DIt BEDEUTUNG DER DEVISENRECHTLICHEN
REGELUNGSMECHANISMEN FUR DIE INTERNATIONALE
VERBREITUNG DES YEN

Heinrich Menkhaus

1. PROBLEMSTELLUNG

Parallel zur Diskussion iiber die , Liberalisierung der japanischen Finanz-
mirkte”" wurde in Japan angestrengt ein anderes, in vielerlei Hinsicht
allerdings damit zusammenhéngendes Thema behandelt: , Die Internatio-
nalisierung des japanischen Yen”. Hierzu gibt es seit etwa 1975 eine kaum
mehr tberschaubare Fiille von Publikationen vornehmlich aus wirt-
schaftswissenschaftlicher Perspektive’. Diese sind sich im wesentlichen
darin einig, nach welchen Kriterien die Bedeutung einer Wéhrung zu be-
urteilen ist und kommen zu dem Schluf3, daf8 der Yen mittlerweile eine
Verbreitung erreicht habe, die die Bezeichnung , Internationale Wahrung”
rechtfertige. Eine Betrachtung aus juristischer Sicht steht, soweit ersicht-
lich, noch aus. Diese soll hiermit unter Beschrinkung auf das Devisenrecht
nachgeholt werden. Vorangestellt wird ein Uberblick iiber die tatséchliche
gegenwirtige Verbreitung des Yen und iiber die Aufgabe des Devisen-
rechts. Es folgt ein geschichtlicher Abriff der Entwicklung des Devisen-
rechts in Japan seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs. Danach werden
die Griinde fiir die devisenrechtlichen Anderungen erldutert. Als Ergebnis
kann die Bedeutung der devisenrechtlichen Regelungsmechanismen fiir
die internationale Verbreitung des Yen dargestellt werden.

2. VERBREITUNG DES YEN
Die Verbreitung des Yen kann an mehreren Daten abgelesen werden. Im

Vordergrund steht dabei, inwieweit der Yen als Zahlungsmittel fiir den
japanischen Ex- und Import benutzt wird. Dariiber hinaus ist wichtig, ob

! Auch unter der Formulierung: ,, Deregulierung der japanischen Finanzmérkte”
bekannt geworden; zum Ganzen vgl. Menkhaus 1990.

2 Vgl. dazu u.a. Hirata 1976; Makino 1977; Becker 1981; Okurasho 1984; Tokai Gin-
ko 1984; Kin'yti Zaisei Jijo Kenkytikai 1985; Pascher 1985; Tamura 1985; Asahina
1986; Maekawa 1986: 11ff.; Koyama 1987; Mano 1987; Ezawa 1988; Jo 1988.
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Devisenausldnder Teile ihrer Liquiditét in Yen oder in in Yen denominier-
ten Wertpapieren anlegen. Auch der Yen-Anteil unter den Wahrungsre-
serven der ausldndischen Notenbanken ist zu berticksichtigen. Weiter ist
der Anteil des Yen in Transaktionen auf dem Euro-Markt zu betrachten.
Schliefilich ist die Rolle des Yen bei der Berechnung von Wahrungsein-
heiten zu untersuchen. Soweit dazu im folgenden Zahlen genannt werden,
beruhen diese in erster Linie auf einer Untersuchung der Bank von Tokyo
(Tokyo ginkd) vom Oktober 1989°, die teilweise die Monate bis einschlief-
lich August 1989 schon umfaft.

Danach betrug der Yen-Anteil bei der japanischen Exportabwicklung
1989 34,4% und weist damit einen leichten Aufwirtstrend gegeniiber den
Vorjahren auf (1988 34,1%; 1987 33,8%). Bei den Importen ist der Anteil
erheblich geringer, aber auch im Steigen begriffen: von 11,6% 1987 iiber
13,6% 1988 auf 14,1% im Jahr 1989. Ein umgekehrter Trend zeigt sich im
Anleiheverkehr. Hier ging der Anteil des Yen bei den internationalen An-
leiheemissionen von einem Spitzenwert von 13,7% im Jahr 1987 iiber 8%
im Jahr 1988 auf geschétzt 6,9% im Jahre 1989 zuriick. Lediglich auf dem
Euro-Markt ist eine gewisse Stabilitdt zu verzeichnen. Hier waren es 1987
6%, 1988 5,7%, und flir 1989 werden ebenfalls 5,7% erwartet. Bei den
Fremdwihrungsreserven der Notenbanken zeigt sich keine eindeutige
Tendenz zum Yen hin. Hier ist seit 1985 eine Stagnation ablesbar: 1987
7,1%, 1988 7,2%; Zahlen fir 1989 liegen noch nicht vor. Eine Wihrungs-
einheit, die unter Beteiligung des Yen errechnet wird, sind die sog. ,,Son-
derziehungsrechte” des Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Hier be-
triagt der Anteil der japanischen Wihrung seit 1981 neben dem US Dollar,
der mit 42% vertreten ist, und der Deutschen Mark, die 19% stellt, ebenso
wie der Anteil des Franzosischen Franc und des Britischen Pfund 13%.
Zwar haben die Sonderziehungsrechte als internationales Zahlungsmittel
bisher keine besondere Bedeutung erlangt, immerhin ist aber die Quote
eines Mitglieds des IWEF, die zu 25% einzuzahlen ist, in Sonderziehungs-
rechten zur Verfiigung zu stellen und damit u.a. auch in Yen. Soweit ein
fremdwahrungschwaches Land den IWF bittet, zur Finanzierung Sonder-
ziehungsrechte eines finanzstarken Landes zugeteilt zu bekommen,
kommt wieder der Yen ins Spiel. Die genannten Zahlen lassen keine ein-
deutige Tendenz zum Yen erkennen, und der Vergleich mit den entspre-
chenden Marktanteilen des US Dollar und der Deutschen Mark ergibt,
dafl der Anteil des Yen auf den internationalen Finanzmirkten noch ver-
héltnisméaBig niedrig ist. Dennoch gehérte der Yen in den letzten Jahren
neben dem US Dollar, der Deutschen Mark, dem Schweizer Franken und
dem Britischen Pfund zu den wichtigsten Wahrungen.

® Tokyd Ginkd Chosabu 1989.
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3. DEVISENRECHT

Von den Ursachen, die eine Verbreitung oder Beschrankung des Yen-Ge-
brauchs bewirken, soll hier ausschlieflich der Blick auf Umstande gerich-
tet werden, auf die Japan Einfluf8 hat und bei denen der Einfluf8 juristisch
implementiert wird. Andere Gegebenheiten, wie beispielsweise die nach
wie vor anhaltende Fakturierung von Rohstofflieferungen in US Dollar,
bleiben aufier Betracht.

3.1. Einschligige Rechtsgebiete

Die dabei einschldgigen Rechtsgebiete gehdren zum Bereich des 6ffentli-
chen Rechts. Zu nennen sind insbesondere das Steuerrecht, das Wih-
rungsrecht und das Devisenrecht. Das Steuerrecht vermag eine Verbrei-
tung von Yen-Guthaben in den Hinden von Devisenauslandern zu behin-
dern, wenn beispielsweise hohe Quellensteuern auf Zinsen aus diesen
Guthaben erhoben werden. Es kann auch foérdern, wenn eine Kapitaler-
tragssteuer iiberhaupt nicht erhoben wird, wie in den meisten sog.
»Steueroasen”. Auch von Seiten des Wahrungsrechts bestehen starke Ein-
wirkungsméglichkeiten auf die Verbreitung einer Wahrung, so z.B. durch
die Gestaltung der Zinsen iiber die staatliche Diskontpolitik. Aber beide
Rechtsgebiete geben nicht Auskunft dariiber, welcher Devisenauslander
in welchem Umfang und zu welchem Zweck heimische Wahrung erwer-
ben, halten und wieder verdufSern darf. Dieses ist Gegenstand des Devi-
senrechts. Devisenrecht kann definiert werden als Gesamtheit der recht-
lichen Regelungen des Verkehrs mit ausldndischen Zahlungsmitteln und
anderen Wirtschaftsgiitern, wie Forderungen und Wertpapieren in frem-
der Wahrung, sowie des Verkehrs mit inlindischen Zahlungsmitteln und
anderen Wirtschaftsgiitern, an dem Wahrungsauslédnder (Devisenauslan-
der) beteiligt sind*,

Der letzte Halbsatz ist fiir die vorliegende Untersuchung einschlagig.
Das Devisenrecht regelt danach auch den Verkehr mit inldndischen Zah-
lungsmitteln, Forderungen und Wertpapieren, die auf inldndische Wah-
rung lauten, an dem Devisenauslidnder beteiligt sind, indem es Zu- und
Abfliisse von Kapital kontrolliert. Dabei schiitzt es die heimische Wah-
rung. Erhebliche Kapitalzufliisse kénnen namlich einen Aufwertungs-
druck fiir die Wahrung erzeugen. Eine Aufwertung aber wiederum be-
deutet Gefahren fiir die Exportfdhigkeit eines Landes. Umgekehrt kdnnen
erhebliche Kapitalabfliisse eine Abwertung der Wahrung nach sich zie-

* Schmidt 1983, Vorbemerkung zu § 244 Randnummier E 2.
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hen. Dies wiederum kann Inflation verursachen, eine Zinsanhebung er-
fordern und letztlich eine Rezession ausldsen.

