DIE STRUKTURELLEN URSACHEN DER BUBBLE UND DER
KRISE DES JAPANISCHEN FINANZSYSTEMS

Martin SCHULZ

1. EINLEITUNG

Die japanische Kapitalmarktinflation (die Bubble) am Ende der 80er Jahre
wurde durch eine rationale Anpassungsreaktion der Kapitaleigner auf die
Strukturverdnderung des bankenorientierten Finanzsystems im Laufe der
80er Jahre verursacht. Entsprechend miissen die Reparaturversuche aus-
fallen. Um neues Vertrauen zu schaffen, mufl den japanischen Haushalten
ein klares Bild der (neuen) Strukturen des Finanzsystems zugénglich ge-
macht und ihnen gleichzeitig die Notwendigkeit der Ubernahme der ent-
standenen Anpassungskosten verdeutlicht werden.

Um dies zu zeigen, wird wie folgt vorgegangen: Eine kurze Einfiihrung
zeigt die Entwicklung der Preise fiir Vermogensobjekte am Ende der 80er
Jahre anhand der Entwicklung der Aktienpreise auf. Die Bereinigung des
Datenmaterials um besondere Bilanzierungspraktiken und Kapitalpreis-
entwicklungen zu realen Kapitalpreisen und -ertrdgen begriindet dabei
die Rationalitit einer Anlage in japanischen Wertpapieren wahrend der
gesamten 80er Jahre. Im folgenden Abschnitt werden die Politikentschei-
dungen kurz aufgezeigt, die als Ausldser der Kapitalmarktinflation ange-
sehen werden konnen, und die bisher gewahlten politisch-institutionellen
Losungswege der Krise diskutiert. Diesen kurzfristig orientierten Faktoren
werden anschlieBend die lingerfristigen Ursachen in der Form des Uber-
ganges des japanischen Finanzsystems von einer rationierten, bankenori-
entierten Investitionsfinanzierung zu einer Kapitalmarktorientierung ge-
geniibergestellt. Aus einer informations- und kalkiiltheoretischen Sicht
wird hier die These belegt, daf die risikominimierenden und nicht er-
tragsmaximierenden Investitionskalkiile der Banken auf den liberalisier-
ten Mérkten zu der Fehlallokation gefiihrt haben, die dann als spekulative
Bubble interpretiert wurde. Im Schlukapitel wird daraus die Begriindung
fiir die langfristige Belastung der japanischen Okonomie abgeleitet.

2. DIE BUBBLE

Die Preise auf den Kapitalmarkten Japans erlebten ab dem Jahre 1986 einen
Anstieg, der Ende 1989 direkt in eine Deflation der Kapitalwerte iiberging,
die die Okonomie bis heute belastet. Abb. 1 stellt zur Illustration dem japa-
nischen Aktienpreisindex den entsprechenden Index der USA gegeniiber.
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Abb. 1: Aktienpreisindizes fiir Japan und die USA (1985 = 100)

Quelle: Series 46558004, JPN SHARE PRICES ALL ISSUES 1/85 JAPAN. Series
42558004, USA SHARE PRICES INDUSTRIALS 1/85 UNITED STATES.
OECD STATISTICS, Paris. International Statistical Yearbook CD-ROM 1994.

Der Index fiir die japanischen Aktien verlief zwischen 1973 und 1986 par-
allel zur US-amerikanischen Entwicklung, erholte sich von dem weltwei-
ten Borseneinbruch 1987 sehr schnell und erlebte ab dem Jahre 1989 einen
nationalen Crash, der ihn auf das Niveau von 1984 zuriickwarf. Im Verlau-
fe des Jahres 1990 setzte auch bei den Grundstiickspreisen ein starker Wer-
teverlust ein. Bereits im Jahre 1992 war der Wert gewerblich genutzter
Grundstiicke um 35 % gefallen; fiir das Jahr 1995 betragt der Preisverfall
gegeniiber dem Hohepunkt von 1990 85 % (Economist 8.7.1995: 83).

Die starke Deflation auf dem Kapitalmarkt hat dazu gefiihrt, da die
Fristigkeitsstruktur der Banken sich verschlechtert hat und die Aktiva
stark geschrumpft sind (HILPERT 1992). Die 21 grofiten Banken wiesen im
September 1992 ausfallgefdhrdete Forderungen in Hohe von 12,3 Billio-
nen Yen (furyd-saiken) aus (Japan Times 30.10.1992: 14).! Zusammen mit
Hypotheken-Banken und sonstigen Finanzinstituten ergibt sich eine Sum-
me von 30 Billionen Yen. Allerdings sind darin weitere 10 Billionen Yen an

! Bei diesen Krediten wurden Forderungen fiir mindestens sechs Monate nicht
bedient.
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Krediten der City Banks (togin) nicht enthalten, fiir die ihnen nur symboli-
sche Zinsen gezahlt werden. Im Juni 1995 rechnete der Vorsitzende der
Bankenabteilung des Finanzministeriums damit, daf§ die Banken etwa 40
Billionen Yen abschreibungsverdéchtige Kredite besitzen. Als realistische
Schitzungen fiir alle Banken werden zur Zeit Zahlen von iiber 80 Billionen
Yen oder rund 14 % der gesamten Kreditsumme bzw. 20 % des Bruttoso-
zialprodukts (BSP) genannt (Iso 1995: 7; Economist 17.6.1995: 82; Economist
8.7.1995: 83; GERN 1993).

Bank Anteil Summe
(Milliarden Yen)

01. Hokkaidé Takushoku Ginkd 6,5% 4793
02. Nihon Saiken Shinyd Ginko 5,9% 611,7
03. Nihon Choki Shiny6 Ginké 4,1% 784,3
04. Sakura Ginko 3,9% 1.410,7
05. Fuji Ginko 3,7% 1.162,1
06. Tokai Ginkd 3,6% 724,0
07. Dai Ichi Kangy6 Ginkd 3,5% 1.192,9
08. Daiwa Ginko 2,8% 298,6
09. Sumitomo Ginko 2,7% 945,8
10. Sanwa Ginko 2,2% 734,5
11. Nihon Kogy6 Ginko 2,2% 519,7
12. Asahi Ginko 2,2% 519,7
13. Toky6 Ginkd 1,9% 206,8
14. Mitsubishi Ginko 1,7% 526,4
Summe: 10.116,5

Tab. 1: Die Rangordnung der 11 City Banks (togin) und 3 Long-term Credit Banks
(choki shinyo ginkd) nach dem Anteil der wertberechtigungsbediirftigen
Kredite

Quelle: I1s01995: 7.

Von diesen wertberechtigungsbediirftigen Krediten konnten von den elf
City Banks und den drei Long-term Credit Banks (choki shinyé ginka) bisher
nur relativ geringe Betrdge abgeschrieben werden. Im Jahre 1992 wurden
1,2 Billionen Yen, im Jahre 1993 2,9 Billionen Yen und 1994 3,7 Billionen
Yen an Forderungen wertberichtigt (Iso 1995: 7). Die niedrige Abschrei-
bungsquote ist eine Folge der japanischen Bankenregulierung, die es den
Banken bis Ende der 80er Jahre erlaubte, mit einer relativ geringen Eigen-
kapitalquote im Verhaltnis zu den Ausleihungen Kredite zu vergeben,
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und die gleichzeitig die Risikovorsorge durch Riickstellungen beschrank-
te. Dies erfolgte mit dem Ziel, den Banken einerseits die Vergabe kosten-
gunstiger Kredite zu erlauben, ihnen aber andererseits die Moglichkeit zu
nehmen, durch Riickstellungen eine Verminderung der Gewinnversteue-
rung vorzunehmen (vgl. Abschnitt 6; GERN 1993; WooD 1992).

3. REALE KAPITALKOSTEN UND -ERTRAGE

Die Untersuchung des Niveaus und der Entwicklung von Kapitalwerten
ist nicht allein auf der Basis der Preisentwicklung, sondern erst durch die
Gegentiberstellung der jeweiligen Ertrdge im internationalen Vergleich
moglich. Als einfache Mafizahlen fiir den internationalen Vergleich sollen
hier das Dividenden/Kurs-Verhilinis (Dividend/Price Ratio) und das
Kurs/Gewinn-Verhaltnis (Price/Earning Ratio, PER) fiir Japan und - als in-
ternationale Referenzgrofe - fiir die USA verwendet werden.?

Wihrend noch im Jahre 1970 die Dividenden in beiden Landern mit
Werten von 3,9 % in Japan und 3,3 % in den USA ungefahr vergleichbar
waren, driften sie seitdem auseinander. Wahrend die amerikanischen Di-
videnden in der Periode von 1970 bis 1988 keinen besonderen Trend auf-
wiesen, nahmen die Ertrdge aus Kapitalanteilen in Japan stindig ab. 1988
etwa lagen die amerikanischen Dividenden bei 3 % und die japanischen
bereits unter 1 %.

Aufgrund der offenbar sehr schlechten Entschadigung der Kapitaleig-
ner auf den japanischen Méarkten wird im folgenden nicht nur zu erklaren
sein, warum die japanischen Anleger nach 1986 trotz der starken Preisstei-
gerungen weiter in Wertpapiere investierten, sondern viel grundsatzli-
cher, welches Kalkiil ihren Investitionen an den japanischen Mérkten auch
im Zeitraum zuvor zugrunde lag. Die Dividenden sind hierfiir allerdings
keine giinstige Basis, da die Dividendenausschiittung in verschiedenen
Landern vollig unterschiedlichen Praktiken folgt. In einigen Landern, zu
denen auch die USA gehdren, legen Kapitaleigner Wert auf angemessene
Dividenden, die die realen Gewinne der Unternehmen widerspiegeln.
Aktiondre anderer Lander, wie Japan und Deutschland, sind mit geringe-
ren Dividenden im Tausch fiir Kapitalgewinne einverstanden. Hinzu
kommt, daf§ die Unternehmen in Japan seit Anfang der 70er Jahre ver-
sucht haben, ihre Investitionsfinanzierung durch Kreditaufnahme bei den
Banken zugunsten einer Eigenkapitalfinanzierung zu verandern (vgl. Ab-

2 Deutschland bietet sich hier nicht an, da die deutschen Kapitalmarkte, dhnlich
den japanischen, relativ unterentwickelt sind und ebenfalls von Banken domi-
niert werden.
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Abb. 2: Dividenden/Preis-Verhiltnisse in Japan und den USA (%) -
Quelle: FRENCH und POTERBA (1990: 36).

schnitt 5). Der abnehmende Trend der Dividend/Price Ratio in Japan muf3
daher nicht als abnehmendes Interesse der Unternehmen an Aktienkapi-
tal gewertet werden; vielmehr diirfte er Ausdruck einer stirkeren Eigen-
kapitalfinanzierung der Unternehmen sein. Die Substitution von Fremd-
durch Eigenkapital driickt zundchst auf die Dividendenausschiittungen
pro Aktie.

