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on und in Ja n 

In den 1980er Jahren galt Japan ais Musterbeispiel fur industrielle Entwick­
lung. Japan hatte es geschafft, hohes Wachstum mit niedrigen Arbeitslosen­
quoten zu kombinieren und die Inflationsrate dabei gering zu halten. Diese 
Boomphase wurde Ende der 1980er Jahre durch mehrere Zinserhohungen von 
der japanischen Zentralbank beendet. In def Foige bm es in Japan zum Plat­
zen der gigantischen Aktien- und Immobilienblase. Der Zusammenbruch so­
wohl des Finanzsektors und in der Foige auch des realen Sektors folgte sozu­
sagen "auf dem FuRe". Eine anhaltende deflationare Situation lasst die japani­
sche Wirtschaft seitdem nicht aus der Krise kommen. 
1m folgenden so11 die Entwicklung, die Japan in diese Situation gefuhrt hat, 
dargestellt werden. Insbesondere werden der Arbeitsmarkt bzw. die Lohnent­
wicklung betrachtet, denen eine zentrale Bedeutung fur die Entwicklung des 
Preisniveaus zukommt. Weder die geldpolitischen MaRnahmen der japani­
schen Zentralbank noch die Fisblpolitik der Regierung konnten seitdem die 
wirtschaftliche Situation entscheidend verbessern. Deshalb erhofft man sich 
jetzt die Einleitung eines neuen Aufschwungs yom Ausspielen der merkanti­
listischen Karte. 

Die Immobilien- und Aktienblase 

Aufgebaut hat sich die gigantische Spekulationsblase in Japan ab Mitte der 
1980er Jahre durch das Zusammenspiel verschiedener Faktoren. Angefangen 
hat es mit den Immobilienpreisen, die - besonders in den Ballungsgebieten -
stark anstiegen. Gewinne aus Immobiliengeschalten mussten hoch versteuert 
werden, wahrend bei Eigentum an Immobilien die Besteuerung nur gering 
war. Diese Steuergesetze sowie die Erwartung steigender Land- bzw. Immobi­
lienpreise fuhrten dazu, dass Verkaufe von Immobilien verzogert wurden, wo­
durch sich das Angebot auf dem Immobilienmarkt verknappte. 
Der wirtschaftliche Boom in der zweiten Halite der 1980er Jahre bewirkte zu­
dem, dass internationale Finanzinstitutionen nach Tokyo drangten, Tokyo 
wurde zu einem internationalen Finanzzentrum, Dadurch nahm insbesondere 
in Tokyo die Nachfrage nach Immobilien zu und in der Foige stiegen die 
Immobilienpreise und es entstanden Erwartungen weiter steigender Immobi-

PROKlA. Zeitschriil niI kritische Sozialwissenschaft, Heft 134, 34. jg., 2004, Nr. 1, 85-104 



86 Cornelia Kaiser 

lienpreise. Die "National Land Agency" hatte 1985 fur Tokyo einen Bedarf an 
Buroraumen im Umfang von 250 Wolkenkratzern vorausgesagt (Okina et.al 
2001: 418). Die Erwartung steigender Preise lids Eigentumer den Verkauf ihrer 
Immobilien erst recht hinauszogern. Das Angebot wurde knapper, die Preise 
stiegen weiter. Ende der 1980er waren die Grundstuckspreise in Tokyo 100 
Mal hoher als in New York (Werner 2003: 89). 
Dazu kam eine zweite Entwicklung. Die G-5 Lander (Deutschland, Frankreich, 
GroiSbritannien, Japan, USA) waren im September 1985 im sog. "Plaza Agree­
ment" uberein gekommen, dass eine Anpassung cler Wechselkurse erforderlich 
sei, der US-Dollar wurde als "uberbewertet" eingeschatzt. Eine Abwertung soll­
te erfolgen, im Zweifel auch durch Interventionen der Zentralbanken. Fur die 
japanische Wirtschaft bedeutete dies einen Wettbewerbsverlust, denn mit der 
AufWertung des Yen wurden japanische Waren im Ausland teurer. Das war so 
intendiert, denn Japan soUte seinen Leistungsbilanzuberschuss abbauen, der 
spiegelbildlich (zumindest zum Teil) dem Leistungsbilanzdefizit der USA ent­
sprach. Der mit der AufWertung des Yen verbundene Riickgang des Export­
iiberschusses fuhrte zu einem Wachstumseinbruch in Japan, den die japani­
sche Zentralbank durch Stimulation der Inlandsnachfrage iiber Zinssenkung 
auszugleichen suchte. Das funktionierte offensichtlich gut, denn das Wachs­
tum erreichte zwischen 1985 und 1990 im jahrlichen Durchschnitt beinahe 
funf Prozent. Der groRte Teil davon war getragen von privatem Konsum und 
von privaten Investitionen. Die Unternehmen nutzten die giinstigen Bedin­
gungen und investierten. Als Sicherheit fur die Kredite dienten ihre Immobi­
lien, Grundstiicke und andere Anlagevermogen. 
Die Kapitalmarkte waren zwischenzeitlich dereguliert worden, und die Unter­
nehmen konnten sich neuerdings leicht direkt an den Kapitalmarkten iiber die 
Ausgabe von Aktien und vor aHem festverzinslichen Wertpapieren finanzieren, 
was ihnen bis Mitte der 1980er Jahre verboten war. 1970 hatten Banken und 
Versicherungen noch 97 Prozent der Unternehmenskredite vergeben, 1990 wa-
ren es nur noch 60 Prozent et.al. 1993: 
Der Nikkei Index stieg in der Zeit zwischen 1984 und 1989 urn jahrlich durch­
schnittlich 30 Prozent (Werner 2003: 90). Demnach waren die Aktienmarkte 
ebenso von einer Vermogenspreisinflation betroffen wie die Immobilienmark­
teo Der rasante Anstieg der Aktienpreise ist rational schwer zu erklaren. Auf 
den Markten wurde unterstellt, dass der Boom nicht end en wiirde. Japan hatte 
sich zur Vorzeigeokonomie entwickelt und wurde auiSerhalb Japans von vielen 
Okonomen und Wirtschaftspolitikern als Vorbild betrachtet. Damit stiegen 
die Unternehmenswerte derjenigen Firmen, die tiber Land- bzw. Immobilienei­
gentum und Aktien verfiigten, denn die Bilanzierungsregeln in Japan erlauben 
es, diese immer mit dem aktuellen Wert in der Bilanz zu erfassen. 
Land und Immobilien wurden gleichzeitig zu Spekulationsobjekten und zu Si­
cherheiten fur Kredite zum Zwecke def Spekulation. Und die Banken - die 
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sich in der Sicherheit wogen, dass sie nicht in Konkurs gehen konnen - weite­
ten ihre Kreditvergabe deutlich aus. Bedingt durch die niedrigen Zinsen und 
die Moglichkeit der Unternehmen, sich auf dem Kapitalmarkt zu finanzieren, 
waren die Profite der Banken geschrumpft. Dieser Profitriickgang sollte durch 
"Masse" ausgeglichen werden. Werner berichtet, dass Vertreter der Banken den 
Unternehmen Kredite zum Kauf von Immobilien anboten, wobei die angebo­
tene - und aufgenommene - Kreditsumme zum T eil iiber dem Kaufpreis der 
Immobilie lag. Da die Kreditsumme gesetzlich nur 70 Prozent des Wertes 
betragen durfte wurde einfach der in einem oder sogar in zwei Jahren erwarte­
te Wert flir die Kreditvergabe zugrunde gelegt - und zwar mit hohen zu erwar­
tend en Wertsteigerungsraten (Werner 2003: 96). 
Die japanische Zentralbank hat mehrfach versucht, dieser Spekulationsblase 
entgegenzuwirken, konnte aber keine Zinserhohung durchsetzen. Von den 
Geldmarkten her gesehen gab es auch keinen Grund flir restriktive Geldpoli­
tik. Denn die Inflationsrate blieb nicht zuletzt aufgrund der Aufwertung des 
Yen trotz alledem gering. AuRerdem hatten sich die G5 im Februar 1987 im 
sog. Louvre Accord darauf verstandigt, dass der US-Dollar nun ausreichend 
abgewertet ware. Eine Zinserhohung der japanischen Zentralbank hatte dem 
EntschluR, den US-Dollar jetzt stabil zu halten, entgegen gestanden. Premier­
minister Nakasone hatte nach einem Treffen mit Prasident Reagan im Mai 
1987 eine Erklarung iiber die auRergewohnlichen MaRnahmen der Bank of 
Japan zur Stimulation der Inlandsnachfrage in Japan abgegeben, die Geld­
marktoperationen zur Senkung der kurzfristigen Zinsen beinhalteten (Okina 
et.al. 2001: 422). Nachdem die kurzfristigen und die langfristigen Zinsen in 
Japan im August und September 1987 etwas gestiegen waren und die Bank of 
Japan weitere MaRnahmen zur Zinserhohung treffen wollte, kam es in USA 
am 20. Oktober 1987 zum Borsenkrach. Die japanische Zentralbank setzte aI­
le MaRnahmen zur Erhohung der Zinsen aus, was die kurzfristigen Zinsen 
wieder sinken lieR Prasident Reagen und Premierminister Takeshita gaben im 
Januar 1988 nach einem Treffen dazu eine gemeinsame Erklarung ab, dass die 
japanische Zentralbank Anstrengungen unternehmen werde, die niedrigen Zin­
sen bei Preisstabilitat beizubehalten (Okina et.al. 2001: 423). Damit setzte sich 
die expansive Geldpolitik der japanischen Zentralbank fort, denn mit einer In­
flationsgefahr war eine Zinserhohung nicht begriindbar. Die Inflationsrate lag 
zu der Zeit unter einem Prozent, was zum T eil auf den aufgewerteten Yen, zu­
satzlich aber auch auf den niedrigen Olpreis zuriickzuflihren war. 
Auf diese Art und Weise hatte sich bis 1989 eine gigantische Aktien- und Im­
mobilienblase aufgebaut. Zwischen Januar 1985 und Dezember 1989 waren 
die Aktienpreise urn 240 Prozent und die Grundstiickspreise urn 245 Prozent 
gestiegen (Werner 2003: 89f). 
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Abbildung 1: Reale Wachstumsrate, llrbeitslosenrate und Inflationsrate in Japan 
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Das Ende der Boomphase 

