WISSENSCHAFT UND PRAXIS

Die Reform des Fiscal Investment and Loan Program:

»Big Bang“ der 6ffentlichen Finanzen oder alter Wein in neuen Schlauchen?

Ab dem Fiskaljahr 2001 wird das sogenannte Fiscal Investment and
Loan Program (FILP) in seiner heutigen Form der Vergangenheit
angehoren. Dieses auch als ,,zweiter Haushalt" bezeichnete
Programm hatte bisher aus zwei Griinden eine erhebliche Bedeutung
fuir den éffentlichen Sektor: Erstens wegen seiner finanziellen
Grofenordnung (ca. zwei Drittel des normalen Staatshaushaltes) und
zweitens wegen seiner hdufig kritisierten Funktion als billiger
Kreditgeber fiir dffentliche Finanzinstitutionen und Unternehmen. Im

folgenden werden die anstehenden Verdnderungen des FILP erldutert

und einer kritischen Analyse unterzogen.

Funktion und Aufbau des FILP
Das FILP (gegriindet 1953) ist ei-

ne gemessen am Volumen gi-
gantische offentliche Institution des
japanischen Finanzsystems, deren
Hauptaufgabe es ist, fur 6ffentliche
Zwecke Kredite mit langer bis sehr
langer Laufzeit bereitzustellen. Haupt-
finanzierungsquellen sind die von den
privaten Haushalten in Postspareinla-
gen gehaltenen Guthaben sowie die
offentlichen Rentenreserven. Bisher
werden diese Gelder in Hohe von 514
Billionen Yen (dies entspricht 103
Prozent des japanischen Bruttoin-
landsproduktes aus dem Jahr 1998)
vom Trust Fund Bureau des Finanz-
ministeriums verwaltet und den Einle-
gern einschlieBlich einer Verzinsung
gutgeschrieben. Das Trust Fund Bu-
reau vergibt die Mittel dann seiner-
seits in Form von Krediten an 6ffentli-
che Unternehmen (z.B. die Japan Re-
gional Development Corporation), 6f-
fentliche Finanzinstitutionen (z.B. die
Housing Loan Corporation), lokale
Gebietskorperschaften (z.B. Local
Road Public Corporation) sowie an
Hforderungswiirdige Privatunterneh-
men®“ (vgl. Abbildung). Neben dem
Fonds des Trust Fund Bureaus beste-
hen noch eine Reihe sogenannter
»Special Accounts* (z.B. Nationaler
Forstdienst, Miinzbiiro), die sich u.a.
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durch die Einlagen der Postlebensver-
sicherungen und staatlich garantierte
Anleihen finanzieren. Im Gegensatz
zu steuerfinanzierten Projekten des
allgemeinen Haushalts diirfen die Gut-
haben des Trust Fund Bureaus prinzi-
piell nur in gewinnbringende Projekte
angelegt werden, da die Gelder ver-
zinst an die Quellen zuriickflieBen
miissen. Andererseits besteht die er-
klarte Aufgabe des FILP darin, weni-
ger profitable Projekte zu finanzieren,
denen zwar aus offentlicher Sicht eine
besondere Bedeutung zukommt, die
sich aber am privaten Kapitalmarkt
nur schwer finanzieren kénnen.

Reformgriinde
Fiir die anstehende Reform konnen im
wesentlichen zwei Griinde angefiihrt
werden. Die Verzinsung der Finanz-
mittel im Rahmen des FILP blieb re-
gelmiBig hinter der Alternative eines
gemischten Portofolios aus Aktien
und Anleihen zuriick. Die zunehmend
unter den Druck der Bevélkerungsal-
terung geratene 6ffentliche Rentenver-
sicherung muss in Zukunft eine markt-
gerechtere Verzinsung realisieren, um
eine effiziente Verwendung der der-
zeit noch betrichtlichen Reserven zu
gewihrleisten. Ahnliches gilt fiir die
Postsparkassen, die systematisch Defi-
zite erwirtschaften, weil der Einlagen-

zinssatz des FILP niedriger ist als der
Habenzinssatz auf ldngerfristige Post-
sparguthaben. Der zweite wichtige
Reformgrund basiert auf der Hofi-
nung, dass zukiinftig Kosten-Nutzen-
Uberlegungen bei 6ffentlichen Inves-
titionen eine grofere Beriicksichti-
gung erfahren sollen. Bisher wurde
das FILP nimlich hiufig zur Finanzie-
rung von politisch motivierten Infra-
strukturprojekten im lindlichen Raum
missbraucht.