Im folgenden werden daher mit den Price/Earning Ratios auch die Kapi-
talgewinne mit einbezogen. Eine hohe Mafizahl bezeichnet hier ex post einen
hoheren Preis fiir die Ertrage der Kapitalanlage aus Dividenden und Kapi-
talgewinnen. Unterschiedliche PERs miifsten demnach national und inter-
national zu einer ausgleichenden Arbitrage in der Form von Nachfragever-
schiebungen fiihren oder auf andere Faktoren zurtickgefithrt werden. Wah-
rend des Zeitraums 1973 bis 1985 befanden sich die japanischen PERs etwa
auf dem doppelten Niveau gegeniiber demjenigen der USA und explodier-
ten férmlich ab 1985/86. Allein im Jahre 1986 stiegen die japanischen PERs
von 29,4 auf 58,6 an, wiahrend sie sich in den USA nur um 20% von 15,4 auf
18,7 erhhten. Ende 1989 erreichte das Niveau der PER fiir den weit gefaf3-
ten NRI 350 (Nomura Research Institute) 53,7. Der vergleichbare Standard
and Poor Industrial Index der amerikanischen Aktien lag dagegen nur bei
15,0, und der Durchschnitt fiir alle Lander in der Morgan Stanley Internatio-
nal Data Base ohne Japan betrug 13,6 (FRENCH und POTERBA 1990).

371



Martin SCHULZ

Diese groflen Unterschiede in den Kurs/Gewinn-Verhalinissen relati-
vieren sich allerdings, wenn man nationale Unterschiede in den Bilanzie-
rungspraktiken und die damit verbundenen unterschiedlichen Auswir-
kungen nationaler Inflationsraten beriicksichtigt. In bezug auf die
Bilanzierungspraktiken bestehen zwischen Japan und den USA Unter-
schiede in der Erfassung der Gewinne, der Bilanzierung der stillen Reser-
ven und des Ansatzes der Reserven.’ Besonders die Unterschiede in der
Bilanzierung der Ertrage sind dabei aufgrund der in Japan giangigen Pra-
xis des Cross Holdings (gegenseitiges Halten) von Aktienpaketen von er-
heblicher Bedeutung.*

In den USA werden von den Unternehmen konsolidierte Gewinne der
Unternehmensgruppe ausgewiesen, d. h., die Nettoertrdge von Unter-
nehmen, an denen die Mutterfirma mehr als 20 % der umlaufenden Akti-
en hélt, erscheinen damit als Gewinne der Mutterfirma. Im Gegensatz
dazu werden die Ertrége in Japan tiblicherweise nicht konsolidiert ausge-
wiesen. Da nicht konsolidierte Ertrdge zwar die Dividenden der Tochter-
unternehmen, nicht aber die nicht ausgeschiitteten Gewinne enthalten,
fiihrt diese Berechnungspraxis zu einem systematischen Aufwértstrend
der PER Japans verglichen mit der der USA.

ANDO und AUERBACH (1988, 1988a und 1990) und UeDA (1990) berech-
nen daher reale Werte. Sie bereinigen die Unternehmensbilanzen in zwei
Schritten zundchst um die Aktienwerte und dann um die Dividenden der
Tochterunternehmen. Die um das Cross Holding reduzierten japanischen
PERs verringern sich daher fiir das Jahr 1988 von 54,3 auf 36,3. Abb. 3 stellt
die PERs fiir Japan und die USA jeweils vor und nach einer Bereinigung
dar.

Die PERs fiir Japan liegen nach der Bereinigung der Daten wesentlich
niedriger als die Werte des NRI 350, und es lassen sich selbstverstandlich
noch weitere Verfahren zum genaueren Vergleich entwickeln. UEDA
(1990) und FrenNcH und POTERBA (1990) kommen in einer vergleichenden
Untersuchung allerdings zu dem Ergebnis, daf8 sich nur eine Verdnde-
rung von 25 % bis 35 %, je nach Verfahren, nach unten einstellt. Damit be-
finden sich die japanischen PERs immer noch deutlich {iber dem amerika-
nischen Stand.

3 Vergleichbare Unterschiede in der Bilanzierung halten beispielsweise deutsche
Unternehmen nach wie vor von den Borsenpldtzen der USA fern. Fiir Japan
vgl. z. B. FRENCH und POTERBA (1990), ANDO und AUERBACH (1990), ARON (1988)
und SHOVEN und TACHIBANAKI (1988).

%1995 hielten bérsennotierte japanische Nicht-Finanzunternehmen trotz Ver-
kdufen in den Jahren zuvor noch fiir 85 Billionen Yen Aktien (Economiist
3.6.1995: 83). Vgl. auch Abschnitt 6.

372



Die strukturellen Ursachen der Bubble

N
\
\
\
\ i
N\ e
v

607
]
1
!
i
50 H
!
!
1
I
I
1
1
i
4

40

1
1
!

30

0 : —
o hal o~ ©) <t n O NS ool N [ R o [42] <H n O [ o0
BN [N [Ny [N N o~ BN [N o N 0 o0 o o) o0 (o] 0 o0 [es]
[o) [« [e)N [ () [o)) N [« [=)} (=29 N [« N (o)) N L)Y (@) N (o))
-t Lanl Ll Lanl Lanl Ll ™ Ll Lol Lol L ] i ™ ol ™t i Ll Rl Ll

Abb. 3: Um Cross Holdings und Abschreibungen bereinigte und unbereinigte
PricelEarning Ratios, Japan und USA

Anm.: Die unbereinigten PER-Relationen entsprechen dem NRI 350 Index (Nomu-
ra Research Institute) und dem S & P Industrial Index (Standard and Poor).

Quelle: FRENCH und POTERBA (1990: 38).
Ein wichtiges zusitzliches Element fiir die Bewertung von Aktien stellte
die Auswirkung von national unterschiedlichen Preissteigerungen auf die
realen Kosten dar. Die Belastung der Unternehmen durch Zinszahlungen
fiir Fremdkapital wird in Héhe der nominellen Zinslast bilanziert, was die
ausgewiesenen Ertrdge um den Betrag der Preissteigerungen gegeniiber
den realen Kosten reduziert. Dies spielt insbesondere beim Vergleich zwi-
schen zwei Ldndern mit so unterschiedlichen Eigenkapitalquoten wie den
USA und Japan (Abb. 9) eine Rolle. Umgekehrt unterschitzt die géngige
Abschreibung auf der Grundlage historischer Kosten in Phasen hoher In-
flation die Wiederbeschaffungskosten bzw. die reale Entwertung und er-
hoht so die ausgewiesenen (nominellen) Ertrage. Tatsdchlich hohere Er-
trage werden dagegen beim Verkauf von gehaltenem, inflationiertem In-
ventar und Anlagen realisiert. ANDO und AUERBACH (1988a) kommen nach
weiteren Korrekturen der Auswirkungen unterschiedlicher Inflationsra-
ten flir die Zeit von 1967 bis 1983 zu dem Ergebnis, dafi reale PERs von 1,09
fiir Japan und 1,18 fiir die USA anzunehmen sind. Die héheren Inflations-
raten wahrend dieser Periode in Japan fithrten zu einer relativen Unter-
schatzung der japanischen Ertrdge und damit zu hoheren nominellen
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PERs. Wahrend also die Gewinne aus japanischen Kapitalanlagen nach
der Inflationsbereinigung bis 1985 keineswegs niedriger als die Ertrage in
den USA waren, mug fiir die Zeit nach 1986 die Preisentwicklung in Japan
genauer untersucht werden, da die gangigen Indices fiir die Preisentwick-
lung, wie z. B. der BSP-Deflator und der Groflhandelspreisindex, zu die-
sem Zeitpunkt unter dem Niveau der USA lagen und die Bubble damit
noch vergréfiern wiirden.

Ab 1986 wurden die PERs der japanischen Aktien durch einen starken
Anstieg der Bodenpreise nach oben getrieben. Dies zeigt sich daran, da$$
es gleichzeitig mit der Aktienpreisentwicklung zu keiner deutlichen Zu-
nahme von Tobins g (TOBIN 1969) gekommen ist.” Auch wihrend der Ent-
wicklung der Bubble lag das g unter oder bei 1 (HayasHI und INOUE 1991;
HosHi und KasHyaP 1990). Der Marktwert der Unternehmen wuchs also
mit der Aufwirtsbewegung ihrer Kapitalwerte und nicht mit der Zunah-
me der realen Ertrage. Hier wirkte sich insbesondere der erhebliche An-
stieg der Bodenpreise in dieser Phase aus, die deshalb so wichtig sind, da
Grundstiicke {iber die Halfte des langfristigen Anlagevermdgens japani-
scher Unternehmen ausmachen (siehe auch BOONE und SacHs 1988). Die
Preisentwicklung bei Grundstiicken in den sechs grofsten Stadten Japans
lag von 1986 bis 1990 sogar noch tiber der Zunahme des Nikkei-Indexes
(ZiEmBA und SCHWARTZ 1991; vgl. Abb. 6).

ANDO und AUERBACH (1990) berechneten Returns-to-Capital Ratios (Kapi-
talrentabilititsquoten),® basierend auf den bilanzierten Werten (nicht den
Marktwerten), unter Korrekturen der Abschreibungsmethoden, Kapital-
gewinne und Inflationsraten fiir Japan und die USA. Dieses Maf3 erweiter-
ten sie um eine explizite Korrektur des gegenseitigen Haltens von Aktien-
paketen und der Veranderung der Bodenpreise.

> Aus der Sicht der Kapitalposition stellt Tobins g das Verhéltnis aus dem Markt-
wert der Anteile und dem Marktwert des Kapitals einer Firma dar. Ein g von
grofer als 1 deutet darauf hin, dafl im Markt die produktiven Kapazititen oder
Ertragserwartungen des Unternehmens, iiber seinen Wert in der Form von
vorhandenen Kapitalgiitern hinaus, positiv bewertet wurden.

