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Japans Krise und der Dollar

Von Hajo Riese*

Zusammenfassung

Japans Krise bettet sich insofern in die Krise der ostasiatischen Tiger ein, als es ihnen gegentiber (zumin-
dest zeitweise) zum Dollargldubiger wurde und nun deren Zahlungsunféhigkeit auf die eigene Okonomie
zurlickwirkt: auf das Bankenwesen im besonderen, auf die Makrokonstellation im aligemeinen. Darin spie-
gelt sich Japans nun schon seit Jahrzehnten andauernder, auf einen ExportiiberschuB setzender Merkanti-
lismus wider, an dessen Konsequenz einer Gldubigerposition in Fremdwéhrung seine Okonomie zu
ersticken droht. Bezogen auf den Yen, ist ein Ausweg aus dem Dilemma zwischen dem sich aus der Krise
ergebenden Abwertungsverdacht und einer der Logik der Unterbewertung folgenden Aufwertungstendenz

nicht sichtbar.

1. Die Einbettung in die Ostasienkrise

Es ist hier nicht der Ort, im einzelnen der Frage nachzu-
gehen, was die scientific community des ausgehenden
20. Jahrhunderts zur inkonsistenz der Argumentation ver-
anlaBt, wenn es um die Frage der Funktionsbedingungen
der Weltwirtschaft (und mit ihnen des Weltwdhrungs-
systems geht): auf der einen Seite wie selbstversténdlich
die Zweiteilung der Welt in eine Erste und Dritte Welt (und
der tendenziellen Orientierung der sich auflésenden Zwei-
ten Welt in letztere) zu akzeptieren, auf der anderen Seite
ebenso selbstversténdlich auf eine theoretische Begriin-
dung dieser Zweiteilung zu verzichten, indem sie ihr das
universalistische Konzept einer Weltékonomie von im Prin-
zip gleichgestellten Volkswirtschaften entgegensetzt.

Naturlich 148t sich diese Inkonsistenz phdnomenolo-
gisch deuten: Auf der einen Seite findet sich eine Realitat,
die die Zweiteilung der Welt dadurch abbildet, daB der indu-
strialisierte Nordgurtel der Welt den bevolkerungsmaBig
dominanten nichtindustrialisierten Teil der Welt alimentiert,
sei es marktinduziert oder nicht; auf der anderen Seite ver-
steht sich die die scientific community beherrschende 6ko-
nomische Theorie aufgrund ihres liberalen Grundmusters
universalistisch, basierend auf den beiden S&ulen eines
durch die Ressourcenausstattung spezifizierten Giiter-
marktes und eines Gber das Preisniveau (bzw. den Wech-
selkurs) homogenisierten Vermdgensmarktes (alias einer
Disposition liber Geld)."

Es leuchtet unmittelbar ein, daB diese Marktlosung die
theoretische Fundierung einer Zweiteilung der Welt aus-
schlieBt. Der Grund ist simpel. So impliziert eine Abwei-

chung von der Gleichgewichtsldsung, gleichglltig, ob sie
vom Glitermarkt oder vom Vermdgensmarkt ausgeht, eine
Verletzung der Marktlésung, die im Prinzip lediglich tempo-
rérer Natur ist. Dadurch geniigt sie dem universalistischen
Anspruch der liberalen Okonomie — die damit eine konti-
nuierliche Marktverletzung als Ergebnis einer exogenen,
letztlich politisch bestimmten Schlamperei faBt.

Das aber heiBt, in eine volkswirtschaftliche Perspektive
gestelit, daB die liberale Okonomie einer Nationaldkono-
mie verhaftet bleibt, die Gleichgewichtskonstellation und
Marktldsung dadurch verzahnt, daB sie eine Abweichung
von der Gleichgewichtskonstellation als eine (im Prinzip
temporére) Verletzung der Marktlésung interpretiert. Dem-
gegeniber zeigt die Zweiteilung der Welt die Marktlésung
eines Ungleichgewichts an, die ihren formalen Ausdruck
durch einen fehlenden Faktorpreisausgleich, sprich: stabi-
len Lohndifferenzen zwischen den Okonomien, erhélt.2
Das aber heiBt, daB die Zweiteilung der Welt die Stabilitit
einer gestérten Weltdkonomie anzeigt.