Ende def 1980er Jahre wurde def Boom in Japan dann doch leicht inflationaL 
Schon im Sommer 1988 hatte die Bank of Japan in ihrem Economic Outlook 
auf Inflationsgefahren aufmerksam gemacht. Tatsachlich lag die Inflationsrate 
im Jahre 1988 aber nur bei 0,6 Prozent, 1989 stieg sie im Jahresdurchschnitt 
auf 2,1 Prozent. Obwohl dieser Preisanstieg zu einem Teil auf die Einfuhrung 
einer Konsumsteuer im Mai 1989 zurilckzufuhren war, erhohte die Bank of 
Japan zwischen Mai 1989 und August 1990 die Zinsen funf Mal (von 2,5 auf 
6 Prozent), um den Anstieg def Inflationsrate zu stoppen (Nakaso 2001: 3). 
Damit setzte sie def Boomphase ein abruptes Ende. Die Aktienpreise erreich­
ten ihren Hohepunkt Ende 1989, danach stilrzten sie massiv abo Die Grund­
stilckspreise folgten mit geringer Zeitverzogerung, sie gingen ab 1991 zurilck. 
Die Unternehmen hatten wahrend def Boomphase groBzilgig Kredite aufge­
nommen, die mit dem Wert der Immobilien gesichert waren. Die Kredite wa­
ren allerdings nur zu einem kleinen T eil produktiv investiert worden. Der gro­
Bere Teil war spekulativ in Aktien oder Immobilien angelegt worden, was ho­
here Gewinne versprochen hatte. Werner beschreibt, dass z.B. die Firma Nis-
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san laut ihrem Annual Report 1989/90 hohere Gewinne durch diese Art Spe­
kulation erzielte als durch ihr eigentliches Kerngeschaft, die Produktion und 
den Verkauf von Autos (Werner 2003: 90). Die ersten beiden Zinserhohungen 
im Mai 1989 urn 0,75 Prozentpunkte und im Oktober 1989 urn 0,5 Prozent­
punkte konnten den Glauben der Anleger an die positive Entwicklung der Ak­
tienkurse noch nicht erschuttern. Die Kurse kletterten bis Ende 1989 weiter 
nach oben. Die Zinserhohung urn 0,5 Prozentpunkte im Dezember 1989 lieG 
dann zumindest einige Anleger skeptisch werden, ob der Boom der vergange­
nen Jahre weiter anhalten wlirde. Die ersten Anleger stiegen aus dem Aktien­
markt aus. Schliemich konnen nur die ersten, die ihre Aktien verkaufen, einen 
Spekulationsgewinn realisieren. Andern sich die Erwartungen an der Borse, 
versucht jeder, seine Aktien sehr schnell zu verkaufen urn nicht zu den Verlie­
rem zu gehoren. Das fuhrt dann meist sehr schnell zu abrupt fallenden Kur­
sen und alle, die dies en Zeitpunkt verpassen, haben dann nur noch die Wahl 
zwischen "nicht verkaufen" oder "mit Verlust verkaufen". Spates tens mit der 
Zinserhohung urn einen ganzen Prozentpunkt im Marz 1990 setzte sich diese 
Erwartungsanderung in Japan auch auf breiter Front durch. Die Kurse sturzten 
abo 1m September 1990, einen Monat nach der letzten Zinsanhebung, waren 
die Aktienpreise auf die Halfte ihres Spitzenpreises gefallen. Spekulanten 
mussten ihre Aktien mit hohen Verlusten verkaufen, urn ihren Schuldendienst 
zu leisten bzw. ihre Kredite zu tilgen. 
Bei Grundstucken und Immobilien dauerte es etwas langer bis es zum Preis­
verfall kam, aber auch hier konnte nicht verhindert werden, dass viele Speku­
Ian ten mit Verlust verkaufen mussten, urn ihre Kredite zu bedienen. 
Werner beziffert den Anteil der Kredite fur spekulative Immobiliengeschafte, 
die sog. "bubble loans", Ende 1989 auf etwa 27 Prozent aller gewahrten Kredi­
tel, und auf 25 Prozent des japanischen Bruttoinlandsproduktes des gleichen 
Jahres (Werner 2003: 95). Die Folgen des Platzens der Spekulationsblase bei 
einem solchen hohen Anteil spekulativer Kredite liegen fur Werner auf der 
Hand: "When the bubble bursts, all the speculative lending must turn into 
bad debts." (Werner 2003: 97) 

Der "Credit Crunch" 

Die Banken waren yom Sturz der Aktien- und Immobilienpreise doppelt be­
troffen. Zum einen hielten sie selbst Aktien von Unternehmen und besaGen 
Immobilien und Grundstucke. Der Preisverfall fuhrte dazu, dass ihre Eigenka­
pitalbasis schrumpfte. Aufgrund der Regelungen uber das Verhaltnis zwischen 
der Eigenkapitalbasis einer Bank und den vergebenen Krediten - vor allem die 
Regel, dass das Eigenkapital einer Bank 8 Prozent der Kreditvolumen betragen 