® Das Returns-to-Capital-Verhlinis wird im Gegensatz zu den PERs nicht aus den
Marktpreisen der Kapitalmérkte, sondern aus den Daten der Unternehmens-
bilanzen errechnet.
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Abb. 4: Korrigierte Returns-to-Capital Ratios fiir Japan und die USA (%)

Anm.: Fiir die Vergleichbarkeit mit den PERs wurde die Refurns-to-Capital-Kurve
invertiert dargestellt. Fiir die Darstellung wurde eine Bereinigung der Da-
ten um die unterschiedlichen Bilanzierungsmethoden, die Cross-Holdings
und die Entwicklung der Bodenpreise vorgenommen.

Quelle: ANDO und AUERBACH (1990: 342).

Bezieht man die Korrekturen fiir die Kapitalentwicklung der Unterneh-
men in der Form von unrealisierten Gewinnen durch Immobilienpreisan-
stiege vor allem im Raum von Toky6 in die Kapitalertrdge mit ein, so lie-
gen die Ertrage pro Kapitaleinheit in Japan auch nach 1985 nicht deutlich
unter den Gewinnen in den USA.” Aus der Sicht der Kapitaleigner spielt es
dabei zunéchst keine Rolle, ob hier die Steigerungen der Immobilienpreise
den Wert der Unternehmen und damit in der Folge die Aktienpreise nach
oben treiben, oder ob zusitzliches Kapital von den Aktienmaérkten sich in
einer Nachfrage nach zusitzlichen gewerblich nutzbaren Grundstiicken
niederschlagt.

7 ANDO und AUERBACH (1990: 348-349) stellten fest, daf3 die Wirkung einer Berei-
nigung um die Bodenwerte sogar noch héher ausfallen miifite, als dies in ihren
Zeitreihen zum Ausdruck kommt.

8 ZiEMBA (1991) kommt iiber einen einfachen Kausalititstest fiir den Zeitraum
von 1955 bis 1988 zu dem Ergebnis, daB in Japan Aktienpreisanstiege den
Preissteigerungen bei Grundstiicken vorgelagert waren.
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Diese Ergebnisse lassen den Schluf8 zu, dafs es fiir japanische Kapitaleig-
ner mit international durchschnittlichen Ertragserwartungen durchaus ver-
niinftig war, sich im Zuge der Liberalisierung der Kapitalmarkte den hei-
mischen Markten und Wertpapieren zuzuwenden. Fiir den starken Anstieg
der Preise fiir Vermogensgiiter ab 1986 ist allerdings noch zu klaren, welche
Kalkiile zu der Investition in Aktien fithrten, deren Gewinne nicht aus dem
Zuwachs an Produktivitiat der Unternehmen, sondern aus (unrealisierten)
Ertragen in Form von Immobilienwertsteigerungen resultierten.

4. RATIONALITAT UND POLITISCHE AUSLOSER

Fiir die auslandischen Anleger in Japan stellten sich die positiven Ertrags-
moglichkeiten, die die japanischen Anleger (ihrem Engagement entspre-
chend) zugrunde legten, offenbar weniger deutlich dar. Die Abb. 5 zeigt,
dafs die Anlage in japanischen Aktien aufierhalb Japans ab 1984 deutlich
an Attraktivitat verlor. Wahrend der Anteil ausldndischer Beteiligungen
von 2,7 % des Marktes im Jahre 1978 auf 8,8 % im Jahre 1984 stieg, wurden
die Beteiligungen bis 1988 wieder verkauft und machten in diesem Jahr
nur noch 4,8 % des Marktes aus. Mit dem Beginn des Booms zogen sich die
auslandischen Anleger, fiir die sich die japanischen Kapitalwerte auf-
grund der Verdnderung des Wechselkurses allerdings auch relativ verteu-
erten, von den japanischen Mérkten zuriick.
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Abb. 5: Ausldndischer Aktienbesitz in Japan und den USA (%)
Quelle: FRENCH und POTERBA (1990: 36).

376



Die strukturellen Ursachen der Bubble

Diese unterschiedliche Reaktion auslandischer und inldndischer Anleger
fiihrt allerdings nicht zwingend zu einer Erklarung der Bubble als einem ir-
rationalen Verhalten der heimischen Marktteilnehmer. Versteht man un-
ter dem Begriff Rationalitdt die potentiell ertragsmaximierenden und risi-
kominimierenden Transaktionen und Investitionen der Marktteilnehmer
vor dem Hintergrund unvollstandiger Markte und bei positiven Informa-
tionskosten, so sind die nachtrégliche Erkenntnis eines Finanzmarkt-
crashs oder das Wissen um die nicht erfiillten Ertragserwartungen keine
hinreichenden Belege fiir eine irrationale Spekulation.

Eine Spekulation auf Kapitalwertsteigerungen, selbst eine inflationsge-
triebene Flucht in die Sachwerte, stellt fiir die japanische Okonomie, die
erst ab der Mitte der 70er Jahre zu einer relativen Preisstabilitat iiberge-
gangen ist, keineswegs ein neues oder einmaliges Phanomen dar. Wie die
Abb. 6 zeigt, stiegen die Bodenpreise nicht erst ab Mitte der achtziger Jah-
re an. Vielmehr herrschte in Japan seit den fiinfziger Jahren ein konstant
hohes Wachstum der Bodenpreise mit einzelnen, sehr deutlichen Hohe-
punkten. Nur in der Phase von 1973 bis Mitte der 80er Jahre pendelten sich
die Preissteigerungen bei relativ niedrigen Jahresraten von ca. 5% ein.

1000, 70
Wachstum des ,/’ 60
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Abb. 6: Bodenpreisindex (1980 = 100) fiir gewerblich genutztes Land in den sechs
grofiten Stidten Japans (logarithmische Skalierung, linke Skala) und
Zunahme des Index (%, rechte Skala)

Quelle: ZiemBa (1991: 48-49).
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Fiir das starke Engagement der japanischen Anleger in Immobilien lassen
sich eine ganze Reihe von Erkldrungen anfiihren. ITo (1992) verweist auf
die niedrige Besteuerung von Boden, insbesondere von Agrarflichen,’ die
hohe Populationsdichte in den bebaubaren Gebieten, die Schwierigkeiten
bei der Genehmigung von hohen Gebduden usw. All diese Faktoren ha-
ben sich ab der Mitte der 80er Jahre aber nicht sonderlich gedndert und
dienen damit nicht zur Erklarung der Veranderungen ab 1986. Sollten die
Investitionen in Immobilien als eine langerfristige Anlage geplant worden
sein, so wire eine den Preissteigerungen entsprechende Erhohung der
Renditen in der Form von Mieten notwendig, um die Kapitalertrage rea-
lisieren zu kénnen. Fiir ein solches Kalkiil liee sich nur die in der Offnung
der Kapitalmérkte begriindete Option auf den internationalen Finanz-
platz Tokyd anfiihren, die die Immobilienpreise und die Mieten im Zen-
trum von Tokyo stark ansteigen liel. Dagegen spricht jedoch nicht nur,
dafs die entsprechenden langerfristigen Mietsteigerungen nicht durch-
setzbar waren, sondern vor allem, daf3 die meisten Investoren sich bereits
wieder aus diesem Markt zuriickgezogen hatten, bevor die notwendig ge-
wordene schrittweise Erh6hung der Mieten hitte umgesetzt werden kon-
nen.

Da sich die Erkldrung der Immobilienpreisinflation tber langfristige
Anlagekalkiile als duferst schwierig erweist, fokussieren die meisten Er-
klarungen der Bubble auf kurzfristige Reaktionen der Marktteilnehmer
nach Anderungen in der Geldpolitik. Im Zentrum der Kritik steht dabei
die expansive Politik der Bank of Japan, die in der Folge des Plaza-Abkom-
mens'® Ende 1985 in den Devisenmarkt intervenierte und ihre (inzwischen
Ziel-) Geldmenge M2 + CD" kontinuierlich erh6hte, um entsprechend der
Vereinbarung gleichzeitig den Yen im Verhéltnis zum Dollar aufzuwerten
und durch die Ankurbelung der Binnennachfrage zum Abbau des Lei-
stungsbilanzdefizits der USA beizutragen.

Mit den einsetzenden Schwierigkeiten der japanischen Exporteure
durch die Aufwertung des Yen erreichten die Expansionsraten der Geld-
menge M2 + CD ab 1987 etwa 10 % und wurden in der Folge des Maeka-

? Selbst innerhalb von Tokyd lassen sich daher pro forma agrarisch genutzte Fli-
chen finden.

19 Von den Finanzministern der G7 wurde eine koordinierte Aufwertung vor al-
lem des Yen, aber auch der DM beschlossen, um die ﬁberbewertung des Dol-
lars abzubauen.

' M2 umfaBt den Bargeldumlauf und die Terminguthaben der inlandischen
Nicht-Banken bis zur Dauer von vier Jahren. Diese Geldmenge plus den als
Certificate of Deposit (CD) bezeichneten kurzfristigen Geldmarktpapieren ver-
wendet die Bank of Japan als Zielgroge ihrer Geldpolitik.
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wa-Berichtes!? von zusétzlichen expansiven fiskalischen MaSnahmen und
Deregulierungen begleitet. Erst ab Mitte 1989 versuchte die Bank of Japan,
die Inflation der Vermogenswerte, die inzwischen den gesamten Markt
erfaf8t hatte, mit einer restriktiven Politik zu bremsen (ScHuLz 1996; vgl.
Abb. 7).
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Abb. 7: Geldmengenwachstum (M2 + CD), Inflation (BSP-Deflator) und reales
BSP-Wachstum (%)

Anm.: Wachstumsraten fiir ein Quartal im Vergleich zum gleichen Quartal des
Vorjahres. M2 + CD: Berechnet als Vierteljahresdurchschnitt auf der
Grundlage von Monatsdaten (Monatsende, kein Saisonausgleich). BSP-De-
flator: Berechnet als Vierteljahresdurchschnitt auf der Grundlage von Mo-
natsdaten (Durchschnitt, kein Saisonausgleich). Basiert auf dem System of
National Accounts (SNA) der OECD.

