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Ill. Japan seit 1990: Das schmerzhaft lange Platzen
einer Bubble

Rolf Daxhammer und Tatjana Schmied-Worle.
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1. Das japanische Wirtschaftswunder der achtziger Jahre

In den aehtziger Jahren bliekte die okonomisehe Welt voller Bewunderung naeh Japan.
Kraftiges Wirtsehaftswaehstum sehien auf wundersame Art und Weise genauso ewig
garantiert wie die Anstellung in einem groBen Konzem. Die japanisehe Wirtsehaft
sehien aus der Sieht vieler Beobaehter das Patentrezept fUrVollbesehaftigung auf Le-
benszeit gefunden zu haben.

Bei der Suehe naeh den Ursaehen fUrdie fulminante Wirtsehaftsdynamikwurde sehr oft
die enge Verzahnung von Industrie, Btirokratieund Bankensystem genannt. Tatsaehlieh
gibt es wahrseheinlieh nur wenige Okonomen der aehtziger Jahre, die nieht in der einen
oder anderen Forschungsarbeitdas hohe Lied des MITI (Industrie- und Handelsministe-
rium) gesungen hatten. Dabei spielte das MITI die Rolle einer allwissenden Behorde,
die tiber ihre Drahte in die Industrie und die Finanzwelt Kapital in seheinbar zukunfts-
traehtige Industrien lenkte.

Als Folge dieser EinfluBnahme wurde Japan in den aehtziger Jahren mit einem immer
engmaschigeren Netz von direkten Beteiligungsbeziehungen tiberzogen. AlIe groBen
Banken des Landes waren nieht nur an alien damals mustergtiltig erfolgreichen Auto-
mobilkonzemen beteiligt, sondem aueh untereinander. Ein System von direkten und
indirekten "Cross-Holdings" lieB dem AuBenstehenden Japan als eine groBe, in sich
verfloehtene Beteiligungsgesellsehaft,die "Japan-AG", erseheinen.
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Mitte des Jahrzehnts begann sich die wirtschaftliche SUirke Japans im Aul3enwert des
Yens widerzuspiegeln. Zwischen September 1985 und August 1986 stieg der Wert der
japanischen Wiihrung gegentiber den Wiihrungen der Haupthandelspartner urn rund
60%. I Die Aufwertung bremste nicht nur die japanische Exportindustrie, sondern ftihrte
auch zu einem Flul3 von Investitionen aus Japan ins Ausland und letztendlich zu einer
vorubergehenden Diimpfung der Konjunkturaussichten.2 Urn die gefahrdete Konjunktur
geldpolitisch zu sttitzen, und international wiihrungspolitisch abgesichert durch das Pla-
za-Abkommen vom September 1985, schwenkte die japanische Notenbank auf einen
eher expansiven, ruckblickend wahrscheinlich zu expansiven Kurs ein.3

Anstatt in eine Phase konjunktureller Beruhigung einzutreten, legte die japanische
Wirtschaft in der zweiten Hiilfte der achtziger Jahre sogar noch zu; zumindest blieben
die rosigen Zukunftsaussichten zuniichst ungebrochen. Ende 1989 war der Wert aller
Immobilien und Grundstticke in Japan etwa doppelt so hoch wie der Wert aller Aktien
weltweit und ftinfmal so hoch wie der der amerikanischen Immobilien; im Dezember
1989 waren alle japanischen Aktien eineinhalbmal soviel wert wie alle amerikanischen
(4 Billionen US-Dollar) Aktien verkauften sich zu eine Kurs-Gewinnverhiiltnis von 60
(USA 15, GB 12); der Wert von NIT (privatisierte Telefongesellschaft) war etwa so
hoch wie der von AT&T, IBM, Exxon, General Electric und General Motors zusam-
mengenommen.4 Ebenfalls im Jahre 1989 schwenkte die Bank of Japan, urn dem sich
aufbauenden Intlationsdruck entgegenzuwirken, auf einen restriktiveren geldpolitischen
Kurs5 und liel3 dadurch die Preisblase am Aktien- und Immobilienmarkt (Asset-Price-
Bubble), die in den achtziger Jahren aufgeblasen.