Andere spekulative Sektoren hinzugerechnet, kommt Werner auf einen Anteil der sag. 
"bubble loans" von 37 Prozent (Werner 2003: 300). 
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soil - konnten die Banken schon allein aufgrund dieses Eftektes kaum neue 
Kredite vergeben. 
Zum anderen befurchteten Banker und mussten es tatsachlich auch erleben, 
dass ein T eil der Kreditnehmer nicht mehr in der Lage war, seinen Schulden­
dienst zu leisten. Die als Sicherheiten benutzten Vermogenswerte waren plotz­
lich sehr vie! weniger wert als die von den Banken gewahrten Kreditsummen 
zum Erwerb derse!ben. Ein grofSer Teil der Kredite wurde "faul", und niemand 
war auf das AusmafS der faulen Kredite vorbereitet. Die Entwicklung mundete 
in eine Bankenkrise, die bis heute anhalt. 
N ach 1991 begannen die ersten Finanzinstitute insolvent zu werden. Betroften 
waren zunachst nur ldeinere Institute, weswegen man glaubte oder glauben 
wollte, es hande!e sich urn Einze!erscheinungen (Nakaso 2001: 3). Vor allem 
die Nicht-Bank-Finanzinstitute, das sind Finanzinstitute, die keine Einlagen 
einwerben, sondern sich uber Banken refinanzieren und diese Kredite grund­
gesichert an Unternehmen weitervergeben - also nur eine Mittlerfunktion u­
bernehmen, unterlagen einer relativ grofSzugigen Uberwachung. Wurden die 
Kredite bei den Nicht-Bank-Finanzinstituten faul, dann war damit auch deren 
kreditgebende Bank gefahrdet, denn das Nicht-Bank-Finanzinstitut konnte 
nun seinerseits den Schuldendienst nicht leisten (Matsuda 2001: 6). 
Bis zu dies em Zeitpunkt waren Einleger und andere Interessengruppen davon 
uberzeugt, dass Banken in Japan nicht in Konkurs gehen wiirden. Das sog. 
"convoy system" sollte die Uberlebensfahigkeit aller Banken, auch der 
schwachsten, sicherstellen. Das System bestand darin, dass im Falle eintreten­
der Solvenzprobleme - die ohnehin nur bei kleinen Kreditinstituten erwartet 
wurden - das Finanzministerium Losungen find en sollte. 
1m Dezember 1994 wurden mit "Tokyo Kyowa" und "Anzen" erstmals zwei 
grofSe "Kreditkooperativen"2 insolvent, und damit auch zum ersten Mal Insti­
tutionen in der Metropole, die nicht nur Kapital vermitte!n, sondern auch 
se!bst Depositen entgegennehmen. Die Einlagen bei beiden Institutionen ad­
dierten sich zu 310 Milliarden Yen3 (Nakaso 2001: 4). Bei allen Banken war 
die Kapitaldecke dunner geworden. Hatten in dieser Situation die Anleger ihr 
Kapital verloren, wei! die beiden Kooperativen in Konkurs gegangen waren, 
dann hatte das leicht zu einem Run auf die Banken fuhren konnen. Dieser 
Vertrauensverlust in das japanische Bankensystem sollte unbedingt vermieden 
werden. 

2 Bei dies en "Kreditkooperativen" handelt es sich urn Finanzinstitutionen, die als Kooperati­
ven organisiert sind. Mitglieder sind in erster Linie kleine und mittelshindische Unterneh­
men. Das Geschiift dieser Kooperativen besteht darin, Einlagen und Ratenzahlungen von 
Mitgliedern einzunehrnen und dieses Geld in Form von Krediten an andere Mitglieder zu 
verge ben (Hsu 1999: 38). 

3 Umgerechnet mit dem Wechselkurs vom 9. Dezember 1994 - dem Tag der Insolvenz - wa­
ren das ca. 3,3 Milliarden DM, also etwa 1,69 Mrd. Euro. 
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Daher gaben die japanische Zentralbank und private Finanzinstitutionen zu­
sammen 20 Mrd. Yen zur Griindung einer neuen Bank, die alle Geschafte def 
beiden insolventen Institutionen iibemahm. Die privaten Finanzinstitutionen 
gaben zusatzlich zinsgiinstige Kredite an die neue Bank. 50 konnte geniigend 
Kapital bereit gestellt werden, so dass mit Hilfe der "Deposit Insurance Cor­
poration"4 alle Anleger ihr Kapital zuriickerhalten konnten. Die Kooperativen 
wurden aufgelast. 
Noch wahrend in Japan heftig dariiber diskutiert wurde, ob diese "Rettungsak­
tion" richtig war, kamen die nachsten drei Banken in Zahlungsschwierigkeiten. 
Auch sie bzw. ihre Einlagen wurden gerettet, obwohl die Verluste dieses Mal 
haher waren als bei den beiden Kooperativen. Es kamen Zweifel dariiber auf; 
ob die gesetzliche Einlagensicherung ausreichend sei. Dass diese Zweifel be­
rechtigt waren, wurde ldar, als 1995-96 mehrere Immobilienkreditinstitute, die 
sog. "jusen"S, durch faul gewordene Kredite in 5chwierigkeiten kamen. Erst­
mals konnte der Bankrott der Institute nur durch den Einsatz von 5teuergel­
dem in Hahe von 685 Mrd. Yen abgewendet werden (Nakaso 2001: 6). 
1m J uni 1996 wurde das Gesetz iiber die Einlagenversicherung der Banken ge­
andert. Die Versicherungspramie wurde erhaht und das Limit fur Versiche­
rungsleistungen voriibergehend ausgesetzt. In den darauf folgenden Jahren, be­
sonders nach der Asienkrise 1997, leamen we it ere, vor aHem graRere Banken 
und auch Wertpapierhauser in Zahlungsschwierigkeiten. Die japanische Regie­
rung wendete trotz der geanderten Einlagenversicherung schlieRlich 60.000 
Milliarden Yen an 5teuergeldem auf, um die Institute und damit das japani­
sche Bankensystem zu retten. 6 

Die Angst vor der eigenen Insolvenz und die standige Konfrontation mit fau­
len Krediten lieRen die Banken bei der Vergabe neuer Kredite extrem vorsich­
tig werden. Die ehemals groRziigige Kreditvergabepraxis verkehrte sich ins Ge­
genteil. Banken rationierten das Kreditangebot, es leam zum "credit crunch". 
Gleichzeitig ging seitens der Untemehmen aufgrund hoher Verschuldung, 
mangelnder 5icherheiten und schlechter Gewinnerwartungen die Kreditnach-

4 Die finanzielle Hilfe, die die Einlagenversicherung "Deposit Insurance Company" laut Ge­
setz geben durfte, war limitiert auf den Betrag der versicherten Depositen. J eder Einleger 
durfte im Konkursfall mit maximal 10 Mio. Yen entschadigt werden, zur Rettung des Unter­
nehmens war die Summe dieser Entschadigungen das Limit. Im vorliegenden Fall iiberstie­
gen die Verbindlichkeiten der beiden Kooperativen diesen Betrag, so dass ohne die Griin­
dung der neuen Bank mit frischem Kapital die Einleger Verluste erlitten hatten (Nakaso 
2001: 4). 
Jusen sind wie die Kooperativen Nicht-Bank-Finanzinstitute. Sie waren von Banken und an­
deren Finanzinstituten gegriindet worden und nahmen Kredite bei Banken und gaben diese 
in Form von Immobilienkrediten weiter. Diese Kredite waren fast ausschlieGlich durch Im­
mobilien gesichert. 

