GELD- UND W AHRUNGSPOLITISCHE IMPLIKATIONEN
DER FINANZMARKTLIBERALISIERUNG IN JAPAN

Beate RESZAT

Mitte der achtziger Jahre ist in Japan ein Prozef8 der Liberalisierung der
Finanzmadrkte in Gang gekommen, der mit der jiingsten Zinsfreigabe und
teilweisen Aufhebung des Trennbankensystems einen Hohepunkt er-
reicht hat. Dabei wird das Ergebnis der Reformen bislang durchaus nicht
nur positiv gesehen. Es gibt ernstzunehmende Bedenken, die auf wach-
sende Markirisiken und einen Verlust an geld- und wihrungspolitischen
Kontroll- und Steuerungsmdoglichkeiten verweisen. Die folgende Studie
versucht, diese Bedenken nachzuzeichnen.

In Kapitel 1 wird dazu zunéchst der Liberalisierungsprozefl im einzel-
nen beschrieben. Hier sind vor allem vier Arten von Mafinahmen zu
unterscheiden. Zum einen beinhaltete die Liberalisierung in Japan eine
zunehmende Freigabe von Finanzinstrumenten, sei es auf den Geld- und
Wertpapiermirkten, sei es auf den Devisenmarkten oder in dem Handel
mit Derivaten. Zum zweiten bestand sie in einer schrittweisen Aufhebung
von Preis- und Zinsbindungen jeder Art. Drittens wurden Zulassungs-
beschriinkungen fiir einzelne Marktsegmente mehr und mehr gelockert. Das
gilt beispielsweise fiir die Aufweichung der Trennung zwischen Bank-
und Wertpapiergeschift ebenso wie fiir den Abbau von Beschrankungen
des internationalen Geld- und Kapitalverkehrs. Viertens schliefslich sollte
Liberalisierung auch eine Zuriicknahme einzelner Auspragungen der
informellen Verwaltungslenkung (gyosei shido) umfassen, wie sie von dem
Finanzministerium und der Bank von Japan ausgeiibt wird, etwa im Geld-
und Kreditwesen mit der window guidance (madoguchi shidd) oder an den
Wertpapiermarkten im Zuge sogenannter price keeping operations (PKOs).

Das zweite Kapitel beschiftigt sich mit den theoretischen Erkldarungs-
ansatzen, die fiir eine Regulierung von Markten gegeben werden. Polit-
okonomische Ansétze sehen Regulierung als Ergebnis von Konflikt oder
unzureichender Kooperation auf freiwilliger Basis in dem Zusammen-
spiel von Wirtschaft und Politik — wobei in Japan der Biirokratie als dritter
Gruppe von Spielern eine einflufSreiche Rolle zukommt. Als dkonomischer
Grund fiir Regulierung lat sich Marktversagen anfithren, womit ge-
meint ist, daf8 Angebot und Nachfrage allein nicht die bestmégliche Ver-
sorgung mit einem Gut bewirken. Marktversagen kann zum einen ein
Abweichen des tatsdchlichen Marktergebnisses von dem fiir den einzel-
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nen optimalen bedeuten. So mag ein oligopolistischer Anbieter nach Ab-
sprache mit seinen Konkurrenten unter Umstéanden einen von den Kosten
her gesehen ungerechtfertigt hohen Preis verlangen. Es kann aber auch
heiBlen, dafl das individuell und das gesellschaftlich Wiinschenswerte
nicht tbereinstimmen und letzteres ohne staatliches Eingreifen nicht
erreichbar wire. Als Beispiel hierfiir lafst sich die oft beschworene Vor-
stellung destabilisierender Spekulation anfiihren, die fiir den einzelnen
vielleicht Gewinne verspricht, der Wirtschaft als Ganzem aber Schaden
zufiigt. Theorien der Institutionen und Regime schlieBlich zielen auf einen
vollig anderen Aspekt ab. Sie betonen das Eigenleben, das einmal aufge-
stellte Regeln, Normen und Verhaltensweisen unter Umstidnden entwik-
keln und das ihr Fortbestehen auch dann sichert, wenn der urspriingliche
Grund fiir ihre Einrichtung langst fortgefallen ist. Hier wird die Vorstel-
lung von einem nach westlichem Theorieverstindnis rationalen Homo
Oeconomicus, dessen Entscheidungen allein auf einem Vergleich direkter,
jederzeit quantifizierbarer Kosten und bezifferbarem Nutzen beruhen,
zugunsten alternativer Ansitze aufgegeben. Fiir Japan lassen sich Ele-
mente aller drei Richtungen, wenn auch mit unterschiedlichem Gewicht,
ausmachen.

Kapitel 3 analysiert die Auswirkungen der japanischen Finanzmarktli-
beralisierung im einzelnen und untersucht, welche Effekte nach der Theo-
rie zu erwarten waren und welche davon tatsachlich eingetreten sind.
Hierbei wird zum einen auf die Beziehung zwischen einer Zunahme des
Wettbewerbs auf den Markten und wachsenden Konfliktpotentialen in
dem Dreieck von Wirtschaft, Biirokratie und Politik eingegangen. Ein
zweiter Aspekt betrifft das Marktversagen, das, so steht zu erwarten, bei
einer Abschwichung der Regulierung stirker hervortritt und in diesem
Zusammenhang vor allem in einer erhohten Instabilitat von Preisen und
Kursen und einem Anstieg der Markt- und Ausfallrisiken zum Ausdruck
kommt. Drittens wird darauf eingegangen, welche Verdnderungen in den
Auspriagungen informeller Kooperation durch den Liberalisierungspro-
zef in Gang gekommen sind. Viertens wird gezeigt, daff der ProzefS der
weitgehenden formellen Deregulierung in bestimmten Bereichen bei
gleichzeitiger Beibehaltung oder Verstarkung informeller Kooperations-
und Konfliktbewéltigungsmechanismen, wie er in Japan zu beobachten
ist, durchaus Gefahren in sich birgt.

Den Abschluff bildet eine Bestandsaufnahme des Erreichten im Ver-
gleich mit der Entwicklung weltweit. Dabei wird deutlich, dafl der Trend
allgemein zu einer Reregulierung geht, die, wenn auch unter anderen Vor-
zeichen, die Rahmenbedingungen fiir das System neu definiert. Japan ist
hier jedoch kein Vorreiter, sondern schliefSt sich, so scheint es, eher halb-
herzig der von westlichen Staaten vorgegebenen Richtung an.
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1. LIBERALISIERUNGSTENDENZEN IM JAPANISCHEN FINANZSYSTEM

Das heutige Finanzsystem in Japan geht in seinen Grundstrukturen auf
die Zeit der Meiji-Restauration zuriick (BAuM und Hayaxawa 1994: 501~
508). Als sich 1867 die Tokugawa-Herrschaft ihrem Ende zuneigte, war
das Finanzwesen des Landes in einem katastrophalen Zustand: Gold-, Sil-
ber- und Kupfermiinzen verschiedenster Gewichte und Reinheitsgrade
konkurrierten mit Papiergeld, das von Stadten, Dorfern, Tempeln und
Schreinen herausgegeben wurde, sowie mit den Handelswechseln der
Kaufleute. Falschgeld war an der Tagesordnung.!

Die neue Meiji-Regierung verstirkte zunéchst die aligemeine Unsicher-
heit noch dadurch, da8 sie nichtkonvertierbares Papiergeld zur Deckung
ihrer Ausgaben in Umlauf brachte. Zu einer grundlegenden Verdnderung
kam es erst mit der Matsukata-Reform,? im Zuge derer 1882 die Bank von
Japan gegriindet wurde. Ihre ersten Mafinahmen bestanden darin, das
nichtkonvertierbare Geld nach und nach einzuziehen und so allméahlich
die Voraussetzungen fiir die Ausgabe einer einheitlichen Wahrung zu
schaffen (BANK OF JAPAN 1991: 22-23).