-4

Abbi/dung 1: Reales Wirtschaftswachstum
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Abbi/dung 2: Ofjizieller Diskontsatz

2. Die Asset-Price-Bubble wird aufgeblasen

In der okonomischen Literatur werden spekulative Blasen oft iiber einen direkten Preis-

bezug definiert: "00'(A) bubble is an upward price movement over an extended range
that then implodes. An extended negative is a crash.,,6 Ublicherweise lassen sich drei
Phasen unterscheiden:7 Aus16ser fUr eine spekulative Blase ist oft ein exogener Schock
(displacement), der von Blase zu Blase variieren kann (Gute Emte, Politikwechsel,
Technologieschub, usw.). In einer zweiten Phase weiten die Banken in der beginnenden
Euphorie die Kreditvergabe aus und die Geldmenge steigt.8 Es kommt zu dem was in
der angelsachsischen Literatur als "overtrading" oder "mania" bezeichnet wird. In einer
dritten Phase dann beginnen Insider, Gewinne mitzunehmen. Die Preise steigen nicht
mehr we iter, weil neue Nachfrage in etwa dem Verkaufsdruck der Insider die Waage
halt. Im weiteren Verlauf setzt dann ein Wettlauf aus den Vermogenswerten in Liqui-

ditat ein, und selbst in der angelsachsischen Literatur wird von autkommender "Tor-
schluBpanik" gesprochen.

In der zweiten Phase treten die Phanomene auf, die in der Literatur dann als reine Spe-
kulation bezeichnet werden.9 Die Kaufmotivation ist dabei die Hoffnung auf Wertstei-

gerung bis zum Wiederverkauf. Die Verwendung fUr Konsum oder als Investition fur
Produktion (bzw. als Einkommensquelle bei Finanzaktiva) spielen keine Rolle. Strittig
ist allerdings, ob das Verhalten der Anleger in dieser Phase als irrational bezeichnet
werden kann.1ODie neuere Finananzmarktliteratur (Behavioral Finance) deutet an, daB
das Anlegerverhalten im Lichte der Kosten der Informationsverarbeitung durchaus als
individuell rational interpretiert werden kann.11
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In der japanischen Wirtschaftsgeschichte lassen sich immer wieder Beispiele fur den
oben beschriebenen Ablauf finden. So profitierte die japanische Wirtschaft im ersten
Weltkrieg von Exporten an Kriegsverbtindete; 1914 bis 1919 wuchs das Bruttosozial-
produkt um durchschnittlich 17,5% im Jahr, was zu einem erheblichen Anstieg der
Geldmenge fuhrte. Gleichzeitig wurde die "Taisho Blase" aufgeblasen, in der sich die
Aktien- und Immobilienpreise im selben Zeitraum verdreifachten. Nach dem ersten
Weltkrieg wurde aus dem LeistungsbilanztiberschuBein -defizit, das am 15. Marz 1920
(Montag) die Blase zum Platzen brachte. In den folgenden sechs Monaten fielen die
Aktienkurse um 58%; der Tiefpunkt war erst elf Jahre spater erreicht, als im Oktober
1930 die Kurse 79% unter ihrem Hoch angelangt waren. Ftir manche Beobachter weist
diese spekulative Blase viel A.hnlichkeitmit der Entwicklung der japanischen Aktien-
und Immobilenmarkteseit Mitte der achtziger Jahre auf.12

Tatsachlich deutet die explosionsartige Parallelentwicklung von Aktien- und Immobili-
enpreisen in der zweiten Halfte der achtziger Jahre auf das Autblahen einer spekulati-
yen Blase hin. Unternehmen, die bei steigenden Immobilienpreisen viele Immobilien
im Anlagevermogen hatten (z.B. Brauereien oder Stahlwerke) wiesen unrealisierte Ka-
pitalgewinne aus, die eine Erhohung der zuktinftigen Gewinne signalisierten. Sobald
die Kapitalgewinne durch Landverkauf realisiert waren, konnten Investitionen (u.U.
nach Aufnahme zusatzlichen Fremdkapitals) getatigt werden, die den Unternehmens-
wert weiter steigerten. Auf der anderen Seite erleichterten steigende Aktienkurse auch
die Eigenkapitalbeschaffung fur Unternehmen. Mit den Eigenkapital konnten wiederum
Investitionen (auch in AnlagevermogenlImmobilien) getatigt werden, die tiber die er-
hohte Nachfrage die Preise fur Immobilien in die Hohe trieben. Damit laBtsich theore-
tisch in beide Richtungen ein Zusammenhang zwischen Aktien- und Immobilienpreisen
konstruieren.13

