt ein, wie das starke
Sinken der Fremdwihrungseinlagen von Gebietsfremden aufzeigt. Die Verdoppelung

5 vgl. Nakao, Shigeo (1995), S. 30.
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der Yen-Einlagen von Gebietsfremden in Japan auf 6 Bio. Yen 1996 gegeniiber 1994
ist wahrscheinlich auf Wechselkurserwartungen zuriickzufiihren.

DaB das ausstehende Volumen der von Auslidndern in Japan begebenen Yen-Anleihen,
den sogenannten Samurai-Bonds, seit 1988 stindig ansteigt, ist auf die Aufnahmefi-
higkeit und Ergiebigkeit des japanischen Kapitalmarktes zuriickzufiihren (vgl. Abbil-
dung 39). Viele ausldndische Regierungen und Unternehmen auch mit zweifelhafter
Kreditwiirdigkeit nutzen diese Moglichkeit gerne, weil sich die Anleihen gut plazieren
lassen. Das Wihrungsrisiko vermeiden die Emittenten oft durch Swap-Geschifte
gegen Dollar. Die seit 1995 extrem niedrigen Zinsen machten die Yen-Auslandsanlei-
hen fiir verschiedene Emittentengruppen zu einer interessanten Alternative, die zu
stark erhdhten Neuemissionen fiihrte. Die Kombination eines mit zeitweise 80 Yen pro
Dollar bewerteten Yen, der kaum noch Aufwertungsspielraum erkennen lie8 und
extrem niedriger Zinsen lieB viele Emittenten in diesem Jahr auf Hedging-Instrumente
verzichten. Die Marktentwicklung sollte ihnen recht geben. Emittenten mit gutem
Rating werden wohl auch zukiinftig gute Chancen haben, ihre Anleihen zu fiir sie
giinstigen Bedingungen zu plazieren. Dies wird durch Tabelle 67 erkennbar, die die
GroBe des japanischen Kapitalmarktes im internationalen Vergleich darstellt. Somit ist
damit zu rechnen, daB bei sinkenden Transaktionskosten und aufgrund der rechtlichen
Vereinfachungen im Rahmen der geplanten Finanzmarktreform das Volumen der
Neuemissionen mittelfristig weiter zunehmen diirfte.

Abbildung 39:
Yen-denominierte Auslandsanleihen, (Volumen am Ende des Fiskaljahres), 1980 -

Juni 1996, in Mrd. Yen
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual, Economic Statistics Monthly

Ein Hinderungsgrund fiir das Zégern von Gebietsfremden, mehr Geld in Japan anzule-
gen, waren und sind die Regulierungsdichte und die hohen Steuern. Um dieses
Hindernis zu iiberwinden und um Reformwilligkeit nach auBen zu demonstrieren,
richtete die japanische Regierung 1986 bereits einen steuerbefreiten Bankenplatz ein.
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1) Der Japan Offshore-Market (JOM)

Im AnschluB an das Yen/Dollar-Abkommen von 1984 setzte das Finanzministerium
einen UnterausschuB fiir die Internationalisierung des Finanzplatzes Tokio ein. Um die
Internationalisierung des Yen und die Geschiftsmoglichkeiten der japanischen
Finanzinstitute zu fordern, regte der AusschuB die Errichtung eines steuerbefreiten
(offshore) Bankenplatzes an, der Ende 1986 ins Leben gerufen wurde. Banken ist es im
Rahmen dieses Marktes gestattet, Einlagen von Gebietsfremden anzunehmen, ohne
Mindestreserven entrichten zu miissen. Eine Reihe von Beschrankungen im Inlandsge-
schift finden ebenfalls keine Anwendung. So ist der JOM hinsichtlich der Zinsregulie-
rung, der Mindestreservepflicht und der Zinsbesteuerung vergleichbar regulierungsfrei
wie der Euromarkt. Da die am JOM titigen Banken keine Einlagen von Japanern
annehmen diirfen, ist er strikt vom Inlandsmarkt getrennt.m Durch die Beschriankung
der Vorteile auf Gebietsfremde sollten Marktanteile fiir den Finanzplatz Tokio
gewonnen werden, ohne Regulierungen fiir Inldnder aufgeben zu miissen. Transaktio-
nen in Yen sollten von dem erstarkten Euromarkt zuriickgewonnen und in Tokio
konzentriert werden. U.a. weil die Borsenumsatzsteuer weiter Anwendung fand und
nur institutionelle Anleger zugelassen waren, blieb der Erfolg maBig. Das starke
Wachstum in den ersten Jahren seiner Existenz verdankt der JOM groBenteils der
Umgehungsfinanzierung japanischer Banken. Sie liehen sich iiber Auslandsfilialen
Yen auf dem JOM, die sie dann an die heimischen Filialen umleiteten. Mit dieser
Praxis unterliefen sie die damals noch angewandte ,,window guidance®, die die direkte
Steuerung der Kreditvergabe der Banken durch die Zentralbank ermijglichte.347 Nach
1990 stagnierte der Markt. Allerdings kam er seinem urspriinglichen Ziel dadurch
ndher, daB der Anteil der Yen-denominierten Transaktionen stindig gestiegen ist (vgl.
Abbildung 40 und Tabelle 68).

Der Wegfall von Regulierungen ist nicht nur fiir das Entstehen und die Entwicklung
des JOM maBgeblich. So ist das starke Wachstum des Emissionsvolumens der
Euroyen-Anleihen 1994 um 38% (vgl. Tabellen 68 und 84) wesentlich darauf zuriick-
zufiihren, daB das japanische Finanzministerium mit Wirkung zum 1. Januar 1994 die
90-tdgige Sperrfrist fiir supranationale und souverine Kreditnehmer aufhob, die bis
dahin fiir Erstverkdufe nach Japan gegolten hatte. Hatten internationale Organisationen
oder Staaten Anleihen am Euromarkt begeben, so waren sie bis dahin drei Monate lang
daran gehindert, diese in Japan abzusetzen. Da japanische Privatkunden nicht direkt
auf dem Euromarkt agieren konnte, schnitt die Sperrfrist die Emittenten von einer
wichtigen Kundengruppe ab. Der Wegfall der Sperrfrist war besonders im Privatkun-
dengeschift wirksam. Ein weiterer Grund fiir das Marktwachstum in diesem Jahr ist
darin zu sehen, daB institutionelle Anleger die Yen-Position ihrer Portfolios wegen der
Yen-Aufwertung erhohten.

346

o Vgl. Suzuki, Yoshio (1987), S. 127.

Vgl. Iwami, Toru (1995), S. 85.
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Bereits vor der Aufhebung der Sperrfrist war es moglich, die Hilfte der in Fremdwih-
rung denominierten externen Anleihen innerhalb der ersten drei Monate an Gebietsan-
sdssige zu verkaufen. Der Wegfall der Sperrfrist fiir Yen-Anleihen bedeutet somit eine
Normalisierung, also eine Gleichstellung von Yen-Anleihen und Fremdwahrungsanlei-
hen. Sie ermoglicht den Emittenten eine Ausrichtung auf japanische Privatkunden.
Zusammen mit der aufwertungsbedingten Portfolio-Anpassung der Investoren erklirt
der Wegfall der Sperrfrist das Wachstum der angebotenen Yen-Anleihen auf 7,9
Bio.Yen 1994 (vgl. Tabelle 68). Wie das aufgefiihrte Beispiel GroBbritannien zeigt
(vgl. Tabelle 69), ist es fiir Emittenten von internationalen Anleihen iiblich, die
Anleihen in der eigenen Wihrung zu denominieren. Dies gilt insbesondere fiir US-
Emittenten, und

Abbildung 40:
Entwicklung des ausstehenden Volumens auf dem Japan Offshore-Market, von
1986 bis 1996 in Mrd. Yen
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Quelle: Bank von Japan, Economic Statistics Annual

in etwas vermindertem MaBe auch fiir franzosische und deutsche Emittenten. Japani-
sche Emittenten hingegen begaben mehr Anleihen in US-Dollar als in Yen. Ein wahr-
scheinliches Motiv fiir die Favorisierung des Dollar durch die japanischen Emittenten
internationaler Anleihen ist, daB sie das Geld hiufig in internationalen Projekten
investieren, fiir die sie Dollar benétigen. Der japanische Kapitalmarkt bietet giinstige
Bedingungen fiir japanische Emittentent, die Yen-Anleihen begeben wollen. Somit
wirkt die Nutzung des Dollar durch japanische Emittenten als Hinweis auf eine situati-
onsbedingte Bevorzugung des Dollar durch diese Gruppe. Fiir schwedische Emittenten
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war der Yen im Jahre 1995 und in den ersten drei Quartalen des Jahres 1996 die bevor-
zugte Anleihewihrung, in der jeweils iiber 40% der Anleihen denominiert waren.**
Hinsichtlich der rechtlichen Rahmenbedingungen ist zu beachten daB das Finanzmini-
sterium im September 1994 zusitzlich das Verbot der Emission gesicherter Wertpa-
piere von japanischen Emittenten auf dem internationalen Markt aufhob. Fiir diese
Emissionen, die ein Mindestvolumen von 50 Mio. Yen haben miissen, bleibt die 90-
tagige Sperrfrist jedoch erhalten.>”® Fiir diese Zeit diirfen sie also die von ihnen bege-
bene Anleihe nicht in Japan absetzen.

Die Nutzung des Yen in den einzelnen Segmenten des internationalen Anleihegeschift
unterliegt starken Schwankungen. Dies liegt daran, dafl die Wéhrungszusammenset-
zung der aufgelegten Anleihen in den einzelnen Segmenten sofort auf verénderte
Marktdaten reagiert. Oft sind die Anderungen in den einzelnen Segmenten gegenliu-
fig, so daBf die Verschiebungen in der Gesamtbetrachtung weniger stark in Gewicht
fallt. Die Nachfrage nach einer Wihrung wird so auf flexible Weise befriedigt.

So war 1996 zu beobachten, dal die Euro-Yen-Emissionen deutliche Einbufen erlitten,
nachdem sie bereits im Vorjahr leicht riicklaufig waren. Ursdchlich dafiir war ein
Gemisch aus ungiinstigen Zinserwartungen und Swaps%i’(z:.:n,350 eine hartnickige
Schwichung der Wihrung, die weitere Liberalisierung des Inlands- und des Samurai-
Anleihemarktes sowie die den Pensionsfonds gewdhrte groBere Freiheit bei der
Diversifizierung ihrer Auslandsanlagen (vgl. Tabelle 81).”°' Gleichzeitig wurden
Doppelwihrungsanleihen und Samurai-Anleihen flir renditesuchende japanische
Privatanleger in einem Rekordumfang aufgelegt, so daB die Emissionen der externen
Yen-Anleihen - gemessen an ihrem Yen-Wert - insgesamt trotz des riickldufigen
Marktanteils leicht anstiegen. Die angestrebte Riickgewinnung des Yen-Geschifts fiir
den japanischen Finanzmarkt mit Hilfe liberalerer Regeln trug durch die Umlenkung
der Geschifte vom Euro-Markt auf den japanischen Markt erste Friichte. Aus diesen
Entwicklungen 148t sich folgende SchluBfolgerung ziehen: Eine Konstante in der
Internationalisierung des Yen ist der Wunsch von Japanern, das Wihrungsrisiko zu
vermeiden sowie das groBe japanische Sparvolumen, an dem ausléndischen Emittenten
teilhaben mochten. Tabelle 70 zeigt, daB der Anteil der Summe der Euro-Yen-Anlei-
hen und der in Yen denominierten Auslandsanleihen an allen internationalen Anleihen
in den ersten drei Quartalen 1996 gegeniiber den entsprechenden Vorjahresquartalen
um iiber vier Prozentpunkte auf 8,8% zuriickging.

Eine Innovation, die von ihrer urspriinglichen Konzeption her das Interesse von
Auslindern am Handel mit japanischen Finanzinstrumenten wecken und dem Finanz-
platz Japan Aufirieb geben sollte, war die Griindung einer Borse fiir Futures-Kontrakte

348 ygl. OECD Financial Market Trend No. 64 (1996), S. 123

349 ygl. OECD Financial Market Trends No. 60 (1995), S. 39 u. 67.

350 Vgl. N.N,, Breaking out of bondage, Euromoney (November 1996), S. 95 (Weil so viele Euroyen-
Emissionen in Dollar zuriickgeswapt wurden, konnten japanische Emittenten zu sehr attraktiven
Bedingungen Anleihen in Dollar emittieren und diese in Yen zuriickswapen.).

351 ygl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 144 f.
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in Osaka. Ihr Scheitern ist symptomatisch fiir halbherzige Finanzreformen in Japan und
muB daher untersucht werden.

2) Die mangelnde Konkurrenzfihigkeit der Osaka Securities Exchange (OSE)

Zwei Jahre nach der Griindung des Japan Offshore Market wurde die Einrichtung der
OSE fiir den Handel mit Futures auf den Nikkei 225-Index im Jahre 1988 als Zeichen
des Aufbruchs gewertet. Tatsdchlich gelang der neuerrichteten Bérse ein fulminanter
Start. Drei Jahre nach ihrer Griindung handelte die Bérse 1991 Kontrakte im Gesamt-
wert von 536 Billionen Yen und dominierte den Welthandel mit einem Marktanteil von
ca. 95%. Danach verfiel die Marktstellung der OSE jedoch so rasch, wie sie errungen
wurde (vgl. Tabelle 71). So wickelte die OSE 1994 nur noch etwa zwei Drittel des
Handels mit Nikkei 225-Futures-Kontrakten ab, wihrend der Marktanteil der Futures-
Borse Singapurs (SIMEX) am Handel mit diesen Kontrakten von 1,6% auf etwa 30%
des Gesamtumsatzes anstieg und fast 47% des Handelsvolumens der OSE erreichte
(vgl. Tabelle 71). Der Marktanteil der Chicago Mercantile Exchange (CME) am
Handel mit dem Aktienindex-Derivat betrdgt ungefahr drei Prozent des Gesamtumsat-
zes.

Die Bedeutungsverschiebung zwischen OSE und SIMEX 148t sich hauptsédchlich auf
zwei Faktoren zuriickfiihren. In den Jahren 1990 und 1991 verdreifachte die OSE den
erforderlichen EinschuB von 9% auf 30% des Futures-Kontraktwertes, um ein Uber-
greifen der Volatilitit vom Futures-Markt zu verhindern. 1993 verdoppelte die OSE
zusitzlich ihre Kommissionsgebiihren, wihrend die SIMEX in Reaktion auf die
gesunkene Preisvolatilitit die EinschuBpflicht herabsetzte. Dadurch vergroBerte sich
der Transaktionskostenabstand zwischen den Borsen, so daB die Kosten fiir Kunden
der OSE Anfang 1995 mehr als doppelt so hoch waren, wie die fir SIMEX-Kunden
(vgl. Tabelle 72). Dieser Kostenunterschied fiihrte zu einer Marktsegmentierung, weil
japanische Privatkunden ihre Geschifte iiber die OSE titigen muBten, wihrend sich die
meisten anderen Investoren der kostengiinstigeren und wettbewerbsfahigeren SIMEX
zuwandten. Besonders bemerkenswert ist, daB die SIMEX ihren Kostenvorteil nicht
durch Vernachlédssigung der Qualitit oder einer angemessenen Risikovorsorge errun-
gen hat.*** Die Entwicklung des sehr wettbewerbsintensiven Futures-Geschiiftes®>
wirft ein grelles Licht auf die internationale Qualitdt des Finanzplatzes Japan. Wenn
die Qualitit der angebotenen Dienste und Instrumente nicht verbessert und die Kosten
nicht substantiell verringert werden, so konnte die teilweise Verdringung der OSE
symbolhaft fiir einen erzwungenen Riickzug japanischer Borsen auf den heimischen
Markt stehen.

Die Instabilitéit des japanischen Finanzsystems, die seine Funktion als Finanzinterme-
didr bedroht, ruft einige grundsitzliche Fragen hervor. Die Beschreibung der

352 Vgl. IWF International Capital Markets (1995), S. 22 f.
353 ygl. IWF International Capital Markets (1995), S. 22 (Die Futures-Mirkte haben kein
,natiirliches Zuhause* und konkurrieren daher in erster Linie iiber die Transaktionskosten.).
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MiBstinde und die Analyse ihrer Entstehung bieten einen Ansatzpunkt fir die
Problemldsung. Ein Befreiungsschlag durch den Einsatz offentlicher Mittel und die
Zulassung einer Marktbereinigung sind fiir den Start notwendig, damit solvente
Banken nicht mit den Kosten eines bail-outs fiir die insolventen Banken belastet
werden. Ferner ist die Marktbereinigung erforderlich, damit solvente Banken nicht
weiter dadurch benachteiligt werden, daB sie sich der Konkurrenz wirtschaftlich nicht
iiberlebensfahiger Institute erwehren miissen und dadurch nicht die notwendigen
Margen erzielen kénnen. Fiir die dauerhafte Effizienz und Stabilitit des Systems ist es
erforderlich, sich grundsitzlich mit den Defiziten in den Bereichen Transparenz und
Bankenaufsicht sowie im Zahlungsverkehr- und Abwicklungssystem auseinanderzu-
setzen. Dabei gilt es auch, die grundsitzlich iiberragende Bedeutung der zufriedenstel-
lenden Regelung dieser Bereiche fiir ein funktionierendes Finanzsystem herauszu-
stellen und Losungsmodelle auf der Grundlage internationaler Vorschldge vorzu-
stellen.

VL Eckpfeiler fiir die Uberwindung der Instabilitiit des japanischen
Finanzsystems

Die aktuellen Probleme des japanischen Finanzsystems wie auch ihre Entstehung in
den 1980er Jahren hingen auch damit zusammen, daB die Liberalisierungsschritte ab
Mitte der 1980er Jahre nicht von einer zeitnahen Qualitétsverbesserung der Banken-
aufsicht begleitet waren. Ebenfalls wurde versdumt, klare Regeln aufzustellen, die den
Marktteilnehmern unmiBverstindlich signalisierten, da8 ein Institut geschlossen wird,
wenn seine Probleme eine Insolvenz wahrscheinlich machen. Ohne ein solches Signal
sind gefihrdete Institute versucht, sich durch eine riskante Kreditvergabe mit hohen
Margen aus ihrer Lage zu befreien (moral hazard®*).

Die Liberalisierung bescherte den Banken einen gréBeren Spielraum. Dies wiederum
erschwert es den Behorden, groBen und solventen Banken eine Kooperation bei der
Krisenbewiltigung schwicherer Institute nahezulegen. Die Liberalisierung mit ihren
Risiken macht schiere GroBe durch eine Fusion weniger erstrebenswert. AuBerdem
konnen gesunde Banken in der neuen Ordnung prinzipiell auch durch Neugriindung
und nicht nur durch Fusion in neuen Geschiftsfeldern aktiv werden.