Quelle: BANK OF JAPAN (1992) und ECONOMIC PLANNING AGENCY (1992).
Abb. 7 verdeutlicht demgegentiber, daf§ das Geldmengenwachstum fiir ja-

panische Verhaltnisse keineswegs extrem war. Die Bank of Japan konnte ihr
geldpolitisches Verhalten 1985 neben den internationalen Pflichten auch

12 Darunter sind die Vorschlége einer Kommission unter Fiihrung des ehemali-
gen Zentralbankchefs Maekawa zur Ankurbelung des Binnenkonsums zu ver-
stehen. Die Kommission und die Mafsnahmen wurden notwendig, da das ame-
rikanische Leistungsbilanzdefizit trotz der Aufwertung des Yen nicht in befrie-
digendem Umfang abgebaut werden konnte.
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mit dem aufwertungsbedingten Riickgang des Sozialproduktwachstums
bei gleichzeitig niedrigen Inflationsraten begriinden. Das normale Verhal-
ten der japanischen Kapitaleigner, auf die Gefahr einer kiinftigen Inflation
durch eine steigende Geldmenge mit einer Verstarkung des realwertgesi-
cherten Anteiles ihrer Portefeuilles (z. B. durch den Kauf von Immobilien)
zu reagieren, kann daher auch nur als Begriindung fiir einen kurzfristigen
Hoéhepunkt der Kapitalpreise dienen. Es bildet keine Grundlage fiir eine
langerfristige Krise. Das Verhalten der Kapitaleigner bei kurzfristigen
Verdanderungen der geldpolitischen Parameterkonstellationen soll hier je-
doch nicht weiter untersucht werden, da noch eine ganze Reihe von Son-
derfaktoren zu beachten wiren, die fiir die kurzfristigen Wirkungen der
Einfliisse von Wechselkurs, Geld- und Fiskalpolitik auf die Entwicklung
der japanischen Okonomie und damit der Bubble eine Rolle spielen.”

All diese Faktoren trugen zur Entstehung der Bubble bei und sind bereits
vielfach untersucht worden. Sie allein sind jedoch nicht ausreichend und
konnen insbesondere keine Erklérung fiir die Schérfe der Krise nach dem
Platzen der Bubble darstellen, von dem sich die japanische Okonomie bis
heute nicht erholt hat.

Die geld- und fiskalpolitischen Schritte in der Folge des Plaza-Abkom-
mens gingen mit einer umfassenden Liberalisierung der Finanzmaérkte

13 Unter die zahlreichen, aber durchaus widerspriichlichen Erklirungen des sich
verdndernden Anlageverhaltens féllt beispielsweise als einer der wichtigsten
Faktoren bei Wechselkursianderungen das Kalkiil der Wettbewerbsfahigkeit
der japanischen Industrie auf. Die von den héheren Preisen der heimischen
Produkte im Ausland geddampfte Wachstumserwartung im industriellen Be-
reich hétte eine Anlage in japanischen Aktien weniger attraktiv machen miis-
sen. Umgekehrt hétten erwartete Wechselkursgewinne die lingerfristigen lan-
desspezifischen Realzinsen nach oben korrigieren miissen (FRANKEL 1991).
Dies ist jedoch insbesondere deshalb fraglich, weil sich die auslandischen An-
leger (s. u.) vom japanischen Markt wéhrend des Booms zuriickhielten und die
groflen Versicherungen in Japan, teilweise Forderungen des Finanzministeri-
ums nachkommend, konsequent in US-Papiere investierten. Auch unter-
schiedliche Steuerbelastungen in den nicht perfekt integrierten Kapitalméark-
ten konnen eine Ursache fiir mogliche Unterschiede in den Ertragen sein. Tat-
sachlich wurden Zinseinkiinfte aus Wertpapieren fiir individuelle Anleger mit
der Steuerreform von 1987 teurer. Ab 1988 wurde eine zwanzigprozentige
Steuer auf alle Zinseinkiinfte erhoben und damit die individuellen Freibetrage
von 14 Millionen Yen pro Person (Familienmitglied) abgeschafft (NAGANO
1988). Eine Substitution von Bonds durch Aktien ist allerdings nur schwer zu
zeigen und diirfte sich allein schon deshalb in engen Grenzen halten, da die in-
stitutionellen Anleger hiervon nicht betroffen waren. Auch wenn man nicht
nur die Ertragserwartungen, sondern zusétzlich Verdnderungen in der Risiko-
pramie beriicksichtigt, lassen sich die stark ansteigenden Kapitalpreise nicht
einfach aus den Fundamentaldaten erkliaren (UEDA 1990).
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ADb. 8: Reales Wirtschaftswachstum und die Anteile der Sektoren an der
nationalen Nettoinvestition (gleitender Durchschnitt) (%)

Anm.: Die Graphik stellt die Anteile der Sektoren an der Gesamtinvestition dar.
Eine Addition der Anteile ergibt daher zu jedem Zeitpunkt 100. Als Deflator
wurde der BSP-Deflator verwendet. Das reale Wachstum wurde als gleiten-
der Zweijahresdurchschnitt dargestellt.

Quelle: OECD (196077, 196380, 1976-88, 1994).

einher, die bereits Anfang der 80er Jahre eingeleitet wurde. Nicht nur die
Portefeuilles der privaten Anleger, die sich eine Beteiligung an den nicht
realisierten Kapitalgewinnen der groSen Unternehmen erhofften, wurden
in Richtung eines starkeren Aktienanteils umstrukturiert, auch die insti-
tutionellen Anleger, wie die grofien Rentenversicherer, die bisher zum
grofiten Teil auf niedrig verzinste staatliche Wertpapiere angewiesen wa-
ren, hofften, neue Kunden durch ein modernes Anlagemanagement mit
einem grofleren Gewicht auf Aktienkapital und Derivaten anziehen zu
konnen. So erhéhten die privaten Haushalte ihren Aktienanteil im Porte-
feuille von 7,9 % 1984 auf 9,9 % 1988, die Special Money Trust Funds ethéh-
ten ihn von 10 % auf 43 % und die Pension Funds at Trust Banks von 10 % auf
25,5 % (UEDA 1990: 365). Eine solche Diversifikation in den Portefeuilles in
der Folge einer Liberalisierung sollte jedoch nicht zu einer Bubble oder gar
einer langer andauernden Krise fithren, da die hinzugekommenen Instru-
mente und Intermedidre das Volumen und die Effizienz des volkswirt-
schaftlichen Investitionsprozesses erh6hen miifsten. Abb. 8 verdeutlicht
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die Verdnderung im relativen Investitionsverhalten der Sektoren vor und
wihrend der Bubble mit ihrer Wirkung auf das reale Wirtschaftswachs-
tum.

Abb. 8 zeigt, daf$ es nach 1986 zunéchst zu einer relativen Erhéhung der
Investitionen der privaten Haushalte kam. Investitionen, die von der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung den privaten Haushalten zugerechnet
werden, stellen vor allem Kéufe von Immobilien dar.!* Im Umfang der In-
vestitionen ging damit ceteris paribus der Erwerb von Forderungen gegen-
iiber dem Unternehmenssektor zuriick, die nur noch im entsprechend ge-
ringeren Mafle investieren konnten. Der Anstieg des Investitionsanteils der
privaten Haushalte stellte vor allem eine inflationsvorbeugende Transakti-
on dar, die kaum zu einer Steigerung der Produktivitit der Okonomie fith-
ren konnte und somit langerfristig nicht zum Wirtschaftswachstum bei-
trug. Doch bereits 1987 reduzierten die privaten Haushalte ihre
Investitionen® wieder, und die Unternehmen begannen, verstarkt zu inve-
stieren. Im Gegensatz zu den Phasen mit einem sehr hohen Investitionsan-
teil der Unternehmen in den 1960er Jahren, der zu dieser Zeit auch mit ei-
nem starken volkswirtschaftlichen Wachstum verbunden war, fithrten die
Investitionen der Unternehmen wihrend der Bubble nicht zu einem pro-
duktiven Einsatz des Kapitals. Die Investitionen wurden offenbar zu einem
grofien Teil fiir Kdufe auf dem Immobilienmarkt verwendet (Tsuba 1994;
vgl. Abb. 6). Ab 1991 und nach dem Platzen der Bubble griff die Regierung
mit ihrem Haushalt ein und versuchte, die Kapitalmérkte, vor allem durch
die Stiitzung der Immobilienwerte, zu stabilisieren.

Die Beobachtung, daf sich das Investitionsverhalten in der japanischen
Okonomie nach der Liberalisierung der Kapital- und Finanzmérkte Mitte
der achtziger Jahre zwar in Richtung einer Erhthung der nationalen Inve-
stitionsquote bewegte,'® die Investitionen aber weitgehend in Betongold
umgesetzt wurden, fiihrte dazu, dafs ein grofler Teil der Erklarungen der
Bubble letztlich auf psychologische Faktoren einer Spekulation oder auf
die unkontrollierte Entwicklung von Finanzmarktinstrumenten (vor al-

4 Von der deutschen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden Investitio-
nen der privaten Haushalte nicht gesondert von ihren Ersparnissen erfafit.

15 Hier handelt es sich um relative und nicht um absolute Investitionsanteile. Die-
se relative Verringerung ist damit nicht gleichbedeutend mit einer Reduktion
der Investitionsquote der Haushalte. Die Haushalte traten auch weiterhin als
Nachfrager auf den Immobilienmarkten auf. Thr Investitionsanteil an der ge-
samten Investition wurde jedoch von den Unternehmen ab 1987 iibertroffen.

16 Dies muf per se keine negativen Auswirkungen auf die Okonomie haben und
wird nicht nur in Japan gemeinhin fiir eine positive Entwicklung im Alloka-
tionsprozefd gehalten.
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lem von Derivaten) (KUNZE 1995), und damit auf ein Marktversagen' ver-
wiesen. Insbesondere innerhalb des Regierungslagers und der Biirokratie
setzte sich diese Uberzeugung offenbar durch, was zu den entsprechen-
den regulativen Mafinahmen fiihrte, die im folgenden Abschnitt kurz dar-
gestellt werden sollen.

5. INSTITUTIONELLE LOSUNGEN

Da die Entwicklung der Bubble mit der umfassenden Liberalisierung der
japanischen Finanzmdrkte einherging, richten sich die institutionellen
Mafinahmen vor allem auf eine Stiitzung der noch vorhandenen Struktu-
ren der Zeit vor den Liberalisierungen der 80er Jahre.”® Ein wichtiges Mit-
tel ist dabei die Forderung der Konzentration im Bankensektor. Kleinere
Institute mit vielen ausfallgefidhrdeten Krediten werden von den GrofSban-
ken iibernommen. Inzwischen ist es sogar zu ersten Fillen einer Fusion
von City Banks (Mitsubishi Bank und Bank of Tokyo) gekommen. Gleichzeitig
wurde vom Finanzministerium das Trennbankensystem schrittweise auf-
gehoben, um den Banken auch die Stiitzung und Ubernahme von Wertpa-
pierhandelshdusern bzw. die direkte Stiitzung einzelner Institute auf den
Kapitalmarkten zu ermoglichen.