* Institut fir Theorie der Wirtschaftspolitik, Freie Universitat
Berlin, Boltzmannstr. 20, 14195 Berlin.

1 Das unterstellt, der klassischen Dichotomie von Giiteralloka-
tion und Geldmengenregulierung folgend, einen monetér gesteu-
erten Vermdgensmarkt.

2 Die Tendenz zum Fakltorpreisausgleich (fiir homogene Fakto-
ren, bezogen auf die Kosten ihrer Qualifikation) ist in der liberalen
Okonomie angelegt. Sie wird auch nicht durch die géngige Vorstel-
lung, die Lohndifferenzen reflektierten entsprechende Produktivi-
tatsdifferenzen, auBer Kraft gesetzt. Denn die Logik der Allokation
verlangt, daB sich Produktivitétsdifferenzen in relativen Giiterprei-
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Damit ist zugleich die oben apostrophierte Inkonsistenz
der Argumentation auf den Punkt gebracht: Die scientific
community versucht, mit dem Instrumentarium der libera-
len Okonomie das Phanomen einer Storung der Weltwirt-
schaft zu erkldren, das sich, eine Zweiteilung der Welt indi-
zierend, gerade diesem Instrumentarium entzieht. Dieses
Verdikt trifft im Obrigen beide herrschende Schulen der
liberalen Okonomie. Denn die Funktionsbedingungen
einer zweigeteilten Welt widersprechen sowohl den alloka-
tionstheoretischen als auch den beschéftigungstheoreti-
schen Aspekten der liberalen Okonomie — was sich am
nachdricklichsten daran zeigt, daB weder neoklassische
noch keynesianische Remeduren die Zweiteilung der Welt
zu Uberwinden vermochten. Vielmehr bestétigt das Versa-
gen der scientific community, fiir die mutmaBlich gewich-
tigste Fragestellung der Weltwirtschaft keine Erklérung lie-
fern zu kénnen (und sich dessen nicht einmal bewuBt zu
sein), die Methodologie der Erfahrungswissenschaft, daB
erst ein alternativer Theorienentwurf die Schwéchen der
Uberkommenen Theorie offenbart.

Manches spricht dafiir, daB die Ostasienkrise des Jahres
1997 dazu den Schliissel liefert.2 Denn die liberale Okono-
mie vermag nicht zu erfassen, daB sich mit der Ostasien-
krise ostasiatische Tiger wie Indonesien, Malaysia, Sid-
korea, Thailand und die Philippinen in die Dritte Welt reeta-
blieren, obwohl sie Wissenschaft, Politik und éffentliche
Meinung auf dem Sprungin die Erste Welt wéahnten, biswei-
len sogar zum Vorbild fiir die verkrusteten Strukturen der
Alten Welt stilisierten. Den markttheoretischen Nukleus
dieser Reetablierung bildet der Umstand, daB diese Volks-
wirtschaften trotz einer zeitweiligen Investitions- und
Exportdynamik einen KapitalimportiiberschuB aufweisen,
der ein Leistungsbilanzdefizit entstehen |1&Bt.