Im Gegensatz zu dem Geldwesen war das, was heutzutage unter den
Begriff Finanzdienstleistungen fallen wiirde, im 19. Jahrhundert bereits
vergleichsweise hoch entwickelt. Neben Geldwechslern und Handels-
finanziers gab es schon ein Kreditsystem, das der Finanzierung der Herr-
scherhduser diente und dem in Europa zu jener Zeit durchaus vergleich-
bar war. Das Hauptfinanzzentrum des Landes war Osaka, wobei es
dadurch, daf8 dort ein Silberstandard herrschte, wiahrend in Edo, der Lan-
deshauptstadt, ein Goldstandard bestand, eine Zeitlang zu regen Aus-
tauschbeziehungen zwischen den beiden Zentren kam.

In den ersten Jahren der Offnung zum Westen entwickelte sich sehr
schnell eine Finanzstruktur, die in Teilen heute noch existiert. Ein Haupt-
merkmal jener Struktur war schon in diesem frithen Stadium die strikte
Trennung und Spezialisierung von Finanzdienstleistungen. Es gab Ge-
schiftsbanken fiir die Finanzierung von Handel und Industrie, Sparkas-
sen, die Einlagen von Kleinsparern sammelten und weiterleiteten, und
Banken fiir langfristigen Kredit, die langfristig Mittel fiir staatliche und

1 YaMAMURA (1967: 199) nennt in diesem Zusammenhang eine Zahl von 1.694
Arten von Félschungen, die in den letzten Jahren vor der Meiji-Restauration in
Umlauf gewesen sein sollen.

? Matsukata Masayoshi war anfianglich Berater der neuen Regierung, ab 1881
dann Finanzminister und spater Ministerprasident. Er war ein starker Beftir-
worter eines mehrstufigen Bankensystems und gab, nachdem er sich ein Bild in
verschiedenen Landern Europas gemacht hatte, den Ansto8 fiir die Errichtung
der Bank von Japan nach belgischem Vorbild (PATRICK 1967: 252).
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private Investitionen bereitstellten® Ein weiteres, fiir die Zukunft bedeut-
sames Merkmal waren sogenannte Hauptbanken (Main Banks), um die
herum sich die allmihlich entstehenden grofien Unternehmenskonglome-
rate (zaibatsu) organisierten. Diese Hauptbanken spielten zunéchst eine
untergeordnete Rolle, gewannen jedoch in den Nachfolgeorganisationen
derartiger Gruppen, den kigyo shiidan,* nach dem Zweiten Weltkrieg eine
herausragende Bedeutung (LEATHERS und RAINES 1994: 742-744).

Banken dominierten in der Nachkriegszeit das Finanzgeschehen. Ein
Merkmal japanischer Unternehmen war und ist ihr hoher Fremdkapital-
anteil (BAUM und HAYAKAWA 1994: 553-555), der erst seit den 80er Jahren
leicht sinkt. Entsprechend unterentwickelt war lange Zeit der Aktien-
markt. Fiir die Dominanz der Banken werden vor allem zwei Griinde ge-
nannt (HAMADA und HORIUCHI 1987: 228-230). Zum einen ist da die breite
Streuung und geringe Hohe der Betrdge, die im Durchschnitt als Sparein-
lagen gehalten wurden. Zum anderen spielte die geringe Staatsverschul-
dung {iber viele Jahre eine Rolle. Ersteres fithrte dazu, dafl Sparer vor al-
lem nach sicheren und zugleich rasch verfiigbaren Anlageformen suchten
und wenig geneigt waren, Risiken, wie sie etwa auf den Aktienméarkten
bestehen, einzugehen. Der zweite Aspekt bewirkte, daf es vergleichswei-
se wenig Staatsanleihen gab, die eine Alternative zu Spareinlagen geboten
hatten, und sich hierfiir bis in die 70er Jahre hinein kein Sekundarmarkt
entwickeln konnte (SCHAEDE 1994: 341).

Gestlitzt wurde das System durch eine umfassende Regulierung aller
Bereiche des Finanzwesens, die vollstindig dem Ziel einer Kontrolle der
Mittelallokation zum Zwecke der Wirtschaftsentwicklung untergeordnet
war (BaAuM und Havakawa 1994: 501-505). 1947 wurde ein Gesetz zur
Zinsregulierung verabschiedet, das bis in die 90er Jahre hinein die Grund-
lage fiir die staatliche Fixierung der Einlagenzinsen bildete. Hinzu kamen
Regelungen zur Trennung von Kredit- und Wertpapiergeschift und an-
derer Bereiche.” Vervollstdndigt wurde das Ganze durch eine Abschot-

w

Daneben existierten weitere Spezialbanken fiir die Landwirtschaft und spater
auch fiir die japanischen Kolonien (PATRICK 1967: 267-272, EINZIG 1943: 106~
113).

Den Herausgebern dieses Bandes gebiihrt Dank fiir den Hinweis, dafl an dieser
Stelle der Begriff kigyd shiidan vielleicht treffender als der héufig, auch in der
zitierten Literatur, verwendete keiretsu ist.

WOHLMANNSTETTER (1991: 26-27) weist vor allem auf finf Bereiche hin, die als
systemtragend empfunden wurden: Die Trennung von kurz- und langfristiger
Finanzierung, von Bank- und Treuhandgeschift, von Bank- und Wertpapier-
geschaft, von Wertpapier- und Versicherungsgeschift sowie die Begrenzung
regionaler Ausdehnung mit Hilfe gesetzlicher Niederlassungsbeschrankun-
gen und durch ,aufsichtsbehoérdliche Anleitung”.
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tung gegeniiber dem Ausland mit Hilfe von Devisen- und Kapitalver-
kehrsbeschrankungen (RESZAT 1995a: 5-7, TANAKA 1992, TATENO 1993:
454-461).

Anfang der siebziger Jahre sah sich das System einem wachsenden
Druck ausgesetzt, der auf eine Liberalisierung der Mérkte hinwirkte. Er
beruhte im wesentlichen auf vier Faktoren: einem starken Anstieg der
Staatsverschuldung, wachsenden Leistungsbilanziiberschiissen, die das
Land zum Nettokapitalexporteur werden lieflen, einer zunehmenden
Zinselastizitat in dem Finanzierungsverhalten japanischer Unternehmen,
erstmals ausgeldst durch die hohe Inflation von 1973/74, und einem
Druck von auflen (gaiatsu) als Resultat der Spannungen in dem Verhéltnis
USA /Japan.®

Diese Faktoren setzten allerdings nur allméahlich einen Prozefs der Lok-
kerung in Gang. Die Fortschritte, die, wenn auch zdgernd, erreicht wur-
den, breiteten sich jedoch mit den Jahren tiiber alle Teile des japanischen
Finanzwesens aus. Ohne die zahlreichen Mafinahmen, die im Laufe der
Zeit ergriffen wurden, im einzelnen aufzufiihren — eine detaillierte Zu-
sammenstellung, die bis August 1992 reicht, findet sich bei TAKEDA und
TURNER (1992: Anhang I) —, lassen sich vier Bereiche unterscheiden:

Der erste betrifft die Freigabe von Finanzinstrumenten. Sie begann auf
dem Geld- und Kapitalmarkt als Reaktion auf die Entwicklung der gen-
saki, kurzfristiger Wertpapiergeschifte mit Riickkaufgarantie, die es zwar
bereits seit 1949 gab, die aber erst in den 70er Jahren einen sprunghaften
Aufschwung nahmen. Diese ermdglichten Finanzinstituten die Beschaf-
fung kurzfristigen Kapitals unter Umgehung des von der Bank von Japan
strikt reglementierten Geldmarktes,” und ihre Zunahme l3ste eine Reihe
von Liberalisierungsschritten aus, mit denen die Bank versuchte, einen
Teil ihres verlorenen Einflusses wiederzugewinnen (HAMADA und HORI-
UCHI 1987: 255).

Der Anstieg der Staatsverschuldung, dessen Hauptursachen in den
offentlichen Ausgabenprogrammen als Reaktion auf die Olkrise, hohen
Sozialausgaben aus der Zeit des Wirtschaftsbooms in den 60er Jahren und
niedrigen Steuereinnahmen in der Rezession der 70er Jahre zu suchen
sind, schlug sich in der Entwicklung des Anleihemarktes nieder. Politi-
scher Druck von auflen, vor allem von US-amerikanischer Seite, gab wich-
tige Impulse fiir die Internationalisierung des japanischen Finanzsystems.