Auflerdem wurde am 27.1.1993 ein Liquidationssystem (saisan-shisu-
temu) der Banken (insgesamt 162 Banken, selbstverstandlich mit einem
starken Ubergewicht der City Banks) in Form einer gemeinsamen Ab-
schreibungsgesellschaft (kyodo saiken baishii kiko) mit einem Anfangskapi-
tal von 7,9 Mrd. Yen gegriindet. Sie wurde geschaffen, um den Kreditin-
stituten hypothekengesicherte Forderungen abzukaufen und ihnen so die

17 Unter einem Marktversagen ist hier zu verstehen, daf der Finanzmarkt nach
der Entwicklung der neuen Instrumente nicht mehr auf ein stabiles Gleichge-
wicht hinstrebte. Ein Versagen der Marktmechanismen erfordert automatisch
das Eingreifen einer Nicht-Markt-Instanz wie dem Staat. Die Standardbeispie-
le fiir derartig begriindete Staatseingriffe sind Monopole und der Umwelt-
schutz beim Vorhandensein von externen Effekten. Ndherliegend sind hier al-
lerdings staatliche Aufgaben bei der Organisation des Marktrahmens, wie z. B.
Korruptionskontrolle oder Insidergeschafte.

18 Sogar die seit 1982 nicht mehr ausgeiibte Kreditrationierung wurde ab dem 3.
Quartal 1989 noch einmal angewandt. Im Juni 1991 wurde sie dann allerdings
endgiiltig abgeschafft (HOSHI, SCHARFSTEIN und SINGLETON 1993: 66).
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schrittweise Abschreibung der Verluste zu ermdglichen.!” Obwohl die Ge-
sellschaft erst am 25. Marz die Kaufe ausfallgefdhrdeter Forderungen star-
tete, hatten die City Banks bereits zum 1. April 1993 fiir durchschnittlich 50
Mrd. Yen pro Bank solche Anspriiche an die Gesellschaft verkauft. Die
City Banks wollten ihre Gewinne von inzwischen 20 % aus dem Geschifts-
jahr steuerlich kompensieren (Ende Mirz werden die Halbjahresab-
schluflberichte vertffentlicht) und besaBen daher einen so groSen Ab-
schreibungsbedarf, da8 die Gesellschaft auf diese Weise bis zum 1. April
1993 fiir 681,7 Mrd. Yen Forderungen von 35 Kreditinstituten erwarb. Die
City Banks realisierten bei dieser Transaktion pro Bank fiir 10 Mrd. Yen
Verluste. Dies fithrte dann allerdings dazu, dafs die Regionalbanken sich
bereits in dieser frithen Phase iibervorteilt sahen und nach weiteren staat-
lichen Hilfen bei der Finanzierungslast der Gesellschaft riefen. Bis Sep-
tember 1993 hatte die Abschreibungsgesellschaft 10 Billionen Yen an An-
spriichen von den Kreditinstituten ibernommen, ohne allerdings nen-
nenswerte Verkdufe von Forderungen oder Immobilien vorweisen zu
konnen (SCHULZ 1996).

Der Vorteil einer solchen Gesellschaft als Abschreibungsintermediér liegt
darin, daf die Finanzinstitute ihre ausfallgefahrdeten Forderungen einfach
und in der Hohe ihrer steuerpflichtigen Gewinne abschreiben kénnen, ohne
sie vollstindig wertberichtigen zu miissen. Dabei greift die Konstruktion
auf die vorhandenen Strukturen innerhalb der keiretsu [Unternehmens-
gruppen] zuriick und unterstiitzt weitere Zentralisierungstendenzen. An-
spriiche von Nicht-Banken innerhalb eines keiretsu werden von den jeweili-
gen Banken {ibernommen. Die Forderungen, vor allem Hypotheken, wer-
den dabei zu einem gutachterlich geschétzten Marktpreis gekauft. Dabei er-
leiden die Unternehmen nattirlich einen (Buch-)Verlust, der dann wieder-
um von der Bank teilweise gestiitzt wird (shien-son [Beteiligungsverlust]).
Die Bank als neuer Inhaber der Forderung verkauft sie dann an die Gesell-
schaft weiter. Die Umbuchungen werden damit von der Hoffnung getragen,
daB die Grundstiickspreise schnell wieder ansteigen (GERN 1993).

Solange die Gesellschaft jedoch keine Forderungen oder Grundstiicke
in nennenswertem Umfang weiterverkaufen kann, sind die Abschrei-
bungsmoglichkeiten tiber diese Gesellschaft begrenzt und bedrohen wei-
ter die Preise auf den Immobilienmérkten. Entsprechend sind inzwischen

' Ein Beispiel: Eine Forderung von ehemals 1 Milliarde Yen wird von der Gesell-
schaft fiir 600 Millionen Yen gekauft. Den Verlust triagt die Bank aus ihren steu-
erlich wirksamen Risikoriickstellungen. Die Mittel fiir den Kauf werden der
Gesellschaft wiederum durch einen Kredit zu der zur Zeit glinstigen langfristi-
gen prine rate der Banken mit einer Frist von drei bis fiinf Jahren zur Verfiigung
gestellt.
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die verfallenden Bodenpreise auch auf das Vermogen der privaten Haus-
halte durchgeschlagen, die Wertverluste von iiber 30 % ihrer nicht-ge-
werblichen Grundstiicke gegeniiber 1991 hinnehmen mufiten (Economist
8.7.1995: 83). Die staatlichen Stiitzungsmafinahmen fiir die Immobilien-
und Kapitalmérkte entwachsen daher auch immer mehr dem eher ver-
deckten Bereich der Konjunktur- und Infrastrukturprogramme, die sich
auf die Landesentwicklung und Bautdtigkeiten konzentrieren. Da inzwi-
schen auch das Kapital der staatlichen Postsparkassen® direkt fiir Stiit-
zungsmafsnahmen auf den Aktienmarkten eingesetzt wird, wird auch die
direkte Sozialisierung der Verluste immer offensichtlicher.!

6. DiE BuBBLE ALS FOLGE EINES LANGERFRISTIGEN
TRANSFORMATIONSPROZESSES

Mit der Liberalisierung der Finanzmaérkte seit Anfang der 80er Jahre kam
es zu einer deutlichen Verschiebung der Gewichte in der japanischen In-
vestitionsfinanzierung. Unternehmen, die bisher auf die Finanzierung ih-
rer Geschiftstatigkeit durch Bankkredite oder die eigenen Ertrage ange-
wiesen waren (SUZUKI 1983; TSURU 1993), besaflen jetzt die zusétzliche

 Dies ist gleichbedeutend mit dem Einsatz des Schattenbudgets der japanischen
Regierung im Rahmen des Fiscal Investment and Loan Programs (FILP).

2 Besonders deutlich macht diesen Ubergang vom Einsatz institutionell-politi-
scher Mittel zum Einsatz 6ffentlicher Gelder die Einschatzung des Prasidenten
des Finanzsystemstabilisierungsausschusses (Kinyi Shisutemu Antei-ka Iinkai),
eines beratenden Organs des Finanzministeriums, genauer der Kinyii Seido
Chosakai [Finanzsystemuntersuchungsausschuf], Tachi Rytichird, in einem In-
terview der Asahi Shinbun AERA (Ubersetzung durch den Verfasser):

Eigentlich sollen die Geldinstitute als erstes aus eigener Kraft ihre Probleme
bewaltigen. Genauso wie die sonstigen Industriezweige sollten sie stark ra-
tionalisieren. Sie scheinen jedoch keine Bemiithung in dieser Richtung zu ma-
chen. Das ist die allgemeine Meinung in Japan. Auch ich vertrete diese Mei-
nung. Aber die Schulden sind leider so grof, daf§ dieser Prozef iiber Ratio-
nalisierungen allein noch fiinf bis sechs Jahre dauern wiirde. Wahrend des-
sen wachsen die Schulden weiter. Deswegen mufl man sie durch ein spezi-
elles System unterstiitzen. Ich sehe die Konzeptentwicklung einer solchen
Methode zur Unterstiitzung als die Hauptaufgabe unseres Ausschusses an.
Als erstes ist die Férderung der Integration und der Fusion {iber die aktive
Nutzung des Unterstiitzungssystems durch die Geldinstitute denkbar. In
diesem Stadium sollte eine finanzielle Hilfe je nach dem Bedarf geleistet wer-
den.[...] Als weitere Moglichkeit ist der Bankrott auf Befehl, wie in den USA,
durchaus denkbar. Diese amerikanische Methode kénnen wir auch beriick-
sichtigen. Bei den gigantischen Schulden halte ich personlich die Problembe-
waltigung ohne 6ffentliche Mittel fiir unméglich (Iso 1995: 9).
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Mboglichkeit, neue Investitionsprojekte durch die Neuemission von Ak-
tien oder Schuldverschreibungen ohne die Beteiligung einer der GroSban-
ken durchzufiihren. Abb. 9 zeigt, wie rege beispielsweise die Moglichkeit
der Finanzierung durch Eigenkapitalerhhung wahrgenommen wurde.
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Abb. 9: Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital amerikanischer und japanischer
Unternehmen

Quelle: FRENCH und POTERBA (1990: 36).

Ein solcher Befund ist zunichst unproblematisch, da die Zunahme der
Wahlméglichkeiten im Portfolio der Unternehmen und der privaten Haus-
halte die Effizienz der Investitionsentscheidungen durch eine genauere
Anpassung an die Praferenzen, durch eine Verringerung der Reaktionszei-
ten und durch eine Reduzierung der Transaktionskosten vermindern miif3-
te. So sind beispielsweise die Kapitalkosten bei der Vermittlung durch Ban-
ken als Intermediére tiblicherweise héher, da die inflexibel administrativ
festgelegten Reservehaltungspflichten, die Pflicht zu einer Kapitaldeckung
ihrer ausstehenden Forderungen und die relative Kreditilliquiditat fiir die
Banken hoéhere Kosten bei der Refinanzierung verursachen, die an die
Kunden weitergegeben werden. AuBlerdem sind die Administrationswege
der wenig spezialisierten und auf vielen Mérkten agierenden Banken hiu-
fig langer und inflexibler.