3.2. Rechtsquellen

Als Rechtsquellen, die devisenrechtliche Regelungen enthalten kénnen,
sind auch in Japan zunéchst als ranghdchste Rechtsnormen Gesetze (ko
oder horitsu) zu nennen. Einschldgig sind insbesondere das Devisen- und
Auflenhandelskontrollgesetz sowie das Fremdinvestitionsgesetz. Diese
enthalten aber eine Vielzahl von Erméchtigungen fiir den Erlaf von
Rechtsverordnungen seitens des Kabinetts (seirei) bzw. des zustindigen
Ressortministeriums (shorei). Auf der Grundlage dieser abstrakt generel-
len Regelungen mit Auflenwirkung werden von den ausfiithrenden Ver-
waltungsbehorden, insbesondere dem Ministerium fiir Internationalen
Handel und Industrie (Tsishd sangydsho), dem Finanzministerium (Oku-
rasho) und der Zentralbank, der Bank von Japan (Nihon ginkd), konkrete
Regelungen mit Auflenwirkung, wie insbesondere Einwilligungen, Ge-
nehmigungen und Auflagen erlassen. Allerdings erfolgt die Vollziehung
auch des Devisenrechts in Japan zum grofSen Teil durch nicht justitiables
informelles Verwaltungshandeln (gydsei shid)’. Dieses kann in Form von
an alle Betroffenen verteilten Richtlinien (kijun), durch Einladung der zu-
standigen Personen zu einem Gespriach im Ministerium oder einfach
durch einen Telefonanruf erfolgen.

Da das informelle Verwaltungshandeln unbeteiligten Dritten in aller
Regel unbekannt bleibt, stiitzen sich die Ausfithrungen hier auf die iibri-
gen Regelungen mit Auflenwirkung. Diese wiederum finden nur Beriick-
sichtigung, soweit es ihnen um den Schutz der Wahrung geht, denn das
japanische Aufienwirtschaftsrecht ist gleichzeitig auch Instrument zur
Durchsetzung anderer Ziele wie beispielsweise der Industriepolitik®. Au-
Berdem wird nur solchen Regelungen Beachtung geschenkt, die die Wir-
kung einer weiteren Verbreitung oder Beschrankung des Yen als Wahrung
haben konnen.

3.3. Internationaler Zahlungsverkehr

Der Inhalt der zu betrachtenden juristischen Regelungen kann nur ver-
standen werden, wenn die tatsdchlichen Gegebenheiten des internationa-
len Zahlungsverkehrs bekannt sind. Das Devisenrecht geht davon aus,

> Aus dem schon uniibersehbaren Schrifttum zu gydsei shid vgl. zuletzt in deut-
scher Sprache Foljanty-Jost 1989, dort mit weiteren Nachweisen auf S. 1881f.
® Vgl. z.B. Schmiegelow 1989: 38.
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daf3 der Yen zum Ausgleich von Geldforderungen nicht nur in Japan, wo
er offizielles Zahlungsmittel ist, sondern grundsétzlich auch in anderen
Wahrungsgebieten Verwendung finden kann. Geldforderungen werden
entweder durch die Ubereignung einer entsprechenden Anzahl von Geld-
zeichen (Scheine oder Miinzen) oder durch die Begriindung einer entspre-
chenden Geldforderung bei einem Kreditinstitut zugunsten des Glaubi-
gers (bargeldloser Zahlungsverkehr) befriedigt. Soll die Erfiillung einer
Geldforderung durch Ubereignung von Geldzeichen in Fremdwéhrung
erfolgen, mufs der Schuldner diese irgendwo besorgen. Bei einer frei kon-
vertierbaren Wahrung kann er Geldzeichen der Fremdwahrung (Sorten)
bei Banken oder anderen Finanzinstitutionen erhalten, die solche fremden
Geldzeichen in geringem Umfang vorhalten oder schnell besorgen kén-
nen.

Sollen Geldforderungen im bargeldlosen Zahlungsverkehr beglichen
werden, gestaltet sich die Abwicklung etwas anders’. Ausgangspunkt des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs ist das Konto. Jede Zahlung beriihrt re-
gelmidflig eine Kette von Konten. Die Bewegung des Geldes wird durch
Buchungen auf den Konten sichtbar gemacht. Buchungen werden vom
kontofithrenden Kreditinstitut auf Anweisung vorgenommen. Je nach
Fluf8richtung des Geldes sind die Buchungen Belastungen oder Gutschrif-
ten. Dieses Verfahren ist im internationalen Bereich dasselbe und kann
grundsdtzlich mit jeder frei konvertierbaren Wahrung durchgefiihrt wer-
den. Doch ist zu beachten, daff im Zahlungsverkehr der Kreditinstitute
untereinander die Konten, die auf Fremdwdhrung lauten, in dem Land
gefiihrt werden, in dem die Fremdwahrung Zahlungsmittel ist. Inléndi-
sche Kreditinstitute unterhalten also Fremdwéhrungskonten bei ihren Fi-
lialen, Tochtergesellschaften oder Korrespondenzbanken im Ausland,
wihrend die ausldndischen Kreditinstitute Konten in Inlandswéahrung bei
ihren Filialen, Tochtergesellschaften oder Korrespondenzbanken im In-
land unterhalten. Wenn ein Kunde bei seinem Kreditinstitut im Inland ein
Konto unterhélt, das auf Fremdwéhrung lautet und infolgedessen trotz
leichter Verwechslungsgefahr mit dem von einem Kreditinstitut bei einem
ausldndischen Kreditinstitut gehaltenen auf Fremdwahrung lautenden
Konto ebenfalls Fremdwahrungskonto genannt wird, dndert sich an dieser
Situation grundsdtzlich nichts. Vielmehr hélt sein Kreditinstitut dann in
dem Wahrungsgebiet, in dem die Wahrung offizielles Zahlungsmittel ist,
bei einer Filiale, Tochtergesellschaft oder Korrespondenzbank ein Fremd-
wiahrungsguthaben in einer Hoéhe, die es ihr ermdglicht, thren Kunden
jederzeit in der entsprechenden Fremdwéahrung zu bedienen.

7 Zur Abwicklung des bargeldlosen ZahlungsVerkehrs vgl. im einzelnen Menk-
haus 1984: 16ff.
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Fiihrt man sich diese Situation vor Augen, hat das Devisenrecht zur
Kontrolle des Kapitalzu-und -abflusses zwei Ankniipfungsmdglichkeiten.
Es kann entweder an die soeben beschriebene Zahlungsabwicklung an-
kniipfen, ohne die den Zahlungsverkehr begriindenden Geschifte, wie
z.B. Kauf, zur Kenntnis zu nehmen und bestimmte Arten und Richtungen
des Zahlungsverkehrs verbieten oder kontrollieren, oder es kann an die
den Zahlungsverkehr auslésenden Geschéfte ankniipfen und die Kontrol-
le danach ausrichten, ob es sich um ein erwiinschtes oder unerwiinschtes
Geschift handelt. Je nach Zustand einer Volkswirtschaft kommt die eine
oder andere Form oder auch eine Mischform vor.

4. GESCHICHTLICHE ENTWICKLUNG

Fiir den hier verfolgten Zweck reicht eine nur die wichtigsten Entwick-
lungen umfassende Wiedergabe der Geschichte des japanischen Devisen-
rechts nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs aus®. Dabei lassen sich vier
Phasen unterscheiden: Besatzungszeit, Aufbauphase, die Jahre der flexi-
blen Wechselkurse und die Zeit des Beginns einer international abge-
stimmten Wirtschaftspolitik.

4.1. Besatzungszeit

Die Zeit zwischen der Kapitulation Japans am 15.8.1945 und dem Ab-
schlul des Friedensvertrages von San Francisco am 28.4.1952 kann als
Besatzungszeit einer einheitlichen Betrachtung unterworfen werden, weil
die durch den Krieg zerstrte Wirtschaft konsolidiert werden mufite,
Mit der Kapitulation ging die Regierungsgewalt in Japan de iure auf
den ,Supreme Commander of the Allied Powers” (SCAP) iiber, der in
Tokyd eine amerikanische Militdrregierung unter der Bezeichnung ,,Ge-
neral Head Quarters” (GHQ) errichtete. Regiert wurde mit Anordnungen,
die von derjapanischen Regierung mit Hilfe Kaiserlicher Erlasse (chokurei),
die Gesetzesrang besaflen, umgesetzt wurden. Das Devisenrecht wurde
w.a. durch die Anordnung , Regarding Restriction of Import and Export
of Gold, Silver, Security and Financial Papers*’ festgelegt. Die Umsetzung
erfolgte mit einem Kaiserlichen Erlag", der die weitere Ausgestaltung ei-

& Soweit hier die Jahre 1945 bis 1972 in Rede stehen, basieren die Informationen
weitgehend auf Adams 1964 und Adams / Hoshii 1972; vgl. aber auch Kawa-
mura 1982.

% AGO 91.3-9 / 22 / 45-ESS.