3% Als moral hazard oder moralisches Risiko wurde urspriinglich verstanden, dal die Versicherung

gegen ein Risiko ein Verhalten fordert, das den Eintritt des Risikos wahrscheinlicher macht. Es hat
sich eingebiirgert, den Begriff auf eine groBe Gruppe von Anreizeffekten anzuwenden. Immer wenn
eine Regelung oder Problemlosung den Keim des Anreizes zu mangelnder Vorsicht oder erhéhter
Risikobereitschaft der Marktteilnehmer in sich birgt, kann von moral hazard-Problemen gesprochen
werden. Moral hazard tritt dann nicht auf, wenn alle Marktteilnehmer mit einem non bail-out durch
Dritte rechnen miissen. Wenn die Marktteilnehmer die Konsequenzen ihres Handelns vollstindig
selber tragen miissen und nicht abwilzen konnen, werden sie mehr Umsicht bei ihren Entscheidungen
walten lassen. Vgl. auch IMF World Economic Outlook vom Mai 1998, Box 2
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Als besonders schidlich in Bezug auf die Marktdisziplin haben sich die laxen
Verdffentlichungs- und Uberwachungsvorschrifien entpuppt, denen kleine Institute
unterliegen. Denn die dadurch herrschende Intransparenz machte es den Sparern
unmoglich, bei ihren Anlageentscheidungen die stirkeren hinldnglich von den schwi-
cheren Instituten zu unterscheiden. Aber auch fiir die groBeren Institute ist eine
Verschérfung der Publizititsvorschriften dringend geboten.

Wenn staatliche Schutzgarantien ohne angemessene Aufsicht zukiinftig zuriickge-
nommen werden, zielt dies wesentlich auf die Anreizstruktur der Marktteilnehmer ab.
Ihr Ansporn, unvorsichtiges Verhalten zu unterlassen und eigenverantwortlich
zwischen den Instituten zu differenzieren, wichst, doch bendétigen sie fiir eine wirk-
same Ausiibung der Kontrolle brauchbare Informationen. Der Bericht der Zehner-
gruppe iiber die Publizititsvorschriften fiir Markt- und Kreditrisiken vom September
1994 (Fisher-Bericht) und die vom Baseler Ausschufl fiir Bankenaufsicht und der
,International Organization of Securities Commissions* (I0OSCO) im November 1995
gemeinsam herausgegebenen Richtlinien bieten einen internationalen Rahmen.***

Im Januar 1996 wurde die Eigenkapitalvereinbarung von 1988, die nur Kreditrisiken
einbezog, um Marktrisiken erweitert. Die Anderung, die spitestens bis Ende 1997
umgesetzt sein muB, verlangt von den Banken, ihren Eigenkapitalbedarf fiir die Unter-
legung der Marktrisiken entweder nach einem Standardverfahren zu berechnen oder
aber ein Verfahren zu wihlen, das auf den Ergebnissen bankeigener Modelle beruht.
Die internen Modelle, die die Banken zur Berechnung von RisikomeBgroBen verwen-
den diirfen, miissen genau festgelegten qualitativen und quantitativen Vorgaben
entsprechen. Ziel der Einbeziehung von Marktrisiken ist es, daB die Banken ein ange-
messenes Eigenkapitalpolster fiir die Risiken aus ihren Handelsgeschiften halten und
daB sie ihr Risikomanagement verbessern. Der Vorteil bankeigener Modelle besteht in
dem Anreiz zur Verbesserung ihrer Modelle bei gleichzeitig angemessener Risikodi-
versiﬁzierungsstrategie.356 Dies wird immer wichtiger, da standardisierte quantitative
Regeln und eine mechanische Uberwachung von Positionen durch die Bankenaufsicht
allein in einem komplexen und sich rasch wandelnden Umfeld nicht mehr ausreichen,
um Risiken zu kontrollieren. Der Ausbau von leistungsfidhigeren Risikomanagement-
Systemen durch die Banken und deren Zusammenspiel mit den Aufsichtsorganen
bieten sich als einzig erfolgversprechender Weg an.

Wie in anderen Léndern auch hat die Liberalisierung des Finanzsystems in Japan mit
seiner unkontrollierten Kreditausweitung zu einer Instabilitit des Finanzsystems
gefiihrt. Dadurch stehen die Aufgaben der Bankenaufsicht und des Zahlungsverkehrs-
und Abwicklungssystems im Mittelpunkt des Interesses.””’ Transparenz ist bei der
Erfiillung beider Aufgaben von besonderer Wichtigkeit. Dies ist so, weil Transparenz
die Ablosung starrer und damit unflexibler Regeln erlaubt. Diese starren Regeln wie
Eigenkapitalrichtlinien werden alleine der Anforderung immer weniger gerecht,

353 ygl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 166
%8 ygl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 195.
337 ygl. zur Problematik BIZ, 67. Jahresbericht (1997), Kapitel VIIL, S. 157-192.
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Stabilitit zu garantieren, ohne zu einer effizienzmindernden Beeintrdchtigung des
Marktes zu fiihren. Der iiberzeugendste Ansatz zur Uberwindung dieses Dilemmas ist
es, den Markt als Sanktionsinstrument fiir die Politik von Finanzinstituten nutzbar zu
machen. Finanzmirkte reagieren gewohnlich schnell und nachhaltig auf offensichtliche
Stabilitdtsgefahren. Unabdingbar dafiir, daB die Marktkrifte in der gewiinschten Weise
verhaltenssteuernd fiir die Finanzinstitute wirken, ist ein hohes MaB an Transparenz.
Unvollstindige und willkiirliche Buchhaltung, die Zuriickhaltung von Zahlen,
mangelnde Veroffentlichungspflicht beziiglich wichtiger Transaktionen und Vernet-
zungen und dhnliches hemmen die Steuerungsfunktion der Finanzmérkte. Schlechte
Nachrichten iiber einzelne Institute oder gar das ganze Finanzsystem kommen dann
wie in Japan schrittweise an die Offentlichkeit. Es entstehen Informationsasymmetrien
selbst unter den Gutinformierten.

Die Mirkte ,,dosieren” dann ihre Reaktion auf Entwicklungen nicht. Einer fehlenden
Reaktion nach unbekannt gebliebenen geschiftlichen Riickschligen folgt dann nicht
selten der schockartige Vertrauensentzug, nachdem das AusmaB der Probleme durch-
sickert und Geriichte erzeugt. Die Aufsichtsbehérden unterliegen dann der Versu-
chung, die Krise durch Informationszuriickhaltung und das gezielte Streuen einzelner
Informationen zu ddmpfen. Intransparenz kann so zur Droge des Systems werden. Eine
so angelegte Reaktion der Aufsichtsbehorden bringt jedoch zwangsldufig nur eine
Atempause. Die erforderliche Anpassung wird tendenziell verhindert und das Problem
wird groBer. Die Gewihrleistung hoher Transparenz ist daher das Gebot zur Aktivie-
rung der Marktkrifte im Sinne der langfristigen Stabilitidt des Finanzsystems.

Das richtige Zusammenspiel von verniinftigen und handhabbaren Regeln sowie einer
kompetenten und durchsetzungsstarken Bankenaufsicht ist erforderlich, um die Risiken
fiir das Finanzsystem zu beherrschen, ohne den Instituten den notigen Freiheitsspiel-
raum fiir notwendige Anpassungen ihrer Geschiftspolitik zu nehmen. Auf internationa-
ler Ebene wurden von dem Baseler AusschuB fiir Bankenaufsicht eine Reihe von
Vorschlédgen erarbeitet, deren konsequente Umsetzung in Japan eine Verminderung der
Instabilitit des Finanzsystems versprechen wiirde.

1) Zwei einander ergiinzende Strategien

Die Bankenaufsicht fordert von ihrer Konzeption her die Soliditdt auf der Ebene der
einzelnen Institute. Hier hat die Eigenkapitalanforderung die Rolle eines Ankers iiber-
nommen. Mit der Eigenkapitalausstattung sollte eine angemessene Unterlegung der
eingegangenen Risiken gewdhrleistet werden. Auch verringert das Haftungsrisiko der
Aktiondre das moral hazard Problem. So kann durch die Eigenkapitalanforderung ein
Teil der Disziplinierungsaufgabe von der Bankenaufsicht auf die Mirkte iibertragen
werden. Der Rahmen der Bankenaufsicht muBte gestirkt werden, weil das starre Netz
von Regulierungen in der Vergangenheit zu einer Aufsplitterung des Finanzsystems,
einer 6konomischen Rente fiir viele Institute und anderweitigen Ineffizienzen gefiihrt
hatte und in Zeiten eines rasch wachsenden Finanzmarktes und sich wandelnden
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Finanzsystems nicht mehr addquat ist. Aber auch die Eigenkapitalanforderung als
Angelpunkt hat ihre Tiicken, da sie anfillig fiir Arbitragehandlungen ist, die durch das
weiterentwickelte Finanzsystem immer einfacher werden. Die Aufsichtsregeln miissen
darum fortlaufend weiterentwickelt werden. Um Aufsichtsarbitrage zu vermeiden,
mubBte sowohl die Aufsicht auf einige Gruppen von Nichtbanken ausgedehnt werden,
die zunehmend internationale Geschifte betreiben, als auch die internationale Zusam-
menarbeit verbessert werden. Diese Konstellation fiihrte zu einer gréBeren Zahl von
bedeutenden Initiativen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht der G-10, die
international oft recht schnell umgesetzt werden.

Weil Japan in besonderer Weise unter dem Defizit einer funktionierenden Bankenauf-
sicht und nachvollziehbarer Regeln fiir seine Finanzinstitute leidet, werden die einzel-
nen Initiativen des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht kurz vorgestellt. Sie
konnen als Orientierungsrahmen herangezogen werden, an dem sich die Reformbemii-
hungen fiir die nationale Regulierung des japanischen Finanzsystems ausrichten
konnen. Die folgende Ubersicht ist dem 67. Jahresbericht der BIZ (S. 166 f.) entnom-
men.

Wird von der japanischen Bankenkrise gesprochen, so gilt die Hauptsorge meist den
vielen notleidenden Krediten der Banken und damit dem Kreditrisiko. Banken mit
problembeladenen Aktiva unterliegen einem hoheren Risiko, illiquide zu werden und
Zahlungen nicht abwickeln zu konnen. Vor dem Kreditrisiko werden daher die
MaBnahmen untersucht, die Japan zur Verhinderung einer Zahlungsverkehrskrise
getroffen hat, die potentiell eine groBe Gefahr darstellt. Die reibungslose Aufrechter-
haltung des Zahlungsverkehrs ist die zweite Aufgabe der Bank von Japan. Vertrauen in
die reibungslose Abwicklung des Zahlungsverkehrs wird meist nicht erwihnt, wenn
die Voraussetzungen fiir eine internationale Wihrung erwahnt werden. Dies ist jedoch
nur so, weil sie als selbstverstidndlich gegeben unterstellt wir. Da dieser Optimismus
so nicht zu teilen ist, rechtfertigt eine Untersuchung der Vorkehrungen gegen eine
Krise.

2) Der Zahlungsverkehr

Ein Zahlungsverkehrssystem beruht maBgeblich auf dem Vertrauen der Marktteilneh-
mer in die Zahlungsfihigkeit der Banken. Da dieses Vertrauen stark von psychologi-
schen Faktoren abhédngt, kann der Zusammenbruch einer einzelnen Bank im Extremfall
das ganze System gefihrden. Dieser mogliche Dominoeffekt wird als das systemische
Risiko bezeichnet. Kommt es zu einem ,Run“ auf die Banken und damit zu einem
Zusammenbruch des Systems, so hat dies schwerwiegende Folgen auf die Abwicklung
des gesamten Zahlungsverkehr und damit auf den realen Sektor der Volkswirtschaft.

Dieses Vertrauen der Offentlichkeit in die Leistungsfihigkeit des Zahlungsverkehrs-
systems steht grenziiberschreitend durch die wachsende internationale Finanzverflech-
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tung, die durch die fortschreitende Technologie vorangetrieben wird,**® und in Japan
im besonderen durch erste Bankzusammenbriiche in den vergangenen Monaten auf
dem Priifstand. Es gilt das Vertrauen der Marktteilnehmer darin zu erhalten, daB
Bankeinlagen jederzeit in Bargeld konvertiert werden konnen. Das Zahlungssystem
sicher und effizient zu organisieren, hat damit als Zentralbankaufgabe an Gewicht
gewonnen.

Auf der Ebene des gesamten Finanzsystems fordert die Verbesserung der Zahlungs-
verkehrs- und Abwicklungssysteme die Widerstandsfihigkeit, indem die Beziehung
zwischen verschiedenen Instituten und Markten verbessert wird.

Nach dieser Reflexion iiber Aufgabe und Bedeutung des Zahlungsverkehrs, folgt nun
ein Uberblick iiber die technische Vornahme des Zahlungsverkehrs und MaBnahmen
zu ihrer Verbesserung.

Der Zahlungsverkehr findet statt: (1) durch Banken, die die Einlagen von Unternehmen
und Haushalten akzeptieren; (2) durch Clearinghéuser, die die Interbankenforderungen
berechnen und (3) durch die Zentralbank, die die von den Clearinghdusern errechneten
Differenzbetrige begleicht. Dementsprechend wurden bisher in Japan Forderungsposi-
tionen im Interbankenverkehr, im Wertpapier-, Devisen- und im Derivativgeschift
zundchst von Clearinghiiusem359 abgeglichen. Dann wurden die Netto-Positionen
zwischen den Konten der betroffenen Institute bei der Bank von Japan beglichen.
Taglich werden Positionen in Hohe von etwa 60% des BIP iiber die Zentralbankkonten
beglichen. Diese grofie Summe verdeutlicht, wie schwerwiegend die Riickwirkungen
auf die Volkswirtschaft wiren, wenn die Zahlungsabwicklung durch die gleichzeitige
Zahlungsunfihigkeit mehrerer Banken beeintrachtigt wiirde. Die Aufgabe der Zentral-
bank ist es, Preisstabilitit und die Sicherheit des Zahlungsverkehrs zu gewihrleisten,
um damit eine einfache und bequeme Nutzung von Transaktionen in der eigenen
Wihrung zu ermoglichen.

Neben der Wahrung der Preisstabilitit ist die Gewihrleistung eines sicheren Zahlungs-
verkehrs eine weitere Rahmenbedingungen, die die Wahrungsbehdrden schaffen
konnen, um internationales Vertrauen in die Stabilitit des japanischen Geldsystems zu
erreichen. Wenn die Bank von Japan dieses 2. Element einer Stabilititskultur glaub-
wiirdig schafft, so begiinstigt dies eine groBere internationale Nutzung des Yen. Denn
internationale Anleger gewichten dann das Risiko geringer, Opfer einer Zahlungsver-
kehrskrise in Japan zu werden.

358 Vgl. Matsushita, Yasuo, Payment an Settlement Systems: The Current Issues in Japan, Rede am
28. Februar 1997 vor dem Center for Economic Research in Tokio (entnommen aus dem Intemet), S.
5 (., However, financial institutions have actually failed and the speed at which systemic risk is
transmitted within and beyond international borders has increased significantly owing to
technological innovations in finance and telecommunications, and financial globalization. “).

3% Es gibt drei wichtige private Clearingsysteme in Japan: Das Clearingsystem fiir den Scheck- und
Wechselverkehr, das Zengin-System fir Transfers zwischen Bankkonten wund fiir
Kreditkartenzahlungen sowie ein Clearing-System fiir den Devisenverkehr und fiir Euro-Yen-
Transaktionen.
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Um den erkannten Gefahren entgegenzuwirken, spielt das Konzept der zeitnahen
Abwicklung die Rolle eines stabilititserhaltenden Ankers. Angestrebt wird letztlich die
sofortige Abwicklung ohne Zeitverzogerung, bei der jeder Aufirag einzeln und direkt
abgewickelt wird, so daB sich keine offenen Positionen kumulieren koénnen. Dies
wiirde zwar die Transaktionen verteuern, verringerte aber in hohem MaBe den
Schaden, der aus der plétzlichen Zahlungsunfihigkeit einer Bank fiir das System und
die Volkswirtschaft erwachsen konnte.

In mehreren Schritten versuchte die Bank von Japan, das zunehmende Systemrisiko,
das von der wachsenden Zahl der Zahlungsvorgénge in einer modernen Wirtschaft und
dem dadurch wachsenden Volumen des ausstehenden bzw. noch nicht abgewickelten
Zahlungsverkehrs ausgeht, zu begrenzen (vgl. Tabelle 74). Ihr Bank of Japan Financial
Network System (BOJ-Net) fiihrte sie 1982 ein. Im Rahmen des BOJ-Net werden
Transfers zwischen Girokonten von Finanzinstituten, die bei der Bank von Japan
gehalten werden, on-line abgewickelt. Dieses System wurde und wird stetig ausgebaut
und stellt den Angelpunkt fiir die Bemiihungen durch die Zentralbank dar, das
Zahlungsverkehrssystem zu modernisieren. Im Oktober 1988 wurde ein on-line System
fir die Forderungsbegleichung im Interbankenverkehr eingerichtet, durch das eine
Reihe von Transaktionen in Echtzeit abgewickelt wird. Heimische Kontenbuchungen
werden am gleichen Tag durchgefiihrt (Zengin). Im Mirz 1989 einigten sich die Bank
von Japan und die Tokyo Bankers Association darauf, daB die Yen-Devisentransaktio-
nen iiber das BOJ-Net erfolgen und am gleichen Tag beglichen werden. Seit Mai 1990
werden auch die Transaktionen von Regierungsanleihen iiber das BOJ-Net
abgewickelt.*®' Seit April 1994 ist fiir Regierungsanleihen ein System etabliert, bei
dem Lieferung gegen Zahlung erfolgt. Die Frist der Zahlungsbegleichung wurde im
April 1997 auf drei Tage verkiirzt. Ende 1997 wurde die on-line-Lieferung von Unter-
nehmensanleihen eingefithrt. Abgesehen von den Regierungsanleihen hinkt Japan
jedoch dem Weltstandard bei der Zahlungsabwicklung von Anleihen hinterher. Ende
1996 wurde, um dem Lamfalussy-Standard der G-10*** zu entsprechen, eine Verbesse-
rung des Clearingsystems fiir den Devisenverkehr beschlossen.

Bisher werden die Interbanken-Aufirége bei der Bank von Japan gesammelt und nur zu
bestimmten Zeitpunkten (9, 13,15 und 17 Uhr) kumuliert beglichen. Wegen des sich

360

360 Risiko, dafl der Zusammenbruch einzelner Finanzinstitute andere Finanzinstitute mitreiit und
damit das Finanzsystem und die ganze Volkswirtschaft gefihrdet. Breiter: Wenn die Marktfunktion
durch starke Preisfluktuation der Finanzprodukte beeintrachtigt ist. Dies ist dann der Fall, wenn keine
Finanztransaktionen mehr stattfinden.