6 Vgl. SHINKAI (1988: 251-254), TAKEDA und TURNER (1992: 12-14). TAKEDA und
TURNER betonen die ersten beiden Aspekte.

7 Die Bank von Japan kontrolliert den Interbankenmarkt iiber sechs Geldmarkt-
broker (tanshi gaisha), tiber die jeder Handel zu erfolgen hat. Siehe BAuM und
HAYAKAWA (1994: 561-562), HaMADA und HoriucHI (1987: 254-255).
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So ermdglichte die Aufhebung der Devisenkontrollen japanischen Unter-
nehmen die Finanzierung tiber die Euromérkte, was wiederum japanische
Banken einem stirkeren Wettbewerb aussetzte und ihnen einen Anreiz
gab, ihren Kunden zu folgen und ihre Auslandsaktivititen auszuweiten.
Gleichzeitig entwickelte sich der heimische Devisenmarkt mit hoher
Geschwindigkeit zu dem mittlerweile drittgrofiten der Welt. Eine beson-
dere Rolle wird hierbei dem amerikanisch-japanischen Yen-Dollar-Komi-
tee zugeschrieben, einem 1984 errichteten Gremium beider Staaten, das
zur Entschérfung bilateraler Handelskonflikte eine Liste von Mafinahmen
zur Offnung des japanischen Finanzmarktes ausgearbeitet hatte. IThm
wird aber nicht nur Bedeutung fiir die Devisenmarktliberalisierung bei-
gemessen, sondern auch fiir die Einfithrung von Finanz-Futures und an-
deren Innovationen (SCHAEDE 1994: 343-344).

Neben der Zulassung von Finanzinstrumenten spielte die Aufhebung
von Preisbindungen jeder Art im Liberalisierungsprozefi eine ent-
scheidende Rolle. Dazu zhlt im Grundsatz der Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen im Jahr 1973 ebenso wie die sukzessive Abschaffung von
Zinsbindungen oder die Freigabe von Kommissionen und Gebiihren fiir
Wertpapiergeschéfte. Die Fortschritte, die hier erreicht wurden, sind un-
terschiedlich. Die Wahrungsrelationen werden weltweit seit dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems und dem Ubergang zu einem
System des managed float nur noch hin und wieder von Zentralbankinter-
ventionen beeinflufit,® und obwohl ab und an die Idee eines regionalen
Zusammenschlusses zu einem Yen-Block asiatischer Staaten diskutiert
wurde (IKENAGA 1994, KaTsu 1994: 149-181, KwAN 1994), blieben derartige
Uberlegungen bislang ohne praktische Konsequenzen.’

Anders stellt sich die Situation bei den Kommissionen und Gebiihren
tiir Wertpapiergeschéfte dar. Hier hat eine Liberalisierung kaum statt-
gefunden, betrifft sie bisher doch nur Groauftrage ab einer bestimmten
Hohe. Fiir die iiberwiegende Zahl der an japanischen Borsen getatigten
Transaktionen werden die im internationalen Vergleich hohen Provisio-
nen immer noch vom Finanzministerium festgelegt (BAUM und HAYA-
KAWA 1994: 576-577).

8 Hierbei zeichnet sich die Bank von Japan allerdings unter allen Zentralbanken
der groflen Industriestaaten offenbar durch besondere Aktivitat aus. Vgl
GOODHART und HEsSE 1993, REszaT 1994a: 250-252 sowie zu dem Erfolg derar-
tiger Eingriffe in der Vergangenheit REszaT 1994b: 23-28.

? Das bedeutet jedoch nicht, dafs mit abnehmender Bedeutung des US-Dollars
und zunehmendem Anteil des Yen an den Transaktionen weltweit nicht tiber
den Strukturwandel in den internationalen Wahrungsbeziehungen und die
Rolle der japanischen Politik hierbei nachgedacht wird. Vgl. als eines der jiing-
sten Beispiele Susak1 (1995).
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Besonders fortgeschritten ist die Zinsliberalisierung. Sie war ein sich
iber viele Jahre erstreckender Prozef, der zunéchst in den 80ern unter
dem Motto stand, an der bestehenden Regulierungsstruktur festzuhalten
und daneben , freie” Instrumente neu zuzulassen (TAKEDA und TURNER
1992: 39). Erst allmdhlich kam es zu grundlegenden Reformen, die im
Oktober 1994 mit der Freigabe der letzten noch regulierten Einlagenzinsen
ihren vorlaufigen Abschluf fanden.’

Den wohl langfristig tiefstgreifenden Wandel in den japanischen Fi-
nanzstrukturen diirfte der Abbau von Zulassungsbeschrankungen fiir
einzelne Marktsegmente bedeuten, der seit einiger Zeit in Gang gekom-
men ist. Dazu z&hlt auf der einen Seite die Aufhebung internationaler
Geld- und Kapitalverkehrsbeschrdnkungen, die bereits in den 70er Jahren
ihren Anfang nahm (HORNE 1985: 223-225). Auch wenn hier weitreichen-
de Fortschritte erzielt wurden, gibt es immer noch erhebliche Restriktio-
nen, wie das Beispiel des Devisenhandels zeigt (Fukao 1990). Zu erwéh-
nen ist besonders, daf8 in dem japanischen Devisenmarkt nur autorisierte
Devisenhandelsbanken und Devisenbroker zugelassen sind, eine Rege-
lung, die vor allem die Wertpapierfirmen benachteiligt."

Tiefgreifende Verdnderungen bringt die allmahliche Aufhebung der
Trennung von Bank- und Wertpapiergeschift mit sich, die im April 1993
ihren Anfang nahm. Nahezu alle groflen Geschéftsbanken haben bei-
spielsweise in jlingster Zeit Tochtergesellschaften zur Betreibung von
Wertpapiergeschiften gegriindet. Auch wenn sich deren Aktivititen bis-
lang aufgrund verbleibender Beschrinkungen auf das Anleihegeschift
konzentrieren, ist damit ein Prozefs eingeleitet, der auf lange Sicht eine
Abkehr von dem Spezialbankensystem und eine Hinwendung zu dem
Universalbankenkonzept beinhaltet (WOHLMANNSTETTER 1991: 210).

Liberalisierung bedeutet aber nicht nur die Aufhebung formaler Re-
striktionen des Finanzwesens, sondern im Grundsatz auch den allmah-
lichen Verzicht auf informelle Verhaltensweisen, die das Marktgeschehen
beeinflussen und sein Ergebnis in fiir Auflenstehende nicht nachvollzieh-
barer Weise verzerren. Das Stichwort hierzu lautet informelle Verwaltungs-
lenkung (gyosei shido). Sowohl das Finanzministerium als auch die Bank

10 Vorl4ufig deshalb, weil auch nach den jiingsten Mafnahmen die Verzinsung
von Postkonten iiber der von Bankkonten gehalten wird, was auf zum Teil hef-
tige Kritik stoft. Daher steht zu erwarten, dafs auf lange Sicht auch diese
Bastion der Liberalisierungsgegner fallen wird. Siehe zu den Details beispiels-
weise BOSSE 1994: 250-251.

Deren Nachteile diirften allerdings mit der im folgenden diskutierten teilwei-
sen Aufhebung der Trennung von Bank- und Wertpapiergeschéft mit der Zeit
schwinden.
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von Japan haben in der Vergangenheit oft darauf zuriickgegriffen. Zwei
Begriffe stehen in besonderer Weise fiir diese Art der Einflufnahme:

Da sind zum einen die sogenannten price keeping operations (PKOs), mit
denen das Finanzministerium von Zeit zu Zeit versucht, auf die Kursbil-
dung am Aktienmarkt Einfluff zu nehmen. Dies geschieht zumeist durch
mehr oder weniger unverhiillte Aufforderungen an die Marktteilnehmer,
bestimmte Transaktionen vorzunehmen oder zu unterlassen (TaBs 1995:
219-220). Diese Art der EinfluSnahme wird seit einiger Zeit dadurch ver-
stérkt, dafs das Ministerium zusatzlich mit Mitteln der 6ffentlichen Post-
sparkasse und ihrer Lebensversicherung selbst am Markt auftritt (BECKER
1994: 290-291). Dies steht in deutlichem Widerspruch zu allen Liberalisie-
rungsbekundungen.

