VORTRAGE

Japans Krise — Ende oder Wende?

Peter Baron

Fiir alle Welt scheint eindeutig festzustehen, dafl wir es in Japan mit einem Krisengebiet
zu tun haben. Seit Jahren findet sich keine positive Kommentierung mehr zum Wirt-
schaftsgeschehen in dieser zweitgrofiten Industrienation der Welt. Fiir eine treffende
Beschreibung des Krankheitsbefundes ringen die Kommentatoren um passende Super-
lative. ,,Crash* reicht dabei nicht mehr aus, jetzt ist von einem méglichen ,,Meltdown*
die Rede.

Handelt es sich dabei um eine allgemeine Wirtschaftskrise in Japan? Oder lediglich
um eine Krise des Finanzsystems? Oder um eine gesellschaftliche Krise? Auf diese drei
Aspekte soll im folgenden eingegangen werden.

Ein Blick auf die allgemeinen Wirtschaftsindikatoren mag in der Tat ein trostloses
Bild vermitteln. Alle Indikatoren weisen in eine negative Richtung. Das gilt fiir die
gesamtwirtschaftliche Produktion, die seit Mitte 1997 trendméfig nach unten zeigt. Das
gilt ebenso fiir die Arbeitslosenquote, die bereits seit 1993 nach oben geht. Es gilt fiir
das gesamtwirtschaftliche Wachstum (abnehmend), fiir die Zahl der Firmenzusammen-
briiche (steigend seit 1996), fiir die Sparquote der Haushalte (zunehmend und deshalb
nachfragehemmend), fiir die Konsumgiiternachfrage (sinkend) und fiir die Zinsentwick-
lung (weiterhin sinkend und deshalb deflationsfordernd). Die Japaner sind sich dieser
Situation bewuft, und entsprechend gedriickt ist das wirtschaftliche Stimmungsbaro-
meter. Indikatoren wie der regelméBige Stimmungsbericht der japanischen Zentralbank
(Tankan Report) oder der Regierung (Diffusion Index) befinden sich auf Tiefstinden.

Es ergibt sich also der Anschein einer rezessierenden Wirtschaft mit der Gefahr
eines Abgleitens in einen deflatorischen Strudel mit moglichen Folgewirkungen, die
bisher von keiner hochentwickelten Volkswirtschaft in der Nachkriegszeit durchgetestet
werden konnten. Vergleichen wir dieses Bild allerdings mit einigen Kennzeichen z.B.
der deutschen oder der amerikanischen Wirtschaft, so reduziert sich der negative
Befund. Was fiir den japanischen Arbeitsmarkt die hochste Arbeitslosenquote der
Nachkriegszeit darstellt (4,3%), ist fiir die amerikanische Wirtschaft ein erfolgreicher
Rekordtiefstand. Japan ist nach wie vor der grofite Kreditgeber unter allen Staaten. Das
Land verfiigt iiber die hochsten Devisenreserven. Noch vor zwei Jahren, ndmlich 1996,
stand Japan mit seinem Wachstum des Sozialprodukts von 3.6% an erster Stelle, also
vor den Vereinigten Staaten und vor Deutschland. Die Exportabhingigkeit der japani-
schen Wirtschaft betriigt weniger als 10% des Sozialprodukts und liegt weit unter der-
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jenigen Deutschlands. Gemessen am durchschnittlichen Haushaltseinkommen und am
Sparvermdgen ist Japan eines der reichsten Lander in der Welt.