10 Nr. 578 von 1945, in Kraft getreten am 13.10.1945.
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ner Ministerialverordnung des Finanzministeriums iiberlief. Diese wie-
derum machte jede Devisentransaktion von einer Einwilligung der zu-
stindigen Behorden abhédngig. Danach hatten Im- und Exportfaktura auf
Fremdwéhrung, insbesondere US Dollar zu lauten. Die Exporterl6se wur-
den einbehalten und dem japanischen Exporteur gegen Yen vergiitet. Im-
porte wurden nur in dem Umfang genehmigt, wie Devisenreserven zur
Verfiigung standen. Um den Export zu foérdern, erhielt ein japanischer
Unternehmer fiir einen durch Export verdienten US Dollar einen hohen
Yen-Betrag. Gleichzeitig waren aber Importe dringend nétig, und um die-
se durchfithren zu kénnen, mufite der Unternehmer wesentlich weniger
Yen fiir einen Dollar bezahlen. Ein einheitlicher Wechselkurs bestand also
zunéchst nicht'’.

Dieses System wurde mit dem am 1.12.1949 in Kraft getretenen Devi-
sen- und AufBlenhandelskontrolligesetz (gaikoku kawase oyobi gaikoku boeki
kanri ho)? festgeschrieben. Rechtstechnisch unterwarf das Gesetz den Ver-
kehr mit Devisen einem umfassenden Verbot mit Befreiungsvorbehalt.
Dieses Verbot kniipfte an den Zahlungsverkehr mit dem Ausland an. Jedes
Halten von Fremdwéhrung durch Deviseninldnder war danach verboten.
Alle Fremdwéhrungsbetrdge waren an den Devisenfond der Regierung
gegen Yen zu verkaufen. Einige japanische und alle Niederlassungen aus-
lindischer Banken in Japan wurden zu sog. Devisenhandelsbanken (gai-
koku kawase konin ginko) bestimmt. Bei diesen eroffnete der Devisenfonds
der Regierung sog. Fremdwahrungskonten. Die Devisenhandelsbanken
ihrerseits wurden dazu erméchtigt, bei Korrespondenzbanken im Ausland
Fremdwéhrungskonten einzurichten. Diese Konten dienten der Zahlungs-
abwicklung beim Ex- und Import. Auf ihnen konnten die Betrdge gutge-
schrieben werden, die durch den Einzug von Exportwechseln in Fremd-
wiahrung anfielen. AnschlieSend wurde der Fremdwéahrungsbetrag dem
Fremdwéhrungskonto des Devisenfonds der Regierung bei der jeweils
mit dem Einzug betrauten Devisenhandelsbank gutgeschrieben und dem
Exporteur der Erlos in Yen ausgekehrt. Der Import wurde fast ausschlief3-
lich iiber Dokumentenakkreditive abgewickelt”’. Diese wurden von der
jeweils beauftragten Devisenhandelsbank in Japan eroffnet und gegen
Fremdwéahrung bei der Korrespondenzbank im Ausland zahlbar gestellt.
Wurden die Dokumente bei der Zahlstelle eingereicht, konnte das Fremd-

1 Vgl. das Interview mit Paul M. O'Leary, der der sog. ,Dodge-Mission” ange-
hérte, die nach dem Zweiten Weltkrieg im Auftrag der ,General Head Quar-
ters” nach Japan kam, um Vorschlage fiir die Neugestaltung des Wirtschafts-
rechts in Japan zu machen, in The Japan Times vom 27.6.1988.

"2 Gesetz Nr. 288 von 1949.

¥ Zur Zahlungsabwicklung {iber Dokumentenakkreditive vgl. im einzelnen
Menkhaus 1987: 151ff.
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wahrungskonto der Devisenhandelsbank bei der Korrespondenzbank im
Ausland um den entsprechenden Betrag belastet werden. Die Devisen-
handelsbank ihrerseits belastete das Fremdwéhrungskonto des Devisen-
fonds bei sich. Der Importeur mufSte die erforderlichen Devisen beim De-
visenfonds gegen Yen kaufen. Im Gegensatz zu den ersten Nachkriegs-
jahren war der Wechselkurs des Yen allerdings seit dem 25.4.1949 in einem
auf die ,Bretton Woods-Konferenz” von 1944 zuriickgehenden System fe-
ster Wechselkurse, das von dem 1947 gegriindeten IWF durchgesetzt wur-
de, auf 1 US $ = 360 ¥ festgelegt.

In Ergédnzung zum Devisen- und Auflenwirtschaftskontrollgesetz trat
am 8.6.1950 das Gesetz iiber Fremdinvestitionen (gaishi ni kan-suru hori-
tsu)'* in Kraft. Es regelte auslindische Direktinvestitionen, den Kauf von
Aktien und festverzinslichen Wertpapieren durch Devisenausldnder so-
wie die Darlehensvergabe an Japaner. Danach war die Griindung von Ge-
meinschaftsunternehmen mit einem auslandischen Anteil von bis zu 50%
moglich, allerdings von einer Einwilligung der Regierung abhéngig. Auch
die Abfiihrung der jahrlichen Gewinne sowie eines Erloses aus dem Ver-
kauf der Anteile ins Ausland bedurfte der Zustimmung. Der Kauf von
Aktien war sowohl gegen Fremdwahrung als auch gegen Yen moglich.
Erfolgte er gegen Fremdwahrung, bedurfte er zur Wirksamkeit der Zu-
stimmung. Bei deren Erteilung wurde darauf geachtet, dafl der Anteilser-
werb iiber 5 bzw. 8% je nach Branche des Unternehmens nicht hinausging.
Dividenden und Verkaufserlose konnten vor Ablauf von zwei Jahren nicht
ins Ausland transferiert werden und auch dann nur in fiinf gleichen Jah-
resraten. Erfolgte der Aktienerwerb gegen Yen, an die der Devisenauslan-
der etwa als Arbeitnehmer innerhalb Japans gelangt war, war eine Zu-
stimmung nicht erforderlich, doch konnten die Dividenden und Verkaufs-
erldse auch nicht abgefiihrt werden. Sie blieben auf sog. blockierten Yen-
Konten eingezahlt, allerdings mit Entnahmerechten zum innerjapanischen
Gebrauch. Auch beim Kauf festverzinslicher Wertpapiere war eine Ein-
willigung erforderlich. Die Zinsertrage waren abfiihrbar, die Verkaufser-
l6se aber wiederum nur nach Einwilligung. Erlaubnispflichtig war
schlieflich auch die Emission von Anleihen und die Darlehensnahme im
Ausland.

4.2. Aufbauphase

Die Zeit zwischen dem Friedensvertrag von San Francisco und dem sog.
»Nixon-Schock” am 15.8.1971 kann ebenfalls zusammenhéngend betrach-
tet werden, denn in dieser Zeit blieb der Wechselkurs des Yen in dem oben

4 Gesetz Nr. 163 von 1950.
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beschriebenen System fester Wechselkurse festgelegt, und Japan ging in-
ternationale Verpflichtungen auch im Hinblick auf devisenrechtliche Vor-
schriften ein.

Der Beginn der Aufbauphase, die Jahre 1952 bis 1960, waren gekenn-
zeichnet durch ein Abriicken vom Verbot des Fremdwédhrungsbesitzes au-
Berhalb des Devisenfonds der Regierung. Ab Juni 1952 durften die Devi-
senhandelsbanken -einen vorgegebenen Betrag an US Dollar halten. Im
Dezember dieses Jahres deponierte die Regierung aus dem Devisenfonds
US Dollar bei den Devisenhandelsbanken, die die Guthaben {iber ihre
auslidndischen Niederlassungen an japanische Unternehmen im Ausland
ausleihen durften. Am 1.4.1955 erfolgte die gleiche MafSnahme mit Bestdn-
den an britischen Pfund. 1952 wurde ein Devisenhandel als reiner Inter-
bankenmarkt der Devisenhandelsbanken eingerichtet. Zu seiner Abwick-
lung wurden besondere Devisenhédndler (tanshi)*® berufen. Die Bank von
Tokyo wurde als besondere Devisenhandelsbank nach einem eigens im
Jahre 1954 erlassenen Gesetz (gaikoku kawase ginko ho)'® gegriindet. Ab Ja-
nuar 1956 durften die 20 grofiten Handelshduser vorher festgesetzte
Fremdwéhrungsbetrdge halten, und im April 1960 wurde dieses Recht auf
alle kaufméannischen Unternehmen erweitert. Da aber alle Devisentrans-
aktionen iiber die Devisenhandelsbanken liefen, behielt die Regierung ei-
ne gute Kontrolle tiber die Hoéhe der Fremdwahrungsguthaben.

Am 1.7.1960 wurde ein verstidrkter Zugang zum Yen fiir Devisenaus-
lander zugelassen. Exportrechnungen durften in Zukunft auf Yen lauten,
Exportwechseln, die auf Yen lauteten, wurde Rediskontfihigkeit einge-
rdumt, und Devisenausldnder konnten neben den schon méglichen blok-
kierten Yen-Konten in Zukunft auch sog. freie Yen-Konten bei Devisen-
handelsbanken einrichten. Auf diese freien Yen-Konten durften solche
Yen-Guthaben deponiert werden, die der Devisenauslédnder infolge eines
Bargeschifts erhalten hatte, die er anstelle von Devisenzahlungen bei ins
Ausland abfiihrbaren Dividenden oder Verkaufserlsen aus Investitionen
erbeten hatte oder die er aus dem Umtausch von Fremdwahrungen in Yen
bekommen hatte. Die freien Yen waren jederzeit in Fremdwéahrung um-
tauschbar und unterlagen dem gleichen Zinssatz wie Yen-Einlagen von
Deviseninlandern.