Ito und Iwaisakol4 haben untersucht, ob die Preisentwicklung in Japan noch mit Fun-
damentalfaktoren zu erklaren ist. Ausgangspunkt ihrer Oberlegungen ist ein neoklassi-
sches Asset Pricing Model basierend auf einfachen Discounted Cash Flow Uberlegun-
gen. Sie kommen zum Ergebnis, daB selbst unter unrealistischen Annahmen eine fun-
damentale Bewertung der Aktien und Immobilien die beobachteten Preisentwicklungen
nicht erklaren kann. Allerdings kommen sie auch zum Ergebnis, daB eine fundamental
interpretierbare Initialztindung Ausgangspunkt der Blase war. In diesem Zusammen-
hang ist auffallig, daB zunachst Immobilienpreise fur Btiroflachen im Zentrum Tokios
mit seiner wachsenden Rolle als Finanzzentrum anzogen. Danach wurden die erstklas-
sigen Wohngebiete Tokios erfaBt, bevor anschlieBenddie umliegenden Bezirke einbe-
zogen wurden.15

Wenn man Kindlebergers Phaseneinteilung fur spekulative Blasen heranziehen mochte,
dann waren es in Japan 1985/86 wohl noch Fundamentalfaktoren, die trotz verhaltener
Konjunkturaussichten (Yen-Starke) den Preisauftrieb am Aktien- und Immobilienmarkt
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nachvollziehbar erscheinen lassen. Der Kursaufschwung der Jahre 1986/87 wirktjedoch
selbst im Lichte der recht lockeren Geldpolitik tiberzogen. Spatestens ab dem Jahre
1987 fehlt es dann aber an neuen, fundamental en Signalen, die einen weiteren Auftrieb
erklaren konnten. Damit ist dann auch der Ubergang von Displacement (exogener
Schock) zu Mania (reine Spekulation) vollzogen. Die spekulative Blase wachst. In die-
ser Phase war die lockere Geldpolitik in Japan Treibstoff fur die immer groBer werden-
de spekulative Blase. Die relativ gtinstigen Refinanzierungskosten erlaubten es den Ge-
schaftsbanken, groBztigig Immobilienkredite zu vergeben, die tiber die immer weiter
steigenden Immobilienpreise gut abgesichert schienen.16 Dazu kam noch, daB Locke-
rungen im Wertpapier- und Immobilienhandel dazu fuhrten, daB japanische Untemeh-
men und Anlager mit gtinstigen Bankkrediten immer mehr Aktien und Immobilien er-
warben. Die groBe Nachfrage nach beiden lieB die jeweiligen Preise ztigig steigen, und
der rapide Wertzuwachs erlaubte den Einsatz der gerade erworbenen Aktiva als Sicher-
heit fur neue Kredite. Wo selbst den gutglaubigen Kreditgebem der Boden zu heiB wur-
de, wurden spezielle Hypothekenbanken (die zu Keiretsus - we it verzweigten Unter-
nehmenskonglomeraten - gehorten) zur Vergabe von Krediten an Schuldner mit gerin-
gerer Bonitat hinzugezogen.