Fiir die japanischen Unternehmen stellte sich die Finanzierungssitua-
tion vor der Liberalisierung noch komplizierter dar, als dies bei einer aus-
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Abb. 10: Nationale Nettoinvestitionsquote (linke Skala) und Kreditquote von

Window Guidance betroffener Institute (iiberwiegend City Banks)
(rechte Skala) (%)

Anm.: Die Investitionsquote ist das Verhilinis von Nettoinvestitionen und BSP. Zur
Darstellung wurden die gleitenden Jahresdurchschnitte der Quartalsdaten
herangezogen. Die Kreditquote ist das Verhaltnis der Industriekredite, die
von der Bank of Japan in das System der Window Guidance (City Banks, Long-
term Credit Banks, Trust Banks, Regional Banks) einbezogen wurden, zu den
Industriekrediten aller Kreditinstitutionen.

Quelle: ECONOMIC PLANNING AGENCY (1992); BANK OF JAPAN (1992). Fiir die Kredit-

quote vgl. HOSHI, SCHARFSTEIN und SINGLETON (1993: 76).

schliefflichen oder iiberwiegenden Bankenfinanzierung ohnehin der Fall
gewesen wire. Den Kreditinstituten wurden von der Bank of Japan die mei-
sten wichtigen Zinssatze vorgeschrieben, und sie mufiten deshalb gleich-
zeitig beziiglich des zu vergebenden Kreditvolumens rationiert werden.??
Abb. 10 verdeutlicht den grofien Einfluff, den die Kreditvergabe kredit-
rationierter Banken auf die nationale Investition bis 1981 hatte. Der Anteil
der Darlehen von kreditrationierten Banken an den gesamten Industrie-
krediten lag wihrend des gesamten Zeitraums iiber 58 %. Wahrend der re-
striktiven Geldpolitik nach der ersten Olkrise und zwischen 1979 und 1980

2 In bezug auf die Kreditrationierung durch das Bankensystem kann argumen-
tiert werden, dal Banken grundsétzlich Kredite rationieren, da der Preisme-
chanismus fiir die Kreditvergabe versagt (JAFFEE 1971, STIGLITZ und WEISs 1981,
STIGLITZ 1992a, STIGLITZ 1992b).
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reduzierte sich diese Quote jedoch erheblich. Die rationierten Intermedi-
re waren gezwungen, ihre Finanzierungen einzuschrinken (HosHi,
SCHARFSTEIN und SINGLETON 1993). Der starke Anstieg seit Anfang der 80er
Jahre demonstriert demgegeniiber die Entwicklung dieser Institutionen,
nachdem die rationierenden Instrumente kaum noch auf sie angewandt
wurden.

Ein Unternehmen mit hervorragenden Investitionsprojekten, aber einem
nur geringen Cash flow, sah sich deshalb insbesondere in Phasen restrikti-
ver Geldpolitik groSen Problemen bei der Realisierung der Projekte gegen-
iiber. Entsprechend wird der Cash flow bei kreditrationierten Unternehmen
zu einer wesentlichen Komponente fiir die Wahl von Investitionsvorha-
ben. Die intern vorhandenen liquiden Mittel erhéhen nicht nur die Reak-
tionszeiten auf Investitionsmdoglichkeiten, sie erméglichen sie hdufig erst.

Durch das Fehlen leistungsfahiger Kapitalméarkte boten sich wahrend
der Phasen restriktiver monetarer Politik nur die Substitution durch Han-
delskredite und der Zugriff auf das Kapital der grofien Versicherungsge-
sellschaften an. Unternehmen, die zu gréfleren Unternehmensgruppen
(keiretsu) gehorten, werden dadurch deutlich bevorzugt (HosHI, KAsHYAP
und SCHARFSTEIN 1991). Erstens gehoren sdmtliche grofien Versicherungs-
gesellschaften zu einem der keiretsu, und zweitens ist es innerhalb von Un-
ternehmensgruppen mit einem wesentlich geringeren Risiko verbunden,
Handelskredite zu vergeben. Selbst bei der Verteilung der vorhandenen
Kreditsumme rationierter Banken sind Unternehmen aus Unternehmens-
gruppen im Vorteil, da die Kreditinstitute in Phasen einer Liquiditétsbe-
schrankung aufgrund stark ausgepréagter Risikoaversion Unternehmen
fiir ihre Kredite auswahlen, deren Geschéftssituation und -verhalten ih-
nen aus einem standigen Monitoring (Schuldneriiberwachungs-)Prozef3
(s. u.) am besten bekannt sind. Dies war offenbar innerhalb der keiretsu, zu
denen ja auch die City Banks gehoren, am stirksten der Fall, denn die Un-
ternehmen eines keiretsu erwiesen sich deutlich weniger von Liquiditéts-
beschriankungen beeinfluit und konnten so auch in Phasen verstarkter
Rationierung Investitionsmoglichkeiten wahrnehmen (HosHi, KasHyAP
und SCHARFSTEIN 1990). HosHi, KasHYAP und SCHARFSTEIN (1990) zeigen
beispielsweise, dafs Unternehmen, die keiner Gruppe angehorten, bei ei-
ner Verringerung ihres Cash flow ihre Investitionen um die Halfte der Ab-
nahme des Cash flow verringerten, wahrend keiretsu-Unternehmen ihre In-
vestitionen nur um 5 % reduzierten.

Der enge Zusammenhang zwischen der Bankenfinanzierung der japa-
nischen Okonomie und der Organisation in Unternehmensgruppen hat
einige Folgen fiir die Allokationsstruktur und Risikoverteilung in Japan.
Das Kalkiil der Banken ist nicht primér auf eine Maximierung der Ertrage
aus den von ihnen finanzierten Investitionsprojekten ausgerichtet. Sie er-
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wirtschaften ihre Gewinne aus den Margen zwischen Depositen- und Kre-
ditzinsen und sind nicht an den moglichen liber- oder unterdurchschnitt-
lichen Ertragen ihrer Kreditnehmer beteiligt. Sie unterliegen als Interme-
didre daher keinem direkten Zinsrisiko, ihre Sorge mus sich vielmehr auf
das Kreditrisiko, d. h. auf die Sicherheit des Riickflusses ihrer Forderun-
gen, richten. Nur beim Konkurs ihres Schuldners miissen sie ihre Ertrags-
erwartungen einschliefSlich (eines Teiles) ihrer Forderungen abschreiben.
Eine dem Kalkiil von Banken als Intermedidren entsprechende Investi-
tionsstruktur einer Okonomie wird daher eher auf (das Kreditvolumen er-
hohende) Umsitze und (die Kreditsicherheit erhéhende) konkursfreiere
Strukturen mit geringerem Wettbewerb als auf Effizienz und Ertrag ori-
entiert sein.

Da in Japan die GrofSbanken gleichzeitig den Kern der (Finanzierungs-)
Struktur der Unternehmensgruppen bilden, wirkt ein solches, nicht zwin-
gend der Rentabilitdt verschriebenes Kalkiil bis in die Entscheidungs-
strukturen der groflen Unternehmen hinein. Abschnitt 3 hat gezeigt, daf3
die ausgewiesenen und ausgeschiitteten Ertrage um ganz erhebliche Be-
trage zu korrigieren sind, bevor man ein realistisches Bild des Kapitalwer-
tes dieser Unternehmen erhélt. Der an die Kapitaleigentiimer ausgeschiit-
tete Anteil bildete dabei eher eine Restkategorie. Die mit den geringen
Ausschiittungen verbundene Akkumulation von Kapital und die mit der
Umsatzorientierung verkniipfte potentielle Ineffizienz der Unternehmen
in einem keiretsu machte es deshalb auch notwendig, daf} sich die Unter-
nehmen gegeniiber anderen Teilnehmern vor zu harter Konkurrenz in
Krisensituationen und nach auBen vor feindlichen Ubernahmen® durch
das gegenseitige Halten von Aktienpaketen versicherten. HosHi, KASHYAP
und SCHARFSTEIN (1990) zeigen fiir eine Stichprobe von 125 Firmen aus den
Jahren 1978 bis 1985, daff Unternehmen, die zu keiretsu gehéren, nach Kri-
sen und kostenintensiven Veranderungen in der Unternehmensstruktur
schneller wieder ihr Investitions- und Umsatzniveau regenerierten und
im Durchschnitt auch wahrend einer Unternehmenskrise keine Deinvesti-
tion vornehmen mufiten. Auf diese Weise werden zwar Konkurse verhin-
dert, aber es stellt sich die Frage, inwieweit ein solches Verhalten die Effi-
zienz der keiretsu reduzierte, die auf diese Weise auch eine ganze Reihe in-
effizienter Unternehmen stiitzten. Konkurse und Firmeniibernahmen in
einer Krise fithren zwar zu erheblichen Anpassungskosten, sie bilden aber
auch ein zentrales Element der Konkurrenz und damit der Effizienz einer
Marktwirtschaft. Die Nachteile erwachsen in einem solchen Fall den japa-

2 In den USA bildeten feindliche Ubernahmen (fostile takeover) insbesondere in
den 80er Jahren ein wichtiges Element der Konkurrenz der Kapitalgesellschaf-
ten um das knappe Kapital der Anleger.
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nischen Privathaushalten, deren Einkommen aus Lohnen und realisierten
Kapitalertragen niedriger ausfallen, als dies notwendig wire.
Gleichzeitig besitzt eine solche Banken-Unternehmensstruktur aller-
dings auch erhebliche Vorteile fiir die privaten Haushalte, ohne die das ja-
panische Wirtschaftswunder kaum denkbar gewesen ware. In stabilen
Unternehmensstrukturen ohne jene Kosten, die Konkurse mit sich brin-
gen, wie die Vernichtung von Kapital, von Informationsstrukturen, von
menschlichem Know-how am Arbeitsplatz, und ohne hohe Suchkosten der
Arbeitnehmer nach dem Verlust des Arbeitsplatzes liegen auch erhebliche
Wirtschaftspotentiale, die die privaten Haushalte, sofern man ihnen Risi-
koaversion unterstellt, entschadigen kénnen. Ebenso erfiillen die Banken
auch eine direkte positive Rolle als Institution. Auf unvollkommenen
Maérkten und bei Beriicksichtigung von Informationskosten sorgen Ban-
ken fiir die Reduzierung von Kosten beispielsweise durch Biindelung von
Informationen tiber ihre Kunden.?* DiaMOND (1984 und 1991) verweist auf
die Reduzierung von Kosten bei der Kontrolle der investierenden Kredit-
nehmer, wenn Kapitaleigentiimer den Unternehmen das Kapital nicht di-
rekt, sondern vermittelt iiber eine Bank zur Verfiigung stellen, die die Kre-
ditnehmer in einem Prozef8 des Screening (Bonitatspriifung) auswahlt und