6 Eine genaue Beschreibung des Zusammenbruchs der verschiedenen Banken sowie der fol­
genden Rettungsaktionen durch die japanische Regierung und die Bank of Japan findet sicb 
bei Nakaso (2001). 
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frage zuriick.7 Der starke Riickgang der Unternehmensinvestitionen minderte 
das Wachstum des japanischen Bruttoinlandsproduktes in 1992 urn 1,7 und 
1993 sogar urn 2 Prozentpunkte, 1994 urn 0,6 Prozentpunkte. 1995 trugen die 
Unternehmensinvestitionen weder negativ noch positiv zum Wachstum bei. 
Es folgten zwei Jahre positiven Wachstumsbeitrags, aber 1998 waren die Un­
ternehmensinvestitionen wieder riicklaufig und minderten dadurch das Wachs­
tum urn 1 Prozentpunkt (vgl. Abbildung 2). Ogawa bestatigt in einer aufWan­
digen Untersuchung zur Entwicklung def Investitionen in den 1990er Jahren, 
dass die finanzielle Notlage der Unternehmen und die Kreditvergabepraxis 
sich negativ auf die Investitionen besonders von kleinen Firmen ausgewirkt 
haben. Besonders Ende der 1990er Jahre hatte die Kreditrationierung einen 
nicht zu vernachlassigenden negativen Effekt auf die aggregierten Investitionen 
(Ogawa 2003: 18). 
In def ersten Halfte der 1990er Jahre war das geringe Wachstum daher nur zu 
einem kleinen T eil yom privaten Konsum getragen, def sich jedoch verhalten 
entwickelte und weit hinter seinem Niveau der 1980er Jahre zuriickblieb. Der 
starke Preisruckgang bei den Immobilien und Aktien fuhrte zu dem subjekti­
yen Gefuhl, armer geworden zu sein - auch wenn diese Verluste nicht durch 
den Verkauf def Vermogenswerte realisiert wurden. Durch diesen Vermogensef­
fekt und durch die zusatzliche Unsicherheit uber die zukunftige Entwicklung 
ging der private Konsum deutlich zuruck. Die Erwartungen der Konsumenten, 
dass Produkte morgen billiger sein werden als heute, lasst sie alle nicht zwin­
genden Anschaffungen zuruckstellen. Dieser Logik entsprechend ist der priva­
te Konsum in Japan in der zweiten Halfte der 1990er Jahre auf ein Minimum 
geschrumpft, vor aHem nach der Erhohung der Konsumsteuer in 1997 ging 
der private Konsum drastisch zuruck. Die Exporte waren in dieser Phase eben­
falls nur ein sehr geringer, 1994 bis 1996 sogar negativer Wachstumsmotor 
(vgl. Abbildung 2). In der ersten Halfte der 1990er Jahre wurde das Wachs tum 
somit zum grofSen T eil nur durch Staatsausgaben generiert. 

Auswirkungen auf die Arbeitnehmer 

Die traditionell niedrige Arbeitslosenquote in Japan stieg trotz des deutlichen 
Nachfrageruckganges zunachst nur sehr wenig an. 1990 bis 1992 lag sie nur 
knapp uber zwei Prozent und uberschritt erst 1995 die 3-Prozent-Marke. Ein 
Grund dafur liegt sieher in der Besonderheit des japanischen Arbeitsmarktes, 
der zwischen regular Beschaftigten und nicht-regular Besehaftigten unterschei­
det. Regular Beschaftige zeichnen sich aus durch lebenslange Zugehorigkeit zu 
einer Firma, Entlohnung nach Senioritat (d.h. nach Alter und Unternehmens-

7 Stiglitz beschreibt dieses Phiinornen, wie sich in der Rezession sowohl die Kreditnachfrage­
als auch die Kreditangebotskurve nach links verschiebt. Es kornrnt zur Kreditrationierung 
(Stiglitz 2003: 401), vgl. auch Heine/Herr (2003). 
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Abbildung 2: Beitrag der verschiedenen Aggregate zum Wachstum des japani­
schen Bruttoinlandsproduktes8 
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zugehorigkeit) und Anspruch auf unternehmensinterne Sozialleistungen 
(Wohnung, Rente, Abschiedsentgelt etc.) (Oshiro 2003: 6). Welchen Anteil an 
allen Beschaftigten die regular Beschaftigten ausmachen, lasst sich nicht genau 
sagen, da es sich bei der lebenslangenFirmenzugehorigkeit nicht um ein ein­
klagbares Gut, sondern mehr um einen informellen Anspruch handelt (Gang­
mann/Haas 1999: 85). Eine genaue Zahl damber findet sich somit in keiner 
offiziellen Statistik. Gangmann und Haas gehen davon aus, dass von allen Be­
schaftigungsverhaltnissen etwa ein Viertel bis ein Drittel regulare sind (Gang­
mann/Haas 1999: 84). Freeman und Weitzman beschreiben in ihrer Untersu­
chung 66 Prozent der Arbeitnehmer als regular Beschaftige, allerdings zahlen 
sie auch Selbstandige und mitarbeitende Familiengehorige dazu (Free­
manjWeitzman 1987: 222). Traditionell wurde es als Vorteil angesehen, Ar­
beitnehmer an ein Unternehmen zu binden und so sicherzustellen, dass un­
ternehmensspezifische Kenntnisse und Fahigkeiten auch im Unternehmen 
bleiben. 1m Aufschwung muss das Unternehmen dann nicht neue Mitarbeiter 
einstellen und kostspielig einarbeiten. In der Konsequenz erwarten die Unter­
nehmen dadurch eine hohe Produktivitat. Um in Rezessionsphasen die Mitar-

8 Der Wachstumsbeitrag einer Groile x bezogen auf eine Groile y ergibt sich als 
[(x(t)-x(t-l))/y(t-l)]"lOO. Die Summe der Wachstumsbeitrage ergibt [(y(t)/y(t-l)-lJ*lOO, d.h. 
die prozentuale Veranderung der GroBe y. Eingefuhrt hat dieses Mail der Lundberg, deshalb 
auch Lundberg-Komponente genannt. 
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beiter nicht zu entlassen, nutzen japanische Unternehmen den Auf- und Ab­
bau von Dberstunden. In ihrer Befragung von vier grog en Industrieunterneh­
men9 finden Ishikawa und Shiraishi einen Ruckgang der Dberstunden von 
monatlich 44 Stunden in 1984 auf monatlich nur noch 15 Stunden in 1994, 
was sie in erster Linie auf einen Dberstundenabbau in der Rezession 1990 zu­
ruckfuhren (Ishikawa/Shiraishi 1998: 94). Innerhalb der Arbeitnehmerschaft 
variieren die Dberstunden je nach Art der Tatigkeit und Art und Grage des 
Unternehmens. Unternehmen haben mit dem Auf- und Abbau von Dberstun­
den ein wirksames Mittel zur Senkung def Arbeitskosten in der Hand, das je­
derzeit und vor allem kurzrristig eingesetzt werden kann. Nicht gemachte Dber­
stunden mussen eben nicht bezahlt werden. 
Das "Nicht-Entlassen" von Arbeitnehmern in Zeiten des Abschwungs wird 
den Unternehmen zusatzlich durch das japanische Lohnsystem erleichtert. 
Neben den 12 Monatsgehaltern, die japanische Arbeitnehmer erhalten, gibt es 
zweimal jahrlich eine Bonuszahlung - im Juni oder Juli und im Dezember. 
Diese Boni machen insgesamt bis zu einem Viertel des gesamten Jahresein­
kommens aus. Anstelle der Entlassung eines Teils der Arbeitnehmerschaft 
kann das Unternehmen die Bonuszahlungen senken. Die Lahne in Japan sind 
durch dieses Bonussystem kurzfristig flexibel. Flath kommt in seiner Unter­
suchung zum Ergebnis: "When business is booming bonuses tend to be large, 
and when slack they tend to be small." (Flath 2000: 319) 
Dass die Arbeitgeber von dieser kurzfristigen Lohnsenkungsmaglichkeit 
Gebrauch gemacht haben, zeigt sich in der rucldaufigen Entwicklung der 
Lohnstuckkosten, die 1996 urn fast zwei Prozent zuruckgingen - ein Trend, 
der sich in der zweiten Halfte der 1990er Jahre fortsetzte (vgl. Abbildung 3). 
Der nur geringe Anstieg der Arbeitslosenquote in def ersten Halfte der 1990er 
bedeutet keineswegs, dass nur wenige Arbeitnehmer entlassen wurden. Es wur­
den durchaus Beschaftigungsverhaltnisse beendet, aber VOT aHem solche, bei 
denen die Entlassenen die Arbeitslosenstatistik nicht belasten. Frauen find en 
sich zumeist in den nicht-regularen BeschaftigungsverhaltnissenlO, sie arbeiten 
Teilzeit und in den schlecht bezahlten Positionen oder gleich ganz ohne Be­
zahlung im Familienbetrieb. Verlieren sie ihre Arbeit, melden sie sich haufig 
nicht arbeitslos sondern verschwinden "freiwillig" aus def Zahl def Erwerbsta­
tigen ins Hausfraut;ndasein. Ohne diese Effekte ware die Frauenarbeitslosen­
quote nach der Rezession 1993 urn mindestens 0,7 Prozentpunkte haher ge­
wesen. Dieses Ausscheiden aus dem Erwerbsleben kann aber durchaus auch 
"unfreiwillig" sein und Manner betreffen, denn die offizielle Arbeitslosenstatis­
tik erfasst nur diejenigen Erwerbstatigen als Arbeitslose, die Anspruch auf Ar­
beitslosenunterstutzung haben. Einen solchen Anspruch haben japanische Ar-