Der Wunsch Japans nach Aufnahme in die Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und der Druck des IWE,
dem Japan schon am 13.8.1952 beigetreten war, auf Ubernahme der Ver-
pflichtungen aus Art. 8 der Fondssatzung brachten weitere Rechtsiande-

15 Zur Funktion dieser tanshi vgl. Suzuki 1987: 269ff. und Viner 1987: 188f.
16 Gesetz Nr. 67 von 1954.
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rungen. Im Juli 1963 wurde der Beitritt Japans zur OECD von den iibrigen
Mitgliedstaaten fiir den Fall beflirwortet, daf Japan sich entschlsse, alle
83 Liberalisierungspositionen bis auf 19, wo es sich Vorbehalte einrdumen
diirfe, durchzufithren. Es wurden daraufhin im November 1963 folgende
hier interessierende Geldiiberweisungen von Devisenausldndern ins Aus-
land freigegeben: Gewinne aus Direktinvestitionen in Unternehmen, die
ihre Tatigkeit nach dem 1. Juli 1963 aufgenommen hatten; Dividenden
aus Aktien und Zinsertragen aus festverzinslichen Wertpapieren, die nach
dem 1. Juli 1963 erworben wurden; der Erlos aus dem Verkauf dieser
Papiere; Uberweisungen von Mieteinnahmen aus japanischem Grundbe-
sitz; Sparguthaben, soweit der Gesamtbetrag 1 / 5 des Jahresendstandes
im Vorjahr nicht iiberstieg und insgesamt nicht mehr als umgerechnet
2000 US Dollar betrug. Schliefllich wurde den Devisenauslidndern, die
Japan verliefen, erlaubt, ihre Yen-Guthaben in Fremdwahrung umzutau-
schen, soweit der Gesamtbetrag den Fremdwédhrungsbetrag nicht tiber-
stieg, den sie mit nach Japan gebracht hatten. Infolge dieser Mafinahmen
wurde der OECD-Beitritt Japans am 28.4.1964 wirksam. Mit der Zustim-
mung der iibrigen OECD-Mitgliedstaaten blieben aber nach wie vor de-
visenrechtliche Beschrdnkungen auf folgenden Gebieten bestehen: Direki-
investitionen von Devisenausldndern; Kauf und Verkauf von bérsenno-
tierten und nicht notierten Wertpapieren durch Devisenauslinder; Bege-
bung festverzinslicher Wertpapiere durch Devisenausldnder und Kauf
von Immobilien durch Devisenausldnder in Japan. Die Ubernahme der
Verpflichtungen des Art. 8 der Fondssatzung des IWF am 1.4.1964 fiihrte
zur Abschaffung der meisten Devisenverkehrsbeschriankungen im kurz-
fristigen Geschéaft. Die Kontrolle langfristigen Kapitalengagements, ins-
besondere von Direktinvestitionen in Japan, aber blieb auch nach der
IWF-Satzung zulassig".

Das Jahr 1966 war gekennzeichnet duch eine weitere Stufe der starkeren
Hinwendung zum Yen. Fiir freie Yen-Konten bestand seit 1962 eine Min-
destreservepflicht. Danach hatten die Devisenhandelsbanken einen be-
stimmten Prozentsatz der Guthaben auf den freien Yen-Konten stets als
liquide Fremdwahrung zu halten, was diese Konten fiir sie teuer machte
und ihren Wunsch nach Vergroierung der Guthaben in Grenzen hielt. Bis
zum Jahre 1966 hatte dieser Prozentsatz jedenfalls in der Gréfienordnung
von 35% gelegen. Im Jahr 1966 wurde er auf 15% reduziert.

Fiir das Jahr 1968 erzielte Japan erstmals einen Leistungsbilanziiber-
schufS. Kurze Zeit spéter, am 1.9.1969, kam es zu einer partiellen Neure-

17 Zu dieser Frage vgl. insbesondere die Auseinandersetzung zwischen Michida
1968 und Fujita 1969.
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gelung des Devisenrechts. Danach durften Gewinne und Verkaufserlose
aus Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen und Niederlassungen frem-
der Unternehmen, die vor dem 1.7.1963 titig geworden waren, in Zukunft
frei ins Ausland tiberwiesen werden. Das sollte in gleicher Weise fiir Di-
videnden, Zinszahlungen und Verkaufserlose fiir von Devisenausldndern
vor dem 1.7.1963 erworbene Wertpapiere gelten. Devisenausldander sollten
nun auch ihr in Japan erworbenes Einkommen frei ins Ausland transfe-
rieren und bei Verlassen des Landes einen Betrag von umgerechnet 50000
US Dollar mitnehmen kénnen. Schlieflich konnten Inhaber von blockier-
ten Yen-Konten die Yen-Betrdge zum Stichtag 31.7.1969 ungehindert ins
Ausland tiberweisen oder auf freien Yen-Konten anlegen. Daneben wur-
den die jahrlich zuldssigen Entnahmequoten aus den blockierten Konten
angehoben.

Im Jahr 1970 kam es zu einer weiteren Verbreitung der Finanzierung
mit Hilfe von Yen-Instrumenten. Um zu vermeiden, daf8 die Devisenhan-
delsbanken weiter im Ausland Fremdwahrungskredite aufnahmen, tiber-
lieB die Regierung ihnen gilinstige Yen-Faszilititen und aus ihrem eigenen
Devisenfonds giinstige Fremdwahrungskredite mit Zinssdtzen unter dem
jeweiligen Auslandsniveau. Sie kaufte Wertpapiere bei den Devisenhan-
delsbanken, um ihnen die notwendige Liquiditét fiir eine vorzeitige Ab-
losung ihrer Fremdwéahrungsschulden zu erméglichen. Am 27.11.1970
schliefllich erlaubte sie die erste Emission von in Yen denominierten fest-
verzinslichen Wertpapieren durch einen Devisenauslander auf dem japa-
nischen Markt, sog. ,Samurai-Bonds”.

4.3. Die Jahre der flexiblen Wechselkurse

Die Zejt zwischen 1971 und 1980 ist gekennzeichnet durch ein System
freier Wechselkurse, in dem jedes Land fiir sich versuchte, die eigene Wah-
rung so gut wie moglich zu stabilisieren, sieht man einmal von Europa
ab, wo ein Europdisches Wahrungssystem geschaffen wurde. Eine koor-
dinierte Wahrungspolitik war noch nicht erkennbar. Diese Jahre kénnen
deshalb ebenfalls im Zusammenhang betrachtet werden.

1971 stand ganz im Zeichen des in Japan sog. ,Nixon-Schocks”. Der
amerikanische Président Richard Nixon hob am 15.8.1971 die Goldkon-
vertibilitdt des US Dollar fiir Notenbanken auf. Dies fiihrte zu einer enor-
men Aufwertung des Yen. Vollig unvorbereitet getroffen, versuchte die
japanische Regierung zunéchst, den IWF Wechselkurs von 1 US $ = 360 ¥
aufrechtzuerhalten. Erst am 28.8.1971 wurde der Yen dem freien Floating
ausgesetzt. Flankierend wurden devisenrechtliche Mainahmen ergriffen.
Am 6.9.1971 legte eine Ministerialverordnung fest, daf§ die Bilanz zwi-
schen Yen- und US Dollar-Geschéften jeden Tag ausgeglichen sein miisse,
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Fremdwiéhrungsguthaben und freie Yen-Konten auf dem Stand vom
6.9.1971 zu belassen seien und Darlehen des Devisenfonds vorzeitig zu-
riickgezahlt werden miifiten. Am 19.12.1971 konnte das freie Floating zu-
néchst beendet werden, weil sich die sog. ,Gruppe der 10, d.h. der zehn
wichtigsten Industrieléinder des IWF, im sog. ,,Smithsonian Agreement”
auf eine Neufestlegung der Wechselkurse geeinigt hatte. Danach erhielt
der Yen einen neuen Wechselkurs gegeniiber den anderen Wahrungen des
IWF. Der neue Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar von 1 US $ = 308 ¥
entsprach einer Aufwertung von 17%. Das neue System fester Wechsel-
kurse hatte indes nur bis zum Februar 1973 Bestand. Zu dieser Zeit sorgte
die amerikanische Regierung unter Verstoff gegen das ,Smithsonian
Agreement” mit einer einseitigen Abwertung des US Dollar fiir den end-
giiltigen Zusammenbruch des in Bretton Woods erdachten Systems fester
Wechselkurse und fiir erneutes Floating des Yen mit der Folge voriiber-
gehender Aufwertungstendenzen.