Der zweite Bereich betrifft die sogenannte window guidance (madoguchi
shidd), mit der die Bank von Japan viele Jahre lang eine strikte Kontrolle
iiber die Kreditvergabe der Banken ausgeiibt hat. Das geschah mit Hilfe
von Empfehlungen, die de facto als Anweisungen zu verstehen waren
(BAUM und Hayakawa 1994: 536). Seit 1982 ist die Kontrolle offiziell ge-
lockert, seit 1991 verzichtet die Bank von Japan formal auf jede Art von
Kreditausweitungsgrenzen. Dennoch werden Kreditbeschrankungen in-
formell unverandert angewandt (KOHRA 1993: 286, NakaO und HoORi1 1991:
23). So ist letzten Endes auch hier von einer Liberalisierung wenig zu spii-
ren.

Insgesamt ergibt sich also ein zwiespaltiger Eindruck. Auf der einen Sei-
te hat in den letzten Jahren in einzelnen Bereichen ein deutlicher Abbau
von Beschrankungen stattgefunden, andere wurden dagegen bislang
kaum angetastet. Gerade internationale Erwartungen erweisen sich in die-
ser Hinsicht hdufig als tibersteigert. Wahrend beispielsweise in US-ameri-
kanisch-japanischen Verhandlungen die westliche Seite oftmals eine radi-
kale Umwailzung der Verhilinisse im Sinn hat, wenn sie von Liberalisie-
rung spricht, gehen die japanischen Gespréachspartner in der Regel eher
von einem graduellen Ansatz und schrittweiser Lockerung aus.'

Vieles von dem, was an alten Strukturen im Finanzwesen Japans noch
existiert, wird in den kommenden Jahren schwinden. Dazu z#hlt bei-
spielsweise das System der Spezialisierung fiir die meisten Finanzdienst-
leistungen. Anderes wird vermutlich bleiben, wie die noch bestehenden
Beschrankungen im Devisenhandel. Zu den Faktoren, die bleiben werden,
gehort auch das Phanomen der Hauptbank, das allerdings in einem ver-

12 Darauf deutet beispielsweise auch der Umstand hin, daf die japanische Seite,
wenn sie von Liberalisierung spricht, im allgemeinen den Begriff kisei kanwa
(Lockerung der Beschrankungen) und nicht kisei teppai (Beseitigung der
Beschrankungen) verwendet. Siehe auch FUKUsHIMA (1995: 48).
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anderten Umfeld unter wachsendem Druck des Wettbewerbs einem Wan-
del unterworfen sein wird (LEATHERS und RAINES 1994: 750).12 Die Rolle der
Hauptbanken erfahrt zur Zeit in der Finanzkrise, die Japans Wirtschaft
seit dem Zusammenbruch der Spekulation der 80er Jahre bedroht, eine
zusétzliche Bedeutung. Sie wird gestdrkt durch die Haltung der Auf-
sichtsbehoérden, die den Hauptteil der Anpassungslast und Verantwor-
tung in der Bewiltigung der Krise den privaten Banken zuweisen (Nihon
Keizai Shinbun 7.6.1995: 13). Wihrend der zunehmende Wettbewerbs-
druck fiir sich genommen geeignet ist, den Einfluff der Hauptbanken
tendenziell zurtickzudrdngen, erhoht die ihnen von offizieller Seite zu-
gedachte Rolle als Retter in der Not eher noch ihr Gewicht, so dafs ihre Po-
sition als solche noch lange Zeit bestehen bleiben diirfte.

Bleiben wird auch die informelle Einflunahme offizieller Entschei-
dungstrédger. Sie diirfte sich, wie die Reaktionen in der Bankenkrise ge-
zeigt haben, ebenfalls eher noch verstarken. Gerade die Krise hat aber
auch die Frage aufgeworfen, ob es mit der Deregulierung nicht schon zu
weit getrieben worden sei, ob nicht die jetzt beobachtbare Schwiche der
Banken und die Instabilitdt der Markte Auswiichse eines immer weniger
kontrollierten und kontrollierbaren Systems seien und es nicht langsam
an der Zeit sei, die Ziigel wieder anzuziehen. Das lenkt das Augenmerk
auf die Griinde, mit denen Regulierung allgemein gerechtfertigt wird.

2. ERKLARUNGSANSATZE ZUR REGULIERUNG

Regulierung laft sich ganz generell als das Ergebnis des Zusammenspiels
von dffentlichem und privatem Sektor in einer Volkswirtschaft verstehen.
Dieses Zusammenspiel kann Konflikt und Kooperation beinhalten (FREY
und KIRCHGASSNER 1994: 39). Das wohl bekannteste Konzept in der politi-
schen Okonomie zur Beschreibung einer solchen Konstellation ist das Ge-
fangenendilemma (AXELROD 1984, REszAT 1990). In diesem spieltheoreti-
schen Ansatz stehen sich zwei Parteien gegeniiber, die in einer gegebenen
Situation durch Konsens einen hohen Nutzen erreichen konnen, wobei
allerdings jede von ihnen einen Anreiz hat, die andere zu tduschen, sobald
sie nur darauf vertraut, daf§ die Gegenseite es ihr nicht gleichtut. Versu-
chen beide, damit durchzukommen, stellt sich fiir sie die ungiinstigste

13 Morr (1994) stellt einen Zusammenhang zwischen den Hauptbanken Japans
und jlingst in der Wirtschaftstheorie diskutierten Aspekten wie Corporate
Finance, Moral Hazard und Agency Costs her und diskutiert, welche Bedeutung
den Instituten unter diesen Aspekten auf liberalisierten Mérkten zukommt.

409



Beate RESZAT

Situation ein und ihr Nutzen ist denkbar gering. Das Ergebnis dieses
Spiels ist eben diese nicht-kooperative Losung, die beide schlechtstellt.!*

Auf die Finanzmarktregulierung in Japan angewandt, wiirden die bei-
den Parteien, die sich hier gegeniiberstehen, der Bankensektor auf der
einen und das Finanzministerium und die Bank von Japan auf der ande-
ren Seite sein (HORNE 1985: 16-20). Im Kooperationsfall bestiinde Konsens
iiber die Notwendigkeit eines bestimmten Verhaltens, und Regulierung
erschiene nicht notwendig. Im Konfliktfall wire keine Ubereinstimmung
vorhanden, aber die offiziellen Entscheidungstrdger hatten auch nicht ge-
niigend Einfluf}, um in einem freien Markt das von ihnen gewtinschte Er-
gebnis von oben durchzusetzen, ebensowenig wie die Banken stark genug
wiren, ungehindert ihre Vorstellungen zu verfolgen.

Japan wird oftmals als das Modell einer auf Konsens beruhenden Ge-
meinschaft betrachtet, das den konflikttrachtigen Gesellschaften westli-
cher Industrielander gegentibergestellt wird. Wie sich zeigen lafst (FIORNE
1985), trifft diese Vorstellung auf das Verhiltnis zwischen Politik und Ban-
kensektor so nicht zu. Gerade in den Bereichen, die der Regulierung un-
terliegen, ist Konflikt in diesermn Land keine Seltenheit, wobei der Grad der
Kompromifsbereitschaft und Kooperation im Zeitablauf mit sich wan-
delnden wirtschaftlichen Konstellationen auch Verdnderungen unterwor-
fen ist. Regulierung wiirde demnach, hier wie iiberall, der Durchsetzung
genereller Prinzipien zum Nutzen aller auch im Falle des Dissens dienen.
Dabei stellt sich allerdings die Frage, wie die informelle Verwaltungslen-
kung in das zuvor beschriebene Szenario einzuordnen wire, mischen sich
dort doch regulierende Elemente mit Merkmalen einer offenen Verhand-
lungssituation. Dieser Konstellation wird das Konstrukt des Gefangenen-
dilemmas nicht gerecht.