9 Befragt wurden die Arbeitnehmer der Firmen Sanyo Electric, Sharp, Fujitsu und NEe. 
10 Die Frauenerwerbsquote is! in Japan vergleichsweise hoch. 
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beitslose nur fur einen vergleichsweise kurzen Zeitraum. l1 So wurde die Ar­
beitslosenquote der Manner in der Rezession 1993 durch dies en Effekt urn 
0,3% reduziert (Gan:Gmann/Haas 1999, 92f). Beschaftigte in Kleinbetrieben, 
T eilzeitbeschaftigte oder Heimarbeiter erwerben in der Regel keinen Anspruch 
auf Arbeitslosenunterstutzung (Bosse 1997: 5). So kommt es, dass gegenwartig 
nur vier von zehn Erwerbslosen staatliche Unterstutzungsleistungen erhalten 
(Bertels mann 2002:5). 
Ab Mitte der 1990er Jahre war der Dberstundenabbau ganz offensichtlich 
nicht mehr ausreichend, urn den hohen Beschaftigungsstand trotz des gerin­
gen bzw. negativen Wachstums beizubehalten. Die Arbeitslosenquote stieg 
deutlich an. Der Ruckgang der Erwerbsbeteiligung lie:G den Anstieg der offi­
ziellen Arbeitslosenrate jedoch geringer erscheinen als er tatsachlich war, 12 
Oshiro untersucht die Entwicklung der Beschaftigung in Rezessionsphasen 
und kommt zu dem Schluss, dass es erstmals in der Phase 1997 bis 2001 zu 
einem Abbau der regularen Beschaftigung zugunsten der nicht-regularen13 Be­
schaftigung gekommen ist. In der Folge sind die durchschnittlichen Einkom­
men der Arbeitnehmer gesunken, denn die Entgelte der nicht-regular Beschaf­
tigten (Manner) betrugen nur knapp uber 51 Prozent des Entgeltes ihrer regu­
lar-beschaftigten Kollegen (Oshige 2003: 11f). 
Der Abbau der regular Beschaftigten spiegelt sich auch im gewerkschaftlichen 
Organisationsgrad wider. Da die Gewerkschaften zum gra:Gten Teil auf Unter­
nehmensbasis organisiert sind und hier wiederum nur die regular Beschaftigen 
Mitglieder sind,14 muss mit sinkendem Anteil an regularer Beschaftigung 
zwangslaufig die Zahl der gewerkschaftlich organisierten Arbeitnehmer sinken. 
Die Interessen, die diese Unternehmensgewerkschaften vertreten, sind stark 
eingegrenzt. Man kann davon ausgehen, dass die Gewerkschaften die spezifi­
sche akonomische Situation des Unternehmens in ihr Kalkiil einbeziehen. Ei­
ne Untersuchung zum Einfluss der Gewerkschaften auf die Lohnhahe kommt 
zu dem Ergebnis, dass die Lahne in gewerkschaftlich organisierten Unterneh-

11 Wer unter einem J ahr sozialversicherungspflichtig beschaftigt war, hat normalerweise An­
spruch auf 90 Tage Unterstiitzung. Der Anspruch kann unter bestimmten Umstanden urn 
60 bis 90 Tage verlangert werden. Die maximale Anspruchsdauer betragt 330 Tage, Arbeits­
lose erhalten zwischen 60 und 80 Prozent ihres vorherigen Lohnes. 

12 Das japanische Arbeitsministerium schreibt z.B. tiber das Jahr 1998: " ... there were dramatic 
increases in the numbers of males and females exiting the labour market and entering the 
non-labour force. In addition, there was also an increase in the number of unemployed per­
sons entering the non-labour force. As a result of these shifts, the labour force participation 
rate has declined." (Ministry of Health, Labour and Welfare 1999, Part I, Chapter 1: 5). 

13 Es handelt sich bei den nicht-regular Beschaftigten urn Arbeitnehmer mit befristeten Be­
schaftigungsverhaltnissen, Leiharbeiter und Teilzeitbeschaftigte. Letztere k6nnen durchaus 
"full-time" arbeiten, sie werden dann "full-time part-timer genannt" (Oshige 2003: 11). 

14 Die regular Beschaftigen werden haufig automatisch bei der Einstellung auch Mitglied der 
entsprechenden Untemehmensgewerkschaft (union shop-Prinzip). Nicht regular Beschaftigte 
sind dagegen meist durch die Satzung von der Mitgliedschaft ausgeschlossen (Oshige 2003: 19). 
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men nicht haher sind als in gewerkschaftlich nicht organisierten Unternehmen 
(TachibanakijNoda 2000: 79ff).15 Dieser Sachverhait ist so zu erklaren, dass 
betriebliche Lohnabschlusse in einigen GroiSunternehmen einen Signalcharak­
ter annehmen und sich die Lohnentwicklung dann in allen anderen Unter­
nehmen an den Lohnabschlussen in einigen GroiSunternehmen orientieren. 
Gewerkschaften, die nur fUr ein Unternehmen und die dort Beschaftigen zu­
stan dig sind, berucksichtigen bei ihren Lohnforderungen die nationale und in­
ternationale Wettbewerbsfahigkeit ihres Unternehmens. 
Die Lohnverhandlungen finden in Japan alljahrlich im Friihjahr statt und 
werden "shunto", Fruhjahresoffensive, genannt. Der Dachverband der Gewerk­
schaften, Rengo, gibt eine Forderung vor, der Arbeitgeberverband setzt dem 
seine Position entgegen. Die Verhandlungen selbst werden nicht von den 
Dachverbanden gefUhrt, sondern von den Gewerkschaften auf Unternehmens­
ebene direkt mit "ihren" Untemehmen (Sommer 1998: 75). Falls ein Unter­
nehmen bzw. eine Untemehmensgewerkschaft anfangt, das Lohnniveau zur 
Erhahung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit und zur Sicherung der eigenen 
Arbeitsplatze zu unterbieten, dann fUhrt das sehr schnell zu einem Lohnsen­
kungswettbewerb. Zu diesem Ergebnis kommen auch Tsuru und Rebnitzer, 
die den statistischen Zusammenhang zwischen Hahe des Einkommens und 
anderen Faktoren - besonders aber im Hinblick auf die Zugeharigkeit zu einer 
Gewerkschaft - in Japan untersucht haben. Ebenso wie TachibanakijNoda 
finden sie Fur die Zugeharigkeit zu einer Gewerkschaft keinen statistischen 
Zusammenhang zur Lohnhahe - und zwar weder zum monatlichen Basislohn 
noch zum jahrlichen Einkommen, in dem die Bonuszahlungen enthalten sind 
(Tsuru/Rebitzer 1995: 447ff)Y Sie halten den gewerkschaftlichen Organisati­
onsgrad in Japan als einen Indikator dafUr, dass Gewerkschaften auf Betriebs­
ebene fUr Arbeitnehmer nicht attraktiv sind und kommen zu dem Schluss: 
"Enterprise unions, by their very nature, allow management and labour to 
reach agreements that are well suited to the particular needs of an enterprise. 
The identification of the union with the enterprise, however, limits the will­
ingness of the union to seek wage gains that might hinder the competitive po­
sition of the company. Should profits come under pressure ( ... ) it is natura! 
for enterprise unions to adopt an accommodating position." (Tsuru/Rebitzer 
1995: 482) 
Genau so haben sich die Gewerkschaften, und vermutlich auch die nicht or­
ganisierten Arbeitnehmer verhalten. Die Lohnsteigerungen blieben wahrend 