361 Vgl. Bank von Japan, BOJ-Net, Special Paper No. 200 (Mirz 1991), S. 1 ff.

62 Vgl. BIZ 67. Jahresbericht (1997), S. 169 Bericht des Ausschusses fiir Interbank-Netting-Systeme
der Zentralbanken der Lander der Zehnergruppe (Lamfalussy-Report) von 1990. Der Bericht
empfiehlt eine Reihe von Mindestanforderungen fiir den Betrieb grenziiberschreitender und mehrere
Wihrungen einbeziehender Netingsysteme und stellt Grundsitze fir eine kooperative Beobachtung
und Uberwachung durch die Zentralbanken auf. Der Bericht ist nach dem ersten Prisidenten des
Europdischen Wihrungsinstitutes, Alexandre Lamfalussy, benannt.
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daraus ergebenden Systemrisikos beschloB die Bank von Japan Ende 1996, bis zum
Ende des Jahres 2000 alle Abwicklungen auf das Echtzeitverfahren umzustellen.’®
Trotz der skizzierten Fortschritte bedarf das Zahlungsverkehrssystem weiterer Refor-
men, um Weltstandard zu erreichen. Im Hinblick auf das internationale Vertrauen in
den Yen ist dies wichtig, da einige Beinahe-Crashs im internationalen Zahlungsver-
kehrssystem die mogliche Kettenreaktion im AnschluB an ein Versagen aufgezeigt
haben. Beispiele dafiir, in welchem AusmaB Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssy-
steme Schwierigkeiten im Finanzsektor iibertragen und verstirken konnen, sind die
Krise um das Bankhaus Herstatt 1974, der Borsenkrach 1987, der Zusammenbruch von
Drexel Burnham Lambert 1990 sowie von Barings 1995.3¢

So wichtig das Marktrisiko und ein hochentwickeltes Zahlungsverkehrs- und Abwick-
lungssystem auch sind, so bedroht im japanischen Fall auf Sicht doch das Kreditrisiko
die Stabilitit des Finanzsystems am nachhaltigsten. Hier hat das Risikomanagement
der Banken in erster Linie versagt.

3) Das Kreditrisiko

Das Kreditrisiko®® ist schwer zu messen, da Kredite im allgemeinen nicht verbrieft*®®
sind und daher keinen Marktwert haben.

Die Kreditwiirdigkeit und das Insolvenzrisiko von Unternehmen sind ebenso wie die
Vermarktungsféhigkeit der Sicherheiten ob verwirrender oder mangelnder Datenlage
oft schwer zu bestimmen. Wegen dieser Schwierigkeiten ist die Publizitit des Kredit-
risikos weniger weit fortgeschritten als die des Marktrisikos.

Tabelle 75 beschreibt drei Priifungsstufen unterschiedlicher Genauigkeit. (1) Der
nominale Buchwert des ausstehenden Kredits wird genannt (face value). Dieses
Verfahren ist grob und gibt nur einen ersten Anndherungswert. (2) Der Marktwert des
Kredits wird durch den abdiskontierten Wert des zukiinftigen cash flows ermittelt
(market value). (3) Auf der ausgefeiltesten Stufe wird das Risikodquivalent errechnet,
bei dem es sich um den maximal moglichen Verlust unter Beriicksichtigung der
Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers handelt. Theoretisch kann dies geschehen, indem
man die Kreditsumme mit dem Insolvenzrisiko des Kreditnehmers multipliziert. Zwei
Ansitze fiir die Bestimmung des Insolvenzrisikos stehen zur Verfiigung. Ein statischer
Ansatz, der die gegenwirtige Insolvenzwahrscheinlichkeit reflektiert. Ein dynamischer

363 Vgl. Matsushita, Yasuo, Payment an Settlement Systems: The Current Issues in Japan, Rede am

28. Februar 1997 vor dem Center for Economic Research in Tokio (entnommen aus dem Internet), S.
6.
364 Vgl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 168
5 Risiko des okonomischen Wertverlustes eines Kredits durch Insolvenz oder abnehmende
Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers.
% Auf dem US- und dem Euromarkt nimmt das Segment der verbrieften Kredite zu. Allerdings
werden die Marktpreise in den meisten Fillen nicht tiglich ermittelt.
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Ansatz, mit dem versucht wird, eine Prognose des zukiinftigen Kreditrisikos anhand
von internen Entwicklungen des kreditnehmenden Unternehmens zu liefern.
Gegenwirtig verdffentlichen mehrere japanische Unternehmen qualitative Informatio-
nen iiber das Kreditrisiko. Sie informieren beispielsweise iiber ihre Anstrengungen, ein
quantitatives MeBverfahren zu entwickeln. Ihre quantitativen Mitteilungen beschrin-
ken sich aber noch auf die nach Industriezweigen unterteilten ausstehenden Kredit-
summen und beschréinken sich damit noch auf die erste (face value) der drei in Tabelle
75 genannten Priifstufen. Anfang 1997 fiihrte eine groBe amerikanische Bank ein
Modell ein, das das ,,Value-at-risk“-Konzept auf das Kreditrisiko anwendet.>®’

Das Risikomanagement der japanischen Banken muB energisch verbessert werden,
wenn sie im internationalen Wettbewerb bestehen wollen.

Sollte das Modell sich bewdhren, ist reges Interesse in Japan sicher. Denn die japani-
schen Finanzinstitute sind an einer genaueren Ermittlung ihres Kreditrisikos interes-
siert, um so ein wirksameres Risikomanagement betreiben zu konnen. (1) Aufgrund
der vielen notleidenden Kredite sind sie bei Neuausleihungen an einer genaueren
Bestimmung des Kreditrisikos interessiert. (2) Ein hoherer Teil ihres Kreditvolumens
ist an kleine und mittlere Unternehmen ausgehéndigt, die im allgemeinen ein hoheres
Kreditrisiko tragen. (3) In diesem Kontext beginnen sie, die erreichten Zinsspannen in
ein Verhiltnis zum Kreditrisiko zu stellen.

Ein anderer Zweig zur Beherrschung des Kreditrisikos ist die Bankenaufsicht.

Im Dezember 1996 startete Premierminister Hashimoto eine Initiative zur Neustruktu-
rierung der Bankenaufsicht.*®® Sie unterliegt bis dato dem Finanzministerium und soll
1998 einer unabhéngigen Behorde iibertragen werden, die direkt dem Premierminister
berichten soll.

Nach zdhem Ringen wurde der Aufgabenzuschnitt im Herbst 1997 festgelegt. Der
neuen Aufsichtsbehdrde (Supervision Agency for Financial Entities) obliegt die allei-
nige Aufsicht der Banken. Gemeinsam mit dem Landwirtschaftsministerium beauf-
sichtigt sie die Institute der landwirtschaftlichen Genossenschaften und zusammen mit
dem MITI kontrolliert sie die Nicht-Banken. Von nicht unerheblichem Gewicht ist die
Eingliederung der Wertpapieraufsichtsbehorde (Exchange Surveillance Commission)
in die neue Behorde. Durch energisches Vorgehen hatte sie sich in den zuriickliegen-
den Jahren Reputation und Freiraum gegeniiber dem Finanzministerium erkdmpft. Dies
wird der neuen Behorde den Start erleichtern. Denn sie teilt sich faktisch den Einflu
iber das Finanzsystem weiter mit dem Finanzministerium. Dieses bleibt weiter fiir die
Regulierung und fiir die Politikplanung zustindig. Zwei Gesetze jiingeren Datum
sichern der neuen Aufsichtsbehorde groBere Durchschlagskraft. Sie kann von einem
Institut eine Reorganisation oder die Liquidierung verlangen. Von dieser Moglichkeit
wurde im Herbst 1997 bereits Gebrauch gemacht. Weiterhin kann die Behorde im
Rahmen einer ,,prompt corrective action MaBnahmen von Banken verlangen, sobald

367 ygl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 136.
NN, Changing Japan, in: The Economist vom 11.1.1997, S. 21.
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eine deutliche Verschlechterung der Eigenkapitalkennzahl eingetreten ist.’®® Die
intransparenten, fallweisen Losungen der Vergangenheit haben sich nicht bewéhrt. Mit
dem Ubergang zu einem stirker regelgebundenen System sollte eine Stimulierung des
Wettbewerbs, eine Erhéhung der Transparenz und vor allem auch eine stiarkere
Trennung zwischen Aufsicht und Banken erreichbar sein.””’

Die Neuordnung der japanische Bankenaufsicht ist durch die 25 Grundsitze fiir eine
wirksame Bankenaufsicht’’' des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht vom Septem-
ber 1997 inspiriert worden.

Angesichts der Versdumnisse der vergangenen Jahre, die wesentlich zu einer ungezii-
gelten Kreditausweitung beigetragen haben, handelt es sich um wichtige, wenn auch
indirekte Weichenstellungen. Die Liberalisierung des Finanzsystems in Japan ist noch
nicht abgeschlossen. Da Liberalisierungsschiibe oft mit unkontrollierter Kreditauswei-
tung einhergegangen sind, kommt der Arbeit der Bankenaufsicht eine Schliisselrolle
fiir die Stabilitdt des Finanzsystems wie auch fiir das Vertrauen ausléndischer Investo-
ren in den japanischen Finanzmarkt zu. Obwohl die Regierung die Sicherheit der
Einlagen bei den 20 gr6Bten Banken bis zum Jahr 2000 garantiert hat,”” vermindert
eine unabhingige Bankenaufsicht Interessenverquickungen und senkt potentiell -
sobald sie sich Glaubwiirdigkeit verschafft hat - das moral-hazard-Problem.

In diesem Zusammenhang wire ein Ubergang zu risikobezogenen Prdmien bei der
Einlagenversicherung (DIS) empfehlenswert37 , wie sie 1993 in den USA erfolgte.
Dies wire ein deutliches Signal, daB eine Subventionierung der Banken mit schlechtem
Risikomanagement durch die anderen Banken nicht mehr gewollt ist.’7* Allerdings
wurde im Juni 1996 das Recht der DIS dahingehend geéndert, daB8 sdmtliche Glaubiger
und nicht bloB Sparer entschidigt werden konnen. Die Begrenzung der in Einzelféllen
moglichen Entschiddigung wurde aufgehoben. Aufgrund der Tatsache, daB die DIS

369 Vgl. N.N,, Situation normal, in: The Economist vom 7. Mérz 1998, S. 20 Die prompt corrective

Action wird voraussichtlich erst im April 1999 oder spiter und nicht schon im April 1998 - wie im
Big Bang-Zeitplan vorgesehen -umgesetzt, um den Banken mehr Zeit fir die Anpassung zu
gewihren. Kidme es dazu, so wiirde dies ein Signal an die Mirkte sein, dal auf die entschlossene und
Bignktliche Umsetzung der beschlossenen ,,Big Bang“-MaBnahmen nicht unbedingt Verlal ist.

OECD Economic Surveys, Japan (1997), S. 50 ff.

Vgl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 194 (Die Grundsitze decken sieben Themenbereiche ab: 1)
Voraussetzungen fiir eine wirksame Bankenaufsicht, 2) Zulassung und Struktur von Banken, 3)
aufsichtliche Vorschriften und Mindestanforderungen, 4) Methoden der laufenden Bankenaufsicht, 5)
Informationsbedarf, 6) formelle Befugnisse der Bankenaufsicht, 7) grenziiberschreitendes
Bankgeschaft.

372 Bis zum Zusammenbruch der zehntgroBten Bank Hokkaido Takushoko Ende 1997 hatte der Markt
die entsprechende mehrdeutige Aussage Hashimotos auf die Existenz der Banken bezogen.

i Vgl.The Final Report of the Financial System Stabilization Report, the Financial System Research
Council (22.12.1995), S. 8 ff. (Der Bericht spricht sich wegen der schwierigen wirtschaftlichen Lage
gegen risikobezogene Primien aus, regt aber weitere Diskussionen an. Er regt zudem eine Erhhung
des Pramiensatzes auf 8% der Gewinne aus, wie er 1991 in den USA kurzzeitig gegolten hatte.).

374 vgl. Iwamura, Mitsuru (1993), S. 63 ff.; Vgl. Meltzer (1994), S. 4.
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Anfang 1997 nur etwa 1,5 Bio. Yen in ihrer Kasse hatte,375 sieht es aber mehr danach
aus, daB sie eher eine Institution zur Umverteilung von Risiken sein wird, mit der
gesunde Banken iiber hohere Beitrige zur Sanierung von Problemfillen gezwungen
werden sollen. Bis zum Jahre 2001 soll die DIS durch die Beitragserh6hungen iiber 2,7
Bio. Yen verﬁigen.376

4) Erfassung und Publizierung von Risiken in Japan - Transparenz

Die Bank von Japan setzt sich auf der Grundlage dieses Berichts intensiv mit einer
besseren Messung und Publizierung von Risiken auseinander.””’ Dies gilt fiir die ganze
Palette der Risiken: Fiir das untersuchte und aktuell schwerwiegenste Kreditrisiko, fiir
das Systemrisiko, das Risiko aus dem Derivatehandel und fiir das Marktrisiko.
Besondere Aufmerksamkeit widmete die Bank von Japan dem Wachstum des
Derivate-Marktes, der ihrer Meinung nach zu einem Anstieg des Systemrisikos gefiihrt
hat. Es gibt dafiir hauptséchlich drei Griinde: Da Transaktionen mit Derivaten aktiv fiir
das Hedgen von Risiken und fiir Arbitrage-Handlungen genutzt werden, kénnen sich
Schocks, die von Derivaten ausgehen, schnell auf den ganzen Finanzmarkt iibertragen.
(2) Da in der Regel Geschifte mit Derivaten bei nur wenigen Finanzinstituten konzen-
triert sind, birgt ein MiBmanagement der Risiken bei diesen Instituten die Gefahr eines
besonders schweren Schocks in sich. (3) Einige Derivativ-Instrumente wie Optionen
kénnen je nach den Marktbedingungen zeitweise die Preisvolatilitat des unterliegenden
Finanztitels erhohen.’”®

Auf den ersten Blick ist das Risiko, das von Derivaten ausgeht, fir den japanischen
Finanzmarkt noch relativ gering. So erreicht Ende 1995 der Wert der Derivate-Trans-
aktionen auf der Grundlage des Nominalbetrages der unterliegenden Werte bei den
grofien japanischen Instituten erst das zwei- bis finffache der Bilanzsumme. Die
entsprechende Relation bei einigen groBen amerikanischen Banken wie Bankers Trust
erreichte zur gleichen Zeit den Wert 17. Das Derivate-Geschift, in dem die japani-
schen Finanzinstitute hohe Gewinnmoglichkeiten sehen, wéchst in Japan stark. Die
genannte Relation diirfte daher fiir die japanischen Banken rasch zunehmen. Damit
wichst dann auch das potentielle Risiko fiir das Finanzsystem. Fiir diese voraussehbare
Entwicklung gilt es daher rechtzeitig risikobegrenzende Vorkehrungen zu treffen.
Durch vier Kanile kann diesem Systemrisiko entgegengewirkt werden. Mehr Transpa-
renz und Publizitdt sind dabei wettbewerbs- und stabilitdtsférdernd. (1) Der Wettbe-
werb um komplexe Finanzprodukte ist im Kern ein Wettbewerb um das beste Risiko-
management. Dieser Wettbewerb muBl u.a. durch bessere Informationen intensiviert

35 Vgl. Sayonara?, The Economist vom 15. Februar 1997, S. 79.

376 OECD Economic Survey, Japan (1997), S. 51

7 Vgl. auch beziiglich der nachfolgenden Ausfiihrungen: Bank von Japan, Risk Disclosure by
Financial Institutions, in: Quarterly Bulletin (Februar 1997), S. 59-75.

7 Vgl. auch beziiglich der nachfolgenden Ausfiihrungen: Bank von Japan, Risk Disclosure by
Financial Institutions, in: Quarterly Bulletin (Februar 1997), S. 62.
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werden, um das Marktrisiko’” zu mindern. (2) Die Infrastruktur des F inanzsystems ist
zu verbessern; insbesondere die Rechnungslegung sowie die Abwicklung des
Zahlungsverkehrs. In diesem Zusammenhang hat Japan 1997 das ,, Law to Implement
Measures for Ensuring the Sound Management of Financial Institutions " verabschie-
det, das ab April 1997 fir die Rechnungslegung von Finanzinstituten das Markt-
preisprinzip vorsieht. (3) Seit dem Fiskaljahr 1995 ist die Offenlegungspflicht auf
Derivate, die - mit Ausnahme von Anleiheoptionen - in Japan als einzigem groBen
Industrieland nicht im Schaltergeschift gehandelt werden diirfen, ausgedehnt worden.
Die neuen Standards empfehlen sowohl die Bekanntgabe quantitativer als auch quali-
tativer Informationen iiber Risiken. (4) Die Rolle der Finanzbehérden ist es, durch
richtige Anreizsetzung das Risikomanagement der Finanzinstitute zu verbessern.

Der Fisher-Bericht®® tragt dem Rechnung. Die Offenlegungspflicht zielt zwar primar
auf eine Erhohung der Marktdisziplin ab, doch wird durch einen dynamisch kompetiti-
ven ProzeB, der den Anreiz zu mehr freiwilliger Information schafft, auch eine gréBere
Markttransparenz erwartet. Der Bericht analysiert die Offenlegungspraxis von Banken
und Wertpapierhdusern und enthilt Verbesserungsvorschlidge. Unter anderem soll
jedes Finanzinstitut periodisch in komprimierter Form Informationen tiber das Markt-
risiko und iiber das Kreditrisiko verfligbar machen. Beziiglich des Marktrisikos sollen
die GroBe des Risikos und der Wechsel des Risikos geschitzt werden. Ferner soll der
Marktwert des Portfolios ermittelt und mitgeteilt werden. Hinsichtlich des Kreditrisi-
kos erwartet der Bericht Informationen iiber den aktuellen und iiber den potentiellen
KreditauBenstand. Weiter soll die Wahrscheinlichkeit gemessen werden, daf die
Kreditnehmer insolvent werden. SchlieBlich fordert der Bericht Angaben zu eingetre-
tenen Verlusten ein.’®!' Im Mai 1995 verdffentlichte eine vom »Financial System
Research Council“ eingesetzte Arbeitsgruppe einen Bericht iiber die Verbesserung der
Offenlegung von Derivate-Geschiften durch die Finanzinstitute. Der Bericht bewirkte
eine Revision der Veroffentlichungsstandards der japanischen Bankenvereinigung. Im
Juli 1996 wurden schlieBlich verschiedene Verordnungen und Arbeitsrichtlinien des
Finanzministeriums angepafBt. Die Berichtspflicht der Institute wurde auf eine gréBere
Palette von Transaktionen ausgedehnt und der Informationsgehalt wurde verdichtet.
Erstmals wurde die Veroffentlichung qualitativer Informationen obligatorisch.m2

Eine groBere Zahl von japanischen Finanzinstituten hat deshalb erstmals in ihren
Jahresberichten fiir das Fiskaljahr 1995 detaillierte Angaben zum Marktrisiko vorge-

37 Marktrisiko ist das Risiko der Wertinderung, daB ein Portfolio durch den Wechsel von

Marktprelsen (Zinsen, Wechselkurs, Aktienkurs) erleiden kann.

0 Das Euro-currency Standing Committee der G-10 Zentralbanken der BIZ veroffentlichte im
September 1994 ein Diskussionspapier iiber die Veroffentlichung des Marktrisikos und des
Kreditrisiko durch Finanzintermediire. Nach dem Vorsitzenden der zustidndigen Arbeitsgruppe wurde
dieser Bericht nach Peter Fisher genannt.