Das fiihrt zu einem zweiten, eher landesspezifischen Aspekt. In Japan
findet das Zusammenspiel in dem beschriebenen Sinne im wesentlichen
nicht zwischen zwei, sondern mindestens drei Gruppen statt, wobei Bii-
rokraten deutlicher als in manchen anderen Landern neben politischen
Vorgaben Eigeninteressen verfolgen' und sich Biirokratie und Politik in
ihrer Interaktion mit den Banken auch wechselseitig beeinflussen (HORNE
1985: 15-16). Auch das verandert den Charakter des Spiels.

! Diese auf den ersten Blick verbliiffende Losung hingt von bestimmten Annah-
men wie vollstindiger Information, einmaliger Handlung und gleichzeitiger
Entscheidung ab. Vgl. zu den Einzelheiten auch Reszat (1986).

1> Einen Eindruck von den Unterschieden in dem Zusammenspiel zwischen Poli-
tik, Wirtschaft und Biirokratie in groffen Industrielandern allgemein, aber auch
von den Gemeinsamkeiten anderer mit dem japanischen System, vermitteln
BAILEY, HARTE und SUGDEN (1994).
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Die hier skizzierten politckonomischen Ansétze von Konflikt und Ko-
operation beschreiben, wenn auch vielleicht unvollstandig, wodurch das
Verhiltnis von Aufsichtsorganen zu Regulierten bestimmt ist, sie sagen
jedoch nichts dariiber aus, warum es iiberhaupt zu Regulierung kommt
und in welchen Punkten konkret kein Konsens zu erzielen ist. Okono-
mische Ansétze der Regulierung betonen in diesem Zusammenhang das
Argument des Marktversagens und verweisen auf die spezielle Funktion
der Banken im Wirtschaftsprozefs und ihre daraus resultierende Sonder-
stellung (RESzAT 1988). Marktversagen hat einen Allokations- und einen
Stabilitatsaspekt. Auf der einen Seite mag ohne staatliches Eingreifen die
Kreditversorgung der Wirtschaft als Ganzes oder einzelner Bereiche nicht
gesichert sein, wenn der Markt dafiir - sei es, dafs die Risiken zu grofd oder
die Ertrdge zu gering sind — nicht geniigend Anreize bietet. Auf der ande-
ren Seite kann ruindser Wettbewerb, der von dem Zusammenbruch ein-
zelner Institute begleitet wird, eine Bankenkrise auslésen, die die Funk-
tionsféhigkeit des Finanzsystems und damit den Wirtschaftsprozef selbst
empfindlich beeintrachtigt.

Zu ruindsem Wettbewerb kann es kommen, wenn Banken ihre Ertrags-
und Liquiditétslage ungerechtfertigt positiv einschitzen, unangemessene
Risiken eingehen und dabei giinstigere Konditionen bieten als ihre Kon-
kurrenten. Der Kunde hat von aufien im Regelfall keine Moglichkeit, die
Situation zu erkennen und richtig einzuschétzen, und da Leistung und
Gegenleistung im Bankgeschéft zeitlich auseinanderfallen, bemerkt er sei-
nen Irrtum unter Umsténden erst, wenn das Institut nicht mehr zahlungs-
fahig ist. Zu einer solideren Bank zu wechseln, kann dann schon nicht
mehr moglich sein, weil jene vielleicht im Zuge des Wettbewerbs bereits
aus dem Markt gedriangt wurde.

Ruindser Wettbewerb ist an und fiir sich noch keine Rechtfertigung fiir
staatliche Regulierung, lafst sich die Situation doch als ein im Grundsatz
durchaus erwiinschter Lern- und Suchprozef8 interpretieren, wobei zu
hoffen ist, daf$ sich auf Dauer die solideren Banken am Markt behaupten.
Staatliches Fingreifen erscheint aus 6konomischer Sicht eigentlich erst er-
wiinscht, wenn die Informationsdefizite einer Marktseite auf Dauer beste-
hen. Doch selbst dann sind Mafinahmen zur Verbesserung der Markt-
transparenz einer Regulierung im allgemeinen vorzuziehen, erreichen sie
doch, so steht zu erwarten, das gewiinschte Ergebnis ohne die allokativen
Verzerrungen, die staatliches Eingreifen aller Erfahrung nach mit sich
bringt.

Die Parallele zu der aktuellen Bankenkrise in Japan drangt sich auf. Ban-
ken, die durch staatliche Regelungen in geschiitzten Bereichen und einem
durch geringe Transparenz charakterisierten Umfeld operiert haben, sind
im Zuge einer Spekulationswelle ungerechtfertigt hohe Risiken eingegan-
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gen, ohne daB die Offentlichkeit dessen gewahr wurde. Nachdem die Spe-
kulation geplatzt ist, stehen sie vor einem Berg notleidender Kredite, und
die Einleger, die immer noch nicht mehr Informationen erhalten, kénnen
die guten nicht von den schlechten Instituten trennen. Ihnen bleibt nur die
Hoffnung, daf der Staat rechtzeitig stiitzend eingreift und einen Ausweg
aus der Krise findet und, solange die Markttransparenz nicht zunimmt,
geeignete Regulierungsmafinahmen ergreift, die eine Wiederholung der
Entwicklung verhindern. Auch hier gilt, dafs eine Erhéhung der Markt-
transparenz viel zu einer Lésung der Probleme beitragen konnte.

Okonomische Griinde mogen aber nicht unbedingt in jedem Fall aus-
schlaggebend sein. Eine gidnzlich andere Erklarung fiir das Vorhanden-
sein von Regulierung bieten Theorien der Institutionen und Regime. Ein
Regime ist allgemein definiert als ein Konstrukt aus Prinzipien, Normen,
Regeln und Verhaltensweisen, die das Miteinander und Gegeneinander
von Akteuren in Politik und Wirtschaft bestimmen. Der Begriff der In-
stitution ist dagegen enger gefafit. Sie wird vor allem als ein Werk von
Regeln und Durchfithrungsvorschriften gesehen. Die Grenzen zwischen
beiden verschwimmen allerdings, sobald, wie es nicht selten geschieht,
bereits jede Art von Regelmafiigkeit in dem sozialen Verhalten sowie mo-
ralische Prinzipien als Merkimale von Institutionen verstanden werden,
formelle und informelle Faktoren gleichermafien dafiir stehen und sogar
personliche Haltungen wie Freundschaft und Loyalitat dazugezéhlt wer-
den (MYHRMAN 1989: 50).

Die Theorie besagt, daf Akteure an einem Regime unter Umstidnden
auch dann festhalten, wenn sich die Verhéltnisse dndern und der eigent-
liche Grund fiir seine Errichtung vielleicht langst nicht mehr besteht. Prin-
zipien und Normen, die nicht unmittelbar in Zusammenhang mit seiner
eigentlichen Bestimmung stehen, sondern sich etwa aus gewachsenen
gesellschaftlichen Strukturen herleiten, mégen dabei ebenso eine Rolle
spielen wie Gewohnheiten und Konventionen.®

16 Einem anonymen Referee verdanke ich den Hinweis, da das Festhalten an
Institutionen, auch wenn der Grund fiir deren Einrichtung langst fortgefallen
ist, nicht in jedem Fall in Widerspruch zu der Rationalititsannahme stehen
muB. Verwiesen wird hier auf die Moglichkeit einer lock-in Position, wofiir als
Beispiel die Beibehaltung der QWERTY-Schreibmaschinentastatur angefiihrt
wird. Jene gilt in der Literatur zur Spieltheorie auch als Standardfall eines klas-
sischen Koordinierungsproblems, dessen Losung unter reinen Nutzen-/
Kostenaspekten immer ein Rétsel bleiben wird. Siehe zu einer Erorterung die-
ses Phanomens RasMUSEN (1990: 40). Eine anregende Diskussion der Rolle
gesellschaftlicher Normen und Konventionen in der Okonomie allgemein fin-
det sich beispielsweise bei ELSTER (1989) und SUGDEN (1989).
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Auch hier dréngt sich ein Vergleich mit den Verhiltnissen in Japan auf.
Die Finanzmarktregulierung mit ihrer klaren Aufgabentrennung wurde
urspriinglich fiir die verschiedenen Bereiche einer Wirtschaft im Aufbau
konzipiert. Mit ihrem vielfaltigen, von aufien kaum zu durchschauenden
Zusammenspiel von Banken, Biirokratie und Politik stellt sie mittlerweile
ein gewachsenes Konstrukt dar, das sich in einem fithrenden Industrie-
land des spéten zwanzigsten Jahrhunderts mit einem der gréfiten Finanz-
markte der Welt und der drittwichtigsten Wahrung eigentlich tiberlebt
hat.