Bis Ende der achtziger Jahre stieg der Verschuldungsgrad der Untemehmen und der
privaten Haushalte immer weiter. Gleichzeitig stieg der Nikkei-Aktienindex von 11542
Punkten im Dezember 1984 auf 38957 Punkten am 29. Dezember 1989 auf ein All-
zeithoch. Der Wert der Immobilien in Tokio und seinen drei Nachbarbezirken (Saitama,
Chiba und Kanagawa) lag hoher als der der ganzen amerikanischen Landflache zuztig-
lich dem Wert aller an der Wall Street notierten Untemehmen. Der Index fur gewerb-
lich genutzte Immobilien in Grossstiidten stieg von 38,4 im Jahre 1986 auf 103.0 im
Jahre 1991.Die Blase war prall aufgeblasen.

Die dritte Lebensphase einer spekulativen Blasen, ihr Platzen, wurde in Japan durch
einen Kurswechsel der Geldpolitik eingelautet. Anziehende Zinsen ab Mitte 1989 zur
Inflationsprophylaxe fuhrten zu einer Liquiditatsknappheit, die sowohl Sach- als auch
spekulative Investitionen als tiberdimensioniert erscheinen lieB.17
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Abbi/dung 4: Immobilienpreisindex

3. Die Blase zerplatzt ...

Die Dramaturgie der dritten Lebensphase der spekulativen Blase, ihr Platzen, konzen-
trierte sich in Japan im wesentlichen auf den Finanz- und Immobiliensektor. Japan ent-
wickelte sich innerhalb der zehn Jahre nach dem Uberschreiten des Bubble-Gipfels En-
de 1989 im Bild der WeltOffentlichkeitvon einem kraftstrotzenden Riesen zu einem
Anorexia-geplagten Lebewesen, das scheinbar nur mittels staatlicher Infusionen am
Leben gehalten werden konnte. Ausloser fur ein Platzen der Blase war, wie oben er-
wahnt, ein Kurswechsel der Geldpolitik. Vor dem Hintergrund des Louvre-Accords von
1987 verfolgte die japanische Notenbank Ende der achtziger Jahre immer noch das ex-
teme Ziel, den US-Dollar mittels koordinierter Zentralbankinterventionen zu stabilisie-
ren bzw. eine weitere Talfahrt zu stoppen. Im Jahre 1989 verdichteten sich jedoch die
Anzeichen einer wirtschaftlichen Uberhitzung, vor allem am Aktien- und Immobilien-
markt. Dies rief die japanische Notenbank auf den Plan. Zur Inflationsprophylaxe wur-
den die Leitzinsen ab Mitte 1989rasch von 2,5% auf 5% verdoppelt.

Mit einem Schlag fehlten dem gesamten Finanzwesen die Impulse - in Form ilppiger
Liquiditat - fUrein weiteres Ansteigen der Asset-PreiseI8.Auf der Investorenseite war
dies die Initialzilndung fur einen EntschuldungsprozeB("Deleveraging,,)19,der sich be-
schleunigte. Die Anleger waren gezwungen, sich nach der Zinserhohung der japani-
schen Notenbank teurer zu refinanzieren und muBten vermehrt ihre Vermogenswerte
verauBem, urn Liquiditat zu schaffen. Ergebnis war ein Einbruch der Kurse am Akti-
enmarkt von 65% (Ende 1989 - Mitte 1992) und von 75% am Immobilienmarkt.

Immobilien hatten als meistverwendete Bankensicherheit den Nachteil, daB ihr Verkauf
mit hohen Kosten verbunden war, da Transaktionen mit hohen Steuem belegt wurden.
Die Fungibilitat bzw. die Liquiditat dieser Vermogensklasse war sehr gering. Dies ver-
starkte den Verkaufsdruck am Aktienmarkt. Auch hier waren allerdings die Entla-
dungsventile nicht voll funktionsfahig, da das frei handelbare Aktienvolumen ("free
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float,,2o)mit rund 40 %, wegen der zahlreichen gegenseitigen Kreuzbeteiligungen von
Untemehmen, relativ gering war. Teilweise flossen die Gelder in den Anleihenmarkt,
was dort zu einem Rlickgang der annualisierten Rendite (lO-jahrige Staatsanleihen)von
5,6% auf 4,6% (Ende 1989 bis Mitte 1993) fUhrte.Am Geldmarkt hingegen sank die
Verzinsungnoch viel deutlicher von 6,7% (Ende 1989)auf3,2% (Mitte 1993).

