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* Die Wiederankurbelung der japanischen Konjunktur 148t auf sich warten. Die konventionellen Ansiitze der
Krisenbekiimpfung sind ausgereizt: Der Zentralbankzinssatz liegt bei nicht mehr unterbietbaren 0,5 Pro-
zent, und auch 600 Mrd. Dollar staatliche Konjunkturspritzen in vier Jahren haben die erhoffte Dynamik
nicht einleiten konnen.

* Der rapide Strukturwandel der elektonischen und - in geringerem Mafe - der Automobil-Industrie beein-
fluit eine strukturell steigende Importneigung vor allem bei Komponenten und Teilen japanischer Aus-
landsunternehmen. Der Handelsbilanziiberschufl geht tendenziell zuriick.

* Die zukiinftigen jihrlichen Wachstumraten werden sich auf einem deutlich niedrigeren Niveau als in der
Vergangenheit einpendeln: ﬁberkapazitz’iten und ﬁberbeschﬁftigung schrinken die Wachstumsmoglichkei-
ten der japanischen Wirtschaft ein. Zusammen mit Elementen wie alternde Bevilkerung, steigende Sozial-
kosten und saturierten Mirkten ergeben sich Konvergenzen zur Entwicklung der westlichen Indu-
striestaaten.

* Nach dem Platzen der "bubble" haben sich die Kapitalkostenvorteile verfliichtigt, und aufgrund der Yen-
Aufwertung sind auch die Lohnkosten im internationalen Vergleich gestiegen und diirften jetzt die
Weltrangliste anfithren.

* Bankenpleiten belegen eine Krise des Finanzsystems und die Notwendigkeit, die privaten Banken zu re-
strukturieren und die kontrollierenden Behiorden zu reorganisieren. Aber das japanische Finanzsystem
wird unter dem Druck notleidender Kredite ebensowenig zusammenbrechen wie die Wirtschaft unter dem
Kapazitits-. und Beschiiftigungsiiberhang.

Seifenblasen platzen, ohne Folgen zu hinter- Verbindungsglieder zwischen der &dkono-
lassen. Daher trifft das Schlagwort "Bubble", misch nur scheinbar irrelevanten Spekula-
das die Inflation der Aktien- und Immobi- tionswelle auf den Aktien- und Immobilien-
lienpreise in Japan in der zweiten Hiilfte der miirkten und der realen Wirtschaft. Ein Ver-
der 80er Jahre bezeichnet, die Realitiit nur bindungsglied ist das Kreditsystem, das sich
zum Teil: Die Bubble Aat Folgen. Es gibt zwei den spekulativen Exzessen ausgeliefert—}i '
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und nun zu hohen Kosten saniert werden
mufl. Das zweite Verbindungsglied sind die in
der Zeit der Bubble extrem niedrigen Kapi-

talkosten der Unternechmen. Die Unterneh-

tionskapazitiiten und Beschiiftigung weit
iiber den Bedarf hinaus aus und errichteten
Uberkapazitiiten, die sich bis das niichste

Jahrhundert hinein als Wachstumshemmnis

men konnten ihre Imvestitionen fast zum erweisen werden.
Nulltarif finanzieren; sie weiteten Produk-
1. Die Konjunktur: Ist die Erholung in Sicht?

Im Februar 1996 kiindigte die Economic Plan-
ning Agency (EPA) wieder einmal die lange er-
wartete konjunkturelle Erholung an. Die Anzei-
chen der bevorstehenden Erholung seien zwar
noch "miBig", aber doch deutlich wahrnehmbar.

Die EPA stiitzte sich dabei auf drei Indikatoren:_

die Aufiragseingénge des Maschinenbaus, die im
4. Quartal 1995 um 11,5% zunahmen; den Be-
zug neuer Hiuser und Wohnungen, der 1995 um
4,8% wuchs; und die Industrieproduktion, die
sich zwischen Oktober 1995 und Januar 1996 -
steigerte. Doch sind diese Indikatoren keines-
wegs eindeutig. Bei den Aufiragseingéngen des
Maschinenbaus wird fiir das erste Quartal 1996
wieder ein Riickgang erwartet. Angesichts der
unausgelasteten Kapazitdten der verarbeitenden
Industrie bleibt die Nachfrage nach Maschinen
und Ausriistungsgiitern instabil. Die positiven
Daten beim Bezug neuer Héuser und Wohnun-
gen verdanken sich in erster Linie dem Wieder-
aufbau in der vom Erdbeben verwiisteten Region
von Kobe; ihnen liegt kein nationaler Trend zu-
grunde. Und auch hinsichtlich der industriellen
Produktion zeichnet sich noch kein stabiler posi-
tiver Trend ab, im Gegenteil lassen die hohe La-

gerhaltung und die Notwendigkeit des Lagerab-

baus eher eine Verlangsamung erwarten.

Zugleich aber sprechen die Probleme auf der
Nachfrageseite nach wie vor gegen eine
schnelle Belebung. Der private Verbrauch ist
1995 im dritten aufeinanderfolgenden Jahr
gesunken, um 1,1%. Die Einkommen stagnie-
ren, und der Anteil des Verbrauchs an den
Einkommen ist 1995 um 0,9% auf 72,5%
gefallen. Die niedrigen Unternehmensge-
winne - von Ausnahmen wie der Halblei-
terindustrie abgesehen - sprechen gegen die
baldige Wiederbelebung der Investition. Von
den Exporten ist ein negativer Beitrag zum
Wirtschaftswachstum zu erwarten, und mit
einer weiteren staatlichen Konjunkturspritze
in der Dimension des im Herbst 1995 verab-
schiedeten Ausgabenpakets von 14,7 Bio Yen
kann angesichts des wachsenden staatlichen
Defizits nicht gerechnet werden. Eher muf}
man befiirchten, dal sich die Niedrigzins-
politik - der Zentralbankszinssatz liegt bei
0,5% - aufgrund der staatlichen Defizitfinan-

zierung nicht aufrechterhalten Eifit und der
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Zinssatz in der Mitte des niichsten Fiskal-
jahrs (April 96 bis Miirz 97) auf 1 oder 1,5%
angehoben werden mufi - womit sich die
Aussichten auf eine baldige Erholung weiter

verschlechtern wiirden.

Wie schon vor zwei Jahren deutlich wurde,
sind die konventionellen Ansiitze der Krisen-
bekiimpfung, staatliche Ausgabenprogramme
und die Senkung des Zinssatzes, ausgereizt.
Die Regierungen Miyazawa, Hosokawa, Hata
und Murayama haben der Wirtschaft inner-
halb von vier Jahren insgesamt etwa 60 Bil-
lionen Yen, zum derzeitigen Wechselkurs
mehr als 600 Mrd. USS, in der Form von
"Konjunkturpaketen" zugefiihrt, ohne dafl
dies einen merklichen Wachstumseffekt her-
vorgebracht hiitte. Allerdings mufi die mit
.diesen Konjunkturpaketen zusiitzlich ge-
schaffene Nachfrage geringer eingeschitzt
werden als die offiziell angekiindigten Zahlen
nahelegen; gleichwohl fiigte allein die letzte
Konjunkturspritze der japanischen Volks-
wirtschaft Mittel im Umfang des dénischen
Sozialprodukts zu, von denen etwa 40% als

zusiitzliche Nachfrage gelten kinnen.