# Banken als Finanzintermediére lassen sich auch in Modellen mit allgemeinen

Principal-Agent-Problemen als Vermittler verwenden. Ein Beispiel sei hier ge-
nannt:
Entspechend MYERrs und MAJLUF (1984) werden Manager lohnende Investi-
tionsprojekte dann nicht wahrnehmen, wenn sie dafiir aufgrund von Liquidi-
tétsbeschrankungen aus ihrem Cash flow eine Kapitalerhohung durch neue Ak-
tien unter folgenden Bedingungen in Kauf nehmen miifiten: Sind sich das Ma-
nagement eines Unternehmens und die vorhandenen sowie die potentiellen
Kapitaleigentiimer der Informationsasymmetrien zwischen den vollstandig
informierten Managern (Agents) und den unvollstdndig informierten Kapital-
eigentiimern (Principals) bewuBt, werden die Alt-Aktionére (die bisherigen Ak-
tionére) versuchen, das Management auf die Vertretung der Interessen der Alt-
Aktiondre festzulegen. Dies fallt um so leichter, wenn sich die Manager unter
den Aktionéren befinden. Gelingt dies, wird sich das Management vor allem
im Interesse der Alt-Aktionére verhalten. Da ein besonders vielversprechendes
Investitionsprojekt dementsprechend méglichst vollstandig den Alt-Aktiona-
ren zugute kommen sollte, wird es ohne eine zusétzliche Emission von Aktien
finanziert werden. Schlechtere Projekte konnen mit neuen Investoren geteilt
werden. Eine Neuemission spricht daher fiir ein schlechtes Projekt und fiihrt
zu entsprechend hoheren Finanzierungskosten, die dem Projekt unangemes-
sen sein konnen. Banken, die mit den Unternehmen sowohl {iber Kreditvertra-
ge als auch tiber Aktienbesitz verbunden sind, kénnten diese informationsbe-
dingte Einschrinkung des Modigliani-Miller Theorems (der Aquivalenz der
Investitionsfinanzierung durch Aktien oder Verschuldung) iiberbriicken hel-
fen.
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durch Monitoring wihrend der Laufzeit kontrolliert.” Dies kann auch fiir
den kontrollierten Schuldner Vorteile haben, da er durch die Anreize zu
sichereren Anlagen mit der Zeit ein héheres Credit Rating (Bonitdtsgrad)
erwirbt und dadurch niedrigere Zinskosten erreichen kann. Auflerdem
werden im Rahmen des Monitoring nicht nur Geschéftsinformationen an
die Bank geliefert, er erhalt unter Umstidnden auch Informationen von der
Bank, die ja mit einer Reihe von weiteren Unternehmen verbunden ist.

Somit haben Finanzsysteme mit einer starken Bankenorientierung Vor-
teile, die sie gegeniiber kapitalmarktorientierten Finanzsystemen konkur-
renzfahig machen kénnen, obwohl das langerfristige Gleichgewicht einer
solchen Okonomie sich hochstens zufallig mit der reinen (Kapital-)Markt-
16sung decken wird*® In bezug auf die Verarbeitung von exogenen
Schocks, als dessen Ergebnis die Bubble haufig interpretiert wird (Ab-
schnitt 4), diirfte ein bankenorientiertes Finanzsystem jedoch aufgrund
der langerfristigen Geschiéftsbeziehungen und der starken Konkursaver-
sion sogar Vorteile haben. Die Bubble wird daher hier auch als das Ergeb-
nis einer Transformationsphase gedeutet, die die grundsétzliche Struktur
des Finanzsystems verdndert hat.

In direkter Konkurrenz zu offenen Kapitalméarkten werden sich die Ko-
stennachteile der Banken in bezug auf das Forderungsvolumen und die Ri-
sikostruktur auswirken (HODDER 1988). So werden innerhalb einer informa-
tionstheoretischen Argumentation sehr gute und sehr schlechte Schuldner
keine Anreize haben, sich einem Monitoring durch die Banken als Finanzin-
termedidre zu unterziehen. Fiir die Besten wiirde es nur héhere Kosten be-
deuten, da sie sich aufgrund ihrer Bonitdt auch ohne Monitoring zu giinsti-
gen Bedingungen verschulden kénnen. Besonders angesehene altere
Unternehmen werden ihren Risikobonus und Informationsvorsprung di-
rekt und zu geringeren Kosten auf den Kapitalmarkten umsetzen kénnen.
Fiir unsichere Schuldner sind die entsprechenden Bankkredite dagegen
kaum erhéltlich, da sie, trotz moglicherweise spektakuldrer Gewinnaus-
sichten, bereits beim Screening durchfallen wiirden. Sie werden sich nach Fi-

5 In einem Screening-Prozefl werden potentielle und gegenwiértige Schuldner in
bezug auf ihre Kreditwiirdigkeit eingeteilt. Moniforing setzt demgegeniiber
langfristigere Beziehungen voraus, da der mit dem Monitoring verbundene
Kontrollprozef darauf ausgerichtet ist, die Unternehmen bei ihren laufenden
Investitionsentscheidungen in Richtung der sichersten Projekte bei gleichwer-
tigen Ertrdgen zu drangen.

% Die Argumente zu den Vor- und Nachteilen einer Banken- versus Kapital-
marktfinanzierung sind selbstverstandlich noch wesentlich vielfaltiger. Insbe-
sondere fiir den Vergleich mit den europaischen Finanzsystemen sind folgende
Beitrdge interessant: CABLE (1985), FRaNks und MAYER (1990), MAYER (1987),
NEUBERGER und NEUMANN (1991), P1 und TiMME (1993), ZysmAN (1983).
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nanzierungsmoglichkeiten fiir Risikokapital durch Instrumente wie Junk
bonds* umsehen miissen, deren hohe Kapitalkosten sie aus den erhofften
Ertragen ihrer Marktliicke decken kénnen. Dagegen werden vor allem neue
Unternehmen mit sicheren Vorhaben und &ltere Unternehmen mit einem
ungiinstigen Geschéftsverlauf in der jiingeren Vergangenheit auf Bankkre-
dite zuriickgreifen. Beide Unternehmen sind auf die positive Bonitét, die
sich aus dem Monitoring der Banken ergibt, angewiesen und werden die da-
mit verbundenen Kosten zu tragen bereit sein.

Den allgemeinen Trend, die teureren oder komplizierteren Bankkredite
durch andere Kapitalquellen zu substituieren, stellt bereits die Abb. 9 dar.
Besonders interessant ist jedoch die Verhaltensweise der Firmen aus den
keiretsu, da sie die priméren Schuldner der City Banks sind. Die Tab. 2 zeigt
die Verdnderungen in der Investitionsfinanzierung fiir Mediane der Un-
ternehmen, die in keiretsu organisiert sind, auf.

1977 1986
Tobin’s q (for all assets) 1.32 1.68
(Investment) /(Capital) 0.07 0.19
(Market value of debt)/(Market value of equity) 1.26 0.37
(Borrowing from group)/(Total bank borrowing) 0.31 0.29
(Total bank borrowing)/(Total debt) 0.93 0.88
(Borrowing from group)/(Total debt) 0.28 0.22
(Total bank borrowing)/(Capital) 1.75 1.01
(Borrowing from group)/(Capital) 0.51 0.30

Tab. 2: Unternehmenscharakteristik von Median-Unternehmen der Unterneh-
mensgruppen (keiretsu)

Quelle: HosHI, KasHYAP und SCHARFSTEIN (1990a: 112).

Selbst die Median-Unternehmen reduzierten ihre Verschuldung deutlich.
Sie verringerten bei den Investitionen, die sie nach wie vor durch Kredite
finanzierten, den Anteil der Kredite, den sie bei Banken aufnahmen, und
den Anteil, den sie innerhalb der Gruppe aufnahmen. Die deutliche Ab-
wendung von den alten Strukturen wird um so deutlicher, wenn man die
Performance der Unternehmen hinzunimmt, die ihre Gruppen-Bank-Kre-
ditquote reduzierten. Wahrend die Unternehmen, die ihre Gruppen-Ver-

%7 Junk bonds wurden in den USA der 80er Jahre mit einem eigenen Markt be-
rithmt, auf dem risikoreiche, aber hoch verzinsliche Wertpapiere auch wenig
bekannter Unternehmen gehandelt wurden. Auf derartige Finanzierungsmog-
lichkeiten wird ein groBer Teil der Investitions- und Innovationsdynamik der
US-Okonomie zuriickgefiihrt.
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bindlichkeiten reduzierten, von 1977 bis 1986 ein reales jahrliches Wachs-
tum von 6 % erreichten, lagen jene, die ihre Gruppen-Verschuldung stei-
gerten, bei einem Wachstum von unter 1% (HosHI, KAsHYAP und SCHARF-
STEIN 1990a). Ebenso konnten HosHI, KASHYAP und SCHARFSTEIN (1993) fest-
stellen, daff Unternehmen, die ein hohes Eigenkapital besafien, sich von
den Banken abwendeten, wéhrend solche, die zu keiretsu gehérten, bei
tiberdurchschnittlich hohem g, d. h. bei einer hohen Marktbewertung, eine
unterdurchschnittlich niedrige Bankschuldenquote besaflen. Entspre-
chende Unternehmen, die keiner Gruppe angehorten, aber am Markt
ebenfalls hohe Preise (ausweislich eines hohen g) erzielten, wiesen dage-
gen iiberdurchschnittlich hohe Bankschuldenquoten auf. Fiir die Unter-
nehmen mit unterdurchschnittlichem g galt das Umgekehrte. Die Banken
haben offensichtlich im Verlaufe der 80er Jahre die guten Unternehmen
der keiretsu verloren und schlechtere aus diesen Unternehmensgruppen be-
halten oder hinzugewonnen.?® Immerhin konnten sie aber aus der Gruppe
der unabhingigen Unternehmen zahlreiche hochbewertete Unternehmen
anziehen oder halten.