Die beiden Olkrisen der Jahre 1973/74 und 1978/79 erzwangen einen
erneuten Einsatz des Devisenrechts. Als Antwort auf die erste Olkrise
wurde es Devisenausldndern in erheblichem Umfang gestattet, in Yen
denominierte festverzinsliche Wertpapiere zu kaufen, doch durften sie
Verkaufserldse aus einem Verkauf innerhalb der ersten sechs Monate nach
Erwerb nicht abfiihren. 1977 /78 hingegen verbot die Regierung voriiber-
gehend den Kauf von auf Yen lautenden festverzinslichen Wertpapieren
bestimmter Gattungen durch Devisenausldnder. Auch wurden die Min-
destreservesitze, die Banken fiir freie Yen-Konten in Fremdwéhrung hal-
ten mufsten, drastisch heraufgesetzt. Flankierend hob man das Verbot,
den Erlds aus dem Verkauf von in Yen denominierten festverzinslichen
Wertpapieren vor Ablauf von sechs Monaten abzufiihren, wieder auf.
Schliefslich wurde die Begebung von sog. ,,Samurai-Bonds” weiter ver-
einfacht.

Auch die Folgen der zweiten Olkrise wurden zum Teil mit devisen-
rechtlichen Mitteln bekdmpft. Die Beschrankungen fiir den Erwerb von
auf Yen lautenden festverzinslichen Wertpapieren durch Devisenauslin-
der wurden wieder riickgéngig gemacht, und die Mindestreservesétze fiir
freie Yen-Konten gesenkt. Devisenausldnder durften sich erstmals an
Wertpapierpensionsgeschiften (gensaki) beteiligen. Im Mérz 1980 folgte
eine Erweiterung der Swap-Quoten von Devisen in Yen fiir die auslédndi-
schen Zentralbanken; die Aufhebung der Zinsaufsicht iiber die freien Yen-
Konten und die Erlaubnis zur Emission von in Yen denominierten fest-
verzinslichen Wertpapieren durch private japanische Emittenten im Aus-
land. Schliefitich wurden alle Beschrankungen fiir Konversion und Re-
transfer von Devisen in Yen seitens auslindischer Niederlassungen japa-
nischer Finanzinstitute aufgehoben.
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44. Der Beginn international abgestimmter Wirtschaftspolitik

Mit Beginn der 80er Jahre wurde unter den wichtigsten Industrienationen
der Erde der Ruf nach abgestimmter internationaler Wirtschaftspolitik
und damit auch nach abgestimmter Wahrungspolitik immer lauter. In den
darauffolgenden Jahren zeigten sich erste Friichte dieses Gedankens, so
dafi die Epoche bis zur Gegenwart ebenfalls zusammenfassend behandelt
werden kann.

Diese wurde eingeldutet durch das Inkrafttreten des Gesetzes zur par-
tiellen Anderung des Devisen- und Aufienhandelskontrollgesetzes (gaiko-
ku kawase oyobi gaikoku boeki kanri ho no ichibu o kaisei suru horitsu) am
1.12.1980"®. Die Reform fiihrte zur Anderung des alten Devisen- und Au-
Benhandelskontroligesetzes und zur Aufhebung des Gesetzes iiber
Fremdinvestitionen; der Regelungsbereich des letzteren wurde in das
neue Gesetz als gesonderter Abschnitt mit aufgenommen. Rechtstechnisch
unterwarf das Gesetz den Devisenverkehr einer generellen Erlaubnis mit
Verbotsvorbehalt. Kontrollen kniipften, von hier nicht interessierenden
Ausnahmen abgesehen, in Abweichung von der alten Regelung nicht an
den Zahlungsverkehr, sondern an das dem Zahlungsverkehr zugrunde-
liegende Geschift an”. Insgesamt lassen sich fiinf Stufen unterschiedlicher
Eingriffsintensitdt unterscheiden: 1. Im Falle eines nationalen Notstandes
kann zur vollen Devisenbewirtschaftung zuriickgekehrt werden; 2. Einige
Transaktionen werden der vorherigen Zustimmung unterworfen; 3. An-
dere bediirfen der vorherigen Anmeldung und Kontrolle; 4. Wieder andere
unterliegen lediglich der vorherigen Anmeldung; 5. Die restlichen Trans-
aktionen sind vollig frei. Das Gesetz formuliert seine Zielvorstellungen
selbst dahingehend, daf$ es fiir den Ausgleich der Zahlungsbilanz Sorge
tragen, den Yen stabilisieren und eine gesunde Wirtschaftsentwicklung
ermdglichen wolle.

Soweit es um die Verbreitung des Yen ging, sind insbesondere folgende
Bestimmungen hervorzuheben: Yen-Konten von Devisenausldndern, die
bei einer nach dem Gesetz autorisierten Devisenhandelsbank erdffnet
wurden oder bestanden, waren keinen Beschrankungen mehr unterwor-
fen. Yen-Darlehen ins Ausland mufsten vor der Vergabe angezeigt werden
und unterlagen der Kontrolle. Dasselbe sollte fiir die Begebung von in
Yen denominierten Wertpapieren durch Devisenauslidnder in Japan gelten.

18 Gesetz Nr. 65 von 1979; englische Ubersetzungen finden sich bei Ministry of
Finance 1980; Schmiegelow 1981: 95ff.; The Japan Business Law Journal 1981 (Spe-
cial Issue): 87ff.; Kitagawa 1989, Statutes, Band 1.

¥ Zur Kommentierung dieses Gesetzes vgl. Seki 1980; Fukui 1980 und 1981; The
Japan Business Law Journal 1981 (Special Issue); Smith 1984; Henderson 1986.
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Auch der Erwerb von in Yen denominierten Wertpapieren durch Devisen-
auslidnder fiir Portfolio-Investitionen wurde der vorherigen Anzeige-
pflicht unterworfen, es sei denn, die Papiere wurden iiber speziell zuge-
lassene japanische Effektenfirmen erworben. Die Emission von Wertpa-
pieren in Yen durch Deviseninlinder im Ausland war anzeigepflichtig
und unterlag der Kontrolle. Die Begebung von in Yen denominierten Wert-
papieren von Devisenausldndern im Ausland wurde sogar der vorherigen
Zustimmung unterworfen. Der Umtausch von Devisen in Yen und um-
gekehrt wurde befreit, soweit er mit autorisierten Devisenhandelsbanken
vorgenommen wurde. Allerdings wurde der Umfang des Geschiéfts durch
die Pflicht zum Nachweis des tatsichlichen Bediirfnisses beschrankt. Di-
rektinvestitionen in Japan blieben allgemein der vorherigen Anmeldung
und Kontrolle unterworfen. So war z.B. beim Erwerb von Aktien borsen-
notierter Unternehmen bei Erreichen von 10% des Aktienkaptials vor neu-
erlichem Erwerb ein Anmeldeerfordernis vorgesehen.

Der seit dem Ende der 70er Jahre bestehende sog. Euro-Yen-Markt®
trat in der Folgezeit immer mehr ins Blickfeld der rechtsetzenden Organe.
Bei diesem Markt handelt es sich um den ersten Yen-Markt aufierhalb
Japans, sofern man nicht alle im Ausland gehandelten Yen als Euro-Yen
bezeichnet, sondern nur die in Europa. Dieser Markt unterliegt nicht schon
deshalb der Jurisdiktion Japans, weil er in der japanischen Wéahrungsein-
heit abgewickelt wird. Vielmehr bilden sich diese externen Markte w.a.
gerade wegen des Mangels umfassender juristischer Zugriffsmoglichkei-
ten des Wiahrungsstaates. Ein direkter Regelungszugriff Japans auf den
Euro-Yen-Markt wiére eine volkerrechtlich unerlaubte exterritoriale An-
wendung des eigenen Rechts. Vielmehr besteht ein Zugriff Japans nur,
soweit an dem Geschift ein Japaner beteiligt ist, weil dieser der japani-
schen Jurisdiktion unterliegt. Eine solche Beteiligung ist aber hdufig, weil
es in erster Linie japanische Finanzinstitutionen sind, die iiber grofSe Yen-
Faszilititen verfiigen. Das gilt auch fiir die Begebung von in Yen denomi-
nierten festverzinslichen Wertpapieren im Ausland, weil Konsortialfiihrer
von Yen-Anleihen traditionell japanische Finanzinstitutionen sind. Bei den
Rechtsdnderungen in den folgenden Jahren sind deshalb gerade neue de-
visenrechtliche Regelungen mit Bezug zum Euro-Yen-Markt nicht zu tiber-
sehen. Im Juni 1983 wurden kurzfristige Euro-Yen-Kredite fiir Devisen-
ausldnder mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr freigegeben, und in
den April des Jahres 1984 fiel die beschréankte Freigabe der Begebung von
Euro-Yen Wertpapieren festverzinslicher Natur fiir Deviseninldnder.