Diese robusten Merkmale der japanischen Wirtschaftsstruktur werden kaum noch
erwihnt. Im Ausland entsteht das Bild einer schwer angeschlagenen, vor dem Abgrund
befindlichen Industrienation. Ein solcher Irrtum iiber die tatsdchlichen Qualitdten und
Stiarken der japanischen Wirtschaft diirfte mit dazu beigetragen haben, daf} inter-
nationale Investoren in der Erwartung eines weiter sinkenden Devisenkurses massiv
Short-Positionen in der japanischen Wihrung aufbauten. Immerhin hatte die japanische
Wihrung nach ihrem Nachkriegshochststand gegeniiber dem Dollar im April 1995 bis
zum September 1998 fast 50% ihres Wertes verloren. Anfang Oktober 1998 bot sich an
den Devisenbdrsen dann ein einmaliges Schauspiel: Innerhalb von 48 Stunden schof die
japanische Wihrung mit atemberaubenden Schwankungen von bis zu 20% auf ein
Niveau um die 116 Yen gegeniiber dem Dollar. Die Mark-Yen Relation wurde ebenso
nach oben katapultiert, und zwar von rund 80 Yen auf 71 Yen zu DM. Eine bis dahin
nicht sichtbar gewesene internationale Spekulation gegen den Yen war mit wahrschein-
lich Riesenverlusten fiir die investierten Stellen zu Ende gegangen.

Damit befinden wir uns bei einem Kernstiick des japanischen Wirtschaftsproblems:
dem Finanzbereich. Es ist nicht zu leugnen, dal} es seit Mitte 1995, besonders aber seit
Mitte 1997 eine tiefe internationale Vertrauenskrise gegeniiber dem japanischen Finanz-
system gibt. Sie wird dokumentiert durch die sogenannte Japan-Primie, die von japa-
nischen Banken bei der Geldaufnahme in den ausldndischen Finanzmirkten und seit
1998 sogar im inldndischen Geldmarkt zu zahlen ist. Ausldndische Banken sind im
Geschiftsverkehr mit japanischen Finanzinstituten duBerst vorsichtig und zuriickhaltend
geworden. Dies hat zu einer gefihrlichen Isolation des japanischen Finanzmarkts ge-
fiihrt. Die Geldmarktsitze fiir die japanische Wihrung liegen in London um die Hilfte
niedriger als im heimischen Markt in Tokyo. Die japanischen Unternehmen bekommen
dies bitter zu spiiren: Einmal fiithrt dieser Refinanzierungsengpall zu einer deutlichen
Verknappung der Kreditmittel. Zum anderen miissen die Unternehmen bei ihren Haus-
banken einen im internationalen Vergleich erhdhten Zins bezahlen und haben damit
Wettbewerbsnachteile.

Diese Kreditverknappung hat noch eine weitere Ursache. Die Eigenkapitalaus-
stattung der japanischen Banken hat sich wihrend der vergangenen Jahre alarmierend
verschlechtert. Nur unter erheblichen Mithen und unter Verwendung von Bilanzkos-
metik ist es den grofen Banken gelungen, die von der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich empfohlene und in den internationalen Finanzmirkten anerkannte
Mindestquote von 8% Eigenkapitalunterlegung aller Risikoaktiva einzuhalten. Die japa-
nischen Banken sehen sich nolens volens gezwungen, ihre Risikoaktiva zu reduzieren,
also ihre Kreditausreichungen einzuschrinken. In einem Wirtschaftssystem, in dem die
Liquidititsversorgung in ganz besonderem MaBe auf dem Wege der indirekten
Finanzierung erfolgt, bedeutet diese Art Kreditverknappung einen gefahrlichen Wiirge-
griff fiir die Unternehmen.
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Wie konnte es zu einer derartigen Krisensituation kommen? Am Anfang dieser Ent-
wicklung stand das Ende der japanischen Spekulationsblase in Dezember 1989. Damals
ging eine bis dahin beispiellose Aufblihung der japanischen Aktienbewertung und der
Immobilienpreise zu Ende. Japan hatte sich damals entschlossen, diese Hyperspekula-
tion durch Zinserhohung abzuklemmen. Das Ende des ,,Bubble* kam also nicht als ein
unerwartetes Schicksalsereignis. Vielmehr waren Regierung, Administration, Zentral-
bank und auch Vertreter der Wirtschaft entschlossen, die als volkswirtschaftlich gefihr-
lich erkannte Uberbewertung der Aktien- und Immobilienvermdgen zu einem Ende zu
bringen. Die geeignete MaBnahme dafiir war eine Erhohung der Zinsen. Weil es sich
um eine kontrollierte Aktion handelte, blieben trotz sinkender Aktienkurse und Immo-
bilienpreise Panikreaktionen an den Mirkten aus. In Erwartung einer Markterholung
hielten die groBen Investoren ihre Positionen durch.