Inwieweit die Wirkung der Konjunktursprit-
zen auf die Wachstumsrate vernachléssigens-
wert war, wird sich kaum ermitteln lassen; die
Verteidiger der expansiven Ausgabenpolitik be-
baupten jedenfalls, ohne die entsprechenden
"Pakete" hitte man anstelle der Stagpation einen
schweren Einbruch hinnehmen miissen. Thr Preis
st allerdings ein wachsendes Defizit des Staats-

haushalts. Noch Anfang der 90er Jahre war
Japan das einzige groBe Industrieland, das
einen Haushaltsiiberschufi aufwies. Aus dem
Uberschub wurde ein Defizit, das 1996 bei
4,2% des BSP liegen wird - bzw. bei 7,7%,
wenn die Uberschiisse der Rentenversicherung
nicht in die Rechnung einbezogen werden. Dem
Economist zufolge wiirde das Defizit auf 18%
steigen, wenn die kiinftigen Ausgabenverpflich-
tungen budgetiert wiirden. Damit droht Japan in
eine Finanzkrise zu geraten, wie das Land sie
bereits in den 70er Jahren erfahren hatte. Damals
wie heute wurden Deficit Covering Bonds aus-
gegeben, die im Unterschied zu den Con-
struction Bonds nicht der Finanzierung staat-
licher Investitionen, sondern des staatlichen De-
fizits generell dienen. Einer Prognose des Fi-
nanzministeriums zufolge soll der Anteil der
Bonds an der Deckung der Staatsausgaben von
17,7% 1995 auf 27,8% 1999, ihr Anteil am So-
zialprodukt soll im selben Zeitraum von 47 auf
55% steigen. Diese Vorhersage ist insofern op-
timistisch, als sie ab 1997 deutlich steigende
Steuereinnahmen (um 13,5%) voraussetzt. Laut
einem Parlamentsbeschiuf von Ende 1993 soll
im Herbst 1996 entschieden werden, ob die
Mehrwertsteuer von derzeit 3% auf 5, 7 oder
10% erhoht wird soll. Dies wire freilich eine
politisch duBerst sensible Entscheidung, insbe-
sondere fiir eine konservative Regierung: 1989
verlor die LDP aufgrund der Einfiihrung der
Mehrwertsteuer ihre Mehrheit im Oberhaus, und
1994 scheiterte die Regierung Hosokawa an dem
Versuch, diec Mehrwertsteuer von 3 auf 5% an-
zuheben.
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Ein neuer Trend zeichnet sich im AufSenhandel
ab: Der Uberschuf der Handelsbilanz ist 1995
erstmals seit vier Jahren zuriickgegangen.
Damit hat sich der als normal erachtete Zu-
sammenhang zwischen Wachstumsrate und
Handelsbilanz verschoben. In der zweiten
Hiilfte der 80er Jahre war der Handelsiiber-
schuf} infolge der Yen-Aufwertung und des
von der Bubble ausgelosten Booms deutlich
gesunken; die Rezession ab 1991 leitete dann
wieder die umgekehrte Entwicklung ein. 1994
lag der UberschuBf auf dem Rekordniveau
von 145 Mrd. USS. Seit 1993 jedoch stiegen
die Importe schuneller als diec Exporte, und
1995, insbesondere in der zweiten Jahres-
hiilfte, schrumpfte der Uberschufl trotz an-
haltender Stagnation. Bis 1997 soll er von 3
auf 1% des Sozialprodukts zuriickgefiihrt wor-
den sein. Im Januar 1996 war der AufBenhan-
delsiiberschufl im Vergleich zum Vorjahresmo-
nat sogar um 83% auf 467 Mio US$ ge-
schrumpft. Dieser in seiner Dimension nicht er-
wartete Riickgang ist um so bemerkenswerter,
als das Erdbeben von Kobe im Vergleichsmonat
1995 bereits eine Senkung der Exporte und eine

Steigerung der Importe ausgelost hatte.

Das AuBenhandelsergebnis vom Januar 1996
146t sich zum Teil mit den Wechselkursbewe-
gungen des Yen erkliren. Im Frithjahr 1995
hatte der Yen nach einer mehrjihrigen Aufwer-
tungsbewegung den Hochststand von 79,75 pro
US$ erreicht; seit dem Sommer desselben Jahres
wertete er sich wieder auf 104 pro US$ ab. Das

niedrige Ergebnis vom Januar 1996 konnte dem
Verlauf der J-Kurve folgend eine kombinierte
Wirkung des Mengeneffekts der fritheren Auf-
wertung und des Preiseffekts der spiteren Ab-
wertung widerspiegeln. Dies erklirt die AuBen-
handelsentwicklung aber nur zum Teil.

Der Abbau der Uberschiisse muB auch als
Ergebnis einer strukturell steigenden Im-
portneigung interpretiert werden. Diese geht
auf einen rapiden Strukturwandel der japa-
nischen elektronischen und - in geringerem
Ausmaf} - Automobilindustrie zuriick. Dabei
lassen sich zwei Entwicklungen unterschei-
den. Erstens sind die Auslandsinvestitionen
der japanischen elektronischen Industrien
insbesondere in den Lindern Ost- und Siid-
ostasiens stark angewachsen. Aus Kosten-
griinden ist die japanische Industrie gezwun-
gen, Beschaffung und Produktion, aber auch
Forschung und Entwicklung ins Ausland zu
verlagern; damit steigen auch die Importe
aus den asiatischen Entwicklungslindern, die
allein im dritten Quartal 1995 trotz der Stagna-
tion des Binnenmarktes um iiber 27% zunahmen.
Zum groflen Teil handelte es sich um Kompo-
nenten und Vorprodukte japanischer Auslands-
unternehmen. Dieser Trend zur Verlagerung von
Produktion und Arbeitsplitzen wird sich aller
Voraussicht nach verstirken. Heute werden nur
6% der Produktion japanischer Industrieunter-
nehmen im Ausland erwirtschaftet (USA: 20%),
und unter den gegenwirtigen Bedingungen kén-

nen es sich die japanischen Unternehmen nicht
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leisten, auf Effizienzreserven zu verzichten, die
m der Auslagerung von Wirtschaftsaktivititen

liegen.