Das Verdienst der Theorie der Regime besteht unter anderem darin, daf§
sie die Aufmerksamkeit der Okonomen auf die Rolle von Normen und
Konventionen im Wirtschaftsprozef8 und in der Wirtschaftspolitik gelenkt
hat. Das Besondere an diesem Aspekt ist, daf§ er ein ginzlich anderes Bild
von den Akteuren vermittelt als die traditionelle neoklassische Theorie.
Statt eines von individueller Rationalitat geleiteten, nutzenmaximieren-
den Homo Oeconomicus ist hier ein den Spielregeln der Gemeinschaft un-
terworfener und von ihr geprédgter Homo Sociologicus beschrieben. Wah-
rend ersterer sich in seinem Verhalten grundsétzlich von den Aussichten
auf den zukiinftigen Ertrag seines Handelns leiten 1465t und, immer auf der
Suche nach Verbesserungen, den Erfordernissen einer sich standig wan-
delnden Umwelt anpaft, reagiert letzterer trage auf diese Umwelt und be-
greift Verdnderungen, wenn iiberhaupt, nur langsam. Ersterer ist im Ex-
tremfall ein unabhéngiges, asoziales Wesen, letzterer dagegen mehr oder
weniger ein gedankenloser Spielball gesellschaftlicher Kréfte.

Die Versuchung mag grof sein, hieraus ein westliches und ein dstliches
Muster abzuleiten, in dem eine individualistisch ausgerichtete Gesell-
schaft, in der sich der einzelne gegen alle anderen behaupten muf3, einer
dem Gruppendenken verhafteten, auf Harmonie bedachten gegentiber-
steht. Zu bedenken ist jedoch, daf} diese Ansitze in erster Linie in westli-
chen Gesellschaften und fiir ebendiese entwickelt wurden, wobei davon
ausgegangen wurde, daf$ sich beide Verhaltensweisen mehr oder weniger
ausgepragt, mit je nach Ansatz mehr oder weniger grofiem relativen Ge-
wicht im Wirtschaftsleben, nebeneinander finden. Nicht anders ist es im
Falle Japans.

Daran, da8 das Zusammenspiel von Politik und Wirtschaft im Bereich
der Finanzmarktregulierung in Japan von Normen und Konventionen mit
bestimmt wird, kann kein Zweifel bestehen. Wihrend der Jahre des hohen
Wirtschaftswachstums haben die verschiedenen Sektoren, die errichtet
worden waren, um eine bessere Kontrolle {iber die Finanzmittelallokation
zu erreichen, weite Interessensphéren aufgebaut, zwischen denen die
Geldpolitik spater im Zuge der Liberalisierung einen Ausgleich finden
muflte (HAMADA und HORIUCHI 1987: 235-236). Gewachsene Wettbe-
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werbsbeschrankungen ergeben sich aber nicht nur aus politisch vorgege-
benen Strukturen, sondern beispielsweise auch aus den keiretsu-Beziehun-
gen innerhalb der Wirtschaft, in denen Gruppenloyalitit und die Etablie-
rung langfristiger Verbindungen oft vor kurzfristigen Ertragserwagungen
rangieren.” Die Finanzmarktliberalisierung kommt nicht umhin, diesen
Konstellationen ebenfalls Rechnung zu tragen.'®

3. GELD- UND WAHRUNGSPOLITIK IM LIBERALISIERUNGSPROZESS

Wenn es darum geht, die Ursachen fiir eine Regulierung des japanischen
Finanzsystems zu erkldren, kénnen somit verschiedene Elemente der hier
vorgestellten Theorieansitze zum Verstédndnis beitragen. Auf der einen
Seite kann der Regulierungsprozefs in Japan als das Ergebnis des Zusam-
menspiels verschiedener Gruppen von Akteuren aus Politik, Biirokratie
und Wirtschaft interpretiert werden, in dem keine der Parteien stark ge-
nug ist, die eigenen Interessen durchzusetzen, sich andersherum aber
auch kein Konsens finden 148t. Das ist, grob gesagt, die Botschaft des Ge-
fangenendilemmas. Auf der anderen Seite spielen gewachsene Struktu-
ren, Normen und Konventionen eine nicht unerhebliche Rolle dafiir, wie
sich das Zusammenspiel zwischen den Gruppen konkret gestaltet.

Was die dkonomische Begriindung fiir eine Regulierung der Finanz-
markte in Japan betrifft, so hat sich hier im Laufe der Jahre eine Ver-
schiebung ergeben. Wahrend in der Zeit des Aufbaus nach dem Zweiten
Weltkrieg und in der Phase hohen Wirtschaftswachstums der Alloka-
tionsaspekt im Vordergrund stand und es vor allem darum ging, mit Hilfe
staatlicher Lenkung Kredite in ausgewihlte Wirtschaftszweige zu leiten,
driangt in den letzten Jahren zunehmend der Stabilitatsaspekt in den Vor-

17 Auch derartige Beziehungen miissen nicht in jedem Fall der Rationalitéts-
annahme der klassischen 6konomischen Theorie zuwiderlaufen, wenn etwa
niedrigeren Ertrdgen ein entsprechend geringeres Geschiftsrisiko aus diesen
Verbindungen gegentibersteht. Allerdings kommt es hierfiir auf den Zeithori-
zont der Akteure und die Gefahren, die mit den zu erwartenden Entwicklun-
gen verbunden sein mégen, an. Wie die jliingste Bankenkrise zeigt, kénnen die
Kosten, die aus einer Ubernahme von Verantwortung fiir notleidende Unter-
nehmen innerhalb eines Verbundes entstehen, sehr hoch werden, so daf8 sich
die Frage stellt, ob hier wirklich noch reine Nutzen-/Kostenerwégungen fiir
die Aufrechterhaltung der Beziehungen entscheidungsbestimmend sind.

So weisen LEATHERS und RAINES (1994: 749) beispielsweise darauf hin, daff
Regierung und Biirokratie in Japan selbst nach erfolgter Liberalisierung Grup-
penaktivititen sehr viel weniger ablehnend gegeniiberstehen diirften, als das
in anderen Landern der Fall ist.
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dergrund. Bankenkrise, Yen-Aufwertung (endaka), sinkende Aktienkurse
(kabuyasu) und der Schatten internationaler Ereignisse wie Barings und
Orange County'® werfen in Japan die Frage nach den Grenzen der Libera-
lisierung auf.

Ziel einer Deregulierung ist generell eine Erhhung des Wettbewerbs
und damit der Effizienz der Markte in der Erfiilllung ihrer Allokations-
und Preisfindungsfunktion. Das ist in Japan mit den beschriebenen Ent-
wicklungen sicherlich im Ansatz erreicht worden. Wie die Theorie zeigt,
kann damit aber auch des Guten zuviel geschehen. Zunehmender Wett-
bewerb kann wachsende Konfliktpotentiale mit sich bringen, Banken kén-
nen sich in ruindser Weise unterbieten, und es besteht die Gefahr, daf§ In-
stabilititen, Markt- und Ausfallrisiken zunehmen und Aufsichtsbehorden
und Tréager der Geldpolitik immer weniger Kontrolle iiber das Geschehen
haben.

Die Konfliktpotentiale haben im Zuge der japanischen Finanzmarktli-
beralisierung vor allem in zwei Bereichen zugenommen. Zum einen ist da-
von das Verhiltnis zwischen Banken und Wertpapierfirmen betroffen. So-
lange die Trennung zwischen beiden im Grundsatz noch besteht und jede
Weiterung nur auf dem Wege eines konsensbildenden Verhandlungspro-
zesses aller Beteiligten zustande kommen kann, befinden sich die beiden
Gruppen in einer Sackgasse. Jedes Zugestindnis der einen stellt sie
schlechter gegeniiber der anderen, was sie zu vermeiden sucht (TAKEDA
und TURNER 1992: 32-33). Die Aufsichtsbehérden versuchen mit jedem
Liberalisierungsschritt, in einer Art Tit-For-Tat-Strategie beiden Seiten ge-
recht zu werden und die Begiinstigungen, die sie einer Gruppe gewihren,
durch kompensierende Regelungen an anderer Stelle wieder auszuglei-
chen. Das erklért, warum Fortschritte nur so zogernd und in so vielen klei-
nen Stufen erreicht werden.