Hintergrund dieser Preisentwicklung im Finanzsektor war eine Verhaltensanderung der
Investoren. Im Gegensatz zu den Boomjahren war die Verunsicherung nun so groB ge-
worden, daB bei Investitionsentscheidungen plOtzlich Fungibilitat bzw. Liquiditat und
Sicherheit eines Vermogenswertes weit vor seiner Rentabilitat rangierten. Geld-
marktnahe Anlagen (Cash) waren damit zur bevorzugten Asset-Klasse aufgestiegen.
Handfester Beweis fUr die anhaltende Risikoaversion japanischer Haushalte ist die Tat-
sache, daB im Vergleich zu anderen Landem heute noch nahezu 60% des Verm6gens in
geldmarktnahen Anlagen gehalten werden.

Risikoaversion japanischer Haushalte:
Fast 60% des Vermogens werden in Cash gehalten
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AbM/dung 5: "Risikoaversion japanischer Hausha/te"

Die Rendite dieser Anlageform lag im Sommer 1999 unter 1%, wahrend mit japani-
schen Aktien im ersten Halbjahr 1999 fast 25% (Nikkei 225 Index) und mit japanischen
Regierungsanleihen (lO-jahrige Staatsanleihen) 4% zu verdienen gewesen waren. Diese
Verschiebung von Prioritaten widerspricht auf den ersten Blick dem Prinzip der Ratio-
nalitat, das erwarten lieBe, daB Ertragsliberlegungen den Asset-Mix der Haushalte in
Richtung h6her rentierlicher Anlagen verschieben wlirden. Hingegen zeigt das Verhal-
ten der Privatinvestoren, daB der zuklinftig erwartete Ertrag von risikoreicheren Anla-
gen wie Aktien und Anleihen als so volatil eingestuft wird, daB die gegenwartigen Ren-
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diten dieser Asset-Klassen noch immer nicht ausreichen, urn Private zu motivieren,
groBere Anteile von Aktien oder Anleihen in ihrem Portefeuille zu halten.

In der Unternehmenswelt veranderte der Kurswechsel der Geldpolitik die Finanzie-
rungskonditionen radikal. Zahlreiche Konzerne hatten mit Blick auf einen steigenden
Aktienmarkt21 Wandelanleihen emittiert. Typischerweise erreichte im Jahre 1989
gleichzeitig mit dem historischen Hochststand des Nikkei 225 die Emissionstatigkeit im
Wandelanleihen-Segment ihren Hohepunkt22. Die zuflieBenden Mittel wurden immer
weniger rur produktive Investitionen eingesetzt, sondern sofort wieder am Aktienmarkt
reinvestiert. Die Unternehmen konnten diese Transaktionen sogar liber steuerbeglin-
stigte Spekulationskonten abwickeln, sogenannten "toklein"- Konten23. Mit wachsen-
dem Leverage riskierten die Unternehmen allerdings eine erhOhte Anfalligkeit gegen-
liber einem volatilen Aktienmarkt. Kindleberger24 destilliert in seiner historischen
Analyse dieses Verhalten - d.h. die Finanzierung von Wertpapierkaufen mittels Kredi-
ten - als durchgangiges Merkmal einer entstehenden Bubble.

Entscheidungskriterien fOralternative Investitionsformen
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AbMldung 6: Entscheidungskriterium fur alternative lnvestitionsformen

Das base Erwachen kam, als die Preise an den Aktienmarkten einbrachen. In vielen
Fallen bedeutete dies, daBdie emittierten Wandelanleihen nicht in Aktien umgewandelt
wurden. Die Investoren zogen eine Rlickzahlungder Anleihe einer Wandlung in Aktien
vor, da die aktuellen Aktienkurse weit unter die Kurse gefallen waren, die zum Emissi-
onszeitpunkt der Wandelanleihe festgelegt worden waren - die Wandeloption war also
wertlos geworden. Dies bedeutete im Zeitpunkt des Anleihenverfalls rur die emittieren-
den Unternehmen entgangenes Eigenkapital, das in unerwartetem Urnfang durch
Fremdkapital ersetzt werden muBte und nur teurer zu beschaffen war. Dieser unerwar-
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tete Kapitalbedarf trug zu einer Verscharfung der Konditionen an den Finanzmarkten
beL