Zweitens hat die elektronische Industrie Ja-
pans neben der Verlagerung der Komponen-
tenfertigung in Niedriglohnkinder einen In-
ternationalisierungsschub erfahren, der sich
einem dramatischen Wandel der Compu-
terindustrie verdankt. 1995 sind die Importe
von Gerdten der Biiroautomatisiecrung um
71,5%, von Telekommunikationsausriistungen
um 59,4 und von elektronischen Komponenten
um 69,8 gestiegen. Noch vor drei Jahren wurde
der japanische Computermarkt von heimischen
Herstellern dominiert, deren Gerite mit fir-
meneigenen Betriebssystemen liefen und aus
heimisch gefertigten Komponenten zusammen-
gesetzt waren. Innerhalb von drei Jahren je-
doch hat sich auf dem japanischen Markt der
internationale Standard bei Betriebssystemen
durchgesetzt; die japanischen Hersteller sind
weitgehend zu Montageunternechmen gewor-
den, die in erster Linie importierte Kompo-
nenten verwenden. Dieser Wandel wurde durch
zwel Schocks markiert, den "Compag-Schock"
1993 und den "Fujitsu-Schock” 1995. 1993
brachte Compaq Personal Computer zur Hilfte
des liblichen Preises auf den japanischen Markt;
und 1995 kiindigte Fujitsu an, das Unternehmen
werde Personal Computer zu niedrigen Preisen
anbieten, auch wenn dies mit Verlusten verbun-
den sei. Fujitsu steigerte seine Verkéufe auf {iber
1 Million Einheiten und verdoppelte seinen
Marktanteil von 9 auf 18%. Beim Verkauf 1,5

Mio Einheiten hofft das Unternehmen, wieder in
die Gewinnzone zu kommen. Die Produktions-
kosten senkte es durch den Import preiswerter
Komponenten: Keyboards aus Taiwan, Memory-
Chips aus Korea, Soundkarten aus Singapur und
Mikroprozessoren aus den USA. Das grofite
Opfer beider Schocks war NEC, das noch 1991
den japanischen PC-Markt mit einem Marktan-
teil beherrscht hatte. Allein 1995 sank der
Marktanteil von NEC um 6,7 Prozentpunkte auf
mittlerweile 40%. Aber auch NEC hat sich den
neuen Entwicklungen angepalt und den Anteil
importierter Komponenten bei Desktop-Compu-
tern von 20% 1992 auf 90% 1995 gesteigert.

Die Importe von Automobilteilen nahmen 1995
um 38,4% zu. Auch die Automobilindustrie
verlagert einen wachsenden Teil ihrer Beschaf-
fung in das Ausland, in erster Linie in die USA.
Der amerikanisch-japanische Streit um Import-
quoten, der im April 1995 noch Schlagzeilen
machte, ist damit von der Entwicklung iiberholt
geworden: Auch die grofien japanischen Auto-
mobilhersteller sind gezwungen, ihre Kosten zu
senken und auf billigere Importe zuriickzugrei-

fen.

Die Importneigung der japanischen Wirtschaft
wird auch deshalb weiter steigen, weil Barrieren
im heimischen Distributionssystem (Gro8- und
Einzelhandel) abgebaut wurden. Dies geht weni-
ger auf den Abbau administrativer Regulierun-
gen durch die Regierung zuriick, der nur schlep-
pend verlduft, als auf die auch nach den Abwer-

tungstendenzen des letzten Jahres nach wie vor
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hohe Bewertung des Yen, die einige Handelsket-
ten veranlaft hat, auf Importe zuriickzugreifen.
Damit wurden die Aufwertungsgewinne des Yen
erstmals in nennenswertem Umfang via Preis-
senkungen an die Konsumenten weitergegeben.

Man hat dies "Preisrevolution” genannt, sicher-

lich eine dramatisierende Ubertreibung. Bei ein-
zelnen Produkten und Produktgruppen jedoch ist
ein Riickgang der Preise infolge ausgeweiteter
Importe uniibersehbar - wenn er sich auch nicht

im Konsumentenpreisindex niederschlégt.

2. Der strukturelle Faktor: Ubergang zur reifen Industriegesellschaft?

Wie immer die kurz- und mittelfristigen kon-
junkturellen Perspektiven beurteilt werden:
Die durchschnittlichen jihrlichen Wachs-
tumsraten der japanischen Volkswirtschaft
werden in Zukunft weit unter denen der Ver-
gangenheit liegen. Die Prognose von 2%
Wachstum fiir 1996 gilt bereits als optimi-
stisch - und 2% Wachstum hiitte man in Ja-
pan noch vor wenigen Jahren als Anzeichen
einer Rezession bewertet. Es gibt einen brei-
ten Konsens, dafl die derzeitige Stagnation
den Ubergang zu einer "reifen Industriege-
sellschaft"” mit niedrigen Wachstumsraten,
einer alternden Bevilkerung, steigenden So-
zialkosten und saturierten Mirkten markiert.
Diese Beurteilung ist freilich nicht neu: Seit der
Erdélkrise in den 70er Jahren wurde immer wie-
der das Ende der "aufholenden Entwickiung”
und das Eintreten in das Reifestadium konsta-
tiert. Gleichwohl verfolgten Unternehmen und
Staat Strategien, die noch bis in die 90er Jahre
hinein eine im Industrielindervergleich extrem
hohe Investitionsrate beforderten. Die lingst
"gereifte” japanische Volkswirtschaft wies noch
Anfang der 90er Jahre eine Investitionsrate auf,

wie sie fiir ein erfolgreiches Entwicklungsland
typisch ist. Beim Anteil der Ausriistungsinvesti-
tionen am Sozialprodukt haben sich die Unter-
schiede zwischen Japan und den anderen Indu-
strielindern in den 80er Jahren gegeniiber den
70er Jahren vergrofert. Eine Ursache hierfiir
war in der ersten Hilfte der 80er Jahre eine un-
terbewertete Wihrung, die es erlaubte, die Ex-
porte auszuweiten; und in der zweiten Hilfte der
80er Jahre konnten japanische Unternehmen ibre
Tnvestitionen nicht zuletzt dank der Bubble Eco-
nomy zu duBerst niedrigen Kapitalkosten finan-
zieren. Das Ergebnis ist, dafl die japanischen Un-
ternehmen am teuersten Standort der Welt mas-
sive Uberkapazitéiten aufgebaut haben. Ein Bei-
spiel ist die Automobilindustrie: In den 80er Jah-
ren investierten Toyota, Nissan und Mazda um-
gerechnet 3 Mrd. US$, um in Japan vier hochau-
tomatisierte Fertigungswerke zu errichten, die
Anfang der 90er Jahre mit voller Kapazitit zu
operieren begannen, Seit 1992 ist keines dieser
Werke ausgelastet (allein Nissan zog die Konse-
quenz und kiindigte 1993 die Schliefung eines
Automobilwerks an). In einer heroischen Uber-

schitzung der kiinfligen Marktentwicklung wur-
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den - nicht nur in der Automobilindustrie - Inve-
stitionen getétigt, die fiir lange Zeit keine oder

nur niedrige rates of return erbringen werden.