Wachsende Konfliktpotentiale gibt es aber auch in dem Verhéltnis von
Aufsichtsbehtrden zu privatem Sektor. Eine zunehmende Liberalisierung
schwicht beispielsweise die Moglichkeiten der Biirokratie, im Zuge infor-
meller Verwaltungslenkung Einfluf8 auszuiiben. Dies wird manchmal als
Argument gegen die Zulassung ausldndischer Unternehmen, die behtrd-
lichem Druck eher widerstehen, angefiihrt. Ein anderes Beispiel ist die
zunehmende Internationalisierung, die es japanischen Instituten erleich-
tert, heimische Zwinge zu umgehen.

19 Diese beiden Fille von Finanzdebakeln, und einige andere mehr, werden in
Japan zum Anlaf$ genommen, laut {iber die Risiken neuer Finanzierungsinstru-
mente wie Futures und Optionen — sogenannter Derivate — nachzudenken, die
auch im eigenen Land vereinzelt zu spektakularen Verlusten gefithrt haben.
Siehe etwa OKINA (1995).

415



Beate RESzAT

Wenn Liberalisierung den Marktkréaften mehr Spielraum einrdumt, so
bedeutet das auch, dafl in den Fillen, in denen der Markt tatsiachlich ver-
sagt, die Wirtschaft die Auswirkungen dessen zu spiiren bekommt. Dere-
gulierung in Verbindung mit neuen Informations- und Kommunikations-
technologien, die Einfithrung neuer Finanzierungsinstrumente und die
zunehmende Internationalisierung haben — nicht nur in Japan - zu einer
erhohten Volatilitit von Zinsen und Wechselkursen gefiihrt und dazu,
daf sich Neuigkeiten, die das Finanzgeschehen beeinflussen, sehr viel
schneller ausbreiten als vor Zeiten und sich national und weltweit Stérun-
gen leichter von einem Markt auf andere {ibertragen (NAKAO und HORI
1991: 10). Gerade im Ubergang zu einer weiterreichenden Finanzmarktli-
beralisierung werden die Risiken, die damit einhergehen, von den Markt-
teilnehmern leicht unterschatzt, was zu einer speziellen Variante von
ruindsem Wettbewerb fithren kann. Das hat die japanische Bankenkrise
deutlich gezeigt. Das Besondere hier ist nur, daf} fallierende Institute sel-
ten liquidiert werden, sondern im allgemeinen durch administrative Stiit-
zung, behordlich gelenkte Unternehmenszusammenschliisse und ge-
meinsame Rettungsaktionen der Bank von Japan und des Finanzministe-
riums vor dem Untergang bewahrt werden.

Wachsende Instabilititen bergen in aller Regel zunehmende Markt-
und Ausfallrisiken in sich. Marktrisiken beinhalten die Gefahr von Ver-
lustpositionen aufgrund von Kurs-, Zins- und Preisinderungen. Ein Aus-
fallrisiko bezeichnet die Situation, dafl die Gegenseite in einem Geschaft
voriibergehend oder auf Dauer ihren Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommen kann. Markt- und Ausfallrisiken betreffen zunéchst einmal
das einzelne Institut, doch besteht die Moglichkeit, dafs Liquiditats- oder
Solvenzprobleme einer Bank, die sich daraus ergeben, auf andere iiber-
greifen und letztlich eine Kettenreaktion und damit eine Gefahr fiir das
Finanzsystem als Ganzes auslosen. Diese Moglichkeit wird als System-
risiko bezeichnet.

Auch wenn japanische Banken bislang im allgemeinen nicht unter-
gehen, ist die Besorgnis der Aufsichtsbehdrden mit Blick auf die genann-
ten Risiken grofi. Dementsprechend hoch ist auch das Interesse an Mafi-
nahmen zur Risikobegrenzung. Dabei geht es nicht darum, die bisherigen
Liberalisierungsschritte riickgéngig zu machen, sondern durch begleiten-
de Mafinahmen die Sicherheit des Systems zu verbessern. Dazu zihlen
Vorschriften zur Offenlegung bestimmter Transaktionen und einer Erho-
hung der Markttransparenz ebenso wie die Aufstockung der Einlagenver-
sicherung (RESzAT 1995b: 18-22).

Die Deregulierung des Finanzwesens hat aber nicht nur die Risiken er-
hoht, sondern auch — und hier ist Japan ebenfalls kein Einzelfall - zu einer
Erschwerung der geld- und wihrungspolitischen Steuerung gefiihrt
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(Nakao und Horit 1991: 13). Das zeigt sich zum einen an den zahlreichen,
oft vergeblich erscheinenden Versuchen der Bank von Japan, den Wech-
selkurs des Yen gegen die Fluten liberalisierter Kapitalstrome weltweit
mit Hilfe von Interventionen zu verteidigen. Zum anderen erweist sich die
Kontrolle einer angemessenen Geldversorgung der Wirtschaft zuneh-
mend als schwierig.

Seit 1978 verfolgt die Bank von Japan de facto eine Geldmengensteue-
rung, indem sie ihre Prognose fiir die Wachstumsrate der Geldmenge
vierteljahrlich als Ziel veroffentlicht (HAMADA und HORIUCHI 1987: 252).
Mit zunehmender Finanzmarktliberalisierung mufste sie feststellen, dafs
ihre bisherige Interpretation der Geldmengenaggregate an Zuverlassig-
keit verlor. Grenziiberschreitende Kapitalbewegungen, aber auch Substi-
tutionsprozesse zwischen verschiedenen Arten von Finanzaktiva im In-
land liefien sie immer unsicherer erscheinen. Als Folge davon ging die
Bank dazu tiber, einen pragmatischen Ansatz zu verfolgen und neben der
Geldmengenentwicklung andere wirtschaftliche und monetére Indikato-
ren zusétzlich bei ihren Entscheidungen zu berticksichtigen.

Besonderes Augenmerk wird in diesem Zusammenhang in jlingster
Zeit auf die Implikationen gerichtet, die die extreme Zunahme des Han-
dels mit Derivaten, und hier vor allem mit Zins- und Wahrungsoptionen,
fiir die Geldpolitik hat. Zwei Argumente sind bislang noch unklar: Auf
der einen Seite kann es sein, daf$ aufgrund der Hohe der Transaktionen,
die hierbei abgewickelt werden, ein spiirbarer zusatzlicher Geldbedarf in
der Wirtschaft entsteht. Auf der anderen Seite ist auch méglich, dafl durch
die Verwendung derartiger Instrumente zur Absicherung gegeniiber Fi-
nanzrisiken verschiedenster Art weniger Liquiditat zur Vorsorge gehalten
wird und sich auf Dauer die Geldnachfrage sogar verringert (CROCKETT
1995: 58). In jedem Fall vergrofert die Zunahme des Handels mit diesen
Instrumenten jedoch die Unsicherheit der Geldpolitik und 148t die Bezie-
hung zwischen Geldmengenaggregaten und Wirtschaftsaktivitat noch
undeutlicher werden.