Am 29.5.1984 kam mit dem sog. , Yen-Dollar-Bericht” eine Verhand-
lungsrunde zwischen Japan und den Vereinigten Staaten iiber die recht-

% Zur Entwicklung des Euro-Yen-Marktes vgl. Munechika 1989.
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lichen Rahmenbedingungen u.a. der jeweiligen heimischen Fmanzmarkte
mit einer Reihe von gegenseitigen Anderungsempfehlungen zu Ende®.
Zu dem hier interessierenden Bereich wurden von amerikanischer Seite
insbesondere die im folgenden aufgefiihrten, sich auf den Euro-Markt
konzentrierenden Vorschlidge gemacht, die bald darauf verwirklicht wor-
den sind. Am 1.6.1984 erlaubte die japanische Regierung die Vergabe von
kurzfristigen Euro-Yen-Darlehen durch japanische oder ausldndische Ban-
ken an Deviseninlinder. Im Dezember 1984 folgte die Erlaubnis zur Emis-
sion von Depositenzertifikaten”, ein neues Finanzinstrument fiir Japaner,
auf dem Euro-Yen-Markt mit einer Laufzeit von sechs Monaten; allerdings
blieb der Verkauf an Japaner vorerst noch verboten. Ebenfalls im Dezem-
ber 1984 wurde die Emission von festverzinslichen Wertpapieren auf dem
Euro-Yen-Markt durch Devisenausldnder erlaubt. Im April 1985 folgte die
Erlaubnis zur Vergabe von mittel- und langfristigen Euro-Yen-Krediten
durch ausldandische und japanische Banken an Devisenausldnder. Im Juni
1985 wurde ein Markt fiir Bankakzepte eréffnet. Die Laufzeit von Euro-
Yen-Depositenzertifikaten wurde im April 1986 von vorher sechs Monaten
auf ein Jahr verlangert. Im Oktober 1986 schliefllich wurde ein fiir Japan
ebenfalls neues Finanzierungsinstrument, das ,,Commercial Paper”zs, zur
Emission als Euro-Yen-Commercial-Paper durch Deviseninldnder freige-
geben, und im November 1987 endlich erfolgte die Freigabe fiir entspre-
chende Emissionen durch Devisenauslédnder.

Unabhéngig vom Euro-Markt-Geschehen wurden auch auf den einhei-
mischen Mirkten fiir die weitere Verbreitung des Yen bedeutsame devi-
senrechtliche Entscheidungen getroffen. Am 1.4.1984 wurde der Grund-
satz des tatsdchlichen Bedarfs im Devisenhandel aufgehoben. Ebenfalls
im April 1984 erfolgte eine Befreiung der Darlehensvergabe in Yen durch
auslandische und japanische Banken von Japan aus an Devisenausldnder.
Am 1.6.1984 wurden die Swap-Grenzen fiir den Umtausch von Fremd-
wiéhrung in Yen aufgehoben. Im Juni 1984 und 1988 erfolgten Anderungen
der Rahmenbedingungen fiir den sog. ,Samurai-Bond-Markt”. Besonders
hervorzuheben ist schlieflich die Eréffnung eines sog. , Off-Shore-Mark-
tes” am 1.12.1986™. Auf diesem Markt, der von den Devisenhandelsban-
ken auf gesonderten Konten verwaltet wird, darf eine fest umrissene
Gruppe von ausldndischen Teilnehmern Einlagen- und Darlehensgeschéf-
te in jeder beliebigen Wahrung als sog. , Out-Out-Geschifte”, d.h. aus dem

21 Vgl. die englische Fassung dieses Berichts in The Department of the Treasury
1984.

2 7u Depositenzertifikaten vgl. Viner 1987: 196f.

2 Zu ,Commercial Paper” vgl. Viner 1987: 202f.

# Zum , Off-Shore-Markt” vgl. Menkhaus 1988.
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Ausland kommend, ins Ausland gehend, fithren. Diese steuerlich und ad-
ministrativ beglinstigten Geschéfte sind von den normalen Inlandsge-
schéften dadurch weitestgehend abgeschirmt, daf8 eine Ubertragung von
Guthaben von einem Off-Shore-Konto auf ein nationales Konto sehr ein-
geschrankt ist. Hier hat es jedoch am 1.4.1989 eine Erweiterung gegeben®.

Eine Verbreitung des Yen geht in den letzten Jahren auch von der Ko-
ordination der internationalen Wahrungspolitik aus. Da es sich dabei in
erster Linie um wahrungsrechtliche Vorgehensweisen handelt, die hier
nicht interessieren, wird auf diese Aktivitdten nur eingegangen, weil ein
wesentliches Instrument des internationalen Wéahrungsrechts die Inter-
vention der Zentralbanken an den Devisenmarkten ist, also devisenrecht-
lich einschlagige Sachverhalte berithrt werden. Die sog. ,Gruppe der 7%
hat durch Vereinbarungen wie z.B. das sog. ,Plaza Agreement” vom
22.9.1985, den ,,Louvre Accord” vom Februar 1987 und die Verabredung
vom 22.9.1989 versucht, die Wechselkurse der jeweiligen Wiahrungen so
zu manipulieren, dafl Zahlungsbilanzunterschiede zwischen den stark-
sten Industrienationen der Erde langsam ausgeglichen werden konnen.
Fiir die dazu nétigen Interventionen wurde auch auf den Yen zuriickge-
griffen.

Jiingstes Kind in der Geschichte der zur Verbreitung des Yen beitra-
genden Markte sind die sog. Future- und Optionsmarkte. Mit ihrer Hilfe
werden u.a. Geldforderungen gegen zukiinftige Wechselkursschwankun-
gen gesichert. Hier ist die , Toky6 International Financial Futures Exchan-
ge” (TIFFE), an der seit dem 30.6.1989 u.a. Yen-Futures gehandelt werden
konnen, ebenso zu nennen wie der am 21.10.1989 erdffnete ,, TOPIX Stock
Index Options Market” in Tokyd, der den ebenfalls im Jahre 1989 gegriin-
deten anderen Options-Markten in Nagoya und Osaka nachfolgt. Zwar
liegt das Schwergewicht der rechtlichen Regelung bei Einfithrung dieser
Meérkte nicht auf dem Devisenrecht, sondern dem Bank- und Wertpapier-
vertragsrecht, da aber auch Devisenausldnder sich dieser Mérkte bedienen
konnen, besteht ebenfalls ein devisenrechtlicher Aspekt.

5. GRUNDE FUR DIE DEVISENRECHTLICHEN ANDERUNGEN
Unmittelbar nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs war es die wichtigste

Aufgabe des japanischen Devisenrechts, Fremdwéhrungsreserven durch
Exporte, die in Fremdwéhrungen fakturiert waren, in den Handen der

2 Vgl. dazu The Japan Times vom 23.3.1989.
% Bestehend aus den Vereinigten Staaten von Amerika, Grofbritannien, Japan,
der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Kanada und Italien.
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Regierung aufzubauen, um mit diesen notwendige Importe, die ange-
sichts mangelnden Auenwerts des Yen” ebenfalls in Fremdwihrung ab-
gewickelt wurden, bezahlen zu kénnen. Aus diesem Grunde war eine
umfassende Devisenbewirtschaftung erforderlich. Das heifit, der Privat-
verkehr mit Devisen wurde verboten, durch Export erlangte Fremdwéh-
rungsbetrdge waren an die zustidndige Stelle gegen Yen abzuliefern, und
fiir Importe wurden von dieser Stelle dem Importeur auf Antrag Devisen-
quoten gegen Yen zugeteilt. Da Kapitalabflufs unbedingt verhindert wer-
den mufite, erklart sich auch zwanglos die Regelung zu Fremdinvestitio-
nen. Kurzfristig gesehen waren ausldndische Investitionen zwar zu be-
griien, weil sie eine Zunahme von dringend benétigten Wahrungsreser-
ven bedeuteten. Langfristig aber werden Wahrungsreserven abgebaut,
wenn die Gewinne aus den Investitionen ungehindert ins Ausland abflie-
Ben konnen. Deshalb waren Investitionen in der Nachkriegszeit auch aus
devisenrechtlichen Griinden einer genauen Kontrolle zu unterwerfen. Ei-
ne Gutschrift von Erlésen auf blockierten Yen-Konten war hingegen ge-
fahrlos und deshalb zuléssig.

Da eine Devisenbewirtschaftung aber einen enormen und kostspieligen
Verwaltungsaufwand erforderte, war Japan bestrebt, bei Vorhandensein
eines bestimmten Bestandes an Devisenreserven die Kontrolle zu lockern.
Verwaltungstechnisch wurde das durch automatische Erteilung der Ein-
willigung zu bestimmten Zahlungsverkehrsformen erreicht. Allerdings
blieb die Anzeige erforderlich, damit bei Devisenknappheit die automa-
tische Einwilligung zuriickgenommen werden konnte. Bei den Erleichte-
rungen standen mangels Aufienwerts des Yen zunéchst die Deviseninldn-
der im Vordergrund. Sie sollten einfacher an Fremdwahrung herankon-
nen, um die Versorgungslage des Landes zu verbessern, aber auch um die
Exportbemithungen der Wirtschaft durch gezielte Investitionen im Aus-
land zu stiitzen. So erklédren sich die Mafinahmen der Jahre 1952 bis 1960.
Der néchste Schritt war dann die Zulassung von Devisenauslandern auf
einheimischen Yen-Markten, um langsam den Aufienwert des Yen zu he-
ben. Der Yen konnte ndmlich als Wahrung fiir den Devisenausldnder nur
dann attraktiv werden, wenn er ihn jederzeit gegen Fremdwéhrung ein-
tauschen oder mit ihm Forderungen bezahlen konnte. Deshalb kam es
1960 zur Einfithrung der freien Yen-Konten und zur Zulassung der Ex-
port-Fakturierung in Yen.