Die physischen Produktionskapazititen, die bis
weit in das néchste Jahrhundert hinein den Be-
darf iibersteigen und die Investitionsrate senken
werden, sind nicht das einzige Problem: Japani-
sche Unternehmen steliten in den 80er Jahren -
dem Mythos folgend, die Alterung der Gesell-
schaft werde schnell zu einer Verknappung ver-
fiigbarer Arbeitskrifte fiihren - in einem Ausmaf
Arbeitskréifte ein, das sich heute als exzessiv
erweist. Die Unternehmen konnen aber nicht wie
ihre europdischen und amerikanischen Pendants
Arbeitskrifte in grofSerem Umfang entlassen, sie
sind gezwungen, Arbeitskrifte zu "horten". Das
System der "lebenslangen Beschiftigung" in
GroBunternehmen kann zwar auf vielfdltige
Weise unterlaufen werden, offene Massenentlas-
sungen und ein schnelles ddownsizing" sind je-
doch nicht moglich. Dies betrifft insbesondere
den Bereich der festangesteliten white collar-
Arbeiter, die in der verarbeitenden Industrie Ja-
pans 50% der Beschiftigten ausmachen. Zwar
gaben viele GroBunternehmen bekannt, sie wiir-
den ihre Beschiftigung abbauen - ohne Massen-
entlassungen. Anders als amerikanische und
europdische Firmen, die auf brutale Weise
"restrukturiert" wurden, konnen die japanischen
Unternehmen ihre Uberbeschiiftigung allenfalls
langfristig angehen - durch die Verringerung von
Neueinstellungen bzw der Neueinstellung fest
Angestellter. Auf diese Weise wird zwar das
System der "lebenslangen Beschiftigung" un-

terminiert, da immer weniger Arbeitnehmer in
den Genuf einer "lebenslangen" Einstellung
kommen; die offizielle Arbeitslosenrate bleibt
aber niedrig. Das Gegenstiick der hohen Arbeits-
losigkeit in Europa ist in Japan die inhouse-Ar-
beitslosigkeit. Der Schock der Massenarbeitslo-
sigkeit blieb den japanischen Arbeitnehmern bis-
lang erspart, gleichwoh! hat eine starke Verunsi-
cherung hinsichtlich der Stabilitdt der Beschéfti-

gung um sich gegriffen.

Es wird den japanischen Unternehmen nicht
mehr moglich sein, sich aus den mit den
Uberkapazititen und der Uberbeschiftigung
verbundenen Problemen "herauszuexportie-
ren". Zum einen wiirden es weder die USA,
noch die EU hinnehmen, wenn eine neune
Welle japanmischer Exporte die heimischen
Miirkte iiberrollte und Produktion und Ar-
beitspliitze in Gefahr briichte. Zum anderen,
und dies ist der wichtigere Aspekt, sind die
japanischen Unternehmen auf der Kosten-
seite heute, vor allem infolge der nach wie vor
hohen Bewertung des Yen, weniger wettbe-
werbsfihig als in der Vergangenheit. Nach
dem Platzen der Bubble hat sich der Vorteil
niedriger Kapitalkosten verfliichtigt. Im Ge-
genteil miissen die Unternehmen heute Options-
anleihen zuriickzahlen, von denen sie vermutet
hatten, sie wiirden in Anteile umgewandelt wer-
den (allein die Automobilindustrie hatte in den
Jahren der Bubble 820 Mrd. Yen an Optionsan-
leihen ausgegeben). Aufgrund der Yen-Auf-
wertung sind auch die Lohnkosten im inter-

nationalen Vergleich angestiegen und diirften
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jetzt die Weltrangliste anfithren. Und nicht
zuletzt leiden die japanischen Exportfirmen unter
den hohen Preisen fiir lokal bezogene Vorpro-
dukte (etwa Stahl) und Inputs wie Energie, Was-
ser, Transport, Land, Dienstleistungen usw. Da
der Binnenmarkt stagniert, kénnen die Expor-
teure auch nicht mehr dank der hohen Inlands-
preise auf dem Binnenmarkt hohe Gewinne er-
wirtschaften, um die Exportoffensiven zu finan-
zieren. Sie miissen statt dessen die Preise ihrer
Produkte auch auf den Auslandsmirkten den
gestiegenen Kosten angleichen. Es kommt hinzu,
daf sich viele westliche Konkurrenzunternehmen
erfolgreich restrukturiert haben, so da die ja-

panischen Exporteure heute oft mit stirkeren
Rivalen konfrontiert sind als noch in den 80er
Jahren.

Uberkapazititen und Uberbeschiftigung
werden die Wachstumsmaglichkeiten der
japanischen Wirtschaft auch in Zukunft ein-
schriinken. Die derzeitige Stagnation ist also
nicht allein ein Hinweis auf die "Reife" der
japanischen Volkswirtschaft, sie ist auch ein
Resultat der Uberinvestitionen in der Ver-
gangenheit, die die Wirtschaft bis weit in das

niichste Jahrhundert hinein belasten werden.

3. Nachwirkungen der Bubble Economy: "Jusen"..

Seit Ende 1995 konzentriert sich die Berichter-
stattung der japanischen Medien auf ein Phino-
men: Die Jusen, sieben Hypothekenbanken, die

aufgrund ibrer riskanten Kreditvergabe in der.

Bubble in die roten Zahlen geraten sind und nun
- wie der Haushalt fir das Fiskaljahr 1996/97
vorsieht - mit Hilfe von Steuergeldern ausgelost
werden sollen. Die Auslosung der Jusen wird die
japanischen Biirger pro Kopf 5.500 Yen (etwa
80.- DM) kosten. Neun von zehn Japanern ha-
ben sich in Umfragen gegen den Einsatz von
Steuergeldern ausgesprochen, und die anfinglich
hohe Popularitit des Pemiers Ryutaro Hashi-
moto ist aufgrund des Sanierungsplans fiir die
Jusen um 10 Prozentpunkte gesunken. In den
Biirgermeisterwahlen von Kyoto konnte ein von

allen nichtkommunistischen Parteien unterstiitz-

ter Kandidat seinen lediglich von den Kommuni-
sten gestiitzten Rivalen nur um Haaresbreite
schlagen - ebenfalls ein Hinweis auf die Verér-
gerung der Bevolkerung durch die Jusen-Affire.
Um die Unzufriedenheit auf ihre eigenen Miih-
len zu lenken, hat sich die Oppositionspartei
Shinshinto in einer parlamentarischen Farce zum
Anwalt der Bevolkerungsmehrheit gemacht und
die Haushaltssitzungen des Parlaments durch
einen Sitzstreik blockiert. In den hierbei anfal-
lenden Handgreiflichkeiten muflte Ministerprési-
dent Hashimoto, so die FAZ, gar "um seine
kunstvolle Pomadenfrisur fiirchten”. Der Sitz-
streik ist trotz seines possenartigen Charakters
nicht nur deshalb von hoher politischer Bedeu-
tung, weil er die rechtzeitige Verabschiedung
des Haushalts fiir das Fiskaljahr 1996/97 verhin-
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dert, sondern auch, weil er die Regierungskoali-
tion, insbesondere die dominierende LDP, zu
spalten droht. Als Wortfiihrer einer LDP-Min-
derheitsgruppe, deren Mitglieder bei den nich-
sten Wahlen um ihre Parlamentssitze fiirchten,
forderte der Abgeordnete Junichiro Koizumi
bereits, die Jusen-Angelegenheit wieder aus dem
Haushalt herauszunehmen. Es ist nicht ausge-
schlossen (zum gegenwirtigen Zeitpunkt aber
auch nicht wahrscheinlich), dal der Streit um die
Jusen in eine Regierungskrise miindet und zum
Anlaf} von Neuwahlen wird.