38 Vgl. auch beziiglich der nachfolgenden Ausfiihrungen: Bank von Japan, Risk Disclosure by
Financial Institutions, in: Quarterly Bulletin (Februar 1997), S. 64

382 Vgl. auch beziiglich der nachfolgenden Ausfiihrungen: Bank von Japan, Risk Disclosure by
Financial Institutions, in: Quarterly Bulletin (Februar 1997), S. 63
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legt. Diese Informationen iiber das Marktrisiko konnen in vier Kategorien unterteilt
werden. (1) Tatsichliche Anderung des Portfolio-Marktwertes (realisiertes Marktri-
siko);383 (2) Erwartetes AusmaB des Risikos (Value at risk);*** (3) Leistung des Risi-
komanagements;m (4) Andere Informationen iiber das Risikomanagement.386 Anders
als die in Tabelle 75 prisentierten Ansdtze zur Erfassung des Kreditrisikos sind die
Ansitze zur Veroffentlichung des Marktrisikos weiter entwickelt. Weder gibt es beim
Marktrisiko Probleme damit, die Solvenz von Kreditnehmern einzuschitzen, noch mit
einem fehlenden Marktpreis.

Dennoch ist die aktuelle Verdffentlichungspraxis iiber das Marktrisiko aus Sicht der
japanischen Zentralbank unvollstéindig.337 Man koénnte der Bank von Japan empfehlen,
durch moral suasion zu versuchen, einige hoch angesehene Institute zu verbesserter
Offenlegung zu bewegen, um so iiber die Mérkte einen Gruppenzwang auch fiir die
anderen Banken zu erwirken.

Noch als der japanische Finanzmarkt fiir Auslander weitgehend verschlossen war, gab
es einen vom Volumen her beachtlichen Euroyen-Markt. Die Abschnitte V und VI
analysierten die Griinde, warum Gebietsfremde und auch Japaner den japanischen
Finanzmarkt lange mieden, wenn sie Yen-Anlagen titigen wollten. Starre Regulierun-
gen, die untersuchte mangelhafte Markttransparenz und das hdufige diskretionére
Eingreifen der Wahrungsbehdrden waren der Grund des MiBtrauens. In der 2. Hilfte
der 1980er Jahre wuchs der Euro-Yen-Markt vor allem infolge von Umgehungstrans-
aktionen von Japanern, die dem regulierten japanischen Finanzmarkt ausweichen
wollten, stiirmisch. Zu beachten ist dabei, daB die offiziellen Zahlen die Rolle der
Geschifte unter Japanern in bestimmten Zeitabschnitten unterzeichnen, da sie hiufig
iiber komplizierte Wege abgewickelt und dadurch falsch erfaBt wurden. Der folgende
Abschnitt VII soll es dem Leser ermoglichen, sich anhand von Tabellen iiber die
Nutzung des Yen in den verschiedenen Teilbereichen des Euromarktes und der inter-
nationalen Finanzmairkte einen Eindruck iiber die Bedeutung des Yen als internationale
Anlagewihrung zu verschaffen. Einige zahlenmiBige Uberschneidungen mit Abschnitt
V werden hingenommen, um einen vollstindigeren Gesamteindruck herzustellen.

3 Wird von amerikanischen und europdischen, jedoch nicht von japanischen Instituten

veroffentlicht.

3% Maximaler potentieller Verlust, den ein Portfolio in einem Zeitraum und in einem bestimmten
Konfidenzintervall durch Marktpreisbewegungen erleiden kann. Angaben hierzu wurden erstmals
1995 von einer groBeren Zahl japanischer Institute veroffentlicht.

5 Um den Erfolg eines Risikomanagements zu dokumentieren, zeigen die Finanzinstitute die
Zuverlissigkeit ihres Risikomessungsmodells, indem sie die geschitzten Risiken mit dem
eingetretenen Ergebnis vergleichen. Derartige Vergleiche stellte eine groBe Zahl von japanischen
Finanzinstituten in ihren Jahresberichten fiir 1995 an.

6 Einige japanische Institute prisentierten 1995 ,StreB-Tests, bei denen die Reaktion ihres
Portfolios auf exogene Schocks simuliert wird. Obwohl es sich prinzipiell um ein sinnvolles
Komplement handelt, sind diese Modelle noch unausgereift.

387 Vgl. auch beziiglich der nachfolgenden Ausfiihrungen: Bank von Japan, Risk Disclosure by
Financial Institutions, in: Quarterly Bulletin (Februar 1997), S. 69.
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VII. Der Yen und Japan und die internationalen Finanzmirkte

Tabelle 76 gewihrt einen umfassenden Uberblick iiber die Nutzung des Yen als inter-
nationale Anlagewshrung in den Jahren 1985 bis 1993. Es fillt ins Auge, daB sich die
Stellung des Yen in den einzelnen aufgefiihrten Segmenten hdochst unterschiedlich
entwickelte. So wurde 1985 fast ein Fiinftel der externen Bankkredite in Yen vergeben,
aber seit 1990 spielt der Yen in diesem Segment keine Rolle mehr (vgl. auch Tabelle
77). Die starke Abweichung zu den Werten der Abbildungen 41 und 42 erklért sich aus
den unterschiedlichen Abgrenzungen. Mitte der 1980er Jahre hatten vor allem Umge-
hungstransaktionen dem Yen zu seiner starken Stellung in diesem Segment verholfen.
In den beiden anderen Segmenten, fiir die Prozentangaben genannt sind, ist der Anteil
des Yen relativ stabil. Der Anteil der Euroyen-Wéhrungseinlagen ist mit etwa 5% aller
Einlagen relativ stabil (vgl. Tabelle 78). Gut 10% der begebenen internationalen
Anleihen sind Yen-Anleihen (vgl. Tabellen 81 ff.). Die Yen-Angaben in den verschie-
denen Segmenten sind weniger aussagekriftig, da das gesamte Marktvolumen gleich-
falls schwankt. Wohl im Zusammenhang mit dem Riickzug der japanischen Banken
nach 1989 unbestreitbar riickldufig ist die Nutzung des Yen bei den von Syndikaten
begebenen Anleihen. Einzelne Segmente werden von spiteren Tabellen noch niher
beleuchtet.

1) Der Yen als internationale Kreditwihrung

Abbildung 41 prisentiert die Wahrungszusammensetzung der internationalen Bank-
kredite im September 1996, soweit sie von der BIZ erfaBt wurden. Da es sich um eine
BestandsgroBe handelt, reflektiert der Anteil des Yen in Hohe von 11% die Entwick-
lung eines etwas lingeren Zeitraumes, weil Anderungen bei den Neu-Krediten nur
allmihlich auf den Bestand durchschlagen. Abbildung 42 zeigt, daB das internationale
Bankkreditgeschift eher sprunghaft und nicht gleichmiBig steigt. Wie instabil die
Wihrungsaufteilung auf diesem Markt ist, 148t sich daran erkennen, daB 1994 der US-
Dollar, 1995 der Yen und in den ersten drei Quartalen des Jahres 1996 die D-Mark
diejenigen Wihrungen waren, die vom Marktwachstum am meisten profitieren konn-
ten. Sondereinfliisse schlagen jeweils voll auf die Wahrungsdenominierung durch. So
war der Yen mit 30% im Jahre 1995 die meistverwendete Kreditwédhrung, weil eine
starke Nachfrage nach Yen-Papieren bestand, um ohne zusitzliches Hedging Dollar-
Papiere zu erwerben.’®® Die hohe Zinsdifferenz gegeniiber dem US-Dollar von etwa 5
Prozentpunkten und ein Yen, dessen weitere Aufwertung nicht mehr erwartet wurde,
lieB es vielen Anlegern ratsam erscheinen, dieses Wiahrungsrisiko einzugehen. In der
Tat ging die Spekulation auf und brachte den Investoren in den meisten Fillen respek-
table Gewinne. Der Bedeutungsabfall des Yen bei der internationalen Bankenfinanzie-
rung 1996 ist in sehr starkem MaBe auf den beschleunigten Riickzug der japanischen

388 vgl. BIZ, 66 Jahresbericht (1996), S. 157
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Banken zuriickzufiihren. Der Riickzug ging auch zu Lasten des US-Dollar, fiir den dies
angeassigchts einer erhohten Mittelnachfrage u.a. fiir Wertpapierkiufe fast bedeutungslos
war.

2) Der Yen bei Bankeinlagen und in Vermogenswerten

Tabelle 79 zeigt, wie stark das Wachstum von Yen-Einlagen japanischer Nichtbanken
im Ausland gewesen ist. Dieses Segment wird entscheidend von Steuerregelungen
beeinfluBt, ebenso wie das Wachstum der DM-Auslandseinlagen deutscher Nichtban-
ken zwischen 1988 und 1991 nach Einfiihrung einer Zinsabschlagsteuer. Es steht zu
vermuten, daB die Yen-Einlagen japanischer Nichtbanken im Ausland ab April 1998
nochmals deutlich zunehmen werden. Denn das dann giiltige neue Devisengesetz
erleichtert es den japanischen Nichtbanken, ein Auslandskonto direkt bei einer
ausldndischen Bank zu er6ffnen, ohne sich einer japanischen Bank mit ihrer hiufig
unvorteilhaften Gebiihrenstruktur bedienen zu miissen. AuBerdem locken die héheren
Zinssétze

Tabelle 80 gibt einen Uberblick dariiber, wie sich die Position des Yen als Anlagewih-
rung bei den ausstehenden internationalen Vermdogenswerten bis September 1996
entwickelt hat. Da es sich um Bestandszahlen handelt, spiegelt sich das Neugeschift
eines langeren Zeitraumes in den Zahlen. Die knapp 13% der internationalen Vermo-
genswerte, die iiber die verschiedenen Segmente hinweg in Yen denominiert sind,
geben daher ein relativ korrektes Gesamtbild iiber die Stellung des Yen bei privaten
internationalen Anlagen. Da der Bestand an internationalen Vermdgenswerten rasch
wichst, sagt die Position einer Wahrung in diesem Bereich viel iiber ihre Stellung als
internationale Wéhrung insgesamt aus. In diesem Bereich hat der Yen die kritische
GroBe iiberschritten, so daB man von einer internationalisierten Wihrung sprechen
kann. Diese SchluBfolgerung ist aber sogleich einzuschrinken, da der Wunsch interna-
tionaler Anleger, ihr Portfolio zu diversifizieren und einen relativ hohen Anteil von
Yen zu halten, nur teilweise fiir die starke Position des Yen verantwortlich ist. Viel-
mehr ist der hohe Anteil des Yen mit bedingt durch die Ergiebigkeit des japanischen
Kapitalmarktes und durch den Wunsch japanischer Anleger, das Wahrungsrisiko zu
vermeiden. Die starke Stellung des Yen wird demnach teilweise durch das ,,Angebot*
(von Japanern) und nicht durch die ,Nachfrage” (von Auslindern) erklért. Somit
kénnen zum Beispiel eine geringere japanische Sparquote oder eine hohere Kapital-
produktivitdt und damit ein tendenziell hoherer Marktzins in Japan eine Kausalkette
auslosen, die darin miindet, daB weniger internationale Vermogenswerte in Yen
denominiert werden. So gesehen sind weniger die wirtschaftliche Stirke Japans oder
die

389 ygl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 137.
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Abbildung 41:
Aufteilung der ausstehenden internationalen Bankkredite der an die BIZ berich-
tenden Industrieliinder nach Wiihrungenl im September 1996

1 Wehselurbereinigt
Quelle: BIZ, Entwicklung des Internationalen Bankgeschifts und der Internationalen
Finanzmirkte (Februar 1997), S.6

Stabilitdt seiner Wihrung Garant fiir die Stellung des Yen in diesem Bereich, sondern
vielmehr einige makrodkonomische Besonderheiten. Dazu zahlt auch, daB japanische
Banken seit den massiven Diskontsatzsenkungen ins Ausland ausweichen. Denn die
Kreditnachfrage ist trotz der niedrigen Zinsen in Japan gering geblieben. Diese
makrookonomischen Sondereinfliisse wiederum sind zwar mittelfristig, aber nicht
unbedingt langfristig als relativ stabil anzusehen.

3) Der Yen als internationale Anleihewihrung und Euronotes-Wihrung

In Tabelle 81 ist die Entwicklung des Marktes fiir internationale Anleihen zusammen-
gestellt, der in einigen Jahren recht konstant war, in einzelnen Jahren kaum, dann aber
iiber mehrere Jahre hinweg erheblich expandierte. Das Wachstum der Yen-Anleihen
bleibt seit 1990 etwas hinter dem Wachstum des Gesamtmarktes zuriick. Dies ist aber
vor dem Hintergrund des 1990 am Ende der ,,Seifenblasenwirtschaft“ erreichten hohen
Anteils an Yen-Anleihen als Normalisierung zu bewerten. Dazu pafBt insbesondere, dafl
der Anteil der von japanischen Einheiten begebenen Anleihen am Gesamtvolumen von
fast 60% aller internationalen Yen-

Anleihen 1991 auf unter 20% der gleichen BezugsgréBe in den ersten drei Quartalen
des Jahres 1996 zuriickgegangen ist. Weitgehend auf Kosten der Euroyen-Anleihen
sind 1996 die Auslandsanleihen (Samurai-Anleihen) angestiegen. Die Aufteilung der
internationalen Yen-Anleihen auf die einzelnen Segmente wird stark von den jeweili-
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Abbildung 42:
Verinderung der ausstehenden Betriige internationaler Bankkredite nach
Wihrungen, 1994 - September 1996, in Mrd. Dollar
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Aufteilung der internationalen Bankkredite nach Wiahrungen

Veridnderung der ausstehenden Betrige, wechselkursbereinigt; Gesamt einschlieBlich
anderer Wihrungen in den berichtenden Industrieldndern; Quelle: BIZ, Entwicklung
des Internationalen Bankgeschifts und der Internationalen Finanzmirkte (Februar
1997), S.6

gen Regulierungen beeinfluBt, wie man an dem Wachstum der Euroyen-Anleihen 1994
und am Wachstum der Samurai-Anleihen ab 1995 feststellen kann (vgl. Kapitel
D.V.1).

Die Position des Yen bei den internationalen Anleihen ist mit einem Anteil von etwa
15% Mitte der 1990er Jahre groBer als zuvor (vgl. Tabellen 76,82 und 83). Diese
Entwicklung beruht einmal auf der Ergiebigkeit des japanischen Kapitalmarktes und
ferner auf der Aversion japanischer Anleger gegen ein Wéhrungsrisiko. Der hohe Wert
des Jahres 1995 erklirt sich zusitzlich aus der Aufwertung des Yen bis zum Frithjahr
1995. Fast ein Drittel der mittelfristigen Euronotes waren 1995 in Yen denominiert. Da
die mittelfristigen Euronotes das mit Abstand gréBte Segment der Euronotes waren,
bedingte dies den hohen Anteil des Yen bei den Euronotes insgesamt.

Die japanischen Anbieter von Anleihen haben seit 1991 internationale Anleihen zu
etwa gleichen Teilen in Yen und in Dollar begeben; dariiber hinaus ist nur noch der
Schweizer Franken als Denominierungswihrung erwdhnenswert. Klar erkennbar ist
aus Abbildung 41 auch, daB die Emissionsfreudigkeit japanischer Schuldner seit 1994
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deutlich abnahm. Die Refinanzierungsnotwendigkeit von Anleihen, die wihrend der
Seifenblasenwirtschaft begeben wurden, war riicklaufig, weil die meisten dieser Anlei-
hen 1992 und 1993 fillig geworden waren. AuBerdem verharrten die Investitionen
rezessionsbedingt auf einem fiir Japan niedrigen Niveau.

Abbildung 41:
Wihrungsverteilung der internationalen Anleihe-Angebote japanischer Schuld-
ner

Mrd. US-Dollar
&

1990 1991 1992 1993 1994 1995 Jan-
Sep
96

Quelle: OECD Financial Market Trends, verschiedene Ausgaben

Der hohe Anteil der Euro-Yen-Emissionen in den Jahren 1994 und 1995 ist wechsel-
kursbedingt und deregulierungsbedingt (vgl. Kapitel D.V.I.). An diesem Punkt ist
praktisch nachvollziehbar, wie die verinderte Einstellung der japanischen W#hrungs-
behdrden zur Internationalisierung des Yen und entsprechende Deregulierungsmal-
nahmen zu einer unmittelbaren Bedeutungssteigerung des Yen in einzelnen Segmenten
fithren kann. Der starke Einbruch 1996 ist auf die in diesem Jahr erfolgte Verschiebung
zu den Samurai-Anleihen riickfithrbar (vgl. Tabelle 81).

4) Verschiedene Strukturelemente der internationalen Finanzmirkte

Das Wachstum des internationalen Kapitalmarktes wird dadurch unterstrichen, daf}
sich der Gesamtwert gemessen in Dollar in den fiinf Jahren von 1990 bis 1995 verdrei-
facht hat (vgl. Tabelle 85). Dieses starke Wachstum ist ein Grund dafiir, daB sich feste
Strukturen hinsichtlich der relativen MarktgroBe der einzelnen Instrumente nur in
Umrissen feststellen lassen. Die besondere Flexibilitidt dieses Marktes, die ein Teil
seiner Stirke ist, trigt zu der hohen Anpassungsgeschwindigkeit bei, mit der sich in
der Folge von veridnderten Rahmen- oder Marktbedingungen die Bedeutung der
einzelnen Marktsegmente indert. Uber die drei groBten Segmente werden dennoch
regelmifBig drei Viertel der Finanzmittel beschafft. Es handelt sich um die Anleihen,
die von Bankensyndikaten vergebenen Bankkredite und um die mittelfristigen Euro-
note-Instrumente. Wéhrend der Yen als Kreditwéhrung fiir die von den Bankensyndi-
katen vergebenen Kredite in den 1990er Jahren keine Rolle mehr spielt, wurden in den
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beiden anderen Segmenten zeitweise {iber 20% des Neugeschiftes in Yen abgewickelt.
Die Werte schwanken jedoch zu stark, um aufgrund der Zahlen in einzelnen Jahren auf
eine konsolidierte Rolle des Yen zu schlieBen. Aus den teilweise hohen Werten 148t
sich die SchluBfolgerung zichen, daB der Yen bei entsprechenden Rahmenbedingungen
seine Marktposition rasch ausbauen kann, da nur eine geringe Beharrungskraft des
Status quo zu erwarten ist.