15 Eine Ausnahme bilden hierbei die Frauen. Allerdings finden sich nur sehr wenige Frauen in 
regularen und damit gewerksehaftlich organisierten Beschaftigungsverhaltnissen. 

16 Fur regular und gleiehzeitig vollzeitbeschaftigte Frauen lasst sich die Hypothese, dass es ei­
nen positiven Zusammenhang zwischen Gewerkschaftszugehorigkeit und Hohe der Bonus­
zahlungen gibt, nieht ablehnen. Es ist also moglich, dass es sich fur die wenigen regular und 
vollzeitbeschaftigt angestellten Frauen auszahlt, Mitglied in der Gewerksehaft zu sein. 
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der gesamten 1990er Jahre hinter der Produktivitat zuriick, die Lohnstuckkos­
ten sind gesunken (vgl. Abbildung 3). Die unternehmensbezogenen Lohnver­
handlungen folgten ausschliefSlich einer mikrookonomischen Logik, was in 
der krisenhaften Entwicklung in Japan zu einem deflationaren Lohnsenkungs­
wettbewerb fuhrte. Besonders deutlich wird das ab 1997, wo die Arbeitslosen­
quote sprunghaft ansteigt. Der mikrookonomischen Logik folgend sind die 
Lohnabschlusse mehr als moderat, die Lohnstuckkosten sinken und 'in der 
Folge gehen die Preise immer weiter zuruck. Japan befindet sich in einer 
Lohndeflation. 

Abbildung 3: Entwicklung von Lohnstiickkosten und Produktivitat in Japan 
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Die Hilflosigkeit der Geldpolitik und die Grenzen der Fiskalpolitik 