Die Jusen sind 1971 von den grofen Geschifts-
banken gegriindet worden, um Mittel fiir die
Wohnungsfinanzierung der privaten Haushalte
bereitzustellen. Von dieser urspriinglichen Auf-
gabe sind sie freilich in den Jahren der Bubble
abgekommen, in denen sie sich - nicht zuletzt,
weil sie im Hypothekengeschift der wachsenden
Konkurrenz ihrer Griindungsbanken ausgesetzt
waren - der Finanzierung von Bau- und Immobi-
liengeschiften zuwandten, In einer Zeit rapide
steigender Immobilienpreise, in der der Boden-
wert Japans offiziell auf 60% des Bodenwerts
dieses Planeten taxiert wurde, schien es attraktiv
zu sein, im Zentrum Tokyos und Osakas kleinere
Grundstiicke zu groBeren Einheiten zusammen-
zufassen und zu "entwickeln", indem man ho-
herwertigen Biiroraum schuf. Das gesamte Ban-
kensystem band seine Kreditvergabe immer en-
ger an den Immobilienmarkt, sei es, da Immo-
bilien als Kreditsicherheiten akzeptiert wurden -
wobei Grundstiicke bis zu 120% ihres Ver-
kehrswerts belichen wurden, in der Erwartung,

die Preissteigerungen wiirden die Liicke inner-
halb weniger Monate ausgleichen, sei es, dafl der
Kauf und die "Entwicklung" von Immobilien
direkt finanziert wurde. Die zunehmende Ver-
kniipfung des Kreditsystems mit dem Immobi-
lienmarkt wurde von den FinanzbehOrden
schlieBlich als kritisch angesehen, und im Mérz
1990 untersagte das Finanzministerium den
Banken, ihre Kreditvergabe fir den Bau- und
Immobiliensektor schneller steigen zu lassen als
ihre Kreditvergabe insgesamt. Ab 1991 gingen
die Bankkredite an den Immobiliensektor prak-
tisch auf Null zuriick. Die Hypothekenbanken
freilich fielen nicht unter diese Bestimmung und
weiteten ihr Immobiliengeschéft aus.

Die Immobilienpreise hatten sich in den 80er
Jahren weit von dem Niveau der Einkommen
(Mieten) geldst, die aus der Nutzung der erwor-
benen Immobilien zu beziehen waren. Grund-
stiicke wurden - wie Aktien - nicht in erster Li-
nie in Erwartung hoher Einnahmen, sondern
kiinftiger Wertsteigerungen gekauft. Vor allem
aber war der kiinftige Bedarf insbesondere an
Biiroraum massiv iberschétzt worden. 1993
standen 16% des in den 23 inneren Bezirken
Tokyos angebotenen Biiroraums leer, und dieser
Anteil wird 1994-96 aufgrund der stagnierenden
Wirtschafisentwicklung gestiegen sein (der Im-
mobilien-Beratungsfirma Halifax zufolge reicht
der in den drei Zentrums-Bezirken leerstehende
Biiroraum, um den Biiroraum ganz Hongkongs
aufzunehmen). Nach dem Austrocknen der Bub-
ble sanken nicht nur die Aktien-, sondern auch

die Immobilienpreise, und zwar in einer Dimen-
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sion, die vom offiziellen Immobilienpreisindex
der National Land Agency nicht erfait wird.
Grundbesitzer, dic in den Zentralbezirken von
Tokyo oder Osaka Immobilien verduBern wol-
len, miissen sich mit 40 bis 50% des Kaufpreises
von 1990 zufriedengeben: rechnet man den
Wertverlust von 50 bis 60% auf den gesamten
Bodenwert der GroBstadte hoch, hétte die japa-
nische Volkswirtschaft in nur vier Jahren einen
Wertverlust von 17 Billionen DM zu verzeich-
nen. Freilich handelt es sich hierbei um eine
theoretische GroBe, da die Grundbesitzer nur in
seltenen Ausnahmesituationen ihre Immobilien
wirklich verduBern. De facto sind die Transak-
tionen auf dem Immobilienmarkt zum Erliegen
gekommen, da Grundbesitzer wie Banken nichts
mehr fiirchten als den massiven Verkauf von
Grundstiicken, der die wirklich marktraumenden
Preise deutlich machen, die theoretischen i
wirkliche Verluste umwandeln und die Kreditsi-
cherheiten der Banken entwerten wiirde. So un-
beweglich der Immobilienmarkt ist, so beweglich
ist aber der Markt fiir die Vermietung von Bii-
roraum, Die Neuverhandlung von Mietvertrigen
und Abschlige von bis zu 60% sind die Regel.

Das Ergebnis: Die Einnahmen der Bau-, Immo-
bilien- und Entwicklungsfirmen reichen nicht
aus, um die aufgenommenen Kredite zu bedie-
nen. Die Unternechmen muBten entweder Bank-
rott anmelden oder durch fortlaufende Umstruk-
turierungen die Bedienung ihrer Schulden strek-
ken. Auf diese Weise wurden auch die Finanzin-
stitute, die sich der Finanzierung der Immobilien-
geschiifte verschrieben hatten, in den Pleiten-

strudel gerissen. Hierzu gehdren an prominenter
Stelle die Jusen: Von den iiber 12 Bio Yen an
AuBenstinden der Jusen sind heute 74% als
notleidend einzustufen, die Halfte mu} als Ver-
lust abgeschrieben werden, ein Viertel konnte
durch den VerduBerung der Kreditsicherheiten

gerettet werden.