Reformmalfinahmen
Im April 2001 wird die geltende Ver-
pflichtung zur Einlage der Postspar-
guthaben und Rentenreserven beim
Trust Fund Bureau aufgehoben. Die
Postsparkasse und die offentliche
Rentenversicherung werden hiernach
ihre Mittel unabhéngig am Kapital-
markt anlegen konnen. Das gleiche
gilt fiir die Postlebensversicherung,
die bisher bis zu einem gewissen Grad
zur Kooperation mit dem FILP ver-
pflichtet war. Die FILP-Institutionen,
d.h. die 6ffentlichen Unternehmen, Fi-
nanzinstitutionen sowie Gebietskor-
perschaften, an deren Aufgabenstel-
lung sich im Prinzip nichts &ndern
wird, werden sich in Zukunft auf an-
deren Wegen finanzieren miissen. Zu-
nichst sollen sie in Abhéngigkeit von
ihrem Finanzbedarf sogenannte FILP-
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Institutionsanleihen am Kapitalmarkt
emittieren. Aufgrund der durchgéngig
geringen Rentabilitdt der Emittenten
ist jedoch damit zu rechnen, dass die
Mirkte eine relativ hohe Risikopramie
fordern und die Emissionen entspre-
chend teuer werden. Gegenwirtig geht
man deshalb davon aus, dass diese
Anleihen bestenfalls im Vorfeld von
Privatisierungen begeben werden oder
durch Vermdgenswerte gesichert sein
miissen. Grundsitzlich sollen diese
Anleihen nicht mit einer staatlichen
Ausfaligarantie versehen sein. Der
nicht gedeckte Finanzbedarf soll
durch staatlich garantierte sogenannte
FILP-Anleihen ausgeglichen werden.
Diese werden vom Fiscal Loan Fund,
der an die Stelle des Trust Fund Bu-
reaus riickt, begeben. Die so erzielten
Erlose werden in Form von Krediten
an die FILP-Institutionen weiter ver-
lichen. Hinsichtlich ihrer Kreditwiir-
digkeit sollen die FILP-Anleihen mit
japanischen Staatsanleihen vergleich-
bar sein. Eine Reihe von ,,Special Ac-
counts werden auch nach der Reform
noch Bestand haben.

Problembereiche und Kritik
Wie werden sich die oben beschriebe-
nen Veranderungen auf den Kapital-
markt, die Effizienz der FILP-
Institutionen sowie auf die Finanzen
von Postsparanlagen und Rentenreser-
ven auswirken?

® Angesichts des Umfangs des frei
werdenden Anlagekapitals in ei-
ner Héhe von 514 Billionen Yen,
die zukiinftig erstmals frei am Ka-
pitalmarkt angelegt werden, konn-
te man heftige Markteffekte er-
warten. Damit ist jedoch aus fol-
genden Griinden nur bedingt zu
rechnen: Die derzeit im FILP im
Durchschnitt fiir sieben Jahre ge-
bundenen Mittel werden erst iiber
einen lidngeren Zeitraum schritt-
weise frei werden. Hinzu kommt,
dass diese Einlagen fiir eine Uber-
gangszeit teilweise erneut dem
Trust Fund Bureau zur Verfiigung
gestellt werden miissen, weil die-
ses sehr lange Kreditlaufzeiten
von im Durchschnitt 17 bis 18
Jahren eingegangen ist. Aufer-

dem wurde beschlossen, dass die
Hilfte der neuen FILP-Anleihen
zundchst von den Postsparkassen
und dem neu zu grindenden
Fonds fiir Rentenreservenmana-
gement gezeichnet werden miis-
sen. Diese Institutionen werden
dann die Anleihen (gegebenen-
falls) sukzessive wieder abstofien.
Auf diese Weise werden sich An-
gebot und Nachfrage am Kapital-
markt mehr oder weniger die
Waage halten. Im Gegensatz zum
Anleihemarkt ist man im Aktien-
handel aber recht positiv ge-
stimmt, weil voraussichtlich ca.
10 Prozent der Rentenreserven
zukiinftig in inlindische Aktien
angelegt werden sollen.

Hinsichtlich der erwarteten Effi-
zienzsteigerung bei den FILP-
Institutionen sind erhebliche
Zweifel angebracht. Die beabsich-
tigte Kontrolle durch den Kapital-
markt setzt voraus, dass sich diese
Institutionen in Zukunft haupt-
sichlich frei am Markt finanzie-
ren und die Anleihen nicht mit ei-
ner staatlichen Ausfallgarantie
versehen sind. Zwar ist letzteres
auch beabsichtigt, die Mirkte
werden aber wahrscheinlich den-
noch unterstellen, dass diese An-
leihen einer impliziten staatlichen
Garantie unterliegen, weil die
Emittenten direkt staatlicher Wei-
sung unterstechen. Da die FILP-
Institutionen aufgrund ihrer gerin-
gen Rentabilitdt nicht im grofien
Umfang in der Lage sein werden,
sich iiber eigene Anleihen Gelder
zu verschaffen, steht zu beflirch-
ten, dass die indirekte Finanzie-
rung iiber staatlich gedeckte
FILP-Anleihen und daran an-
kniipfende Kredite lediglich eine
Fortsetzung des Status quo bedeu-
tet.