Mit zunehmendem Abbau formeller Regulierungsvorschriften kommt
den informellen Spielarten politischer EinfluBnahme eine wachsende
Bedeutung zu. Das gilt um so mehr, als — wie die angefiihrten Beispiele
zeigen - keine Anzeichen fiir eine grundlegende Anderung der offiziellen
Haltung erkennbar sind. Drei Aspekte sind hier zu bedenken. Zum einen
gibt es dadurch, daff im Zuge der Liberalisierung mehr Méarkte und mehr
Instrumente geschaffen wurden, auch mehr Kanile fiir eine informelle
Steuerung. Das bedeutet allerdings noch nicht, daff damit das Verwal-
tungshandeln effizienter oder auch nur nach eigenen Mafistdben erfolg-
reicher wurde. Mehr Markte und Instrumente beinhalten, wie erwahnt,
auch mehr Ausweichmoglichkeiten fiir die Adressaten einer Politik. Zum
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zweiten ist zu bedenken, daff mit einer Verlagerung des Schwerpunktes
auf informelle Steuerungsmechanismen das Finanzgeschehen insgesamt
noch an Transparenz verliert und auf diese Weise mit noch starkeren Un-
sicherheiten als zuvor behaftet ist. Informelle Einflufnahme hat aber nicht
nur Nachteile. Dadurch, dafl grofiere Umwélzungen in langandauernden
Koordinations- und Verhandlungsprozessen® entschieden werden, sind
Anpassungen in der Regel mit weniger sprunghaften Ubergingen und
Friktionen verbunden.

Ungeachtet dessen diirften unter Stabilitdts- und Effizienzaspekten auf
lange Sicht die Nachteile tiberwiegen. Die Ursachen sind dabei weniger in
dem Liberalisierungsproze8 selbst zu suchen als in der Kombination aus
partieller formeller Deregulierung und gleichbleibenden oder sogar
zunehmenden informellen Regelungen. Die Konflikte, die sich daraus
zwischen Wirtschaft und Politik sowie innerhalb einzelner Wirtschafts-
bereiche ergeben, fithren zu Reibungsverlusten und letztlich zu einer
Schwéchung der Wettbewerbsfahigkeit des Systems. Die wachsende In-
stabilitat, die, wie auch die Erfahrung in anderen Landern zeigt, generell
mit einer Liberalisierung einhergeht, erweist sich als besonders problema-
tisch, wenn Markttransparenz nicht gewéhrleistet ist, wenn Preise und
Konditionen direkt und indirekt durch offizielle Eingriffe verzerrt werden
und Marktteilnehmer iiber das wahre Ausmafs von Chancen und Risiken
im unklaren gelassen werden.

4. SCHLUSSFOLGERUNGEN

Auch wenn es in Japan keinen Big Bang?' gegeben hat wie in den USA 1975
oder in GrofSbritannien 1986, so hat die japanische Finanzmarktliberalisie-
rung doch dhnliche unerwiinschte Begleiterscheinungen hervorgerufen
wie in jenen Landern. Auf internationaler Ebene mehren sich in jiingster
Zeit die Anstrengungen, der Situation Herr zu werden. Beispielsweise
sieht ein Vorschlag der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich vor,
kiinftig fiir Marktrisiken eine Eigenkapitalunterlegung von international
tatigen Banken zu fordern. Zwar gibt es auch bislang schon eine Eigen-
kapitalregelung. Sie zielt allerdings nur auf die Kreditrisiken im Bank-

% Hamapa und HoRUCHI (1987: 260) sprechen in diesem Zusammenhang von
nemawashi oder ,,den Boden vorbereiten”.

2! Unter einem Big Bang wird im allgemeinen die schlagartige weitgehende Libe-
ralisierung der Finanzmarkte, im Gegensatz zu einer almahlichen schrittwei-
sen Anpassung, wie sie in Japan vonstatten geht, verstanden. Vgl. hierzu im
einzelnen HAMILTON (1986).
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geschéft ab. Danach haben die Banken eine Kapitalquote von acht Prozent
einzuhalten, wobei die Halfte aus eingezahltem Eigenkapital und die an-
dere Halfte aus Eigenkapitalsurrogaten wie nachrangigen Anleihen oder
stillen Reserven bestehen kann.

Gerade die Umsetzung dieser Regelung in Japan zeigt jedoch, wie dort
in der Risikovorsorge Anspruch und Wirklichkeit auseinanderklaffen
(ReszAT 1995b: 26-27). Den Buchstaben gemafs wird die Regel von allen
grofien Banken erfiillt. Im internationalen Vergleich schneidet das Land
trotzdem schlecht ab, werden die acht Prozent dort doch nicht wie in den
meisten anderen Staaten von den Aufsichtsbehtrden als eine Art untere
Grenze gesehen.?? Das verschafft den japanischen Banken unter anderem
international deutliche Wettbewerbsvorteile — solange der Risikofall nicht
eintritt.

Ahnliche Widerspriiche ergeben sich auch bei der Frage, wie sich
Markttransparenz und Risikoerfassung verbessern lassen. International
gehen die Bestrebungen hier in Richtung auf eine Modifizierung und An-
gleichung der Offenlegungsvorschriften sowie zu neuen Wegen der Risi-
komessung. Wiederum erweist sich die japanische Seite als Zauderer, hat
sie doch bereits eine Abwégung der Interessen der Betroffenen und ein se-
lektives Vorgehen angekiindigt, das den Vorstellungen und Mafistdben in
den anderen Staaten kaum gerecht werden kann.??

Insgesamt zeigt sich, da8 die Finanzmarktliberalisierung in Japan nicht
nur Vorteile gebracht hat. Die Hauptgefahren liegen aber weniger in einer
generellen Zunahme von Risiken als in der Kombination aus wachsenden
Instabilititen und einem Beharren auf informellen Markteingriffen. Die

2 In den USA und GroRbritannien werden beispielsweise weitaus héhere Quo-
ten gefordert. Von der amerikanischen Federal Reserve wird berichtet, dafs sie
US-Banken mit einem Anteil erstrangigen Kapitals von mehr als sechs Prozent
als ,well capitalized” bezeichnet, wobei allerdings die meisten grofien Institute
Ende 1994 mindestens sieben Prozent aufwiesen. Vgl. zu dieser Problematik
auch HaLL (1993: 215) und zu den Zahlen im einzelnen RESZAT (1995b: 26).
Als Beispiel sei hier nur auf die Diskussion beziiglich der Offenlegungsvor-
schriften fiir den Handel mit Finanzderivaten in Japan verwiesen, ein Bereich,
in dem die Banken weit hinter ihren Mitwettbewerbern aus den USA und
Europa zuriickbleiben. Die jiingsten Richtlinien des Finanzministeriums
beschrénken sich zur Zeit auf Minimalanforderungen und darauf, an die Ein-
sicht der Banken zu appellieren, dariiber hinaus freiwillig Informationen zu
geben. Da computerisierte Risikomanagementsysteme mit hohen Kosten ver-
bunden sind, sieht das Ministerium zudem lange Ubergangszeiten vor und
diirfte letztlich in Féllen, in denen sich etwa kleinere Institute die entsprechen-
den Einrichtungen nicht glauben leisten zu kénnen, unter Umstdnden sogar
vollig auf ihre Durchsetzung verzichten. Vgl. zu den neuen Richtlinien bei-
spielsweise OGawa (1995).

2!

w
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Liberalisierung gibt Akteuren die Moglichkeit, behdrdliche Beschrankun-
gen zu umgehen und auf andere Instrumente und Finanzplétze auszuwei-
chen. Die vieldiskutierte Aush6hlung des japanischen Marktes ist nicht
zuletzt darauf zurtickzufithren. Diejenigen, die bleiben, werden durch
mangelnde Transparenz dazu verfiihrt, unnotig Risiken einzugehen und
von Preisverzerrungen zu profitieren. Den Schaden tragen sowohl die, die
im Einzelfall die Situation falsch einschitzen, als auch die Wirtschaft als
Ganzes, die durch einen Finanzmarkt, der vor sich hin kiimmert, nur
Nachteile erfahrt.

Gegen diese Gefahren nimmt sich das eigentliche Problem der geld-
und wahrungspolitischen Steuerung auf den ersten Blick bescheiden aus.
Allerdings gestaltet sich die Verteidigung einer Wahrung nach auflen und
die stete angemessene Geldversorgung einer Wirtschaft im Innern in ei-
nem liberalisierten Umfeld um so schwieriger, je stérker die Schwankun-
gen in der Nachfrage nach Finanzaktiva, je ausgepragter die Fluktuatio-
nen zwischen einzelnen Marktsegmenten - im Inland und im Ausland -
und je groBer informelle Einfliisse von dritter Seite sind. Daran gemessen
sieht sich die Bank von Japan vor besondere Herausforderungen gestellt.
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