Rechtlich gehoren die Jusen zu den "Nichtban-
ken", d.h. sie diirfen den japanischen Vorschrif-
ten zufolge keine Einlagen halten, sondern miis-
sen sich durch Bankkredite finanzieren. Thre Ge-
schifte machen bzw. machten sie, indem sie ihre
Mittel zu einem hoheren Zinssatz an Immobilien-
und Bauunternehmen und damit an “riskante
Kunden" weiterverliehen. Mit der de facto-Pleite
der Jusen kehrt das Risiko freilich zu den Ban-
ken zuriick, die die Jusen mit Krediten
ausgestattet hatten: Die Griindungsbanken der
Jusen miissen etwa 3,5 Bio Yen an Krediten
abschreiben, andere Geschiftsbanken miissen
einen Verlust von 1,7 Bio Yen tragen. Zum Po-
litikum wurde die Jusen-Affare dadurch, daB die
landwirtschafilichen Kreditkooperativen mit 5,5
Bio Yen an Krediten den Hauptteil der Jusen-Fi-
nanzierung tragen. Die landwirtschaftlichen Kre-
ditkooperativen hatten urspriinglich die Aufgabe
gehabt, bei den Bauern Einlagen einzusammeln
und landwirtschaftliche bzw. landwirtschafisnahe
Aktivititen zu finanzieren. In der Praxis ging
jedoch lediglich ein Viertel der Kredite der Ko-
operativen in die Landwirtschaft und angren-
zende Bereiche. Indem die Kooperativen statt
dessen u.a. die Jusen mit Mitteln versorgten,

konnten sie hdhere Zinsen erwirtschafien und
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indirekt an den Segnungen des Immobilienbooms
teilhaben. Hierbei ist zu beriicksichtigen, daf die
Kooperativen dank der Subventionierung der
Landwirtschaft, der hohen Einkommen auf dem
Lande sowie der oft betrichtlichen Geldvermd-
gen von Bauern, die in Grofstadtnihe Boden
verkaufen konnten, iiber umfangreiche Mittel
verfligten, gleichzeitig aber wenig professionell

gemanagt wurden.

Die politische Bedeutung der Jusen-Affire liegt
darin, daB die landwirtschaftlichen Kreditkoope-
rativen anders als die Banken dem Sanierungs-
plan der Regierung zufolge sdmtliche Kredite an
die Hypothekenbanken zuriickerhalten. Anstelle
der Kreditkooperativen springt der Staat, d.h.
der Steuerzahler, ein. Die Kredite der Koopera-
tiven werden so behandelt wie Bankeinlagen, de-
ren Sicherheit staatlich garantiert ist, wenn sie
die Summe von 10 Mio Yen nicht {ibersteigen.
Der Grund fiir diese Vorzugsbehandlung ist ein-
fach zu ermitteln: Die regierende LDP ist auf die
politische Unterstiitzung der Bauern angewiesen.
Im Detail sieht die Jusen-Sanierung die Bildung
einer Abwicklungsorganisation (Jusen Disposal
Organization) vor, die mit den verblicbenen und
u.U. durch Immobilienverkdufe zu rettenden
assets der Hypothekenbanken, mit Bankkrediten
und frischen Krediten der Agrarkooperativen
operieren soll. Die Sanierung wird mit 685 Mrd.
Yen (ca. 10 Mrd. DM) Steuermitteln bezu-
schufit. Die steuerliche Belastung von ca. 80.-
DM pro japanischem Biirger scheint nicht so
groB} zu sein, da} sie die offentliche Empdrung
rechtfertigt. Doch es ist weniger die Summe von

5.500 Yen, die Empdrung auslost, als die Um-
stinde, unter denen die Jusen in die Krise gera-
ten waren. Obwohl die Regierung beteuert, die
fir die Jusen-Krise Verantwortlichen wiirden zur
Rechenschaft gezogen, 146t sich die Verantwor-
tung gerade in diesem Fall nur schwer ausma-
chen. An ihr haben teil: Das Management der
Jusen, der Griindungsbanken und der Agrarko-
operativen, einschlieflich der Norinchukin Bank,
der "Zentralbank" der Agrarkooperativen (die
siebtgrofite Bank der Welt), die das Kreditrisiko
falsch beurteilten; die Schuldner der Jusen, in der
Mehrheit bankrotte Bau- und Immobilienformen,
andere Finanzierungsgesellschaften, Golfplatz-
Entwickler usw. zu einem erheblichen Teil aber
auch Organisationen der Unterwelt (Yakusa),
die Immobiliengeschifte in den Jahren der
Bubble als attraktive Alternativen zu ihrer nor-
malen Titigkeit entdeckten; und nicht zuletzt die
Behorden: Das Landwirtschaftsministerium als
Interessenvertretung der Agrarkooperativen, die
Zentralbank und vor allem das Finanzministe-
rium. Das Finanzministerium, so der Vorwurf,
hatte die Jusen vom Verbot der weiteren Aus-
weitung von Immobiliengeschiften ausgenom-
men, und nicht zuletzt besetzten ehemalige Be-
amte des Finanzministeriums 1990 fiinf bzw.
zwei der sieben Vorsitzenden- und Présidenten-
posten bei den gescheiterten Hypothekenbanken.
Die Praxis des amakudari, des Wechsels hoher
Beamter nach Abschlufl ihrer Karriere auf hoch-
dotierte Posten des privaten Sektors, meist in
den Branchen, die sie vorher reguliert hatten, er-
wies sich gerade anhand der Jusen-Affire als

desastros.
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4. ...nur die Spitze des Eisbergs?

Die Jusen sind ein vergleichsweise kleines Seg-
ment des japanischen Kreditsystems. Der Zu-
sammenbruch fiinf anderer Kreditinstitute 1995 -
zweier Kreditgenossenschaften, zweier Kreditas-
soziationen und einer Regionalbank - zeigt, daBl
sich das Problem notleidender, weil mit Aktien-
und Immobiliengeschiften verkniipfier Kredite
keineswegs auf die Jusen beschrinkt. Die Verlu-
ste der sicben Jusen betragen im besten Fall 6
Bio, im schlimmsten Fall 12 Bio Yen. Das Vo-
lumen der auf die eine oder andere Weise mit
dem Immobilienmarkt verbundenen Kreditge-
schifte, d.h. sowohl direkte Immobiliengeschifte
als auch andere Kredite, fiir die Immobilien als
Sicherheiten akzeptiert wurden, wird auf 450
Bio Yen oder 80% der AuBenstinde des Kredit-
systems geschdtzt. Das Finanzministerium gibt
an, dal 37 Bio Yen an ausstehenden Krediten als
notleidend einzustufen seien, unabhéingige Beob-
achter rechnen mit einer weit grofferen Summe
(CIA: 80 Bio). Wie, so muf} gefragt werden,
sieht es mit dem Rest der Problemkredite aus?