Die japanische Zentralbank verfolgte in den 1990er J ahren, in denen die Infla­
tionsrate stetig zuruckging, das Ziel der langfristigen Preisstabilitat. Die lange 
Zeit zogerlichen Zinssenkungen waren nicht ausreichend, urn die Kreditnach­
frage ausreichend anzukurbeln bzw. die Kreditrationierung der Banker zu uber­
winden (Werner 2003: 157ft). Erst im April 1999 versuchte die japanische 
Zentralbank mit einer Null-Zins-Politik der deflationaren Entwicklung entge­
genzusteuern. Explizit bekannte die Zentralbank sich nach ihrer Sitzung am 
9. April 1999 dazu, diese Null-Zins-Politik so lange zu verfolgen, bis die defla­
tionaren Tendenzen beseitigt seien (IWF 1999: 60). Urn dieser Politik zum Er­
folg zu verhelfen, wurde sie von Programmen der Bank of Japan und der Re­
gierung flankiert, die beispielsweise fur Kredite - besonders fur kleine und 
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mittlere Unternehmen - burgte. AulSerdem wllfde die Kreditvergabe durch 
staatliche Finanzinstitutionen ausgedehnt. 
1m Hinblick auf die privaten Investitionen und auch auf die Exporte waren 
die MaBnahmen der Bank of Japan und der japanischen Regierung offensicht­
lich zielfiihrend. 1m Jahr 2000 sind die privaten Investitionen gestiegen. Ob­
wohl die Banken sich aufgrund der Erfahrungen der vorangegangenen Jahre ri­
sikoavers verhielten und Kredite nur noch auBerst zuriickhaltend vergaben, 
trugen die Unternehmensinvestitionen den groBten Teil dazu bei, dass Japan 
fur das Jahr 2000 wieder ein Wachstum in Hahe von 2,4 Prozent erreichte 
(vgl. Abbildung 2). Auch die Exporte hatten zuge!egt, so dass die Handelsbi­
lanz positiv zum Wachs tum beitrug. 
Die Bank of Japan wertete diese Daten ganz offensichtlich als Zeichen fur das 
nahende Ende der Rezession und sah damit auch die deflationare Phase als 
iiberwunden an. Zwar waren die Produzentenpreise leicht gestiegen, aber auf­
grund der mangelnden Inlandsnachfrage darf man es mit Sicherheit als Fehler 
bezeichnen, dass die Bank of Japan aufgrund dieser ersten Signale im Jahr 
2000 bereits im August 2000 beschloss, die Null-Zins-Politik zu beenden. Sie 
erhohte die Zinsen - ganz offensichtlich vie! zu friih. 1m Gegensatz zu den 
Produzentenpreisen, die ab Marz 2000 auch nur geringfugig gestiegen waren, 
waren die Konsumentenpreise weiter riicklaufig, die Okonomie blieb in der 
Rezession - und in der Deflation. 
Es wird deutlich, wie schwierig es fur eine Zentralbank ist, die Erwartungen 
der Konsumenten zu and ern. Abwarten lohnt sich bei der Erwartung sinken­
der Preise! Niemand wird in der Deflation Geld leihen, urn zu konsumieren. 
Liquiditatshaltung erweist sich als lohnend. Gelang es durch staatliche Politik, 
die Investitionen kurzfristig anzuregen, so ist es der japanischen Zentralbank 
nicht gelungen, die Konsumnachfrage durch niedrige Zinsen zu steigern. Ge­
rade der private Konsum stellt aber mit einem Anteil zwischen 50 und 60 
Prozent die weitaus groBte Komponente des Bruttoinlandsproduktes dar. Ent­
sprechend hohe Bedeutung muss die Zentralbank dieser Komponente beimes­
sen. 
Der Zinserhohung folgte ein tiefer Einbruch sowohl bei den privaten Investi­
tionen als auch bei den Exporten, das Wachstum im Jahr 2001 war wieder ne­
gativ. Die Konsumentenpreise entwickelten sich nach wie vor riicklaufig und 
ab Oktober 2000 gingen ebenfalls die Produzentenpreise wieder zuruck. Daran 
konnte die Bank of Japan auch dadurch nichts and ern, dass sie im April 2001 
zu ihrer Null-Zins-Politik zuriickkehrte. Die Politik einer Zentralbank muss 
Vertrauen in die Okonomie generieren. Durch ihr Verhalten hat die japanische 
Zentralbank die Unsicherheit bei den Unternehmen erhoht. Obwohl sie An­
fang 2000 eine Null-Zins-Politik bis zur Oberwindung der Deflation verspro­
chen hatte, wurde diese Politik schon bei den allerersten Anzeichen der Erho­
lung beendet. Die eben gerade angesprungene Konjunktur wurde damit 
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prompt wieder abgewiirgt und Investoren abgeschreckt. Die Unsicherheit, die 
die Bank of Japan durch ihre deutliche Aussage ja gerade reduzieren wollte, 
wurde so noch gesteigert. Das zeigt sich daran, dass die Untemehmensinvesti­
tionen im Jahr 2002 noch drastischer zUrUckgingen als in 2001. 
Abgesehen von Fehlem bei der Zinspolitik zeigt das Beispiel von Japan, dass 
die Geldpolitik ihre Macht wahrend einer Deflation verliert. Eine Zentralbank 
kann den Zinssatz nicht unter Null absenken. Setzt sie die Zinsen bei Null 
Prozent fest, so ergibt sich bei Deflation zum jeweiligen Preisniveau gerechnet 
ein positiver Realzins. Der Preisniveauentwicklung entsprechend erhoht sich 
auch die Realschuld der Kreditnehmer (vgl. dazu den Beitrag von Hansjorg 
Herr in diesem Heft). Beide Effekte fUhren zur ZUrUckhaltung bei der Nach­
frage nach Krediten - auch bei Nullzins-Politik. 
Diese Erfahrungen der japanischen Zentralbank machen deutlich, wie wichtig 
es ist, dass eine Zentralbank rechtzeitig erste Anzeichen einer deflationaren 
Entwicklung bekampft und umgehend und nachhaltig mit niedrigen Zinsen 
gegensteuert. 1st die Deflation einmal eingetreten, ist die Zentralbank prak­
tisch machtlos. Die Entwicklung in Japan zeigt, dass Geldpolitik, ist eine De­
flation erst einmal entstanden, unwirksam wird. 
In einer Situation von Rezession plus Deflation ist die Regierung gefragt, die 
wirtschaftliche Entwicklung mittels Fiskalpolitik wieder auf einen Wachstums­
kurs zu bringen. Sie kann ihre Ausgaben erhohen, was natiirlich mit einer ho­
heren Verschuldung verbunden ist, da die Einnahmen in der Rezession zu­
rUckgehen. Sie kann aber auch die Inlandsnachfrage z.B. durch Steuersenkun­
gen ankurbeln. Auch dadurch steigt zunachst die Verschuldung, aber wenn die 
Magnahmen greifen und die Konjunktur anspringt, kann das Defizit durch 
die Mehreinnahmen begrenzt werden. Versucht die Regierung in der Rezession 
ihre Mindereinnahmen durch Minderausgaben auszugleichen, dann fUhrt das 
zwangslaufig zu einer Spirale nach unten. Die Rezession wird verstiirkt, die Ein­
nahmen gehen weiter zurUck und die Verschuldung bleibt oder wird noch gr6-
ger, und das nicht trotz, sondem wegen der SparmaRnahmen der Regierung. 
Seit dem Platzen der Blase und dem Beginn der Rezession Anfang der 1990er 
Jahre hat die japanische Regierung immer wieder versucht, die Okonomie 
durch fiskalpolitische Magnahmen aus der Rezession zu bringen. Nicht alle 
getatigten Ausgaben waren wirklich wachstumsfordemd. Posen hat die Wirk­
samkeit der von der Regierung zwischen 1992 und 1995 aufgelegten Ausga­
ben programme untersucht und kommt zu dem Ergebnis, dass diese in ihrer 
Wirkung mindestens urn den Faktor 2 iiberschatzt wurden. Eine Ausgabener­
hohung allein ist namlich noch keine hinreichende Bedingung fUr das Gene­
rieren von Wachstum. Es kommt darauf an, urn welche Art Ausgaben es sich 
handelt. Wenn der Staat Immobilien kauft, dann handelt es sich lediglich urn 
einen Eigentiimerwechsel und fUhrt nicht direkt und vermutlich auch nicht 
indirekt zu einer Steigerung des Bruttoinlandsproduktes. Auch das Vorziehen 
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einer bereits geplanten Ausgabe fuhrt lediglich zu h6heren Ausgaben heute 
und entsprechend niedrigeren Ausgaben morgen. Trotzdem war ein Teil der 
beschlossenen Pakete durchaus zielfuhrend (Posen 1998: 41ft). 
Allerdings hatte die japanische Regierung nicht den langen Atem, abzuwarten 
bis die Konjunktur einigermaRen gefestigt war und ausreichend durch die 
Nachfrage im Inland als wichtigstem Wachstumsmotor gestutzt wurde. Immer 
wenn ein Programm zur Erh6hung der Nachfrage beschlossen wurde und erste 
Wirkung zeigte, setzten sich offensichtlich sofort diejenigen Politiker durch, 
die die Konsolidierung des Staatshaushaltes fur wichtiger erachteten als die 
nachhaltige Unterstutzung des Konjunkturaufschwunges. 
So wurde z.B. zwischen September 1992 und April 1993 ein Ausgabenpro­
gramm im Umfang von funf Prozent des Bruttoinlandsproduktes beschlossen. 
Laut Posen waren davon nur Ausgaben von etwa zwei Prozent des Bruttoin­
landsproduktes wachstumswirksam. Trotzdem lieferten 1992 und 1993 die 
Staatsausgaben den gr6Rten Beitrag zum Wachs tum. 1m November 1994 wur­
den Steuerkurzungen beschlossen, urn den privaten Konsum zu stimulieren. 
Doch wurde die positive Wirkung dieser MaRnahme auf das Wachstum, die 
durchaus vorhanden war, durch eine gleichzeitig beschlossene Ausgabenkur­
zung der Regierung kompensiert. Der private Konsum stieg, wahrend die 
Staatsausgaben nur noch wenig zum Wachstum beitrugen. 1995 beschloss die 
japanische Regierung dann ein Paket aus Steuersenkungen und gleichzeitig 
h6heren Staatsausgaben, was 1996 zu einem Wachstum von uber drei Prozent 
fuhrte. Nicht nur der private Konsum stieg, auch die Investitionen nahmen 
1996 wieder zu. Offensichtlich glaubte die japanische Regierung, dass die Re­
zession uberwunden sei und sah die Zeit fur die Konsolidierung des Haushalts 
gekommen. 1997 - Japan befand sich immer noch in der Deflation - wurden 
die Steuersenkungen von 1995 zUrUckgenommen, gleichzeitig erh6hte die Re­
gierung die Konsumsteuer von drei auf funfProzent (Kuttner/Posen 2001: 9f). 
Die erh6hte Konsumsteuer fuhrte 1997 zu Preissteigerungen. Japan blieb 
trotzdem weiter in der Deflation, denn eine soIehe einmalige Preissteigerung 
hat keine langfristigen Auswirkungen auf die PreiseY Bedingt durch die h6he­
re Steuerbelastung der Burger stieg der private Konsum nur noch sehr gering­
fugig. Die Investitionen brachen 1997 wieder v611ig ein. T rotzdem war der 
Wille der japanischen Regierung zur Ruckfuhrung der Staatsverschuldung un­
gebrochen. 1m November 1997 wurde ein Gesetz zur Haushaltskonsolidierung 
beschlossen, der Fiscal Structural Reform Act. Der Schuldenstand der Zentral­
regierung sollte auf 60 Prozent des BIP zUrUckgefuhrt werden und die Neuver­
schuldung sollte 3 Prozent des Bruttoinlandsproduktes nicht ubersteigen (Iho-