An dieser Stelle scheint eine kurze Bemerkung zu den Aktienmérkten in den USA
und in Europa angebracht. Fiir viele Marktbeobachter steht fest, da wir es auch hier
heute mit einem ,,Bubble® zu tun haben. Ein Vergleich mit der japanischen Spekula-
tionsblase zeigt, daB} die Aktienbewertung z.B. an der New Yorker Borse gegenwirtig
viel hoher liegt als damals an der japanischen Borse. Auch amerikanische Regierung
und Notenbank scheinen Schlimmes zu befiirchten. Es wire also an der Zeit, die Uber-
bewertung unter Kontrolle zu bekommen. Angesichts der immer noch guten Konjunktur
in Amerika und in Europa wére stabiler Riickhalt fiir passende Maflnahmen wie eine
vorsichtige Zinserhohung gegeben. Davon kann aber keine Rede sein. Im Gegenteil
scheint man alles daran setzen zu wollen, die spekulative Hochstbewertung am Aktien-
markt durch Zinssenkungsmafinahmen zu retten. Vor diesem Hintergrund erscheint der
damalige Entschluf8 Japans, das Krebsgeschwiir der Spekulationsblase durch eine
Zinserhohung radikal auszumerzen, in einem etwas anderen Licht als hédufig von den
Kommentatoren dargestellt.

In den Folgejahren unternahm Japan aber nichts, um die durch den Preis- und Kurs-
verfall aufgetretenen Bewertungsverluste offenzulegen und auszukehren. Man war im
Gegenteil tiberzeugt, da3 gerade ein Nichtoffenlegen der Verluste und ein Abwarten die
beste vorldufige Problemlosung sei. Alle Welt und auch die auslidndischen Banken und
die internationalen Rating Agenturen wullten damals, da3 die japanischen Banken bild-
lich gesprochen auf einem Riesenhaufen notleidender Kredite salen. Das tat aber dem
internationalen Ansehen der japanischen Banken zunichst keinen Abbruch. Erst Mitte
1995 begannen die Rating Agenturen mit einer massiven Herabstufung des Ratings fiir
japanische Banken. Die auslidndischen Banken reagierten mit Linienkiirzungen fiir
japanische Institute mit der Folge des Auftretens der bereits genannten Japanprdmie.
Erst damals verbreitete sich allméhlich in Japan ein ProblembewuBtsein fiir das ganze
Ausmal des bis dahin ignorierten Schadens. Die Griinde fiir die sich dann immer mehr
vertiefende internationale Vertrauenskrise gegeniiber Japan sind besonders auf dieses
stindige Negieren einer Gefahrensituation und die nach westlicher Auffassung schon
skandalds niedrige Reaktionsgeschwindigkeit der Beteiligten zuriickzufiihren.
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Seit 1997 allerdings hat sich die verschleppende Behandlung der japanischen Finanz-
krise gedndert. Erstmals wurde zugelassen, daf} ein auf Dauer nicht iiberlebensfdhiges
Institut, ndmlich die Hokkaido Takushoku Bank aufgegeben wird. Auch eines der
groBBen japanischen Wertpapierhduser, Yamaichi Securities, mufite schliefen und exi-
stiert heute nicht mehr. Im Oktober 1998 verabschiedete das japanische Parlament nach
vielen Anldufen eine gesetzliche Regelung zur Stiitzung des Bankensystems, durch die
direkt und indirekt offentliche Mittel bis zu 60 Billionen Yen zur Verfiigung gestellt
werden konnen. Aber auch schon vor diesen spektakulidren Aktionen hat das japanische
Bankensystem von sich aus wichtige Restrukturierungsmafnahmen durchgefiihrt, die
heute in Vergessenheit geraten zu sein scheinen: Vormals international bekannte, welt-
weit agierende Geschiftsbanken wie die Mitsui Bank (immerhin die &lteste japanische
Bank iiberhaupt), die Kyowa Bank, die Saitama Bank, die Taiyo Kobe Bank, aber auch
die Mitsubishi Bank und die Bank of Tokyo existieren heute nicht mehr in eigen-
standiger Form. Im Sektor der Regionalbanken und der Kreditgenossenschaft liegt Zahl
der aufgegebenen Institute bedeutend hoher.