In der Welt der Geschaftsbanken hatte das Platzen der Bubble so weitreichende Konse-

quenzen, daB sie das Banksystem fast an den Rand eines Kollapses brachten. Faule
Kredite auf der Aktivseite ftihrten zu ZahlungsausHillen. Gleichzeitig waren die Banken
mit steigenden Refinanzierungskosten auf der Passivseite konfrontiert. Die Regierung
griff hier ein, indem sie die gestinderen Banken zwang, marode Banken zu tibernehmen.
Dieses System wurde unter dem Namen Convoy-System bekannt und konnte ftir eine
gewisse Zeit Liquidierungen unterkapitalisierter Banken verzogern. Im Winter 1998
wurde mit dem Zusammenbruch der Hokkaido Takushoku Bank die Lage jedoch so

prekar, daB die sogenannte Japan-Pramie25 wieder aufO,30% anstieg. Ende 1998 bilde-
ten sich die von Zentralbanken geftirchteten Warteschlangen vor einigen Bankgebau-
den, weil Einleger urn die Rtickzahlung ihrer Depositen ftirchteten. Erst als bekannt
wurde, daB die Regierung eine Verstaatlichung der maroden Banken plante, beruhigte
sich die Lage.

Zinssatz
Japan-Pramie: Fragilitat des Banksystems fiihrt zu

hoheren Refinanzierungskosten am Interbankenmarkt
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Abbi/dung 7: Japan-Pramie

Obwohl die japanische Notenbank ab 1991 ihre Geldpolitik anderte und die Leitzinsen
bis heute auf ein Niveau von praktisch 0 absenkte (die uncollateralized overnight call
rate lag im Juli 1999 bei O,03%i6 urn dem Banksystem gtinstige Liquiditat zuzuftihren,
kann in Japan immer noch eine Art Kreditklemme (Credit-Crunch27) diagnostiziert
werden. Das scheinbare Paradox, daB trotz groBztigiger Geldversorgung seitens der
Zentralbank viele Unternehmen tiber Schwierigkeiten bei der Zuteilung von Krediten
klagen, ist auf die anhaltende Risikoaversion seitens der Geschaftsbanken zurtickzuftih-
ren. In der Tat schrumpft die Kreditvergabe immer noch we iter - derzeit mit 5%.28
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4. ... aber die Luft entweicht nur langsam

Wahrend der Rest der Welt Anfang der neunziger Jahre wieder auf einen Wachs-
tumspfad einschwenkte - Asien mit zweistelligen Expansionsraten - verharrte Japan
praktisch zehn Jahre lang in Stagnation. Einzige Unterbrechung waren die Jahre 1995
und 1996, wahrend derer mittels riesiger Fiskalprogramme eine Ankurbelung der Kon-
junktur versucht wurde (die Staatsverschuldung schnellte von 60% des Bruttoinland-
produkts auf fast 90% hoch). Die Reaktion der japanischen Regierungen auf diese Ent-
wicklung waren Marktinterventionen an praktisch allen Fronten. Sowohl die kurzen wie
auch die langfristigen Zinsen wurden klinstlich auf einem bestimmten Niveau gehalten
durch sog. Rinban-Operationen (= Bondkaufe) der japanischen Notenbank bzw. des
Trust Fund Bureau. Ein Blick auf die Marktanteile einzelner Bondmarktinvestoren

zeigt, daB die Behorden liber 50% der umlaufenden Staatsanleihen besitzen, was eine
Marktbeeinflussung sehr erleichtert. Das heiBt, Investoren konnten sich bislang auf eine
Put-Option auf langlaufende Staatsanleihen verlassen, da immer dann eingegriffen wur-
de, wenn die Renditen fUr langfristige Zinsen deutlich liber 2% anstiegen und die Ka-
pitalverluste der Banken auf Bond-Positionen erhoht hatte. Aus okonomischer Sicht
erzeugt diese Strategie jedoch ein falsches Anreizsystem. Es werden mittels der niedri-
gen Zinssatze Projekte finanziert und am Leben erhalten, die in einem unreglementier-
ten Markt keine Oberlebenschance hatten.