Abbildung 44:
Ausstehende internationale Anleihen und Euronotes nach dem Sitz des Schuld-
ners und nach der Nationalitit des Emittenten, in %, 1994 - 1996
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Anmerkung: jeweils Jahresende

Reihe 1: Ausstehende Internationale Anleihen und Euronotes, bei denen der Sitz des
Schuldners in Japan ist

Reihe 2: Ausstehende Internationale Anleihen und Euronotes des privaten Sektors mit
japanischer Nationalitit des Emittenten

Quelle: BIZ, Entwicklung des Internationalen Bankgeschifts und der Internationalen
Finanzmarkte (Februar 1997) Tabellen 12 A und B (Reihe 1) und 14 (Reihe 2)

In Tabelle 86 werden zwei Entwicklungen bestitigt. Die Schwierigkeiten der japani-
schen Banken am Euromarkt fiihrt seit 1992 dazu, daB sie den Bestand der von ihnen
begebenen Anleihen abbauen. Waren 1990 noch tiber 20% des gesamten internationa-
len Anleihebestandes von in Japan ansdssigen Emittenten begeben worden, so hatte
sich dieser Anteil bis Ende 1996 auf nur noch etwa 6% verringert (vgl. auch Abbildung
44). Im Gegensatz dazu stieg der Anteil des gesamten Bestandes an internationalen
Anleihen, die in Yen denominiert waren, von Ende 1990 bis Ende 1996 um fast fiinf
Prozentpunkte auf 16%. Moglich war dies durch die bemerkenswerte Tatsache gewor-
den, daB 1994 weit iiber die Hilfte und 1995 immer noch ein gutes Drittel der neu
emittierten internationalen Anleihen in Yen denominiert waren. Beachtet werden mu8,
daB der Anteil der durch Emittenten japanischer Nationalitdt begebenen internationalen
Anleihen und Euronotes zwar ebenfalls stark riicklaufig ist, aber Ende 1996 noch tiber
16% betrug (vgl. Abbildung 44). Die Differenz von iiber 10 Prozentpunkten zu dem
Anteil der in Japan ansissigen Schuldner erkldrt sich hauptsidchlich durch die Aktivita-
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ten der Auslandsfilialen japanischer Banken. Da die Nationalitit des Schuldners
normalerweise seine  Wiahrungspriferenz stirker beeinfluBit als sein Sitzland, kommt
der Nationalitdt des Schuldners eine groBere Bedeutung hinsichtlich der Wahrungsde-
nominierung einer Anleihe zu, als das Sitzland des Schuldners. DaB in den Jahren 1994
und 1995 so viele internationale Anleihen in Yen denominiert wurden, ist durch die
lockere japanische Geldpolitik und die Aufwertung des Yen in dieser Zeit zu erklédren.
Wihrend die Angst vor weiteren Wahrungsverlusten bei japanischen Anlegern eher die
Wihrungspriferenz zugunsten des Yen verstirkte, erwarteten viele auslidndischen
Emittenten angesichts des erreichten Wechselkursniveaus keine weitere Aufwertung
des Yen mehr. Somit nutzten sie das niedrige japanische Zinsniveau und emittierten in
Yen. Zusitzlich war der Zinsaufschlag flir das Landerrisiko und fiir das Bonitétsrisiko,
das auslidndische Emittenten zu entrichten hatten, in dieser Zeit in Japan geringer als in
den meisten anderen Lindern, was Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
in den Yen und nach Japan lenkte. Obwohl die Jahre 1994 und 1995 AusreiBer waren,
sagen sie einiges aus iiber die Bedeutung der Préiferenzen japanischer Anleger aus. Der
anhaltend hohe Anteil der japanischen Ersparnisse an den Weltersparnissen, die
geringe Kapitalproduktivitit, die geringen Investitionen und die niedrige Kreditnach-
frage in Japan sowie die durch das seit April 1998 giiltige Devisengesetz erleichterte
Kapitalausfuhr werden dafiir sorgen, daB die durchschlagende Wirkung dieser Prife-
renzen japanischer Anleger auf die Aufteilung der internationalen Kapitalstréme erhal-
ten bleiben wird. Die Priferenzen japanischer Anleger bleiben somit Dreh- und Angel-
punkt fiir die internationale Nutzung des Yen im Finanzbereich. Da die Priferenzen
japanischer Anleger fiir den Yen Wandlungen unterliegt, ist weiter mit deutlichen
Schwankungen der Nutzung des Yen bei internationalen Wertpapieremissionen zu
rechnen.

Die durch Tabelle 87 vermittelte interessante Information ist der Forderungsiiberschuf3
ausldndischer Banken gegeniiber Japan. Der wird erklért durch die hohen Forderungen
der Auslandsfilialen japanischer Banken gegeniiber Banken und Nichtbanken in Japan.
Dies weist darauf hin, in welchem Umfange Forderungsbeziehungen, die statistisch als
eine Geschifisbeziehung zwischen Japan und dem Ausland ausgewiesen werden,
Geschifte unter Japanern sein konnen. Tabelle 88 bestitigt dies dadurch, daB sie einen
deutlichen Forderungsiiberschuff japanischer Banken gegeniiber dem Rest der Welt
ausweist.

5) Die internationalen Miirkte fiir derivative Finanzinstrumente und der Yen

Die Tabellen 89 und 90 bilden das sehr groBe Wachstum der internationalen Mérkte
fir derivative Finanzinstrumente ab. Insbesondere die Vervierfachung beim auBer-
borslichen Instrument der Zinsswaps in den vier Jahren von 1991 bis 1995 legt nahe,
daB die internationalen Mirkte fiir derivative Finanzinstrumente zukiinftig als Teil der
internationalen Finanzmaérkte an Bedeutung gewinnen werden. Dem relativen Gewicht
einer Wihrung in diesem Teilmarkt kommt daher eine besondere Bedeutung zu.
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Unterstellt man, daB die starke Position des Yen bei den Derivaten erhalten bleibt, so
impliziert dies ein stirkeres Gewicht des Yen auf den internationalen Finanzmérkten
insgesamt.

Bei den auBerborslichen Zinsswaps erlebte der Yen sowohl 1995 als auch 1996 weit
tiber dem Marktdurchschnitt liegende Wachstumsraten. Im 1. Halbjahr 1996 wurden
Yen-Zinsswaps im Nominalwert von 1,5 Bio. US-Dollar umgesetzt. Das Wachstum
des Jahres 1995 ist ursdchlich auf die hohe Zinsvolatilitdt und auf die Liquiditatszufuhr
durch die Bank von Japan zuriickzufithren. Letztere lieB die Renditenstrukturkurve
steiler werden. Im Jahre 1996 wurde das Wachstum durch die rasante Zunahme der am
Samurai-Markt begebenen Doppelwéhrungsanleihen (vgl. Tabelle 81) sowie durch die
weiter bestehende Japan-Pramie getragen. Die auBerborslichen Instrumente sind wegen
ihres maBgeschneiderten Charakters, der eine genaue Abstimmung auf verschiedene
Termin- und Risikobediirfnisse erlaubt, in den vergangenen Jahren meist schneller
gewachsen als die borsengehandelten Instrumente. Die auBerborslichen Swap-Instru-
mente werden auch von japanischen Exporteuren gerne zur Wihrungsabsicherung
genutzt, was die dauerhafte Rolle des Yen in diesem Marktsegment erklart (vgl.
Tabelle 91).

6) AbschlieBende Betrachtung

Das fragile und temporidre Comeback des Yen 1995 als internationale Anlagewdhrung
ist vornehmlich durch folgende Faktoren bedingt: (1) Durch das Fortbestehen von
Transaktionshemmnissen auf dem japanischen Markt und durch das damit verbundene
Ausweichen auf den internationalen Markt; (2) Durch eine zunehmende Vermeidung
des Wahrungsrisikos durch japanische Anleger.

Auch das Wachstum der Euronote-Fazilitdten auf anndhernd 50% des Nettoabsatzes
internationaler Wertpapiere 1996 ist maBgeblich dem Verhalten japanischer Anleger
zuzuschreiben. Sie wollen mit diesen maBgeschneiderten Instrumenten Arbitragegele-
genheiten oder steuerliche und aufsichtsrechtliche Schlupflocher nutzen, wozu der
Spielraum durch die jiingsten LiberalisierungsmaBnahmen groBer geworden ist. Der
Schliisselvorteil wird von vielen Kdufern darin gesehen, daB sie ein neu emittiertes
Papier mit einem aktuellen Zinscoupon erwerben koénnen. Fiir viele institutionelle
japanische Investoren wird der Charme der EMTNs noch dadurch verstérkt, daB sie
sich zur kosmetischen Korrektur von Ertrigen, also zu Verzerrungen zugunsten des
aktuell ausgewiesenen Ertrages einsetzen lassen. ,, We like the flexibility of the instru-
ment so that we can buy what we want, when we want. «d

Euromoney schitzt, daB 70-80% der Euro medium-term notes (EMTNs) im Jahre 1996
in Japan abgesetzt wurden, das sind fast 100 Mrd. US-Dollar. Besonders beliebt waren
dabei die Doppelwihrungsanleihen. Der offentliche Lehrer-Pensionsfonds z.B. kaufte
zehnjdhrige Doppelwihrungsanleihen fiir mehrere Mrd. US-Dollar. Die 5,5% Zinsen

3% N.N. The teacher who invested $ 15 billion, in: Euromoney (September 1996), S. 48 (Zitat von
Hiroshi Uchiyama von Nikko Securities Investment).

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



207

werden in US-Dollar gezahlt, wihrend die Riickzahlung in Yen erfolgt.®' Nur wenn

der Yen gegeniiber dem Kaufdatum nicht aufwertet, erzielt der Fonds die rechtlich
erforderliche Rendite von 5,5% pro Jahr. Die Schuldner gingen auf die offensichtliche
Vor}lgg.be der japanischen Anleger fiir privat plazierte Offshore-Papiere bereitwillig
ein.

Angesichts der zunehmenden Verwendung von Wiahrungsswaps im Primirgeschift,
des insbesondere beim Yen ausgeprigten Gewichts der inldndischen (japanischen)
Anleger in den einzelnen Eurow#hrungssektoren sowie der fortwirkenden Auswirkun-
gen der ergriffenen LiberalisierungsmaBnahmen ist der iiberdies stark schwankende
Marktanteil des Yen mit groBer Vorsicht zu interpretieren’  und nur sehr bedingt als
Vertrauensbeweis flir den Yen einzuordnen.

Die Voraussetzung zu einer dauerhaften Etablierung des Yen als internationale Anla-
gewihrung ist eine liberale Ausgestaltung der japanischen Kapitalverkehrsgesetze.
Ferner miissen die institutionellen Rahmenbedingungen der japanischen Finanzmirkte
im internationalen Vergleich fiir Anleger attraktiv sein. Beides war trotz der sich seit
den frithen 1990er Jahren haufenden Lippenbekenntnissen zu einer Forderung des
Finanzplatzes Tokio, der Internationalisierung des Yen und der Reformierung des
japanischen Finanzsystems bis 1998 nicht der Fall. Dies soll mit dem angekiindigten -
in einzelnen Punkten jedoch bereits vor der Umsetzung verwisserten - Big Bang, dem
umfassenden Reformentwurf fiir den japanischen Finanzmarkt, anders werden.

VIIL Der Big Bang - Revolution fiir den japanischen Finanzmarkt?

Jahrelang wurden Reformen verschleppt, Kritiker auf die Vorziige des graduellen
Wandels japanischer Pragung verwiesen und Ertrdge aus den 1200 Bio. Yen Finanz-
vermdgen der privaten Haushalte verschleudert. Die Riickwirkungen des Riickfalls des
japanischen Finanzmarktes hinter die sich rasch reformierenden Finanzmirkte in New
York und in London fiir die japanische Volkswirtschaft wurden heruntergespielt. Nicht
nur die Stellung im internationalen Wettbewerb steht zur Disposition. Die Aushh-
lungssymptome gehen so weit, da mitunter von einer ,,Transaktionsflucht“ der Japa-
ner ins Ausland gesprochen wird. Damit ist gemeint, daB Japaner ihre Finanzgeschifte
unter Umgehung des japanischen Finanzmarktes im Ausland vornehmen. Bei anhal-
tender Reformverweigerung hitte die Abwendung der Japaner von ihrem heimischen
Finanzmarkt dramatische Ziige annehmen konnen. So stieg der Anteil der in London
gehandelten japanischen Wertpapiere im Verhiltnis zu den in Tokio gehandelten
Aktien von 10% 1993 auf 18% im Jahre 1997.”**

Das Wachstumspotential der Finanzindustrie und Japans Riickstand wird durch einen
Zeitreihenvergleich mit den USA und mit GroBbritannien belegt.

' vgl. N.N. The teacher who invested $ 15 billion, in: Euromoney (September 1996), S. 44.

32 y/gl. BIZ, 67. Jahresbericht (1997), S. 143 f.
3% vgl. BIZ, 66. Jahresbericht (1996), S. 165.
% Vgl. OECD Economic Surveys, Japan, 1997, S. 86
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Abbildung 45:
Anteil des Beitrags der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen zum BIP (in
%), Vergleich von Japan, den USA und GroB8britannien, 1990 - 1994
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1) Im Fall der USA stammt der fiir 1994 angegebene Wert aus dem Jahr 1993
Quelle: MITI, Amendment of the Foreign Exchange and Foreign Trade Control Law
(1997), Internet, S. 2

Der japanische Riickstand findet eine Teilerkldrung in der politischen Lahmung, die
Japan in den frithen 1990er Jahren befallen hatte. Diese Jahre waren gekennzeichnet
vom Niedergang der korruptionsgeschiittelten LDP. Die wechselnden und instabilen
Koalitionsregierungen, die nach 38 Jahren Jahren an der Macht die LDP ablgsten und
von 1993 bis 1996 regierten, konnten sich auf kein durchgreifendes Reformvorhaben
verstandigen. Es bestand keine Einigkeit tiber den Emst der Lage. Die japanische
Gesellschaft traute mehrheitlich nicht den Analysen. Diese machten eine Neuordnung
des Finanzsystems mit dem Ziel einer Sanierung der Finanzinstitute, einer Stirkung
der Marktanreize und dem forcierten Marktaustritt wettbewerbsschwacher Institute
zum Kernstiick einer notwendigen Neuausrichtung der japanischen Wirtschaft. Im
Jahre 1996 dnderte sich die Grundstimmung. Die grundsitzliche Reformwilligkeit der
Bevolkerung stieg dank der Einsicht in die Unhaltbarkeit des Status quo. Dann ging
der seit Januar 1996 amtierende Premierminister Ryutaru Hashimoto siegreich, wenn
auch nicht mit absoluter Mehrheit*>® aus den Wahlen vom Oktober 1996 hervor. Der
Wahlkampf war von allen relevanten Parteien mit Reformversprechungen gefiihrt
worden. Die augenblicklich sichtbare Zerrissenheit der Opposition, die Reformstim-
mung im Lande und die Defensivgefechte der Biirokratie verschafften dem Premier
gute Handlungsmoglichkeiten. Nur zwei Wochen nach der Wahl ergriff er am 11.
November 1996 die Initiative und ging mit einem umfangreichen Reformpaket an die

395 Nach einer Reihe von Ubertritten erreichte die LDP im September 1997 mit 251 Mandaten die

absolute Mandatsmehrheit im Unterhaus, bleibt im Oberhaus aber auf eine Unterstiitzung durch die
Sozialisten angewiesen.
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Offentlichkeit. Er wies den Finanzminister und den Justizminister an, eine Reform des
Finanzsystems mit dem Ziel auszuarbeiten, durch eine japanische Version des Big
Bang eine Revitalisierung des japanischen Marktes zu erreichen. Ehrgeizig setzte
Hashimoto das Ziel, daB der japanische Finanzmarkt nach dem AbschluB des Reform-
pakets im Jahre 2001 gegeniiber den Mirkten in London und New York ebenbiirtig
sein solle.””’

Neben dem Umbau des Finanzsystems wurden Deregulierungspakete in anderen
Schliisselbereichen der Volkswirtschaft in Angriff genommen.w7 Sollte die Deregulie-
rung in den anvisierten Schliisselbereichen erfolgreich sein, so wiirde dies einen
Wachstumsschub fiir den bisher relativ unproduktiven Sektor der nichthandelbaren
Giiter bedeuten. Durch die Reallokation von Ressourcen in diesen Bereich und allge-
mein bessere Investitionsbedingungen konnte dies zu einem Abbau des japanischen
Leistungsbilanziiberschusses filhren und auf diese Weise die internationale Stellung
des Yen betreffen. Der Big Bang hat aber mit Abstand die groBten Auswirkungen auf
die internationale Stellung des Yen. Mit seiner Ankiindigung erkannten die japani-
schen Finanzbehdrden endlich an, daB der japanische Finanzmarkt in einem internatio-
nalen Wettbewerb steht und daB der Ausgang dieses Wettbewerbs zu wichtig ist, um
sich ihm zugunsten von Gruppeninteressen zu verweigern. Die Verfligbarkeit von
verschiedenen Finanzdienstleistungen, die die potentiellen Bediirfnisse von Haushalten
und Firmen befriedigen, ist die Basis dafiir, daB die Finanzbranche als Branche mit
hohem Wachstumspotential zu neuem Leben erweckt wird. Weltweit versuchen
Staaten durch Verbesserung ihrer Wettbewerbsfihigkeit heimische und grenziiber-
schreitende Finanztransaktionen zu gewinnen. Obwohl sich die Systeme der Lander

396

. N.N., Japanisches Finanzministerium, About the financial system reform (Internet im Juni 1997).

Vgl. MITI, Estimated Economic Effects of Deregulation (1997), Internet, (Eine Studiengruppe fiir
okonomische Effekte der Deregulierung schitzt aufgrund von Modellkalkulationen unter
optimistischen Annahmen, daB das reale BIP durch die geplanten Reformen in den Bereichen
Logistik, Energie, Information und Telekommunikation, Distribution und Finanzen um insgesamt 6%
ansteigt. Sinkende Konsumentenpreise tragen dazu 3,4% und steigende Investitionen 2,6% bei. Der
mit vergleichsweise verhaltenen Annahmen ermittelte Beitrag des Finanzbereichs betrigt 25% des
Gesamteffekts und wird nur noch vom Informationsbereich iibertroffen. Folgende Annahmen lagen
der Berechnung fiir den Finanzbereich zugrunde: ,, It has been assumed that Japan's finance market
will be revived as an international market on par with New York and London. The distribution of
individual risk-type financial assets (negotiable securities, pensions, insurance) has been adopted as
an index showing more effective asset operation, and changes after the ,, big bang* on a scale similar
to those in the United Kingdom have been assumed using retrogression analysis, with a rise in
productivity forecast. However, the effect of the , big bang* reforms in bringing back into Japan
trading which is currently being operated abroad and, moreover, the effect of expansion of Japan's
international trading as an international finance centre have not been considered. * (S. 7) Derartige
anhand von Modellsimulationen erstellte Prognosen sind stets mit groBen Umwigbarkeiten behaftet.
Elemente wie das Defizit an qualifizierten Buchhaltern und Aufsichtsbeamten in Japan oder die
fehlende Finanzkultur gehen in derartige Modelle nicht ein. Die ermittelten Zahlenwerte sollten daher
nicht iiberbewertet werden. Die Prognose gibt aber einen interessanten Hinweis auf die
Reformhoffnungen und das Stimmungsbild der lange reformfeindlichen japanischen Biirokratie.
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untereinander erheblich unterscheiden, iiberpriift daher jedes Land stindig sein
System, um mehr Effizienz zu erreichen. Wegen dieses Systemwettbewerbs ist es
daher unzureichend, sich lediglich am New Yorker oder Londoner Markt der Gegen-
wart zu orientieren. Wegen der stindigen Weiterentwicklung der Systeme muB es
vielmehr Ziel der japanischen Reformbemiihung sein, der Zeit um ein oder zwei
Schritte voraus zu sein*®

Die Stichworte fiir die Verdnderungen, die mit dem Regimewechsel angestrebt werden,
sind: Eigenverantwortlichkeit der Marktteilnehmer, Spielraum fiir mehr Kreativitit und
Stiarkung der Disziplinierungskraft des Marktes. Durch diversifizierte und mabBge-
schneiderte Produkte soll die Allokation des wachsenden Privatvermégens verbessert
werden, damit die absehbaren Probleme einer alternden Gesellschaft leichter bewiltigt
werden konnen. Das Financial System Reform Consultative Committee (FSRCC)
umreifit in seinem Bericht vom 13. Juni 1997 (S. 1) den Zielkatalog so: Das Finanzsy-
stem mufB umgebaut werden, um einen angemessenen Ertrag fiir das Finanzvermogen
japanischer Haushalte in Héhe von 1200 Bio. Yen zu gewihrleisten, um Wachstums-
industrien der Zukunft mit geniigend Kapital zu versorgen und um ungehinderte Kapi-
talfliisse mit dem Rest der Welt zu ermdglichen.