Steigen die Devisenreserven, kann das zu einem Aufwertungsdruck
auf die Wiahrung fiihren. Das gilt selbst dann, wenn die Wahrung durch
feste Wechselkurse festgelegt ist, wie das bei der japanischen Wéahrung
zwischen 1949 und 1971 der Fall war, weil die Wechselkurse auch inner-

% S0 schon Schmidt 1949: 2f. mit weiteren Nachweisen.
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halb dieses Systems neu festgesetzt werden konnten. Da man eine Auf-
wertung aus exportwirtschaftlichen Griinden nicht wollte, andererseits
die freien Yen-Konten geradezu das Einfallstor fiir eine Zunahme der De-
visenreserven waren, sah sich die Regierung schon 1962 erstmals gezwun-
gen, die gerade erst eingefiihrten freien Yen-Konten fiir die Devisenhan-
delsbanken unattraktiv zu machen. Zu dieser Zeit waren die Zinssdtze im
Ausland gering. Also tauschten Devisenauslédnder, unter denen sich ins-
besondere die ausldndischen Niederlassungen japanischer Banken befan-
den, Fremdwéhrungsguthaben in Yen um und hielten diese als freie Yen-
Guthaben in Japan. Das fiihrte zu einem Zuwachs an Fremdwahrungsre-
serven. Um den Kapitalzuflufs zu stoppen, verlangte die Regierung einen
Mindestreservesatz von 35% fiir alle Guthaben auf freien Yen-Konten, was
diese enorm verteuerte. Auch die Ubernahme der Verpflichtungen nach
Art. 8 der IWE-Satzung und der Beitritt zur OECD im Jahre 1964 waren
in diesem Licht betrachtet fiir Japan unproblematisch, weil die mit der
Ubernahme der Verpflichtungen einhergehenden Rechtsinderungen den
Abbau von Devisenreserven forderten.

1966 zogen die Zinssdtze im Ausland an. Der Zustrom an Fremdwah-
rung liefs nach. Die Mindestreservesitze fiir freie Yen-Konten konnten ge-
senkt werden. Die Entlastung war indes nur von kurzer Dauer. Nachdem
Japan fiir das Jahr 1964 seinen ersten Handelsbilanztiberschufs und fiir
das Jahr 1968 seinen ersten Leistungsbilanziiberschuf8 hatte verbuchen
konnen, floff das ausldndische Kapital nicht mehr nur zinsabhingig ins
Land, sondern der Kapitalzufluf hielt auch deshalb an, weil der Yen mitt-
lerweile als eine stabile Wahrung galt. Wieder mufite dem dadurch ent-
stehenden Aufwertungsdruck entgegengetreten werden. So ist das Dran-
gen der Regierung auf Abwicklung der Auflenhandelsfinanzierung in Yen,
verbunden mit einer vorzeitigen Ablésung von Fremdwéhrungskrediten,
ebenso verstdndlich wie die weiteren zum Kapitalabfluff beitragenden
Mafinahmen zur Férderung des Yen-Gebrauchs von 1969 / 70. Die Zulas-
sung der Begebung der ersten Samurai-Bonds im Jahr 1970 pafit ebenfalls
ins Bild, weil die erlangten Yen gleich in Japan in Fremdwé&hrung umge-
tauscht wurden und deshalb zu einem Kapitalabflufs fiihrten.

Die Aufhebung der Goldkonvertibilitdt des US Dollar durch den ame-
rikanischen Prasidenten Richard Nixon am 15.8.1971 und der Versuch der
japanischen Regierung, sich gegen die drohende Yen-Aufwertung zu
stemmen, indem sie den 1949 festgelegten Kurs von 1 US $ = 360 ¥ bis
zum 27.8.1971 weiter einhielt, brachte riesige Yen-Kédufe durch Devisen-
auslander und damit Fremdwahrungszuwéchse zu Spekulationszwecken.
Erst am 28.8.1971 entschied man sich zum freien Floating des Yen, was
tatsdchlich auch eine Aufwertung des Yen um 17% gegeniiber dem US
Dollar mit sich brachte. Die kurze Wiederbelebung des Bretton Woods-
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Systems zwischen dem 19.12.1971 und Februar 1973 brachte fiir Japan nur
eine voriibergehende Entlastung. Mit der endgiiltigen Freigabe des Wech-
selkurses war Japan erneut Aufwertungstendenzen ausgesetzt, scheute
aber vor einer weiteren Offnung der Yen-Mirkte fiir Devisenausldnder
nach dem Erlebnis der Spekulationsphase erst recht zuriick.

Doch schon wenige Monate spéter hatte es gar keine andere Wahl. Die
Olverknappungs- und Hochpreispolitik der OPEC fiihrte zur ersten Ol-
krise in den Jahren 1973/74. Das hochgradig vom ausldndischen Ol ab-
hingige Japan erlebte einen schnellen Abbau der Wahrungsreserven, Ab-
wertung des Yen, Inflationsdruck und wirtschaftliche Rezession. Wahrend
die Regierung bis dahin der 1949 durch die , Dodge-Kommission” emp-
fohlenen sog. ,Dodge-Line” folgte, d.h. bewufit mit einem ausgeglichenen
Staatsbudget arbeitete, verhéltnisméfsig geringe Steuern erhob und sich
vom Kreditmarkt fernhielt, um die Unternehmensfinanzierung nicht zu
gefihrden, glaubte sie aus Anlaf der Olkrise, mit staatlichen Nachfrage-
programmen die Wirtschaft wieder ankurbeln zu miissen. Der Markt gab
aber fiir beide Nachfrager von Kapital, Unternehmen und o6ffentliche
Hand, nicht genug her, und so wurde in grofSem Umfang Kapitalimport
betrieben. Allerdings beschrdnkte sich der Kapitalimport auf die Zulas-
sung von Portfolio-Investitionen, weil Direktinvestitionen mit der Indu-
striepolitik Japans nicht zu vereinbaren waren und die Darlehensaufnah-
me im Ausland das Zinsgefiige auf dem innerjapanischen Markt durch-
einandergebracht hitte’. Doch schon kurz nach der Erholungsphase mus8-
te die Regierung das Steuer wieder herumreifien. Die Wihrungsreserven
nahmen zu, und der Yen erlebte eine Aufwertung, die oft als die ,Carter-
Hausse” der Jahre 1977 /78 bezeichnet worden ist. Dasselbe Auf und Ab
des Zugangs auf die Yen-Mérkte fiir Devisenausldnder wurde dann in
Folge der zweiten Olkrise der Jahre 1978/79 noch einmal vollzogen. Ins-
gesamt erfolgte dann aber, jedenfalls rechtstechnisch gesehen, mit der Ge-
setzesnovellierung im Jahre 1980 die Festschreibung des Zugangs auf ei-
nem relativ hohen Freiheitsniveau.

In der Folgezeit unternahm man den Versuch, die Fremdwahrungsre-
serven so gering wie moglich zu halten, um die Gefahr einer Aufwertung
des Yen nicht zu provozieren. Gleichzeitig waren aber unabldssig Han-
dels- und Zahlungsbilanziiberschiisse zu verzeichnen. Das setzte die Ja-
paner dem Verdacht aus, die eigenen Yen-Markte unattraktiv zu gestalten,
um einen Kapitalzufluf§ zu vermeiden, damit einer Aufwertung des Yen
zu entgehen und mit dem angeblich unterbewerteten Yen Wettbewerbs-
vorteile im Export zu Lasten der Amerikaner und Européer zu erreichen.
Diese Uberlegung fiihrte zu einem verstarkten Druck auf Japan zur Off-

% Vgl. dazu im einzelnen Schmiegelow 1989: 37f.
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nung der Yen-Mirkte fiir Devisenausldnder. Insbesondere die Vereinigten
Staaten haben diesen Gedankengang 1983/84 zur Grundlage der den Ja-
panern aufgezwungenen Yen-Dollar-Gespréache gemacht. Sie haben dabei
in erster Linie die Offnung der Euro-Yen-Mirkte erreicht. Thr eigentliches
Ziel, die Aufwertung des Yen zur Verbesserung ihrer eigenen Exportpo-
sition, ist hingegen verfehlt worden®. Hier hat erst die gemeinsame Aktion
der ,,Gruppe der 7“ seit 1985 weitergeholfen. Die dabei getroffenen Maf3-
nahmen liegen indes auf wahrungsrechtlichem Gebiet.

Die Veranderungen der letzten Jahre haben vor allem das Bediirfnis
Japans erkennen lassen, die Yen-Geschifte nicht im Ausland, sondern im
Inland ablaufen zu lassen, weil diese Geschifte natiirlich mit Einnahmen
verbunden sind. Dabei hat die voraufgehende Befreiung der Euro-Yen-
Markte geholfen, weil Japan auf diese Weise die Zeit hatte, seine eigenen
Markte insbesondere im Hinblick auf die Zinsstruktur langsam anzupas-
sen. Besonders deutlich wird das auch bei den ,, Samurai-Bonds”*, die mit
den auf dem Euro-Markt begebenen in Yen denominierten festverzinsli-
chen Wertpapieren bei den Anleihebedingungen konkurrieren. Insoweit
hat nach und nach eine Angleichung der Voraussetzungen stattgefunden.
Hier wie auch beim ,,Off-Shore-Markt” dokumentiert sich trotzdem die
nach wie vor bestehende Furcht der Japaner vor unbegrenztem Zugang
der Devisenausldnder zu ihren Yen-Mérkten. Zugelassen sind deshalb nur
sog. ,,Out-Out-Geschifte”, und Guthaben von den Off-Shore-Konten diir-
fen nur zu einem geringen Teil in den innerjapanischen Markt einflieffen.
Dies ist aber als Versuchsphase zu interpretieren. Unter diesem Gesichts-
punkt stehen auch die Rahmenbedingungen der Beteiligung von Devi-
senausldndern an den Future- und Optionsmérkten.