52% des ausstehenden Staatsanleihen-Volum ens (JGB's)
in Handen des TFB und der japanischen Zentralbank
=> Die Behorden konnen die Halftedes Marktes beeinflussen
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Abbi/dung 8: Struktur des Marktes fur japanische Staatsanleihen

Ebenso ist bekannt, daB die Behorden den Aktienmarkt zeitweise massiv beeinfluBten
und in jlingster Zeit immer wieder an den Devisenmarkten interveniert wurde, urn aus
konjukturellen Oberlegungen eine rasche Aufwertung des Yen gegenliber dem US-
Dollar zu verhindem. Erganzend sei erwahnt, daBeinige Virtuositat in der kurzfristigen
Abanderung von Buchhaltungsregeln und Bilanzierungsrichtlinien entwickelt wurde,
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wenn es darum ging, daB regelmiiBig vor Ende des japanischen Fiskaljahres im Miirz
notleidende Untemehmen und Banken ihr Gesicht wahren konnten.

Dies fUhrte zu Zielkontlikten an den Finanzmiirkten. Zum Beispiel ist eine Intervention
an den Devisenmiirkten liingerfristig nicht ohne Auswirkung auf die heimischen Zins-
siitze durchzuhalten. Gleichzeitig bedingt eine hiiufige Abiinderung von regulatorischen
Vorschriften wie beispielsweise von Bilanzierungsrichtlinien eine Zunahme der
Rechtsunsicherheit und der asymmetrischen Information zwischen Behorden und
Marktteilnehmem, die zeitweise unerwlinschte Auswirkungen haben kann. Als bei-
spielsweise im Winter 1998 verklindet wurde, die japanische Notenbank wlirde ihre
Rinban-Operationen29 einstellen, schnellte innerhalb von nur drei Tagen die Rendite der
zehnjiihrigen Benchmark-Anleihe urn besorgniserregende 0,6% nach oben.

Als weitere wirtschaftspolitische Option wird die Implementierung von Deregulie-
rungsmaBnahmen an den Finanz-, Arbeits- und Produktemiirkten erwogen. Nachdem
das damit verbundene Risiko einer vorlibergehend massiv steigenden Arbeitslosigkeit
seitens der Politiker zurecht als sehr hoch eingestuft wird, ist zu erwarten, daB sich die
Politik we iter fUr die Autlage von umfangreichen Fiskalprogrammen entscheiden wird
und nur zaghafte Deregulierungsschritte zu erwarten sind. Damit bleibt jedoch zu er-
warten, daB die Stagnation in Japan unter Umstiinden noch vielliinger anhalten kann als
derzeit erwartet wird.

5. Strukturanpassungsbedarf der japanischen Wirtschaft
zur Jahrtausendwende

Wenn man sich vor Augen hiilt, wie nachhaltig die Luft aus der japanischen Blase ge-
wichen ist, muB man fast liberrascht sein, daB die Folgen fur die japanische und die
Weltwirtschaftnicht dramatischer ausfielen. Immerhin ist der Aktienmarkteinbruch in

Japan durchaus mit dem Crash in den USA der dreiBigerJahre vergleichbar. Hier wie
dort gaben die Aktienmarkt urn rund 70% nach.30Allerdings ist der glimptliche Verlauf
der Krise in Japan (selbst wenn man die Asienkrise noch als indirekte Folge mit einbe-
zieht) nicht nur auf eine expansive Geldpolitik zurlickzufuhren, we1chedie japanische
Wirtschaftmit reichlich Liquiditiitversorgte. Auch die Fiskalpolitik trug einen erhebli-
chen Anteil an der insgesamt ausgesprochen expansiven Wirtschaftspolitik. Stieg doch
die Gesamtverschuldung der OffentlichenHand von 59% gemessen am BIP 1991 auf
98% im Jahre 1998.