In einer direkten Konkurrenz zu weitgehend unregulierten Kapital-
markten ware also zu erwarten, dafd die Banken mit dem Verlust von gu-
ten Schuldnern schrumpfen. Da die Liberalisierung der 80er Jahre jedoch
auch die Beschrankungen in den Kreditvergabemoglichkeiten der Banken
betraf, konnten sie konkurrierend ihren Bestand an Forderungen ausbau-
en. Abb. 10 verdeutlicht den starken Anstieg der Kreditquote vormals ra-
tionierter Banken. Da die japanischen City Banks bis in die Mitte der 80er
Jahre auf regulierten Markten und mit der Bank of Japan als Zentralbank im
Hintergrund agierten, sahen sie sich weder hohen Kapitaldeckungspflich-
ten als Sicherheit gegen das Kreditrisiko gegeniiber, noch hatten sie bei ih-
rem Schwergewicht auf GroSkunden hohe Verwaltungs- und Moniforing-
Kosten. Erst der Vorstof8 der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) von 1988, die eine Kapitaldeckungspflicht international agierender
Banken von 8 % bis zum Jahr 1993 vorschrieb (TIROLE 1994: 474), und der
relative Riickgang der Grofskunden aus den keiretsu brachten hier eine
Wende.

Die City Banks konnten deshalb im Laufe der 80er Jahre ihre Kreditver-
gabe bei niedrigen Kapitalkosten auch international ausdehnen (Iwam1

% Auch die Cross Holdings der japanischen Unternehmen, die, wenn sich Aktien
von relativ schlechteren Unternehmen darunter befinden, mit erheblichen Ko-
sten verbunden sein konnen, werden inzwischen reduziert. Zwischen 1991 und
1994 verkauften an der Borse gefiihrte Nicht-Finanzunternehmen fiir 7,1 Billio-
nen Yen Aktien, und im ersten Quartal 1995 kamen noch einmal fiir 340 Milli-
arden Yen verkaufte Aktien hinzu (Economist 3.6.1995: 83).
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1993 und 1994). Da die Kreditinstitute gegeniiber den neuen Kunden ent-
sprechend ihrem risikoorientierten Kalkiil auf die Sicherung ihrer Forde-
rungen achten mufiten, vergaben sie Kredite gegen Immobiliensicherhei-
ten oder fiir Bauvorhaben. Die géngige institutionelle Trennung zwischen
Marktrisiken (einschlieflich Zinsrisiken) und Kreditrisiken, bei der die
Banken ausschlieBlich die Kreditrisiken tragen sollen, erwies sich damit,
ausweislich der Bubble, als unzuldnglich. Volkswirtschaftlich ist die Her-
ausnahme der Banken aus den Marktrisiken kaum mdglich, da die Illu-
sion der Wertsicherheit, beispielsweise von Hypotheken, in der Krise
ebenso schnell zerstort werden kann, wie ihre vermeintlich sicheren Buch-
werte auf die aktuellen Marktwerte abgeschrieben werden miissen.?’?

7. SCHLUSS

Durch eine Reihe von Studien ist gezeigt worden, daf8 die realen Ertrage
aus einer Kapitalanlage in japanischen Aktien trotz der stark steigenden
Preise seit dem Beginn der Finanzmarktliberalisierungen 1982 nicht nied-
riger lagen als in vergleichbaren Landern. Die Untersuchung der PERs
(Price/Earning Ratios) machte jedoch gleichzeitig deutlich, daf8 die Realisie-
rung dieser Ertrdge mit der Akzeptanz von verschiedenen Besonderheiten
im Investitions- und Gewinnausschiittungsverhalten der japanischen Un-
ternehmen verbunden war. So kamen den Aktiondren die Ertrdage aus ih-
ren Kapitalanlagen nur zu einem kleinen Teil durch ausgeschiittete Divi-
denden zugute, der ganz {iberwiegende Teil der realen Ertrdge bestand
aus Kapitalzuwichsen. Da die Unternehmen in einem wesentlich geringe-
ren Mafle als beispielsweise in den USA zur Bilanzierung und somit zur
Ausschiittung ihrer Gewinne gezwungen sind, verblieb ein grofierer Teil
der Ertrdge im Unternehmen und wurde von den Eigentiimern in der

2 HeLLwIG (1994) fordert denn auch eine Reorientierung der staatlichen Banken-
regulierung. Es sollten weniger die Einleger gegen ein Risiko immunisiert wer-
den, als vielmehr eine effiziente volkswirtschaftliche Risikoallokation ange-
strebt werden.

Such a reorientation of banking regulation seems the more important since in
the past the very concern of regulators with the risklessness of deposits
seems to have been a source of distortions that actually have enhanced the in-
terest rate risk exposure of banks and other institutions: in certain jurisdic-
tions, regulatory restrictions on lending have led to concentrations of activi-
ties on safe home mortgages and other real-estate related lending where in-
terest-induced valuation risks are particularly high. Government provision
of cheap deposit insurance has effectively subsidized ,risk free’ demand and
savings deposits relative to other forms of finance (HELLWIG 1994: 1385).

394



Die strukturellen Ursachen der Bubble

Form von Kapitalgewinnen realisiert. Vor allem aber wurden die Aktien-
preise durch die Investitionen der Unternehmen in Aktienpakete anderer
Unternehmen und durch die umfangreichen Investitionen in Immobilien
in die Hohe getrieben. Beides fiihrte zwar zu einer weiteren Reduzierung
der ausgeschiitteten Gewinne, aber zumindest im letzteren Fall auch zu ei-
ner Erhohung des Vermdgens aus Kapitalgewinnen.

Die Bubble und die sich anschlieSende dauerhafte Krise sind daher keine
Folge eines irrationalen Anlageverhaltens der japanischen Kapitaleigentii-
mer. Die Orientierung auf Kapitalgewinne wurde ihnen von den Marktbe-
dingungen in der japanischen Okonomie der 80er Jahre vorgegeben. Auch
die japanische Geld- und Fiskalpolitik ist im engeren Sinne trotz ihrer ex-
pansiven Ausrichtung in der Folge des Plaza-Abkommens nicht als Ursa-
che zu betrachten. Sie kann nur als Ausloser der Bubble angesehen werden.

Die Ursachen der Bubble und der folgenden Krise sind vielmehr in der
Strukturverdnderung des japanischen Finanzsystems zu suchen, das in
den 80er Jahren von einer Investitionsfinanzierung durch Grofsbanken zu
einer Konkurrenz zwischen Banken und offenen Kapitalmarkten iiber-
ging. Die bankenorientierte Investitionsfinanzierung bildete durch ihre
Umsatzorientierung und gesamtwirtschaftliche Risikoverteilung ein we-
sentliches Element des hohen Wachstumstempos der japanischen Okono-
mie seit den frithen 60er Jahren. Die japanischen Banken waren, sofern sie
nicht direkt an den Gewinnen der Investitionsprojekte beteiligt waren und
ihnen die Bank of Japan einen Teil des Risikos als Lender of last resort (Kre-
ditgeber der letzten Instanz) abnahm, vor allem an einer Ausdehnung ih-
res Geschéftsbereichs durch Kreditvergabe interessiert. Solange die Grof-
banken {iber ihre Einbindung in Unternehmensgruppen auch an den Er-
trdgen bzw. an der Kontrolle der Gruppenunternehmen beteiligt waren
und die Bank of Japan es sich vorbehielt, direkt das Volumen der Kredit-
vergabe der Banken zu beschranken, fiihrte diese relative Vernachléssi-
gung der Rentabilitdt von Investitionen zu keinem krisenhaften inflatio-
ndren Problem. Diese Form der Investitionsfinanzierung wurde erst zu ei-
nem volkswirtschaftlichen Problem, als in gréflerem Umfang alternative
Finanzierungsquellen zur Verfiigung standen und sich die Barnk of Japan
aus der direkten Kontrolle der Banken zurtickzog, ohne dabei allerdings
andere Beschrankungen des Bankensystems, wie beispielsweise die Kapi-
taldeckungspflicht, deutlich zu erhhen.

Die Folgen fiir die japanische Investitionsfinanzierung waren weitrei-
chend. Wahrend sich die Finanzierungs- und Kontrollmoglichkeiten zwi-
schen den Grofsbanken und den Unternehmensgruppen dadurch locker-
ten, dafd die Unternehmen ihren Kapitalbedarf zunehmend auf den freien
Kapitalmérkten deckten, versicherten sich diese Unternehmen jedoch
gleichzeitig durch den gegenseitigen Kauf von Aktienpaketen vor der
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jetzt ertragsorientierten Kontrolle auf den liberalisierten Kapitalmérkten.
Die Banken schopften ihre weniger restringierten Finanzierungsmoglich-
keiten durch eine erweiterte Kreditvergabe aus und ersetzten den Wegfall
ihrer guten, durch einen Monitoring-Prozeff mit ihnen verbundenen Kun-
den aus den keiretsu durch neue Kunden, bei denen sie jetzt, entsprechend
ihrem risikoorientierten Kalkiil, auf Projekte mit einer hohen Realwertsi-
cherung, typischerweise in Form von Immobilienprojekten, setzten. Da
dabei das Investitionsrisiko zwar fiir die einzelne Bank reduzierbar war,
nicht aber fiir die Volkswirtschaft als Ganzes, fithrte die auf Immobilien
orientierte Fehlallokation auf den Kapitalmérkten letztlich zu einem re-
striktiven Eingreifen des Lenders of last resort (der Zentralbank) und damit
zum Platzen der Bubble.

Damit haben sich die Probleme der japanischen Okonomie bei ihrem
Ubergang zu liberalisierten Finanzméarkten deutlich verschérft. Die priva-
ten Haushalte, die mit ihren Depositen und Steuerabgaben die letztlichen
Finanziers der Zentralbank und jeder fiskalpolitischen Stiitzungsmafsnah-
me sind, haben gleichzeitig das Vertrauen in die Allokationsfunktion der
neuen Kapitalmarkte und in die alten Bankenstrukturen verloren. Sie stel-
len den Kapitalmarkten daher kaum neues Kapital zur Verfligung und
weigern sich gleichzeitig, das nach wie vor wichtigste Finanzierungsin-
strument der japanischen Okonomie, das Bankensystem, durch umfassen-
de und direkte Verlustiibernahmen wieder handlungsfahig zu machen.
Da volkswirtschafilich die Verlustiibernahme in der einen oder anderen
Form unvermeidlich ist und ein funktionstiichtiges Finanzsystem die
Grundbedingung fiir eine effiziente Allokation bildet, sollten sich die
staatlichen Rettungsmafnahmen nicht auf verdeckte Finanzierungen,
weitere Immobilienkdufe und eine Starkung der Strukturen aus der Zeit
vor den Liberalisierungen konzentrieren, sondern versuchen, durch die
offene Analyse und allgemein zugangliche Strukturierung des japani-
schen Finanzsystems neues Vertrauen bei gleichzeitigen klar umrissenen
Verlustiibernahmen zu schaffen.
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