Die geplanten Anderungen wer-
den unter Umstédnden die bisher
noch wenig zur Kenntnis genom-
mene Problematik der notleiden-
den Kredite im FILP ans Tages-
licht bringen. Es gibt Hinweise
darauf, dass viele der Kredite des

Trust Fund Bureaus nach dem Zu-
sammenbruch der ,,Bubble Eco-
nomy* Anfang der 90er Jahre not-
leidend geworden sind. Eine 1998
veroffentlichte Studie der Paul H.
Nitze School of Advanced Inter-
national Studies schitzt, dass die
tatsichliche Staatsverschuldung
im Jahr 1996 nicht, wie offiziell
angegeben, 87,1 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes, sondern
tatsachlich, unter Einschluss der
,versteckten Verbindlichkeiten®
des FILP, eine Hohe von 150 Pro-
zent des BIP erreicht hat. Wéh-
rend die absolute Zahl angesichts
der Undurchsichtigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen mit Vorsicht be-
trachtet werden sollte, veran-
schaulicht sie doch die Grofen-
ordnung des Problems. Es besteht
der begriindete Verdacht, dass die
Einlagen des Trust Fund Bureaus
auch zur Zahlung von Uberwil-
zungskrediten unrentabler Projek-
te verwendet worden sind (soge-
nannte ,,Ponzi-Finanzierung®).
Die Existenz solcher Projekte
wurde in jlingster Vergangenheit
deutlich, als das Trust Fund Bu-
reau die Schulden der Japan Nati-
onal Railways Abwicklungsge-
sellschaft ibernehmen musste, die
tatsdchlich schon mehrere Jahre
bankrott war. Auferdem hat in
den letzten Jahren, begriindet
durch den Kreditstop der Privat-
banken, die durch FILP-Mittel fi-
nanzierte Kreditvergabe ohne Si-
cherheiten an Klein- und Mittel-
betriebe stark zugenommen. Da
das Trust Fund Bureau in den
kommenden Jahren die Einlagen
sukzessive an die Mittelgeber zu-
riickzahlen muss, werden solche
Kreditausfille wahrscheinlich ans
Tageslicht kommen.

Ein anderer Problembereich steht
im Zusammenhang mit der Anla-
ge der Postsparguthaben und der
Rentenreserven am Kapitalmarkt.
Bisher ist noch unklar, welchen
Anlagestrategien diese Finanzmit-
tel im einzelnen unterliegen wer-
den. Auf jeden Fall stellen sich
aufgrund der erheblichen Grofen-
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Das Fiscal Investment und Loan Program vor und nach der Reform

Vor der Reform

Postspareinlagen (260 Bio ¥)

Einlagen

Management von iiberschiissigen Reserven

durch Ankauf von Staatsanleihen, etc

Kredite

».

Trust Fund Bureau

Rentenreseven (140 Bio ¥)

Verzinsung zum Einlagenzinssatz

(Finanzministerium)

A

-
Kreditzinsen

FILP finanzierte Institutionen:

- Special Accounts

- Offentliche Unternehmen

- Staatliche Finanzinstitutionen

- Kommunale Gebietskorperschaften

- Privatunternehmen

Kredite >
Postlebensversicherung (114 Bio ¥) i
Kreditzinsen
Nach der Reform
FILP Anleihen Fiscal Loan Fund
——e— (Finanzministerium)
Postspareinlagen Portofolio Investment Verzms.ung zum
Rentenreseven »> : Marktzinssatz .
Postleb ich - Kapital- Kredite
ostlebensversicherung Verzinsung zum markt FILP Institutions-
Marktzinssatz anleihen
+————— - Special Accounts

Verzinsung zum
Marktzinssatz

FILP finanzierte Institutionen:

- Offentliche Unternehmen

- Staatliche Finanzinstitutionen

- Kommunale Gebietskorperschaften
- Privatunternehmen

©Harald Conrad, DIJ

ordnung des verfligbaren Kapitals
Fragen nach Marktmacht, Qualifi-
zierung der ministeriellen Anlage-
manager, politischer Einflussnah-
me sowie angemessener Siche-
rung gegen Anlageverluste. Alle
diese Fragen sind bisher nicht ge-
klart.

Zusammenfassend ldsst sich festhal-
ten, dass die geplanten Anderungen
im Rahmen des FILP-Programms
wahrscheinlich nur begrenzt effizienz-
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steigernd sind. Man darf gespannt
sein, wie hoch die notleidenden Kre-
dite im FILP wirklich sind und wie
die internationalen Finanzmdrkte rea-
gieren werden. Was die freien Anla-
gemoglichkeiten der Postspargutha-
ben und Rentenreserven angeht, kon-
nen derzeit noch keine verldsslichen
Aussagen iiber Anlagestrategien, Si-
cherungsinstrumente sowie Marktwir-
kungen getroffen werden. Sollten je-
doch bei den 6ffentlichen Renten, wie
bei den japanischen Betriebsrenten

geschehen, unzureichende rechtliche
Regelungen fiir treuhdnderische Ver-
waltung und Ausfallsicherung getrof-
fen werden, wird man sich vielleicht
noch einmal die Zeit zuriickwiinschen,
als die offentlichen Rentenreserven
noch mit einer gesicherten Rendite
aus dem FILP rechnen konnten.e

Harald Conrad,
Deutsches Institut fiir Japanstudien,
Tokyo