Die allgemeinen Transaktionsregeln und eine hohe Transparenz miissen zukiinftig die
wichtigsten Elemente fiir den Schutz der Investoren sein. In der Vergangenheit iiber-
nahmen die Regulierungsbehorden diese Schutzfunktion. Wenn ihre Eingriffsbefugnis
jetzt zugunsten eines flexibleren Marktes abgebaut wird, so tragen die Investoren
zukiinftig mehr Verantwortung fiir ihr Handeln. Um diese Verantwortung wahrzuneh-
men und rationale Entscheidungen treffen zu konnen, benétigen sie klare und nach-
vollziehbare Transaktionsregeln sowie ausreichende und aussageféhige Informationen
iiber einzelne Finanzinstitute und den Markt.

1) Verfahren und Zeitplan

Wenige Tage nach der Ankiindigung des Big Bang beauftragte Hashimoto im Novem-
ber 1996 mehrere Beratungsgremien mit der Ausarbeitung eines Zeitplans fiir die
Umgestaltung in ihrem Arbeitsbereich. Vorgabe war dabei ein AbschluB des
Programms im Jahre 2001. Daraufhin begannen der Securities and Exchange Council
(SEC), der Business Accounting Council (BAC), der Financial System Research
Council (FSRC), der Insurance Council (1C) und das Committee on Foreign Exchange
and Other Transactions (CFET) mit der Ausarbeitung von Vorschldgen, die sie bis
Mai/Juni 1997 verdffentlichten und zur Diskussion stellten.

3% Matsushita, Yasuo, Recent Monetary and Economic Conditions in Japan and the Reform of the

Financial Markets, Rede anldBlich des Kisaragi-kai Treffens in Tokio am 14. April 1997 (Internet), S.
6f.
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Nach der Vorarbeit von vier Arbeitsausschiissen erschien am 13. Juni 1997 - am
gleichen Tag wie der FSRCC-Bericht - der AbschluBbericht des SEC.*’ Dieser Bericht
arbeitet die Zielsetzung und die Einzelheiten des Reformpaketes heraus, soweit es den
Wertpapiermarkt betrifft. Zum besseren Versténdnis der Absichten der Regulierungs-
behorden soll das Ideengebdude skizziert werden. Der Bericht erwdhnt die Stirkung
der internationalen Rolle des Yen ausdriicklich als direktes Ziel: Ohne eine radikale
und umfassende Reform hat der japanische Wertpapiermarkt demnach nur geringe
Aussichten, ein international attraktiver Markt zu werden. Letztlich gefihrde dies das
japanische Wirtschaftswachstum und die Akzeptanz des Yen, so der Bericht. Klar wird
erkannt, daB ein Verschleppen der Reform des nationalen Marktes nach der nahezu
vollstandigen Liberalisierung des Kapitalverkehrs im April 1998 unweigerlich eine
Aushohlung des japanischen Finanzmarktes weit dramatischeren AusmaBes nach sich
ziehen wiirde, als es in den 1980er Jahren nach der Yen/Dollar Vereinbarung zu beob-
achten war. Es wird darum auch das Ende der Ara des graduellen Wandels eingeleitet
und von strukturellen Marktreformen gesprochen. Spontanitit und Kreativitdt des
Marktes, verbunden mit mehr Optionen fiir den Nutzer, erhalten als Ziel ein hoheres
Gewicht gegeniiber der Vorsichtsmaxime, die in der Vergangenheit nur die Uber-
nahme von in anderen Mirkten bereits erprobten Produkten erlaubte. Diese Vorsichts-
maxime wird zudem mitverantwortlich gemacht fiir die Sicherheitsillusion japanischer
Anleger. Eine vordringliche Aufgabe wurde darin gesehen, die Entscheidungsbedin-
gungen der Investoren zu verbessern. Die Markttransparenz sollte erhéht werden, um
so die Chance der Marktteilnehmer zu risikobereitem, aber rationalen Verhalten zu
verbessern. Ferner fordert der Bericht einen grundlegenden Wechsel der Philosophie
der Kreditaufsicht. Der Bericht plddiert fiir einen Paradigmenwechsel beziiglich des
Aufsichtsregimes: ,,It also asserts a shift in supervision policy from one that attempts
to regulate business activity to one that is centered on disciplinary powers of the
market.“ Wesentlich seien ein Ubergang einer verbotsorientierten Aufsicht zu einer
regelgebundenen Aufsicht und insbesondere stirkere Verdffentlichungspflichten,
gerechtere Transaktionsregeln und ein handlungsfihigeres Aufsichtsregime.

An dieser Einsicht miissen sich die durchaus radikalen Vorschlége und der ehrgeizige
Zeitplan der Reformen messen lassen.

Um ein Reformpaket ,,aus einem GuB“ prisentieren zu konnen, wurde das FSRCC
bestellt, in das jedes andere Council Repridsentanten delegierte. Dieses Komitee
koordinierte tibergreifende Fragen und listete in seinem erwihnten Bericht vom 13.
Juni 1997 einen Zeitplan fiir alle geplanten MaBnahmen in den verschiedenen Berei-
chen bis zum Jahr 2001 auf, die auf den folgenden drei Prinzipien aufbauen:

B Freiheit (liberaler Markt und Giiltigkeit des Marktprinzips)
B Fairnefl (Transparenz und nach klaren Regeln arbeitender Markt)

399 Vgl. The Securities And Exchange Council, Comprehensive Reform of the Securies Market (13.

Juni 1997), Internet.

Stefan Kramer - 978-3-631-75127-5
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:59:44AM
via free access



212

B Global und offen (internationaler und progressiver Markt)

Fiir die Marktteilnehmer sollen folgende Marktbedingungen geschaffen werden:
1) Eine gré8ere Palette an Produkten, unter denen Investoren und Schuldner auswihlen
konnen.
2) Mehr Wettbewerb unter den Finanzdienstleistern und bessere Qualitit ihrer
Leistungen.
3) Entwicklung eines Marktes mit groferen Entwicklungsmdoglichkeiten (,,Developing
a market with further utility*).
4) Schaffung von zuverldssigen Rahmenbedingungen und Regeln fiir freie und faire
Transaktionen.
Alle MaBnahmen sind als Gesamtpaket fiir die Internationalisierung des Yen bedeut-
sam, sofern sie das japanische Finanzsystem stabilisieren und nach einem Prozef der
Marktbereinigung international leistungsfdhige Institute hervorbringen, die ihre
,natiirliche* Rolle bei der Lenkung des japanischen Auslandsvermégens wahrnehmen.
Wettbewerbsfihige japanische Finanzinstitute an einem wettbewerbsfihigen Finanz-
platz Tokio konnten die internationale Verwendung des Yen als Alternative zum US-
Dollar und zum Euro stimulieren. Dies ist die Vision im Erfolgsfall, der im Friihjahr
1998 weit entfernt scheint. Welche der angekiindigten und in Tabelle 92 aufgefiihrten
MaBnahmen versprechen die internationale Verwendung des Yen direkt oder mittelbar
nachhaltig zu beeinflussen?
Bei den unter Punkt 1 aufgefiihrten MaBnahmen sticht das neue Devisengesetz hervor,
das die verbliebenen Kapitalverkehrsbeschrankungen weitgehend beseitigt. Dieses
Gesetz verspricht stimulierend auf die Verwendung des Yen bei internationalen
Finanzgeschéften durch Japaner zu wirken. Von potentiell groBer Bedeutung fiir die
internationale Stellung des Yen ist ferner die Liberalisierung des Derivatehandels. Es
wird fuir Japaner, die Geld anlegen wollen, und fiir Gebietsfremde, die sich in Japan
Kapital beschaffen wollen, leichter werden, das 6konomische Wahrungsrisiko genau
so zu wihlen, wie sie es wiinschen. Mangels passender Instrumente war dies zumindest
fiir Privatpersonen und auch fiir kleinere Emittenten aus den aufstrebenden Volkswirt-
schaften bis zu der Liberalisierung nicht umfassend moglich. Nicht ohne Riickwirkung
auf die Attraktivitat des japanischen Finanzmarktes fiir Gebietsfremde diirfien auch die
MaBnahmen zur Liquiditétssteigerung von Geldmarktzertifikaten bleiben. Gleiches gilt
fiir die verbesserten Nutzungsmoglichkeiten von vermodgensunterlegten Wertpapieren.
Hervorzuheben bei den MaBnahmen, die den Wettbewerb unter den Finanzdienstlei-
stern ankurbeln sollen, ist die Abschaffung des Gesetzes fiir die Devisenbank. Der
Devisenhandel war lange der Bank von Tokio vorbehalten. Die Liberalisierung auf der
Anbieterseite diirfte die Transaktionskosten bei Devisengeschiften senken und damit
einen Impuls fiir die Yen-Internationalisierung liefern. Die Liberalisierung des Devi-
sengeschifts wird neben der erwdhnten Transaktionskostensenkung auch zu einer
Flexibilisierung und zu paBgenaueren Finanzinstrumenten fiihren, die Investitionen in
Yen leichter handhabbar und attraktiver machen (vgl. Punkt 2 von Tabelle 92).
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Die schrittweise Uberwindung des Trennbankensystems ist ebenso wie die Einfiihrung
von Holding-Gesellschaften ein wichtiger Schritt fiir den Umbau des japanischen
Finanzsystems. Synergieeffekte konnen genutzt werden und der Zersplitterung des
Bankensystems wird tendenziell entgegengewirkt. Auf die internationale Nutzung des
Yen wirken diese MaBnahmen jedoch eher mittelbar durch Stirkung des Finanzsy-
stems. Allerdings ist zu erwarten, daB die teure ,,Ersatzkonkurrenz im Ausland, die
japanische Banken und japanische Wertpapierhduser sich geleistet haben, zuriickgeht.
Dies diirfte zunichst eher dimpfend auf die Verwendung des Yen an den internationa-
len Finanzmirkten wirken. Ferner ist die Liberalisierung der Makler-Kommissionen
von groBer Bedeutung. Die fixierten Maklergebiihren waren in der Vergangenheit ein
standiger Anreiz zu Korruption und Rechtsbruch, da sie bei groBen Kunden nicht
marktgerecht waren. Von potentiell groSer Bedeutung fiir die Rolle des Yen als
Finanzwihrung sind die geplanten Innovationen fiir den Handel mit Finanzfutures.
Hier muB vor einer nidheren Bewertung aber noch der genaue Inhalt der geplanten
Erleichterung von Arbitrage-Transaktionen abgewartet werden, bevor eine nihere
Bewertung moglich ist. Positiv zu bewerten ist die fiir Ende 1999 geplante zeitnahe
Abwicklung fiir kurzfristige Geldmarktgeschifte, da - wie in Abschnitt VI.2 analysiert
- es wichtig ist, daB die Wahrungsbehorden dem Markt eine vorausschauende Reaktion
auf mogliche Zahlungsverkehrsprobleme signalisieren.

Punkt 4 ist von zentraler Bedeutung fiir die Beseitigung struktureller Ungereimtheiten
und fehlerhafter Anreize im japanischen Bankensystem. Hier sind die groBten Wider-
stinde einiger betroffener Institute zu erwarten und hier besteht die groBte Gefahr einer
Verwisserung der Reformen. Die Verschiebung der prompt corrective action, mit der
die Bankenaufsicht gezielte MaBnahmen von Instituten mit geringer Eigenkapitalaus-
stattung verlangen kann, um mindestens ein Jahr, ist ein schlechtes Zeichen. Die
unzweideutige Umsetzung der unter diesem Punkt aufgefiihrten MaBnahmen werden
iiber das Vertrauen der internationalen Finanzmaérkte in den japanischen Finanzmarkt
und in die Soliditét seiner Institute wesentlich mitentscheiden. Die Einfilhrung sinn-
voller Standards fiir die Rechnungslegung und eine Verbesserung der Rechnungsprii-
fung sind unabdingbar, um Marktteilnehmern national wie international eine korrekte
Einschdtzung der Lage zu ermdglichen und die Wahrscheinlichkeit zu vermindern, da8
die Marktstimmung abrupt und vehement umschwingt. Die Asienkrise hat die Bedeu-
tung zuverldssiger Rechnungslegung fiir einen funktionierenden Markt verdeutlicht.
Um die notwendigen MaBnahmen umzusetzen, bedarf es nicht nur entsprechender
Gesetze. Vielmehr ist auch die Heranbildung einer ausreichend grofien Zahl von
Experten nétig, die bisher in Japan fehlen. Letztlich wird entscheiden, wie weit sich die
japanische Rechnungslegung in Umfang, Informationsgehalt und VerlaBlichkeit den
internationalen Gepflogenheiten und insbesondere den in der angelsichsischen Welt
vorherrschenden Prinzipien angeglichen hat. Denn in diesem Bereich hat Japan einen
Glaubwiirdigkeitsmalus angehduft, der vor einer groBeren Rolle fiir den Finanzplatz
Tokio zu iiberwinden ist.
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2) Weitere Pliine

Vor dem Hintergrund der geplanten Reform des Finanzsystems wird auch das gesamte
Steuersystem iberpriift. Dabei soll Riicksicht auf das Steueraufkommen, auf die
Steuergrundsitze der FaimeB und der Einfachheit sowie auf die Kompatibilitdt des
japanischen Steuersystems mit dem internationalen Steuersystem genommen werden.
Der SEC erwihnt dabei in seinem Bericht die Abschaffung der Borsenumsatzsteuer
und der Verkehrssteuern, um die Markteffizienz und die globale Wettbewerbsféhigkeit
des japanischen Wertpapiermarktes zu steigern. Sollte der SEC damit durchdringen, so
ist zu erwarten, daBB damit die internationale Nutzung des Yen nachhaltig stimuliert
wiirde.

Ferner wird erwogen, ein sogenanntes Financial Service Law zu entwickeln. Dieses
Gesetz wiirde die heutigen verstreuten Gesetze fiir die Finanzmarkte und die Finanz-
transaktionen zusammenfassen und so eine bessere Abstimmung ermdglichen. Der
Schutz fiir die Anleger kénnte damit erweitert werden und die Rechtslage wiirde iiber-
sichtlicher.

3) Zwischenbewertung des Big Bang

DaB der Zusammenbruch mehrerer Banken und Wertpapierhduser im November 1997
von den Wiahrungsbehorden zugelassen wurde, war ein Vorbote des geplanten Big
Bangs und ein folgenschwerer Traditionsbruch. Die Risikozuschlidge, die Unternehmen
und Finanzunternehmen mit schwacher Bonitdt zahlen miissen, stiegen durch das nun
offensichtliche Konkursrisiko stark an. Ein Hauptziel der Deregulierungspolitik wurde
dadurch bereits erreicht: Niamlich die Nutzung des Marktes zur Bestimmung des
angemessenen Preises fiir Kapital beziehungsweise fiir den korrekten Preis des Kredit-
risikos, um eine effiziente Allokation des Kapitals zu erreichen. Wenn es gelingt, die
Reform der Finanzmirkte in der vorgesehenen Zeit durchzusetzen und dabei die
Stabilitdt des Finanzsystems zu bewahren bzw. wiederherzustellen, dann entstiinde
eine echte Chance, daB der japanische Finanzmarkt aus seiner Lethargie erwachte.
Bedingung dafiir ist, daB die Wiahrungsbehorden nicht hinter ihre eigenen Ankiindi-
gungen zuriickfallen und wie vorgesehen eine unzweifelhafte Markttransparenz
herstellen, die internationalem Standard geniigt. Gegeniiber den Zentren New York
und London wurde viel Zeit und so viel Marktvolumen verloren, daB ein baldiges
AufschlieBen ohnehin illusorisch erscheint. Aber eine Trendumkehr wiirde die Situa-
tion nachhaltig verindern und eine positivere Grundstimmung schaffen. Der
Gesamtplan enthilt viele MaBnahmen, die seit langem gefordert wurden. Thre Umset-
zung wird sicher Impulse geben. Nicht nur psychologisch bedenklich ist jedoch, daB
das Programm nicht durch einen mutigen Sanierungsplan fiir die Kreditinstitute
ergidnzt worden ist, der die rasche Beseitigung der notleidenden Kredite nach ameri-
kanischem Vorbild zum Inhalt hat.
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4. Zusammenfassung und SchluBifolgerung der Abschnitte I-VIII