Wichtiger als die Beschreibung dieser und anderer Krisenvorginge ist die Frage
nach den Folgewirkungen fiir die lokalen und internationalen Investoren. Hier ist fest-
zustellen, daf} bisher keine einzige ausldndische Bank Verluste durch ein notleidendes
Engagement bei einer japanischen Bank hat hinnehmen miissen. Auch die inlédndischen
Anleger haben keinerlei Verluste erlitten. Eine Ausnahme bilden die Aktionédre. Ange-
sicht der libergroen Dimensionen der beschriebenen Probleme ist dies ein bemerkens-
werter Tatbestand. Auch hierin unterscheiden sich Japan und sein Wirtschaftsverhalten
vom Rest der Welt. Unter diesem Aspekt erscheint der Tatbestand einer Japanprdmie
auch insoweit bemerkenswert, als sie nicht das Ergebnis tatsdchlich aufgetretener Ver-
luste im Geschiftsverkehr mit japanischen Banken, sondern von Risikovermutungen ist.

Nach dem bisher Gesagten diirfte sich die Problematik der japanischen Finanzkrise
relativieren. Thre gefdhrlichste Ausstrahlung liegt in der Kreditverknappung: Das
Bankensystem erfiillt nicht mehr in ausreichender Weise seine iiberkommene Funktion
zur Versorgung der produzierenden Wirtschaft mit Liquiditdt. Dies stellt in der Tat
einen massiven und sehr problematischen Engpal} fiir die Volkswirtschaft dar. Dieser
Engpal} ist aber nicht das Hauptproblem und damit der Hauptfaktor fiir die gesamtwirt-
schaftliche Stagnation. Das Kernproblem der japanischen Wirtschaft liegt in der ge-
driickten Inlandsnachfrage. Die Biirger verweigern iiberfliissigen Konsum und horten
iberschiissige Liquiditit.

Damit befinden wir uns bei der Frage nach einer moglichen gesellschaftlichen Krise,
die wie folgt kurz behandelt werden soll. Nicht nur in Japan, sondern auch in jeder
anderen hoch entwickelten Volkswirtschaft treffen wir heute auf verdnderte Anspriiche
und Erwartungen der Biirger gegeniiber dem Wirtschafts- und Gesellschaftssystem.
Eine Saturierung bei der Versorgung mit Giitern des tdglichen Lebens, aber auch mit
hochwertigen Konsumprodukten ist in vielen Fillen erreicht. Deshalb wenden die
Menschen ihren Blick ab von gegenwirtigen Konsumwiinschen und blicken in die
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Zukunft. Diese sieht angesichts der bekannten Probleme wie einer iiberdurchschnitt-
lichen Zunahme des dlteren Bevolkerungsteils, stark strapazierter Staatskassen, einer er-
hohten Lebensalterserwartung, des schwindenden Riickhalts im Familienverband usw.
unsicher aus. Wie reagieren die Menschen darauf?