Zunidchst gibt es die 19.000 Nichtbanken - Kon-
sumentenkreditgesellschaften,
nebmen, Kreditkarten-, Hypothekenfirmen und

andere Finanzierungsgesellschaften - deren Kre-

Leasing-Unter-

ditvergabe zu 60% an Bau-, Immobilien- und
Entwicklungsunternehmen ging, an andere
Nichtbanken, die ihrerseits Immobiliengeschifte

finanzierten, sowie an Firmen, die urspriinglich

nicht dem Immobiliensektor angehdrten, in den
Jahren der Bubble aber in ihm tdtig wurden. Das
Volumen der notleidenden Kredite dieser Nicht-
Banken wird von der Wirtschaftszeitung Nihon
Keizai auf 40 Bio Yen geschitzt. Einige dieser
Nicht-Banken sind bankrott gegangen, so im
Februar 1996 die Aichi Co. und die Equion Co.,
ohne daf} dies groBeres Aufsehen erregt hitte,
und eines der bekanntesten Institute, Nichibo-
shin, hat bereits die zweite Restrukturierung
hinter sich gebracht. Insgesamt sollen sich etwa
40% der Nicht-Banken in Schwierigkeiten befin-
den. Die Frage ist, was geschieht mit den Glau-
bigern dieser Nicht-Banken? Sofern es sich um
die groBen Geschiftsbanken handelt, sind keine
groBeren Schwierigkeiten zu erwarten. Anders
ist es bei den lokalen Kreditassoziationen oder
zweitrangigen Regionalbanken, die selber in
schweres Fahrwasser geraten sind; Zusammen-
briiche in diesem Bereich werden nicht zu ver-
meiden sein. Und auch die landwirtschaftlichen
Kreditkooperativen kommen wieder ins Spiel:
Sie haben 4,7 Bio Yen an Nicht-Banken verlie-
hen, eine Summe, die nicht viel kleiner ist als
ihre Kredite an die sieben Hypothekenbanken.

Die schwicheren Segmente des japanischen
Bankensystem werden in nichster Zukunft
schweren Belastungen ausgesetzt sein. Dies be-
trifft die iiber 450 Kreditgenossenschafien und
Kreditassoziationen, die eigentlich in ihrem loka-

(23
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len Umfeld Einlagen sammeln und ihre Mit-
glieder, in erster Linie lokale Kleinunternehmer,
mit Krediten versorgen sollten. Natiirlich waren
auch die Assoziationen und Genossenschafien
direkt oder iiber die Nicht-Banken am Immo-
biliengeschift beteiligt, so die Anfang 1995
bankrott gegangenen Tokyo Anzen und Tokyo
Kyowa. Bei der Tokyo Kyowa war der grofite
Kreditnehmer der Prasident der Genossenschaft
selbst gewesen, Harunori Takahashi, gleichzeitig
Eigentiimer der Golfplatz-Entwicklungsgesell-
schaft EIE, eines der typischen Bubble-Unter-
nehmen, das mit dem Kauf und Verkauf von
Golfplitzen und Hotels im asiatisch-pazifischen
Raum eine Billion Yen hatte akkumulieren kon-
nen. Dies betrifft aber auch die schwicheren der
Regionalbanken, von denen eine, die Hyogo
Bank, 1995 zum Sanierungsfall wurde. Anders
als die groBlen Geschiftsbanken haben die Re-
gionalbanken keine oder nur unzureichende stille
Reserven, die sie als Sicherheiten gegen notlei-
dende und unembringliche Kredite in Feld fiihren

konnten.

Die elf groBen Geschifisbanken (City Banks)
selbst befinden sich unmittelbar nicht in Gefahr.
Der Anteil notleidender Kredite an ihren AuBen-
stinden wird auf 4,7% geschiitzt. Ca. 25% ihrer
Kredite sollen direkt mit Immobiliengeschéften
verbunden sein, er diirfte jedoch hoher sein,
wenn die als Sicherheiten fiir andere Kreditge-
schifte eingebrachten Immobilien eingerechnet
werden. Insbesondere wird ein GroBteil der die
Kredite an Kleinunternechmen, denen sich die

Banken in den 80er Jabren verstirkt zuwandten -

ihre traditionellen Kunden, die Unternehmen der
Grofindustrie hatten sich lingst kostengiinsti-
gere Finanzierungsquellen erschlossen,~ durch
Immobilien gedeckt sein. Aber die City Banks
sind die groften Anteilseigner der japanischen
Industrie und verfligen in der Form umfangrei-
cher Aktienpakete iiber ausreichende stille Re-
serven, um einer moglichen Kreditkrise zu be-
gegnen. Allerdings hingt der Wert dieser stillen
Reserven vom Aktienindex und damit einer be-
weglichen Grofe ab. Der Nikkei-Index liegt sich
derzeit zwischen 20.000 und 22.000 Punkten,
auf einem Niveau, das den Banken keine Sorgen
bereitet. Sollte er sich aber wieder - wie im Som-
mer 1993 - der 14.000 Punkt-Grenze ndhern,
kidmen auch einige der groBlen Geschiftsbanken
in Schwierigkeiten. - Problematischer ist die
Lage der drei Long Term Credit Banks, bei de-
nen der Anteil notleidender Kredite offiziell 7%
der AuBlenstinde ausmacht, sowie der sieben
Trust Banks, bei denen dieser Anteil bei 12%

liegt.

Wenn es um die Verwendung von Steuergeldern
zur Auslosung gefihrdeter Banken geht, ist auch
an die Cooperative Credit Purchasing Corpora-
tion (CCPC) zu erinnern, die 1993 von den Ban-
ken und der Regierung gegriindet wurde. Auf-
gabe der CCPC ist es, notleidende Kredite von
den Banken zu einem Discount-Preis aufzukau-
fen und die AuBenstdnde durch den Verkauf der
Sicherheiten auszugleichen. Die CCPC hat offi-
ziellen Angaben zufolge bis Ende 1995 10,3 Bio
Yen an "faulen" Krediten erworben. Durch den
Verkauf von Sicherheiten hat sie bis jetzt ledig-
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lich 4% dieser Summe wieder hereingeholt. Die
Griindung der CCPC ermoglicht es des Banken,
ihre Bilanzen zu sanieren, aber um den Preis, da8
emne neue Sammelstelle fiir "faule Kredite" eta-
bliert wurde. Die Griindung der CCPC, deren
Lebensdauer auf 10 Jahre angelegt ist, hat den
positiven Effekt, das Abschreiben von Krediten
und den Verkauf von Sicherheiten zu Dumping-
preisen zu verhindern, in der Erwartung, da der
Lauf der Zeit und die Inflation das Kreditpro-
blem schon 16sen werden. Doch wie wird mit
den bei der CCPC gesammelten Krediten verfah-
ren, wenn sich das Problem bis 2003 nicht in
Nichts aufgelost hat?

Die Rettung der Jusen ist nur ein Schritt auf dem
Wege der Sanierung des japanischen Kreditsy-
stems, unter Einsatz von Steuergeldern. Es ist
nicht der erste Schritt. Schon 1995 hatte die
Zentralbank 1,2 Bio Yen (17 Mrd. DM) an
Krediten an Auffanggesellschaften fiir gestran-
dete Banken vergeben - ohne Sicherheiten. Und
es ist auf keinen Fall der letzte Schritt. Fast mm-
tet es an, als héitten die Bankenzusammenbriiche
des Jahres 1995, die entgegen der japanischen
Tradition im Scheinwerferlicht der @ffentlichkeit
abliefen, die Funktion gehabt, Politiker und
Steuerzahler darauf einzustimmen, da noch
weitaus stirkere Belastungen auf sie zukommen

werden.