6. ErRGEBNIS

Es wird deutlich erkennbar, daf sich Japan von einem Land mit umfas-
sender Devisenbewirtschaftung zu einem Land mit im wesentlichen frei
konvertierbarer Wahrung entwickelt hat. Dabei hat aber nicht der Wunsch
nach einer ,Internationalisierung des Yen” im Vordergrund gestanden.
Im Gegenteil, das Bediirfnis, mit devisenrechtlichen Mitteln die Wahrung
zu schiitzen, war bis in die jiingste Vergangenheit grofs, weil man sich der
Gefahren der frejen Konvertibilitit angesichts schlechter Erfahrungen vor
allem im Hinblick auf den Zustrom von Spekulationsgeldern immer be-
wufit war. Kapitalzuflufs und damit die Verbreitung des Yen in den Hén-

¥ Zweifelnd schon Frankel 1984.
% Insoweit sind erste Erfolge eingetreten; vgl. The Japan Times vom 5.1.1990.
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den von Devisenausldndern wurde deshalb immer nur dann zugelassen,
wenn es zur Stabilisierung des Auflenwerts des Yen unabinderlich war.
Hatte sich der Wechselkurs stabilisiert, stoppte man den Kapitalzuflul
wieder. Erst seit durch international koordinierte Politik, z.B. der ,Gruppe
der 7“, etwa von 1985 an der Wechselkurs der wichtigsten Industrienatio-
nen gesteuert wird, hat man angefangen, den Schutz der Wahrung unter
Entlastung des Devisenrechts dem Wahrungsrecht anzuvertrauen. Vor
diesem Hintergrund hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, daf$ der freiere
Zugang von Devisenauslidndern auf den japanischen Yen-Markt nattirlich
auch japanische Verdienstmoglichkeiten mit sich bringt, die Stellung der
japanischen Banken weiter stirken wird und Japan ein erhebliches Presti-
ge bescheren kann. So ist nach Riickfithrung der Euro-Yen-Mérkte nach
Japan eine weitere devisenrechtliche Offnung vorhandener Markte und
die Schaffung neuer Mérkte mit freiem Zugang von Devisenausldndern
zu erwarten.

Auslandischer Druck ist als Grund fiir die Vornahme von Liberalisie-
rungen in der Vergangenheit entgegen weitliufiger Meinung von zu ver-
nachlissigender Bedeutung. Die Ubernahme der sich aus dem Beitritt zur
OECD und dem Art. 8 der Fondssatzung des IWF ergebenden Verpflich-
tungen erfolgte im Jahre 1964 zu einem Zeitpunkt, zu dem die Mafinah-
men wegen ausreichender Wahrungsreserven ergriffen werden konnten.
Auch die Yen-Dollar-Gesprache 1983/84 haben sich fiir die Amerikaner
als Fehlschlag erwiesen. Zwar hat man den USA fast alle Wiinsche erfiillt,
geholfen aber hat es in erster Linie Japan®. Allerdings haben diese Ge-
sprache eine wichtige andere Erfahrung gebracht: Das Devisenrecht allein
ist nicht als Waffe zur Durchsetzung von wirtschaftspolitischen Zielen,
wie insbesondere der Aufsenhandelsférderung, geeignet.

Japan bietet, soweit ersichilich, das erste Beispiel dafiir, daff die Libe-
ralisierung der inlindischen Markte der Liberalisierung der auslandischen
Markte in der eigenen Wahrung nachgefolgt ist. Bisher war man immer
davon ausgegangen, daf8 zundchst der interne Markt zu deregulieren sei.
Die Europaischen Nationen sind dieser Uberlegung nach dem Zweiten
Weltkrieg um das Jahr 1958 herum gefolgt. Ein erheblicher Nachteil
scheint mit der umgekehrten Vorgehensweise nicht verbunden zu sein.
Im Gegenteil, Japan blieb so ausreichend Zeit, die in Konkurrenz zu den
Euro-Yen-Mérkten stehenden heimischen Markisegmente langsam anzu-
passen.

Der grofite Teil des Devisenrechts wird in Japan nicht tiber Rechtsnor-
men und justitiable Verwaltungsakte vollzogen, sondern tiber informelles
Verwaltungshandeln. Das fithrte dazu, das trotz der Gesetze von 1949/50,

3! Vgl. dazu im einzelnen Frankel 1984: 53ff.
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die den Devisenverkehr unter ein Verbot mit Erlaubnisvorbehalt stellten,
im Laufe der Zeit de facto erhebliche Marktéffnungen erfolgten, ohne daf3
eine Gesetzesinderung fiir notwendig erachtet wurde™. Im Gegenteil, die
Gesetzesreform von 1980 wird auch von japanischen Juristen eher als ein
Zugestandnis an die Kritik des Auslands denn als eine materielle Rechts-
dnderung empfunden. Dieser Umstand erlaubt ganz nebenbei auch einen
kleinen Einblick in das Rechtsverstdndnis der Japaner. Insgesamt aber hat
das japanische Devisenrecht Japans Weg zu einer der gréfiten Industrie-
nationen der Erde auf fiir Japan geeignete Weise abgesichert.

Der Schutz der Wiahrung bleibt fiir Notfédlle nach wie vor Aufgabe des
Devisenrechts in Japan. In den iibrigen Zeiten diirfte sich die Feinabstim-
mung des Yen-Wechselkurses und der Schutz vor Inflation vom Devisen-
recht auf das Wahrungsrecht verlagern. Vor diesem Hintergrund kann ein
Ausblick auf die weitere Entwicklung des Yen gewagt werden. Danach
ist mit einer Zunahme der Yen-Verbreitung zu rechnen. Das gilt sicher
nicht so sehr fiir die Fakturierung des Aufienhandels in Rohstoffen, weil
insoweit die Abhidngigkeit vom US Dollar wohl noch anhalten wird. Es
gilt aber beispielsweise schon fiir den Aufienhandel mit den sog. ,Newly
Industrialized Economies” (NIEs) im ostasiatischen Raum, deren Wih-
rungen noch eng mit dem US Dollar gekoppelt sind®™. Das ist bei sinken-
dem Dollarwert fiir die Exporte nach Japan gut, kann aber fiir die Importe,
die im Umfang erheblich sind, teuer werden. Eine Losung ist die Faktu-
rierung in Yen, was fiir die Japaner zugleich den Vorteil hitte, dafi sie bei
einem sich dann entwickelnden Yen-Handelsraum im Pazifik von den
Schwankungen anderer Wahrungen insoweit gdnzlich unabhingig wiir-
den. Da sich im {ibrigen die japanischen Importe zum Ausgleich der Han-
delsbilanzungleichgewichte mit den Vereinigten Staaten und Europa ver-
mehren miissen und der Yen zum Ausgleich derselben Handelsbilanzun-
gleichgewichte jedenfalls gegeniiber dem US Dollar hoch bewertet bleiben
wird, ist eine weitere Zunahme der Yen-Fakturierungen bei japanischen
Importen anzunehmen. Zu beachten ist schliefllich, daff die ,,Reimporte”
von in zunehmendem Umfang in japanischen Produktionsstétten im Aus-
land gefertigten Waren sicher auch in Yen abgewickelt werden.

Bei der sich weiter vertiefenden Zusammenarbeit der Notenbanken der
»Gruppe der 7” im Rahmen der internationalen Wahrungspolitik wird
der Yen fiir die Interventionen der Notenbanken auf den Devisenmaérkten
an Bedeutung zunehmen. Sollte Japan schliefllich seinen Platz im IWF
unter den Kapitalzeichnern von gegenwdrtig Nr. 5 auf Nr. 2 mit einer

®2 Diese Erkenntnis findet sich auch bei Schmiegelow 1981: 34ff.; Henderson 1986:
136; Schmiegelow 1989: 21.
3 Vgl. dazu im einzelnen Tanaka 1989: 124f.
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Quote von 7-8% verbessern kénnen*, werden in Zukunft nicht nur iiber
den von Japan einzuzahlenden Mindestbetrag, sondern auch iiber in An-
spruch genommene Sonderziehungsrechte mehr Yen im Umlauf sein. Ei-
nen zunehmenden Yen-Export wird es auch iiber die groflen Betridge ge-
ben, die Japan neuerdings jahrlich als Entwicklungshilfe aus dem sog.
,Official Development Assistance” (ODA)-Programm begibt. Da die Ver-
einigten Staaten und Frankreich ab dem 1.1.1990 ihren Biirgern die Eroff-
nung von Fremdwahrungskonten erlauben und die Zinsen fiir Yen-Kre-
dite immer noch unter denen des Auslands liegen, diirfte auch von hier
aus ein Impuls fiir die weitere internationale Verbreitung des Yen ausge-
hen.
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