Die steigende Bedeutung des Yen als internationale Finanzwihrung ab etwa Mitte der
1980er Jahre ist durch eine Reihe von Faktoren bedingt, die zusammenhingen, aber
nebeneinander untersucht werden miissen. Der japanische Finanzmarkt war zunichst
ganz auf die Situation des japanischen Hochwachstums bis 1973 zugeschnitten. Der
stark regulierte Finanzmarkt war mit strikten Kapitalverkehrsbeschrankungen
gekoppelt. Letztere wurden unter anderem wegen der steigenden Leistungsbilanziiber-
schiisse zunehmend unzweckmiBig. Sie wurden zunéchst schrittweise und dann durch
das Devisengesetz von 1980 sowie in der Folge des Yen-Dollar-Agreements von 1984
stirker gelockert. Die Kombination eines vor allem auch aus politékonomischen Griin-
den zunichst weiter strikt regulierten heimischen Finanzmarktes und eines gelockerten
Kapitalverkehrs fithrte zu einer Stirkung des Euroyen-Marktes und zu vielfdltigen
Umgehungstransaktionen durch Japaner. Die Besonderheiten wihrend der Seifenbla-
senwirtschaft, die die internationale Rolle der japanischen Banken zeitweise stark
aufwerteten und japanische Unternehmen durch giinstige Kapitalbeschaffungsbedin-
gungen zu Finanzgeschiften fithrten, taten in der 2. Hilfte der 1980er Jahre ein iibri-
ges, um internationale Finanztransaktionen durch Japaner zu fordern. Zwar fand die
Finanz- und Fristenintermediation durch japanische Banken vor allem in Dollar statt.
Hitte sich die internationale Rolle der japanischen Banken jedoch verfestigt, so hitte
die Rolle der Banken eine Plattform fiir eine weitere Internationalisierung des Yen
bilden konnen. Der Zugang der Japaner zu den internationalen Finanzmérkten und die
Ergiebigkeit der japanischen Kapitalmérkte fiihrte in dieser Zeit auch zur Plazierung
von Euroyen-Anleihen durch Ausldnder sowie zum Engagement japanischer Unter-
nchmen am Euromarkt. Das stindig wachsende Netto-Auslandsvermégen, der Diver-
sifizierungswunsch der Auslandsanlagen weg von US-Schatzanweisungen und ein
wachsendes BewuBtsein des Wahrungsrisikos starkten die Priferenz der Japaner fiir
Yen-denominierte Finanzinstrumente im Falle eines Auslandsengagements. Diese
Konstellation, die aus dem in Abschnitt II. prisentierten regulierten heimischen
Finanzmarkt und dem in Abschnitt I. untersuchten Abbau der Kapitalverkehrsvor-
schriften sowie dem in Abschnitt III. analysierten Netto-Kapitalexport, der vor allem
durch japanische Banken vorgenommen wurde, gekennzeichnet war, bedingte also,
daB die Internationalisierung des Yen an den ausliandischen Finanzmirkten durch
Geschifte von Japanern und weniger durch Geschifte von Gebietsfremden am japani-
schen Finanzmarkt erfolgte. Dies ist in Abschnitt VII. dokumentiert. Erst durch die in
Abschnitt V. gepriiften Deregulierungen auf dem JOM inderte sich dies in den 1990er
Jahren etwas. Seit Anfang der 1990er Jahre herrscht in Japan eine auch 1998 noch
andauernde Bankenkrise, die aufgrund der lange attentistischen Einstellung der
Wihrungsbehorden vielleicht zur langwierigsten Bankenkrise eines groBen Industrie-
staates in der jiingeren Geschichte wurde. Abschnitt VI. priift verschiedene Moglich-
keiten, wie nach einer Sanierung des Bankensystems eine Instabilitit des japanischen
Finanzsystems verhindert werden kann. Es gilt, mehr Transparenz zu schaffen, die
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Eigenverantwortlichkeit der Marktteilnehmer herzustellen und eine leistungsfihige
Bankenaufsicht zu installieren. Erste Schritte auf diesem Weg wurden gemacht.
Abschnitt VIII. prasentiert und bewertet die japanische Version des Big Bang, der in
der kurzen Zeitspanne bis zum Jahre 2001 den japanischen Finanzmarkt zu einem der
wettbewerbsfihigsten Finanzmérkte der Welt machen soll. Ohne das ehrgeizige Ziel zu
verkennen, sind Zweifel angebracht an der vollstindigen und planmiBigen Umsetzung
der Reform in allen Punkten. Ebenso fehlt es an dem notwendigen Einsatz 6ffentlicher
Mittel zu Beginn der Reform, nachdem die Hoffnungen auf eine allméhliche Losung
durch hohe operative Gewinne der Banken zerstoben sind. Eine abschlieBende Beurtei-
lung des Big Bang ist noch nicht moglich. Das kurzatmige Taktieren und Finessieren
der vergangenen Jahre wie auch das verbrauchte Vertrauen der japanischen Regierung
und der Biirokratie lassen nicht erwarten, daB sich die mit hohen Opfern verbundene
Marktbereinigung politisch leicht durchsetzen lassen wird. Andererseits ist es durchaus
moglich, daB sich in der Bevolkerung mehrheitlich die Einsicht durchsetzt, daB eine
schmerzhafte und durchgreifende Reform des Finanzsystems unausweichlich ist. Sollte
dies so sein, so wiirde ein entschiedener Reformelan politisch prdmiert und es wire
sogar eine Nachbesserung des Big Bang in wichtigen Punkten denkbar. Dann ist in
Verbindung mit erfolgreichen Reformen in anderen Sektoren der japanischen Wirt-
schaft und einem BIP-Wachstum, das nicht hinter dem Durchschnitt der G-7-Staaten
hinterherhinkt, die Moglichkeit einer Bedeutungssteigerung des Finanzplatzes Tokio
gegeben. Gebietsfremde werden dann moglicherweise nicht nur wegen der auBerge-
wohnlich giinstigen Finanzierungsmoglichkeiten in Japan - die in diesem Szenario
verschwinden wiirden - Finanzgeschéfte in Yen titigen. Vielmehr wéren dann ein
liquider und breiter japanischer Finanzmarkt mit einer stabilen Wihrung das Anlage-
motiv oder das Motiv der Kapitalbeschaffung.

Das Potential, daB der Yen sich als eine Weltfinanzwiahrung dauerhaft etabliert, ist
vorhanden. Dafiir kénnen unter anderem liquidere Finanzmairkte sorgen, die die Trans-
aktionskosten senken. Das wachsende Netto-Auslandsvermdégen der Japaner und der
grofe japanische Anteil an den Weltersparnissen sowie an den internationalen
Kapitalstrémen vergroBern dieses Potential. Unverzichtbare Basis fiir eine dauerhafte
und umfassende Internationalisierung ist nichtsdestoweniger die Nutzung einer
Wihrung zur Fakturierung des Welthandels. Unabdingbare Voraussetzung fiir eine
Welthandelswihrung sind eine signifikante okonomische GroBe des Emissionslandes
der Wihrung und ein beachtlicher Anteil dieses Landes an den Weltexporten und -
importen. Wihrungen wie der Schweizer Franken, die eine wahrnehmbare Rolle in
einzelnen Segmenten der internationalen Finanzmérkte spielen, kommen somit fiir eine
Position als international genutzte Handelswdhrung nicht in Betracht. Dies ist im
japanischen Fall anders. Zwar ist Japan unter den groBen Industrienationen dadurch ein
AuBenseiter, daB sein AuBlenhandel in Relation zu seinem BIP niedrig ist und kaum
zugenommen hat, doch sorgt Japans Stellung als weltweit zweitgroSte Volkswirtschaft
dennoch fiir einen hohen Anteil Japans am Welthandel. Eine durchaus wahrscheinlich
Offnung der japanischen Volkswirtschaft konnte diesen Anteil sogar erhdhen. Trotz
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dieser Grundvoraussetzungen wird der Yen im japanischen AuBenhandel bisher nur
vergleichsweise schwach genutzt. Die Griinde dafiir und die Entwicklungsperspektiven
werden in Kapitel E systematisch untersucht.
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E. Der Yen als Handelswihrung

Japan hat weltweit das drittgroBte Handelsvolumen, die nach dem Dollar und der DM
am drittstirksten internationalisierte Wihrung und das zweitgrobte BIP*. In diesem
Kapitel soll beleuchtet werden, warum trotz dieser Grunddaten der Yen als Handels-
wiahrung nur in bescheidenem Umfang internationalisiert ist und warum er nur zuriick-
haltend bei der Fakturierung des japanischen Handels eingesetzt wird. Zwar nutzen
japanische Unternehmen den Yen seit den frithen 1980er Jahren haufiger, doch wird
auch in den 1990er Jahren ein im Vergleich zu den anderen fithrenden Industrienatio-
nen geringer Teil des japanischen Handels in der Landeswihrung fakturiert. Zum Bei-
spiel fakturieren italienische Unternehmen einen geringfiigig héheren Anteil der
eigenen Exporte und Importe in der Landeswéhrung Lira.*" In der Einleitung wurden
einige Schitzungen préasentiert, wie der Welthandel denominiert wird. Der Internatio-
nale Wéhrungsfonds kommt fiir das Jahr 1992 zu dem in Tabelle 93 dargestellten
Ergebnis, wenn man die 15 Wahrungen der EU-Staaten zusammenfabBt.

Zuerst werden einige fiir die Fakturierung des japanischen Handels relevante Beson-
derheiten herausgearbeitet. Dann wird die Entwicklung des Yen als Fakturierungswih-
rung nachgezeichnet. Dabei wird einmal gepriift, in welcher Weise die japanischen
Direktinvestitionen die Handelsstruktur und die Fakturierung dieses Handels beeinflut
haben und inwieweit das Verhalten japanischer Unternehmen die Exportstruktur, das
Exportvolumen und die Wahl der Handelswéhrung préigen.

Es wird untersucht, inwieweit der amerikanisch-japanische Handelskonflikt die japani-
sche Volkswirtschaft offener fir Importe gemacht und das Verhalten japanischer
Unternehmen beeinfluBt hat. Ferner werden seine Auswirkungen auf die japanische
Makropolitik analysiert.

AbschlieBend wird untersucht, welchen Einfluf die Wechselkursbewegungen auf Han-
delsstruktur, Wirtschaftspolitik und Denominierung haben.

I. Uberblick

Japan hat eine Exportquote von etwa 8% seines BIP. Dies ist im Vergleich zu anderen
Industrienationen keineswegs viel. Dennoch nimmt die Exportwirtschaft nicht nur ob

“0 Je nach Methode und Jahr schwankt die relative GroBe des japanischen BIP zum

Weltinlandsprodukt und zum BIP der USA. Eine Mboglichkeit, die fir das Gewicht an den
internationalen Kapitalstomen und damit auch fiir das Gewicht einer Wahrung wichtig ist, ist es, den
jeweils aktuellen Wechselkurs zugrunde zu legen: so z.B. Nakao, Shigeo (1995), S. 9, Man erhiilt
dann folgende Relationen: (1989 betrug der Anteil Japans am Weltinlandsprodukt 13, 6%, das waren
54% des entsprechenden Anteils der USA und das 2,34-fache des Anteils Westdeutschlands.). Gemaf
MITI White Paper 1996, S.1 (1995 betrug das japanische BIP 18% des Weltinlandsproduktes und
67% des BIP der USA); Krugman, Paul (1994), S. 74 nennt folgende Zahlen (Auf der Grundlage der
Gesamtproduktion erreichte das japanische BIP 1992 42% des BIP der USA, das per capita BIP 83%
des amerikanischen per capita BIP.).

“' ygl. Maehara, Yasuhiro (1993), S. 155.
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der in Japan dominierenden merkantilistischen Denkweise einen herausragenden
Stellenwert ein. Aufgrund des fast vollstindigen Fehlens von Rohstoffen war eine
leistungsstarke Exportindustrie in den Nachkriegsjahren immer ein besonderes Ziel
japanischer Politik, um Ol und andere Rohstoffe fir die wachsende japanische
Industrie importieren zu konnen. Als das selbsttragende Inlandswachstum Mitte der
1970er Jahre erlahmte, gingen Wachstumsschiibe vornehmlich vom Export aus. Der
Export wurde der Motor der japanischen Volkswirtschaft, vor allem in der ersten
Hiilfte der 1980er Jahre. Diese besondere Stellung der Exporte und die Eigenheiten der
Giiterstruktur sowie die regionale Verteilung der Exporte sind Ansatzpunkte, um die
niedrige Yen-Denominierungsquote der Exporte zu erkldren.

In der Literatur wird die fiir eine groBe Industrienation atypisch geringe Yen-Denomi-
nierungsquote der japanischen Exporte iiblicherweise begriindet, indem auf den hohen
Anteil japanischer Exporte in die USA und auf den hohen Importanteil von tradables
11, also von Rohstoffen und Olprodukten, verwiesen wird.

Ito fibrt an, daB diese Argumentation das eigentliche Phénomen nicht umfassend
genug erkldren kann.*®

Er argumentiert, daB der hohe Anteil der Gesamtexporte, der in die USA verkauft und
weitgehend in Dollar denominiert wird, einen niedrigeren Verwendungsgrad des Yen
bei Importen nach sich zieht. In der Umkehrung bedeutet dies: In Yen fakturierte
Exporte in andere Linder sind ein Anreiz fiir die Exporteure dieser Lander, eine
Denominierung ihrer Exporte nach Japan in Yen zu akzeptieren, um mit diesen
erlosten Yen-Betrdgen ihrerseits Importe aus Japan zu bezahlen.

Je ausgeglichener die bilateralen Handelsbilanzen zwischen Japan und anderen
Léndern seien, desto eher bestiinde diese direkte Ausgleichsmdglichkeit. Die unaus-
geglichenen bilateralen Handelsbilanzen gegeniiber den USA und gegeniiber vielen
anderen Landern fiihren folglich dazu, daB die Exporteure dieser Linder prinzipiell
zuriickhaltend sind, eine Denominierung in Yen zu akzeptieren, da sie zu wenige
direkte Verwendungsmdglichkeiten fiir die eingenommenen Yen sehen.

Eine hohe Finanzmarkteffizienz'® eines Landes ist dann besonders wichtig, um den
Exporteuren gute Anlageméglichkeiten zu bieten. Hinsichtlich der Anlageméglichkei-
ten der Exporteure wirkt sich besonders behindernd aus, daB weder der Markt fiir
Handelswechsel noch der Markt fiir kurzfristige, von der Regierung herausgegebene
Schatzwechsel in Japan ausgebaut ist. Zudem ermutigten lange Zeit quantitative
Kreditkontrollen japanische Importeure dazu, Handelskredite eher im Ausland in
Fremdwidhrung denn in Japan aufzunehmen, was die Verwendung des Yen zur
Handelsfakturierung schmilerte.***

402 Vgl. Ito, Takatoshi, On the possibility of a yen bloc (1994), S. 321ff.

403 Vgl. N.N,, Strukturverinderungen am deutschen Kapitalmarkt im Vorfeld der Europiischen
Wihrungsunion, in: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht April 1998, S. 63 ff. Finanzmarkteffizienz
kann als Allokationseffizienz, Transaktionskosten- und Informationseffizienz und als
Marktvollstindigkeit definiert werden.

%4 ygl. Frankel, Jeffrey A. (1984), S. 38.
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Die Handelshduser

Ein grofler Teil der japanischen Exporte und Importe wird durch die groBen Handels-
héduser (sogo shosha) abgewickelt, die mit den neun groBen horizontalen Keiretsus
verbunden sind.*”® Lange Zeit hatten die Handelshduser durch das Verbot von
Direktimporten die Funktion eines "gate keepers" bei Importen. Auch bei den Exporten
spielten sie eine groBe Rolle, obwohl fiir diese Giiter neben dem distributiven Know-
how ein besonderes produkttechnisches Know-how erforderlich ist, iiber das sie nur
begrenzt verfligten. Die Bedeutung der Handelshiuser geht zuriick (vgl. Tabelle 97).*%
Dennoch ist ihre Stellung fiir das Denominierungsverhalten der japanischen
Exporteure und Importeure aus zwei Griinden interessant. Einmal haben sie besonders
bei Importen aufgrund ihrer teilweise monopolahnlichen Stellung eine starke Verhand-
lungsmacht. Selbst als Exporteur ist ihre Stellung stark, da sie iiber ein groBes
Produktsortiment verfiigen, das sie zum Teil exklusiv vertreiben. Beriicksichtigt man
ausschlieBlich diesen Aspekt, so miite die Stellung der Handelshduser zu einer
starkeren Denominierung des japanischen Handels in Yen fithren. Unterstellt wird
dabei jedoch eine iibliche starke Priferenz fiir die Heimatwihrung. Genau dies ist
fraglich. Zwar kann eine Priferenz zugunsten des Yen angenommen werden, da der
geschiftliche Erfolg an dem Gewinn in Yen gemessen wird. Die "sogo shosha" haben
aber eine im Vergleich zu anderen Exporteuren niedrigere Priferenz fiir den Yen. Der
Grund dafiir ist, daB die Handelshduser durch ihre umfangreichen auBenwirt-
schaftlichen Aktivititen ein internes Clearing-System haben und das Wiahrungsrisiko
durch das Aufrechnen von Forderungen und Verbindlichkeiten, die in verschiedenen
Landern in verschiedenen Wihrungen angefallen sind, relativ preisgiinstig hedgen
konnen. Auf diesem Gebiet verfiigen sie als Folge ihrer langjdhrigen Erfahrung iiber
ein betrachtliches Know-how. Thre Vertragspartner im Ausland verfiigen weder iiber
die gleichen Moglichkeiten der internen Wahrungssicherung noch iiber das gleiche
Know-how. Selbst bei der groBen Verhandlungsmacht der japanischen Handelshduser
kann es fiir sie in vielen Fillen rational sein, ihre Verhandlungsmacht bei der Preis-
vereinbarung zu nutzen, dem Vertragspartner aber dafiir die Wahl der Fakturierungs-
wihrung zu iiberlassen. Hintergrund der Uberlegung ist, daB die Wahl der Denominie-

9% vgl. Kawai, Masahiro (1994 F-40), S. 23.

406 Vgl. Hasse, Rolf/ Hepperle, Bastian/ Wolf, Susanne (1993) , S. 69 ( Die Autoren gehen fiir 1989
davon aus, dal 90% der japanischen Importe und 55% der Exporte von den "sogo shosha"
abgewickelt wurden.). Mit der Offnung des japanischen Marktes und der wachsenden
Orientierungsfahigkeit japanischer Produzenten und Héndler am internationalen Markt nimmt diese
dominierende Stellung der groBen Handelshduser ab, bleibt aber erheblich. Vgl. N.N., Contracts for
export soar 25,5%, in: Daily Yomiuri vom 30.8.1996, S. 10 (Im Juli 1996 stieg der Wert der
Exportvertrige der 19 filhrenden Handelshauser gegeniiber dem Vorjahr um 25,5% auf 961 Mrd. Yen,
wihrend das Volumen der Importkontrakte um 7,2% auf 1073 Mrd. Yen anstieg. Auf Anfrage
versicherte das Japan Foreign Trade Council, das die Zahlen ermittelte, daB langfristig dennoch
weiter mit einem leichten Bedeutungsriickgang der Handelshiuser zu rechnen sei. Mitte der 1990er
Jahre kontrollieren sie noch etwa ein Viertel der Exporte und ca. ein Drittel der Importe.).
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rungswihrung fiir den i.d.R. kleineren Vertragspartner im Ausland von relativ groBerer
Bedeutung ist. Er wird so z.B. eher ein Zugestindnis beim Preis machen, der fiir das
Handelshaus wichtiger als die Wahl der Wahrung ist.

Die Relevanz dieses Argumentes ist umstritten. Dies ist darin ablesbar, daB es aus dem
Jahresbericht des International Finance Bureau des Finanzministeriums gestrichen
wurde. Dennoch stiitzen einzelne, verfiigbare Daten wie der niedrige Yen-Denominie-
rungsanteil der Exporte der Mitsubishi Corporation 1992 von nur 35%""" zumindest
die Vermutung, daB die im internationalen Vergleich starke Stellung der Handels-
hauser*” den geringeren Verwendungsgrad des Yen zu einem Teil erklart.

Der Trdgheitsfaktor

Dem Faktor Trigheit kommt ein starkes Gewicht dabei zu, daB der Status des Yen als
Handelswidhrung hinter der japanischen Position im Welthandel zuriick bleibt. Der
rasante wirtschaftliche Aufstieg seit den 1950er Jahren pradestiniert Japans Wahrung
fir eine international herausgehobene Rolle. Erst in der jiingsten Vergangenheit
erreicht sie diesen Status. Die Situation, daB Japan die weltweit groBte Glaubigernation
ist, wihrend die USA die groBte Schuldnernation ist, besteht erst seit den spiten
1980er Jahren.*” Auch ist Japan erst seit wenigen Jahren der groBte Geber von Ent-
wicklungshilfe, die oft in der Form von Yen-Krediten gewihrt wird. Der langsame
Aufstieg des Dollar zur alleinigen Schliisselwédhrung, und die Beharrungskraft, die das
britische Pfund als internationale Wéhrung noch lange nach der Erosion der weltwirt-
schaftlichen Stellung GroBbritanniens spielte, weisen auf die Relevanz des Trigheits-
faktors hin, der auch die aktuelle japanische Situation erkldren hilft. Wenn private
Anleger ihre Portfolios umschichten wollen, so ist dies mit Transaktionskosten
verbunden. Auch Zentralbanken schichten ihren Bestand an Wihrungsreserven nur
allmahlich um, zumal eine abrupte Umorientierung Turbulenzen auf den Weltwih-
rungsmarkten auslsen kann. Ein weiterer Faktor, der dimpfend auf die Verwendung
des Yen im japanischen Handel wirkt, ist das groBe Gewicht des Handelspartners
USA.