Ob Japan langfristig die Krise liberwinden kann, und wie lange es dauert bis der Akti-
enmarkt wieder die Marken wie vor 10 Jahren erklimmt, hiingt wesentlich von der
Strukturanpassungsbereitschaft des japanischen Wirtschafts- und Politiksystems ab,
drei maBgeblicheDilemmas zu beheben:31Die altemde Bevolkerung impliziert eine
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geringere gesamtwirtschaftliche Sparquote, macht aber andererseits ein hoheres Pro-
duktivitatswachstum notwendig, urn die Wohfahrtsleistungen fUr diese Gruppe zu fi-
nanzieren. Die Mittel fUr die vom politischen Sektor verlangten hoheren Wohlfahrtslei-
stungen lassen sich nur i.iber produktionsfaktorbelastende hohere Steuern finanzieren,
was sich wiederum negativ auf das Produktivitatswachstum auswirken di.irfte. AuBer-
dem mi.iBteder Offentliche Sektor gegen eigene Interessen und gegen die Interessen gut
organisierter Gruppen Deregulierungsschritte einleiten. Anreizmechanismen, welche
die Interessen von Politikern und Bi.irokraten mit der Gesamtwohlfahrt in Einklang
bringen, sind notwendig, aber schwer durchzusetzen.

Aus wirtschaftspolitischerSicht sind in Japan alle Register des klassischen Instrumenta-
riums der Geldpolitik und der Fiskalpolitik gezogen worden. Die Effizienz dieser wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen kann dem Resume Charles Kindlebergers32in seiner
historischen Querschnittsanalyse der Anatomie und Therapie von Financial Bubbles
gegeni.ibergestelltwerden. In der Regel war in der Vergangenheit die Erfahrung domi-
nierend, daB Liquiditatsspritzen durch einen "Iender of last resort,,33das AusmaBvon
Finanzkrisen reduzierten und ihre Dauer verki.irzten.Im "Fall Japan" kann konstatiert
werden, daBdas AusmaBder Krise mittels einer expansiven Geld-und Fiskalpolitik ein-
gedammt wurde. Die Krise in Form einer Phase der wirtschaftlichen Stagnation dauert
jedoch bereits seit neun Jahren an, was selbst fUrhistorische Verhaltnisse ungewohnlich
lange ist.

Aus den Erfahrungen Japans kann somit ein zusatzliches wirtschaftspolitisches Fazit in
folgendem Sinn gezogen werden: Die "Schokoladenseite" von Krisen sind durchaus
kraftvolle Anreize fUr eine strukturelle Neuausrichtung des Landes. Nachdem diese
Strukturen im Fall Japans jedoch bereits zu Krisenbeginn in vielen Belangen inkompa-
tibel mit der Entwicklung der i.ibrigenWeltwirtschaft war, muB heutzutage ein sehr lan-
ger AnpassungsprozeBin Kauf genommen werden, urn relative Vorteile der Wettbe-
werber Japans aufzuholen. Urn dies zu erreichen, muB die wirtschaftspolitische Auf-
merksamkeit vermehrt den Umsetzungsorganen der Wirtschaftspolitik gewidmet sein,
wornit Behorden, Ministerien, das Banksystem und insbesondere das gesamte regulato-
rische Umfeld gemeint sind.

Ob die durch das Platzen der spekulativen Blase entstandene Strukturanpassungsdyna-
mik ausreicht, die Paralyse des Getlechts aus Interessengruppen, Politikern und Bi.iro-
kraten aufzulOsen,scheint aus heutiger Sicht zumindest fraglich.34Im gebeutelten Ban-
kensektor wird eher "Bail-Out" als "Clear-Out" betrieben, und in Handel, Landwirt-
schaft, Bau, Transport oder Kommunikation lassen tiefgreifende Deregulierungsmass-
nahmen immer noch auf sich warten. Offensichtlich ist der EintluB von Interessengrup-
pen immer noch groB genug, urn die strukturverknochernden Konzepte "avoidance,
gradualism and consensus,,35weiter als MaBaller Dinge in der japanischen Gesellschaft
erscheinen zu lassen.36
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