17 Analog dazu diirfte eine Zentralbank in einer Situation mit einer positiven Preisentwicldung 
einen Preisanstieg durch eine Erhohung der Mehrwertsteuer auch nicht als Inflation deuten 
und zum Anlass fur eine Zinserhohung nehmen. Insofern ist die positive Preisentwicklung in 
Japan in 1997 auch nicht als Ende der Deflation zu deuten. 
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ri et al. 2000: 5). Die japanische Bevolkerung glaubte offensichtlich nicht an 
diese Maanahmen. 1m Mai 1998 wurde eine neue Regierung gewahlt. Der 
neue Premierminister Obuchi anderte dann auch die Ziele der Fiskalpolitik 
und setzte den Fiscal Structural Reform Act auaer Kraft. Die neue Regierung 
beschloss wieder Steuersenkungen und eine Erhohung der offentlichen 
Beschaftigung. 
Die Verschuldung der Zentralregierung, die gerade noch auf 60 Prozent des 
Bruttoinlandsproduktes zuriickgefuhrt werden sollte, stieg bis Ende des Fiskal­
jahres 199918 auf 65 Prozent an. Dieser Wert ist kaum hoher als die offentliche 
Verschuldung in Deutschland oder in den USA. Leider hat diese Zahl einen 
kleinen Schonheitsfehler. Das japanische Rentensystem basiert zum Teil auf 
Kapitalfonds, die zu spateren Auszahlung heute angespart werden. Da die zu­
kiinftige Verpflichtung der Rentenzahlung aus dies en Kapitalfonds nicht ge­
gengerechnet wird, entstehen relativ hohe Oberschiisse bei der Sozialversiche­
rung und die werden zum Haushalt dazugezahlt. Rechnet man das Defizit 
ohne die Oberschiisse aus dem Sozialversicherungssystem, dann ist die japani­
sche Zentralregierung Ende 1999 nicht mit 65 Prozent sondem mit 115,8 Pro­
zent am Bruttoinlandsprodukt verschuldet. Ende 2002 betrug die Verschul­
dung sogar 142,7 Prozent am Bruttoinlandsprodukt (Ministry of Finance 
2003). Diese Zahl - egal aus welcher Sicht - macht sofort den eingeengten 
Spielraum der japanischen Regierung fur weitere fiskalpolitische Maanahmen 
deutlich. lhre Stop und Go-Politik in den 1990er J ahren hat nicht zu Wachs­
tum gefuhrt, die Einnahmen sind immer weiter zuriickgegangen und die 
Schulden mittlerweile so weit gestiegen, dass es keinen Spielraum mehr fur 
Fiskalpolitik gibt. Abgesehen von 1999 trugen die staatlichen lnvestitionen 
und der staatliche Konsum seither nicht oder nur sehr wenig zum Wachstum 
bei. Die fiskalpolitischen Maanahmen der japanischen Regierung haben in 
den 1990er J ahren zwar ein Abgleiten in eine tiefere Deflation verhindert, sie 
waren aber nicht stark und nachhaltig genug, urn einen lmpuls zu geben, der 
aus der Deflation hinausfuhrt. 
Damit befindet sich Japan in einem wirklichen Dilemma. Nach wie vor be­
steht Deflation, die Arbeitslosenquote steigt und der private Konsum bleibt 
auaerst zuriickhaltend, da die Menschen verunsichert sind. Die lnvestitionen 
sind eingebrochen, denn auch Untemehmen sind verunsichert. Auaerdem er­
warten alle, dass der Kauf von lnvestitions- und Konsumgiitem in einem hal­
ben Jahr sehr viel giinstiger wird als heute. Der Spielraum fur fiskalpolitische 
Maanahmen ist aufgebraucht, da die Staatsverschuldung mittlerweile bei iiber 
150 Prozent des Bruttoinlandsproduktes angekommen ist und die Einnahmen 
beharrlich sinken. Die Zentralbank kann die Zinsen nicht weiter senken, da sie 
schon bei Null sind. 

18 Das japanische Fiskaljahr geht vom 1. April bis zum 30. Man (Hsu 1999: 204). 
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Wie kann ein Land in einer solchen Situation wieder zu \Vachstum kommen? 
Eine Komponente im Bruttoinlandsprodukt gibt es noch - und genau auf die 
setzt Japan jetzt aile Hoffnungen: der AuRenhandel. Offensichtlich ist das der 
einzige Faktor, der (ohne negative Nebeneffekte fur Japan selbst) noch positiv 
hin zu mehr Wachstum beeinflusst werden kann. Urn das zu erreichen, muss 
der Export Jahr fur Jahr gesteigert werden, wahrend der Import rnoglichst 
nicht zunehmen soUte, da es ja dey positive Saldo ist, der das Wachstum stei­
gert. Urn das zu erreichen, muss en japanische Waren im internationalen Kon­
text wettbewerbsfahig sein. Japan muss eine Aufwertung des Yen verhindern, 
denn wird die Wahrung aufgewertet, werden japanische Waren im Ausiand 
temer. Es ist aber gar nicht so einfach, eine Kombination aus anhaltenden 
Leistungsbilanzuberschussen ohne Aufwertung der Wahrung zu erreichen. Zm 
Aufrechterhaltung der Unterbewertung bedarf es immer ausreichender Kapital­
exporte, die bei einer Schwache des US-Dollar nm schwer zu induzieren sind. 
Einerseits sind die zm Zeit auRerst niedrigen Zinsen in Japan naturlich eine 
gute Voraussetzung dafur, den Aufwertungsdruck auf die Wahrung zu min­
demo Japanische Kapitalvermogensbesitzer werden es vorziehen, bei geringer 
Verzinsung im Inland, ihr Geld lieber gewinnbringend im Ausland anzulegen 
und auslandische Kapitalanieger gehen erst recht nicht in Yen-Anlagen. Der 
tiber diese Schiene generierte Kapitalexport ist aber nicht ausreichend, urn ei­
ne Aufwertung zu verhindern. Die japanische Zentralbank hat wahrend der 
1990er Jahre massiv auf den Devisenmarkten interveniert, d.h. sie hat US­
Dollar gekauft. Auf diesem Wege hat die Bank of Japan im Verlauf der 1990er 
Jahre ihre Devisenreserven urn viele Milliarden US-Dollar erhoht und damit 
fur einen "kunstlichen" Kapitalexport gesorgt (vgl. Abbildung 4). Die zum 
Dol1arkauf notwendigen Yen kann die Zentralbank drucken. 
Aus der Sicht Japans betrachtet scheint dieses Verhalten nm allzu verstand­
lich. SchlieRlich handelt es sich urn die einzige realistische Chance, das 
Wachs tum zu steigern und dem Land aus der Krise zu helfen. Aus Sicht def 
Weltwirtschaft ist dieses Verhalten nicht ganz so positiv zu beurteilen, denn 
den LeistungsbiIanzuberschussen eines Landes stehen immer die Leistungs­
bilanzdefizite eines oder mehrerer anderer Lander gegenuber. 1m Falle von 
Japan handelt es sich dabei in erster Linie urn die USA, die ais wichtigster 
Handelspartner Japans (Hsu 1999: 458) ein Defizit zulassen mussen, damit 
Japan einen Dberschuss erwirtschaften kann. Wenn die USA sich jetzt - so 
wie im Jahr 1985 - den Abbau ihres LeistungsbiIanzdefizits zum Ziel setzen, 
dann ware die Strategie Japans, uber LeistungsbiIanzuberschusse Wachstum 
zu generieren, zum Scheitern verurteilt. Eine wirtschaftlich hochentwickelte 
Nation wie Japan darf sich nicht auf den Export ais Ausweg aus der Rezes­
sion stlitzen. Die japanische Regierung sollte, trotz hoher Verschuldung, die 
ersten Anzeichen einer Erholung, die zm Zeit sichtbar werden, durch nach­
haltige fiskaipolitische MaRnahmen unterstlitzen. Ziel def Politik muss es 
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sein, dass def private Konsum und die privaten Investitionen wieder zum 
Wachstumsmotor werden. 

Abbildung 4: Leistungsbilanzsaldo und Veranderung der Zentralbankreserven 
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