Die Rolle der USA

Traditionell wird nur ein geringer Teil der japanischen Exporte in die USA in Yen
fakturiert; im September 1995 zB. 17% dieser Exporte.*'® Somit hat sich das

407
408

Auskunft von Mitsubishi auf eine Anfrage des Verfassers.

Vgl. Saxonhouse, Gary, Kommentar zu Lawrence, Robert Z. (1991), S. 40 (1986 wurden 2/3 der
jaganischen Importe iiber die neun grofiten japanischen Handelshduser abgewickelt.).

“® vgl. Ito, Takatoshi, (1993) , S. 302.

Vgl. MITI, Yushutsu Kessai Tsukadate Doko Chosa (Export Settlement Currency Invoicing), (Seit
1991 werden die Daten nur noch zweimal jahrlich im Mérz und im September erhoben. Die Qualitt
der Daten ist somit gegeniiber den Jahren bis 1990, als die Daten monatlich erhoben und dann fiir den

410
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Denominierungsverhalten bei den japanischen Exporten in die USA seit 1987*'' kaum

verindert. Damals waren 15% dieser Exporte in Yen fakturiert worden. Japanische
Exporte in die USA werden zu etwa 20 bis 25 Prozentpunkten weniger héufig in Yen
fakturiert als die japanischen Exporte in andere Weltregionen. Daher ist bei der
Analyse der Rolle des Yen als Handelswihrung der Prozentsatz der in die USA
gelieferten japanischen Exporte von besonderem Interesse. Hier vollzogen sich in den
vergangenen anderthalb Jahrzehnten mehrmals gewichtige Veridnderungen. Der
Exportzuwachs Japans in der ersten Hilfte der 1980er Jahre wurde weitgehend vom
US-Markt absorbiert. Von 24,5% im Jahre 1980 schnellte der Anteil der in den USA
abgesetzten Exporte bis auf 38,9% im Jahre 1986 hoch. Nach 1986 ging der Anteil bis
1993 kontinuierlich auf 28,5% zuriick, stieg 1994 auf 29,7% an, um 1995 wieder auf
27,3% abzusacken (vgl. Abbildung 46).

Abbildung 46:

Entwicklung der japanischen Exporte in die USA in % aller japanischen Exporte,

1985-1995
L

Quelle: GATF-T Trade Policy Revep 1994, Jetro

Der schwache Yen und ein durch die gute Konjunktur und hohe Staatsnachfrage
aufnahmefihiger US-Markt haben in den frithen 1980er Jahren das tiberdurchschnitt-
liche Wachstum der japanischen Exporte in die USA bewirkt.

Die historisch und politisch bedingte starke Anfilligkeit Japans gegeniiber Druck aus
Washington (gaiatsu), die /fo in Anlehnung an die Mission des Admiral Perry 1853
"black-ship-syndrome""'2 nennt, nahm durch den 1985 bereits auf 50 Mrd. Dollar
angewachsenen bilateralen HandelsbilanziiberschuB weiter zu. Im US-Kongref setzte
sich eine anti-japanische Stimmung durch, die teils protektionistische Ziige trug, teils
einen besseren Marktzugang fiir amerikanische Produkte in Japan erzwingen wollte.
Die USA exportierten 1985 Waren im Wert von 22,6 Mrd. Dollar nach Japan, dies ent-

Jahreswert gemittelt wurden, schlechter geworden. Eine Abweichung von wenigen Prozentpunkten
kann also auch auf Datenungenauigkeiten bzw. Besonderheiten zum Zeitpunkt der Datenerhebung
zuriickgefiihrt werden.).

“"! Erst ab dem Jahr 1987 sind detaillierte Daten, die nach Land und Produkt disaggregieren,
verfiigbar.

12 yg]. Ito, Takatoshi (1992) S. 383.
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sprach nur 31,3% der Importe aus Japan. Da ein beachtlicher Teil dieser US-Exporte
sich im Rahmen des Intra-Firmenhandels japanischer Unternehmen vollzog, war die
Zahl der amerikanischen Unternehmen begrenzt, die von Exporten nach Japan
profitierten und infolge von Handelskonflikten etwas verlieren konnten. Anders als im
Fall Deutschlands, das auch einen groBen UberschuB im Handel mit den USA hatte,
fehlte eine wirksame Lobby-Arbeit fiir die japanischen Interessen. Die Fraktion der
"Japan-Basher" hatte daher vergleichsweise leichtes Spiel (vgl. zum amerikanisch-
japanischen Handelskonfliktes Kapitel E V).*"® Der aufwertende Yen ab 1985/86 und
der wachsende Handel mit den asiatischen Nachbarn brachten eine Trendumkehr.
Mittelfristig ist damit zu rechnen, daB knapp ein Viertel der japanischen Exporte in die
USA geliefert werden. Damit wird die regionale japanische Exportstruktur weiter
entscheidend von den Exporten in die USA geprigt werden, zumal die USA die
Strukturkrise der 1980er Jahre tiberwunden haben und hohe und kontinuierliche
Wachstumsraten erreicht haben.

Man kann deshalb weiter davon ausgehen, daB der hohe Anteil der japanischen
Exporte in die USA dampfend auf die Verwendung des Yen als Handelswihrung
wirken wird. Die im internationalen Vergleich allgemein nach wie vor hohe Wettbe-
werbsintensitdt auf dem US-amerikanischen Markt und der auch fiir gebietsfremde
Handler gut nutzbare Geldmarkt fordern die Dollar-Denominierung der Exporte in die
USA.*" Es ist nicht damit zu rechnen, daB der Anteil der in Yen denominierten
japanischen Exporte in die USA mittelfristig wesentlich ansteigt.

Bei den japanischen Exporten in die anderen bedeutsamen Regionen lag der Yen-
Anteil zwar erheblich hoher, ohne aber im internationalen Vergleich hoch zu sein. Nur
ein gutes Drittel der japanischen Exporte in die EU erfolgte im September 1995 auf der
Basis des Yen (vgl. Tabelle I). Der Anstieg von 34,9% auf 38,7% im Méarz 1996 ver-
andert das Bild kaum, denn der Anteil lag weiterhin geringfiigig unter dem Weltdurch-
schnitt; zu diesem Zeitpunkt wurden weltweit 36% der japanischen Exporte in Yen
denominiert. Im Handel mit asiatischen Lindern fakturierten japanische Exporteure im
gleichen Zeitraum 44,3% bzw. 43,5% der Exporte in Yen. Im Vergleich zu der Quote
ihres Exports, den andere Industriestaaten in ihrer Heimatwihrung fakturieren, ist
jedoch auch dieser Wert niedrig. Neben der regionalen Exportstruktur tragt die giiter-
maBige Importstruktur entscheidend zu der niedrigen Yen-Denominierungsquote des
japanischen Handels bei.

Importvolumen, -struktur und -denominierung

Der hohe Anteil von tradables II an den Importen triagt dazu bei, daB auch Mitte der
1990er Jahre vergleichsweise wenige japanische Importe in Yen denominiert werden.
Der Anteil dieser Giitergruppen an den Importen sinkt kontinuierlich; er betrug 1994
noch 27,8%, um 1995 weiter auf 25,6% der Importausgaben abzusinken. Diese

3 ygl. Lawrence, Robert Z. (1991), S. 23 u. 31.
414 vgl. Kawai, Masahiro (1994 F-40), S. 13.
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Importe wurden zu iiber 95% in US-Dollar fakturiert. Rechnerisch ergibt sich eine
Yen-Fakturierungsquote von 31,5% aller iibrigen Giiter im Mittel des Jahres 1995,
wenn man der Einfachheit halber unterstellt, daB alle importierten tradables II in Dollar
fakturiert wurden. Nur 28,4% der importierten Industrieprodukte wurden im
September 1995 in Yen fakturiert.*'’ Der Anteil der verarbeiteten Giiter steigt schnell
an; 1995 z.B. um 4 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr auf 59,1%.*'® Im Jahre 1994
betrug der Anteil der Lebensmittel an Japans gesamten Importen 17% und 1995 noch
15%. Im September 1995 wurden 31% dieser Importe in Yen fakturiert. Im Ergebnis
verstirkt der hohe Anteil der tradables II an den japanischen Importen die niedrige
Yen-Fakturierungsquote, ist aber keineswegs fiir sie ausschlaggebend (vgl. Tabelle
98). Denn auch unter Ausblendung der tradables II, wenn man also nur die
Denominierung der importierten Industriegiiter beriicksichtigt, wird ein im Vergleich
zu anderen Industrienationen verhéltnismaBig geringer Anteil der japanischen Importe
in heimischer Wiahrung fakturiert.

LaBt man die Entwicklung seit 1985 Revue passieren, zeigt sich jedoch, daB, von
kleinen Dellen abgesehen, der Anteil der in Yen denominierten japanischen Importe
standig ansteigt. Wurden 1986 mit 9,7% noch weniger als ein Zehntel der japanischen
Importe in Yen fakturiert, so betrug der entsprechende Wert fiir 1991 schon 15,6%, um
im Mirz 1995 mit 24,3% einen vorldufigen Héhepunkt zu erfahren.

Diese Entwicklung reflektiert aber eher eine Strukturverinderung der Importgiiter als
einen Wandel des Fakturierungsverhaltens der Importeure. Japan, das fiir seine
Energieversorgung weitgehend auf Olimporte angewiesen ist, importierte vor dem
Ausbruch der ersten Olkrise 1973 288 Millionen Kiloliter seines Hauptenergietrigers.
Die 1974 von 2 auf 11 Dollar pro Barrel ansteigenden Importpreise fithrten dazu, daB
die Ausgaben fiir die Olimporte 1975 etwa 40% der gesamten japanischen Importaus-
gaben beanspruchten. Erst nach dem zweiten Olschock 1979/80 ging das Import-
volumen auf etwa 200 Millionen Kiloliter zuriick. Letztmalig bestimmte das OPEC-
Kartell das Geschehen auf den internationalen Spot-Mirkten fiir Ol und trieb voriiber-
gehend den Preis pro Barrel auf 34 Dollar hoch. Die Konsequenz war, daBl die japa-
nische Importstruktur auch 1980 noch zu zwei Dritteln von Olen und Rohstoffen
gepragt war. Der anschlieBende Preisverfall fiir Rohdl und die SparmaBnahmen fithrten
zu einer leichten Korrektur bis 1985.*"

Die Aufwertungstendenz des Yen seit 1985 fiihrte zu einem grundlegenden Wandel
der Importstruktur als Folge einer Verdnderung der terms of trade.*’® Dies fiihrt in
Verbindung mit dem schrittweisen Abbau der nichttarifiren Handelshemmnisse zu

15 ygl. Maehara, Yasuhiro (1993), S. 163.

46 Vgl. N.N. White Paper on International Trade 1995, S. 7, Vgl. N.N. White Paper 1996, S. 15.

a Vgl. Nakamura, Takafusa, Lectures on modern Japanese economic history 1926-1994 (1994), S.
278 f.

“'% Die terms of trade bezeichnen die Kaufkraft der Exportprodukte eines Landes auf dem Weltmarkt.
Sie sagen aus, wieviel ein Land an eigenen Erzeugnissen exportieren muB, um eine bestimmte Menge
an Importen erwerben zu kénnen.
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einem starken Anstieg des Importvolumens auf Dollarbasis seit 1986. Der Anteil der
Fertigprodukte, der intra-firmen sowie der intra-industrielle Handel steigen seitdem
standig an, wihrend der Anteil der Rohstoffe fortwidhrend sinkt. Nur die steigenden
Olpreise nach dem Ausbruch der Golfkrise verursachten 1990 eine kurze Unter-
brechung dieses Trends. Zwar wird mit wachsendem Importvolumen der Anteil der
Rohstoffimporte weiter zuriickgehen, doch wird Japan wegen seiner Rohstoffarmut
und des hohen Anteils von Industrieprodukten zum BIP weiter einen im Vergleich zu
anderen Industriestaaten hohen Anteil von Olen, Rohstoffen und Nahrungsmitteln an
seinen Importen aufweisen. Zudem iiberzeichnet die Statistik hinsichtlich der Aussage-
féhigkeit fiir die Fakturierung den Anteil der Industrieprodukte an den Importen. Denn
ein beachtlicher Teil der statistisch als Fertigwaren erfaBten Importe sind Zwischen-
produkte von groBer Homogenitdt. Fakturiert werden diese statistisch zweifelhaft ein-
gruppierten Giiter traditionell in Dollar.*'® Dadurch wird sich der voraussehbare
weitere Anstieg des Anteils der Industrieprodukte an den Gesamtimporten weniger
stark auf die Fakturierung auswirken, als dies sonst der Fall wire. Die lange anhaltende
Aufwertungstendenz des Yen von 1985 bis 1988 und von 1991 bis 1995 fiihrte dariiber
hinaus dazu, daB eine Reihe von Exporteuren - insbesondere in asiatischen Landern -
ihre Exporte nach Japan gerne in Yen fakturieren wollten, dabei jedoch auf den
Widerstand japanischer Importeure stieB, die ihrerseits die sich im Falle einer Yen-
Denominierung fiir sie ergebenden Verluste fiirchteten. DaB tendenziell eine auf eine
Aufwertung des Yen gerichtete Wechselkurserwartung zu einem Riickgang der Yen-
Importdenominierungsquote fiihrt, 148t sich durch den leichten Riickgang der Quote
auf 22,7% im September 1995 und 20,7% im Mirz 1996 belegen, der im wesentlichen
auf die Aufwertung (endaka) des Yen im Friihjahr 1995 riickfiihrbar ist.

Warum der Anteil der in Yen denominierten japanischen Exporte seit Mitte der 1980er
Jahre nur miBig gestiegen ist, obwohl die internationale Stellung des Yen in anderen
Bereichen seitdem deutlich zunahm, soll jetzt im einzelnen untersucht werden.

IL. Griinde fiir die geringe Verwendung des Yen bei der japanischen
Exportdenominierung

Nur in Asien ist ein langfristiger Trend zu einem stidrkeren Einsatz des Yen bei der
Exportdenominierung feststellbar (vgl. Tabelle 99).

Ein Bestimmungsfaktor der Handelsfakturierung ist die Verhandlungsmacht (vgl.
obiger Abschnitt iiber die Handelshiuser). Diese liegt konkret zwar bei einzelnen
handelnden Unternehmen, doch 148t die Analyse der Situation in einem Land Riick-
schliisse auf die Verhandlungsmacht seiner Exportunternehmen zu. Innerhalb eines
regionalen Handelsbiindnisses wie der EU oder der NAFTA besteht wegen der
inhédrenten Abschottungstendenz gegeniiber den Nichtmitgliedern auf dem Giitermarkt

“19 ygl. Maehara, Yasuhiro (1993), S. 163.
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eine tendenziell groBere Verhandlungsmacht der Exporteure der Mitgliedstaaten. Japan
gehort als einzige groBe Industrienation keinem Handelsblock an.

Ein beachtenswerter Faktor ist die regionale Verteilung der Exportmirkte. Dabei ist
davon auszugehen, daB mit der Stellung eines Landes als grBter Exporteur in ein
anderes Land in der Tendenz eine hohere Verwendung der Wahrung des Exportlandes
einher geht. Ein Grund dafiir ist, daB bei Konflikten ein beachtliches Drohpotential
besteht, weil annahmegemaB fiir den Importeur die Waren des groBSten Lieferanten nur
schwer ersetzbar sind. Zum anderen richten Importldnder - wieder in der Tendenz -
ihre Wechselkurspolitik und andere relevante wirtschaftspolitische Entscheidungen
eher an dem groBten Lieferanten aus. Japans wichtigste Handelspartner sind die USA,
die Newly Industrialized Economies (NIE)- und die Asean-Staaten. Fiir die USA ist
Kanada der wichtigste Handelspartner. Im Falle der asiatischen Staaten sind
tiberwiegend die USA der wichtigste Exportmarkt. Andererseits beziehen sie mittler-
weile teilweise mehr Importe aus Japan als aus den USA (vgl. Tabelle 95).

Ein Viertel des japanischen Handels wurde 1995 mit den USA abgewickelt und zum
weitaus lberwiegenden Teil in Dollar fakturiert. Acht der zehn wichtigsten
japanischen Handelspartner sind asiatische Staaten. Insgesamt 42,1% der japanischen
Exporte wurden 1995 von neun asiatischen Landern importiert.

Das bis 1997 weit iiber dem Weltdurchschnitt liegende jahresdurchschnittliche BIP-
Wachstum dieser asiatischen Linder, das zwischen 5% und 10% lag,“20 1468t eine

42°Vgl. Krugman, Paul, (1994) (Krugman sagt in seinem viel beachteten Beitrag mittelfristig einen

deutlichen Riickgang des Wachstums insbesondere der NIE-Staaten voraus. Wie das hohe Wachstum
der Sowjetunion in den 50er Jahren basiere das Wachstum dieser Staaten auf einer auBlerordentlichen
Mobilisierung von Ressourcen, nicht jedoch auf deren effizienterer Nutzung. Da diese Mobilisierung
in jedem Teilbereich nur einmal erfolgen kann und an natiirliche Grenzen st6ft, laBt sich eine
langfristige Wachstumsstrategie so nicht verfolgen. Besonders an dem asiatischen Hochwachstum sei
allenfalls der "delayed gratification pattern". Von dieser vielleicht auf dem konfuzianischen
Wertesystem fulenden Bereitschaft abgesehen, fiir spitere Friichte Opfer zu bringen, ist demnach die
Debatte iiber ckonomisch iiberlegene, autoritire und regulierte asiatische Gesellschaften, wie von
Malaysias Premier Mahatir gefiihrt, grundlos.).; Vgl. aber auch N.N., The Asian Miracle, in: The
Economist vom 1. Mirz 1997, S. 16 u. 23-25 (Krugman argumentiert auf der Grundlage einer
Untersuchung von Alwyn Young, der fiir den Zeitraum 1970 bis 1985 das jeweilige BIP-Wachstum
von 118 Lindern dem zusdtzlichem Arbeits- und Kapitaleinsatz sowie dem erzielten
Produktivititsfortschritt (totale Faktorproduktivitit) zuordnete. Young ermittelte fiir Ostasien einen
Produktivititsfortschritt, der nicht iiber dem der G7-Staaten lag. Die Richtigkeit dieses Ergebnisses
wird jedoch von vielen Okonomen bestritten. Da es sich beim Produktivititsfortschritt um eine
RestgroBe handelt, sind MeBprobleme programmiert, und neuere Untersuchungen kommen zu
anderen Ergebnissen als Young. Zudem ist die Unterscheidung von kapitalintensivem Wachstum und
Produktivitétsfortschritt nicht immer moglich. Kritik unterliegt auch Krugmans Vergleich mit der
hohen Investitionsquote der Sowjetunion. Da die allgemeinen Rahmenbedingungen fiir ein
Wirtschaftswachstum in Siidostasien weit besser als in der ehemaligen Sowjetunion erfiillt sind,
erfolgt die Allokation von neu investiertem Kapital weit eher nach Preissignalen des Marktes als nach
Biirokratenwillkiir. Zudem ist die erreichte Kapitalintensitit der Arbeit wie auch das durchschnittliche
Ausbildungsniveau in Siidostasien weit unter den entsprechenden Werten der fiihrenden
Industriestaaten, so daB das Wachstumspotential selbst dann noch fiir lingere Zeit gro wire, wenn
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Abbildu