5. Perspektiven

Das japanische Finanzsystem wird unter dem
Druck notleidender Kredite ebensowenig
zusammenbrechen wie die japanische Wirt-
schaft unter dem Kapazitiits- und Beschiifti-
gungsiiberhang. Gleichwohl wird es im Fi-
nanzsystem wohl noch zu Uberraschungen
kommen: Zum Zusammenbruch kleinerer
Banken (Kreditkooperativen, Kreditassozia-
tionen und Regionalbanken), zum Zusam-
menschluBl groflerer Geschiftsbanken (wie
im April 1996 der Mitsubishi Bank mit der
Bank of Tokyo; dem wird aller Voraussicht
nach ein merger der Daiwa Bank mit der
Sumitomo Bank folgen) und - in fernerer Zu-
" kunft - zn Zusammenschliissen der Long
Term Credit und Trust Banks mit den City

Banks. Aus den zu erwartenden mergers
werden die griofiten Banken der Welt hervor-
gehen, Allerdings hat der Vorrang der Grofie
- gemessen am Marktanteil - nicht unwesent-
lich zur gegenwiirtigen Bankenkrise beige-
tragen: Wie die Industrieunternehmen haben
auch die japanischen Banken dem Marktan-
teil anstatt den rates of return zu grofie Auf-
merksamkeit geschenkt. Daher wird die or-
ganisatorische Restrukturierung des Banken-
sektors von einer sachlichen Restrukturie-
rung der Bankaktivititen begleitet sein miis-
sen. In diesem Zusammenhang wird auch ein
Abbau des Filialnetzes und der Beschiftigung -
letzterer wurde im Februar von drei GroBbanken

angekiindigt - unvermeidlich sein.
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Ebenso wichtig wie die Restrukturierung der
privaten Banken ist die Reorganisation der
kontrollierenden Behorden, in erster Linie
des Finanzministeriums. So betreibt derzeit
eine noch minoritére Gruppe von Politikern der
Opposition wie der Regierungsparteien die Auf-
splitterung des Finanzministeriums in mindestens
zwel Einheiten, von denen eine mit dem Staats-
haushalt und eine zweite mit der Kontrolle des
Bankensystems betraut werden soll. Die Dere-
gulierung des Finanzsystems ohne Einfiih-
rung unabhingiger Aufsichtsgremien ist
einer der Griinde, warum die Kreditkrise die
Ausmafie annehmen konnte, die sie heute
erreicht hat. Zur Reorganisierung des Ban-
kensystems gehdren auch eine Verinderung
der Bilanzkontrolle, die das "Verstecken"
fauler Kredite in den Biichern erschwert,
sowie eine Stirkung der Einlagenversiche-
rung. Der dem Finanzministerium zugeord-
nete Financial System Research Council
schliigt eine Versiebenfachung der Mittel der
Einlagensicherung vor; aufierdem sollem
Steuergelder fiir die Banksanierung nur fiir Kre-
ditgenossenschaften, und diese nur noch fiir finf

Jahre, eingesetzt werden.

In der Industrie ist eine Ubergang der Ma-
nagement-Priorititen von der Betonung des
Marktanteils zu den rates of return bereits im
Gange. Dies wird die Seite der Anteilseigner
auf Kosten des firmeninternen Managements
und der Belegschaften stiirken; ob allerdings
damit - wie der Economist vermutet - das

japanische Modell der stakeholder company

zugunsten der angesichsischen shareholder
company der Vergangenheit angehiren wird,
ist zumindest fraglich. Denn viele der nach
dem Muster der stakeholder company orga-
nisierten japanischen Firmen sind nach wie
vor in Wachstumssektoren idubBlerst wettbe-
werbsfihig. In der Halbleiterindustrie, deren
Nachfrage 1995 um 40% wuchs, halten japa-
nische Unternechmen 39,5% des Weltmarkts,
gegeniiber den 39,8% der USA, den 12,1%
Asiens ohne Japan und den 8,6% Europas. Vor
allem der Markt fiir Gerédte der Halbleiterherstel-
lung wird von japanischen Unternehmen domi-
niert. In der Produktion von Flachbildschirmen
filhren japanische Unternehmen mit einem Out-
put von 1,63 Mio Einheiten pro Monat die
Weltrangliste an; der néchste Konkurrent, Siid-
korea, bringt es auf 120.000 Stiick. Bei der
Entwicklung neuer Informations- und Bildtriger
(Laser-Disk usw.) spielen japanische Firmen eine
fiilhrende Rolle, und nicht zuletzt kénnte der
entstchende Markt fir PKW-Navigationssy-
steme, der Verbindung elektronischer StraBen-
karten mit der Infrastsruktur der Verkehrsleitsy-
steme, zu einem attraktiven Expansionsfeld ja-

panischer Unternehmen werden.

Doch dies ist nur eine Seite der Medaille. Die
seit langem geschiitzen Unternechmen der Pa-
pier-, Zement-, Gummiindustrie oder Petroche-
mie, die sich nur durch kartelldhnliche Arrange-
ments gegen Importe schiitzen konnten, und die
ihre Produkte zu extrem hohen Preisen anbieten
(so verkauft eine groBe Baustoffirma die Tonne
Zement im Inland zu 10,750 Yen und exportiert
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sie zu 3,500 Yen), sind zu einer Belastung der
modernen Exportindustrie geworden. Deren
Interessenvertretung, der Unternehmerverband
Nikkeiren, spricht sich daher auch fiir die Off-
nung des Marktes aus, um die niedrige Produk-
tivitdt und die hohen Preise der Branchen anzu-
gehen, die nicht der internationalen Konkurrenz
ausgesetzt sind. Aber auch viele Dienstleistungs-
unternehmen - Friseurgeschéfie, Reisebiiros,

Restaurants, Hochzeitsagenturen -, die von gro-

Beren Firmen nicht gegriindet wurden, um Ge-
winne zu machen, sondern um iiberzéhlige Be-
schiftigte aufzunehmen, werden den Struktur-
wandel kaum iiberstehen. Man mag zweifeln, ob
eine Restrukturierung der Wirtschaft auf Kosten
der weniger produktiven Branchen gelingt -
doch wenn sie gelingt, wird Japan seine niedrige
offizielle Arbeitlosenquote von 3,5% kaum auf-

rechterhalten konnen.
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Quartals-Wachstumsraten (1991-1995)
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Index der Immobilienpreise und des Sozialpro-
dukts (1984=100)

K

300 4 om. (1)
Res (2}
BSP (3)

250 +

200 +

160 +

100 ~t

84 85 86 87 88 89 90 81 92 93 94 95

(1) Geschifilich genutzte Immobilien, (2) Wohn-
gebiete, (3) Nominal

Kreditvergabe der Banken 1983-93
jahrl, Wachstumsraten in %

35

30 1
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20 4+
15 4
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T

Total (1)
o—rmob.

83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 83

Aullenstinde der Jusen und anderer Non-Banks
(Bio Yen)
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