In den USA treffen die Menschen ihre materiellen Vorsorgemafnahmen, indem sie
iberschiissige Liquiditidt in Wertpapiere investieren. Dies erklért einen Teil des Borsen-
booms wihrend der vergangenen Jahren. Bei uns in Deutschland wenden wir uns an den
Staat und erwarten von ihm einen wesentlichen Beitrag zu unserer Altersversorgung
(Stichwort Rentenreform). In Japan wendet man sich weder in dieser Weise an den
Staat noch sieht man das Heil im Aktienmarkt: Die Japaner sparen einfach. Sie horten
nicht nur iiberschiissige Liquiditét, sondern iiben gegenwirtig Konsumverzicht, um in
der Zukunft ausreichende Mittel zur Verfiigung zu haben. Dieser fiir das japanische
Wirtschaftswachstum so folgenschwere Konsumverzicht kann sicher nicht als Ergebnis
einer gravierenden gesellschaftlichen Krise in diesem Land dargestellt werden. Es
handelt sich vielmehr um die typisch japanische Reaktion bei der Einschitzung von
Zukunftsproblemen, die sich fiir alle hoch entwickelten Volkswirtschaften stellen.

Die von westlichen Beobachtern Japans hiufig getroffene Feststellung, daB8 die japa-
nische Gesellschaft gegenwirtig bedeutenden Veridnderungsprozessen unterliegt, ist
sicher richtig. Nur die damit oft verbundene Wertung, daf eine signifikante Anderung
des japanischen Wertesystems in Richtung westliche Wertprioritdten stattfindet, ist
nicht nachweisbar. Das gesellschaftliche Beharrungsvermdgen Japans, die tiefwurzeln-
de Identifizierung seiner Menschen mit ureigenen, spezifisch japanischen Werten ist
nach wie vor sichtbar vorhanden und prigend. Die daraus resultierende gesellschaft-
liche Stabilitdt und Zuverlassigkeit diirften einmalig unter den hoch entwickelten Indu-
strienationen der Welt sein. Von dem Vorhandensein oder dem Bevorstehen einer tief-
greifenden gesellschaftlichen Krise in Japan zu sprechen erscheint deshalb wenig iiber-
zeugend.

Angesichts des vorher Gesagten kann man gegenwirtig weder von einem Ende der
japanischen Krisensituation noch von einem Ende der japanischen Wirtschaftsmacht
reden. Stehen wir dann aber vor einer Wende zum Besseren? Handelt es sich bei den
beschriebenen krisenhaften Prozessen etwa um eine Bewegung nicht zum Abgrund hin,
sondern in die Gegenrichtung?

Ein wichtiger Indikator fiir die Beantwortung dieser Frage ist das ausléndische Inve-
stitionsverhalten in Richtung Japan. Hier zeigt sich ein erstaunliches Phinomen: Entge-
gen den trostlosen Beschreibungen zum wirtschaftlichen Umfeld in Japan ist eine signi-
fikante Zunahme der auslidndischen Investitionstitigkeit feststellbar. Diese driickt sich
weniger in der Zahl der Investments als vielmehr in den Volumina der einzelnen Trans-
aktionen aus. Wihrend der ersten Hélfte 1998 betrug das M & A Volumen nichtjapani-
scher Investoren in Japan doppelt so viel wie fiir das gesamte Jahr 1997. (DM 11,5 Mrd.
gegeniiber DM 5,7 Mrd.). Bemerkenswert ist, dal das Hauptaugenmerk der auslén-
dischen Investoren auf den viel geschmihten japanischen Finanzmarkt gerichtet ist.
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Hier werden Akquisitionen im Nicht-Banken-Bereich, im Wertpapierbereich und sicher
bald auch bei Banken getitigt. Ebenfalls auffallend ist die sprunghaft gestiegene Zahl
von Kooperationen zwischen japanischen und auslindischen Instituten. Viele dieser
Transaktionen wiren noch vor zwei Jahren weder denkbar noch darstellbar gewesen.
Was sind die wesentlichen Merkmale dieser Wende? Sie konnen abschlieend wie folgt
zusammengefalit werden:

1. Das ProblembewufBtsein in Japan zur volkswirtschaftlichen Brisanz der Vorginge
im Finanzsektor ist endlich vorhanden und weit verbreitet. Jahrelang herrschte still-
schweigendes Ubereinkommen, daf sich die Probleme der faulen Kredite im Laufe der
Zeit von selbst 16sen wiirden. Japan hatte dabei vollig iibersehen, daf3 die Spielregeln
fiir die internationalen Finanzmaérkte nicht in Japan festgelegt werden, sondern in der
westlichen Welt und hier besonders von den Vereinigten Staaten. Dieser Einsicht folg-
ten dann relativ schnell konkrete MaBnahmen, wie z.B. die neue Gesetzesregelung zur
Sanierung des Bankenapparats.

2. Mit seinem sogenannten Big Bang-Programm, einer weitreichenden Deregu-
lierung im Finanzsektor, bricht Japan bei der Anpassung seiner Wirtschaft an den Ver-
haltenskodex in westlichen Mirkten und gegeniiber den Herausforderungen der Globali-
sierung zu neuen Ufern auf. Der Big Bang soll die erforderliche Reform des japanischen
Finanzsystems bis zu Mérz 2001 durchsetzen. Am Ende soll Japan iiber ein Finanz-
system verfiigen, das seiner Qualitdt und Internationalitit nach zumindest dem Standard
von New York und London entspricht. Das Ziel ist also die Spitzenposition in der Welt.
Der Big Bang bildet aber nur einen Ausschnitt eines grof3 angelegten Reformprogramms
der fritheren Hashimoto Regierung und behandelt lediglich den Finanzsektor. Das
wesentlich weitergehende Gesamtprogramm zielt auf eine deutliche Erhéhung der
Lebensqualitédt der Bevolkerung durch groBere Produktvielfalt (Stichwort: Importe) und
die Erreichung eines attraktiven Preisniveaus (Stichwort: Wohneigentum) ab. Dieses
Ziel soll durch Stimulierung und Intensivierung des Wettbewerbs erreicht werden.
Deshalb miissen {iiberfliissige Kontrollmechanismen, iiberkommene wettbewerbshem-
mende Marktstrukturen, als wettbewerbshemmend erkannte Geschiftspraktiken, aber
auch die Abschottung heimischer Teilmirkte gegeniiber internationaler Konkurrenz
beseitigt werden. Das breit angelegte Deregulierungsprogramm geht deutlich in diese
Richtung.

3. Eine Wende 14t sich auch bei der Bewertung von Geschiftspraktiken erkennen,
die in der Vergangenheit niemals beanstandet wurden und als geschéftsiiblich anerkannt
waren. Das gilt etwa fiir die Bewirtungspraktiken, die Bezahlung von Gefilligkeiten
oder das Zuschieben von attraktiven Posten in Wirtschaft und Administration. Jetzt soll
das in der Vergangenheit so erfolgreich praktizierte Netzwerk zwischen Unternehmen,
Administration und Regierung transparent und nachvollziehbar gemacht werden. Die
japanische Strafverfolgung greift hier erstaunlich rigoros und unnachsichtig durch.
Weder das Finanzministerium noch die japanische Zentralbank wurden von peinlichen
Durchsuchungen und Verhaftungen ihrer Bediensteten ausgenommen.
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4. Die japanische Bevolkerung ist nicht ldnger bereit, die Verschleppung not-
wendiger ReformmaBnahmen durch einen wenig einsichtigen Regierungsapparat zu
tolerieren. Einen Denkzettel bekam die LDP bei der letzten Oberhauswahl im Juli, die
der Regierungspartei erhebliche Verluste brachte und den Riicktritt von Premierminister
Hashimoto erzwang. Der jetzige Regierungschef erfreut sich zwar noch geringerer
Popularitit als Hashimoto, aber durch ihn wurde endlich das leidige Bankenproblem
einem iiberzeugenden Losungsversuch zugefiihrt.

Anmerkung der Redaktion: Der Text gibt den Vortrag des Verfassers, den er auf Ein-
ladung der DJJV am 24. November 1998 in Miinchen in den Riumen der Anwalts-
kanzlei Wessing und Berenberg-Gossler gehalten hat, in leicht iiberarbeiteter Fassung
wieder.