Damit aber bleiben diese ostasiatischen Tiger in die
Zweiteilung der Welt eingebettet. Sie bilden ein Symbol der
Dritten Welt, indem deren Wahrungen, in eine vermbgens-
markttheoretische Perspektive gestellt, unter prinzipiellem
Abwertungsverdacht stehen und aus einer gitermarki-
theoretischen Perspektive als prinzipiell Uberbewertete
Wéhrungen zu billig importieren und zu teuer exportieren.
Diese Marktkonstellation liefert als Gegenpol eine Erste
Welt, deren Wahrungen unter prinzipiellem Aufwertungs-
verdacht stehen (entweder als Schlliisselwdhrungen bzw.
sich an diese Uber einen festen Wechselkurs anpassende
Wéhrungen) und zugleich einen tendenziellen Exportiber-
schuB aufweisen.* Im Fall der Dritten Welt bildet somit ein
KapitalimportiiberschuB, im Fall der Ersten Welt ein Kapi-
talexportiiberschuB den saldenmechanischen Ausdruck
der Marktkonstellation.> Und gewéhrleistet seit nun schon
einem halben Jahrhundert die Stabilitdt eines Weltwah-
rungssystems, dessen zugrundeliegende markttheoreti-
sche Stérung, lber keinen Ausgleichsmechanismus fir
den Finanzierungssaldo zu verfiigen, von einem breiten
Spektrum von Institutionen, die der Finanzierung dieses
Saldos dienen (an deren Spitze steht der Internationale
Wéhrungsfonds), abgefedert wird.
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Man sieht, daB ein Aufwertungsverdacht, der das Zins-
niveau senkt, und eine Unterbewertung der Wéhrung, die
ExportiiberschuB und Investitionsdynamik verbindet,® die
Marktkonstellation der Ersten Welt definieren — wie als
Gegenpol ein Abwertungsverdacht, den ein steigendes
Zinsniveau nicht zu kompensieren vermag, und eine Uber-
bewertung der Wahrung die Marktkonstellation der Dritten
Welt definieren. Man wird sehen, wie unter diesen Auspi-
zien die gegenwaértige Krise Japans zu beurteilen ist. In
jedem Fall zeigt sich bereits hier, daB die herrschende libe-
rale Okonomie die Ostasienkrise analytisch nicht zu erfas-
sen vermag. Denn sie bleibt, wie es ihrer methodischen
Anlage entspricht, einem nationalwirtschaftlichen Rah-
men verpflichtet, der sie dazu nétigt, Symptome fiir Ursa-
chen zu halten: konjunkturelle Uberhitzung und Bindung
der Wahrung an einen steigenden Dollar sollen die Krise
erkldren, obwohl es fir die Volkswirtschaften der Dritten
Welt aus einer Oberbewerteten Wahrung, die das Lei-
stungsbilanzdefizit stabilisiert, angesichts des Gegenpols
der Ersten Welt kein Entrinnen gibt; ebenso soll eine unzu-
reichende Kreditaufsicht (mit der Implikation eines moral
hazard) die Krise erkldren, obwohl diese jene Uberhaupt
erst virulent gemacht hat. Man sieht, daB der nationalwirt-
schaftliche Rahmen, in dem dieses Ergebnis abgeleitet
wird, die Krisenerklarung unbefriedigend 1&Bt, weil er das
Spezifikum der Ostasienkrise, die Zweiteilung der Welt zu
reflektieren, unterschlagen muB. Denn unter diesen Vorzei-
chen hatte die Krise ebenso gut wie die ostasiatischen
Tiger Deutschland oder Frankreich treffen kénnen.

sen niederschlagen, wobei der Faktorpreisausgleich das Gut
niedrigerer Produktivitat relativ teurer werden 1&8t. Ebenso wissen
wir seit Ricardo, daB die internationale Arbeitsteilung Gber den
Faktorpreisausgleich den komparativen Vorteil durchsetzt. Damit
aber widersprechen den Produktivitatsdifferenzen entsprechende
Lohndifferenzen dem universalistischen Anspruch der liberalen
Okonomie und indizieren mithin eine Teilung der Welt, in unserem
Fall in die Erste und Dritte Welt.

3 Siehe die Versuche Riese (1998a), (1998b) und (1998c); siehe
ferner Fratianni und Hauskrecht (1999).

4 Hauskrecht wird nicht miide, den Aspekt eines Kapitalexport-
Uberschusses, der sich aus der markttheoretischen Notwendig-
keit einer Verkniipfung der Leitwahrungsfunktion einer Wéhrung
mit einem ExportiiberschuB ergibt, zu betonen. Man wird sehen,
ob diese Verknlipfung dem sich konstituierenden Euro gegeniber
einem Dollar, dessen Dominanz im bisherigen Weltwahrungs-
system es der us-amerikanischen Volkswirtschaft erlaubte, die
Leitwdhrungsfunktion mit einem importiiberschufl zu verbinden,
einen Vorteil bringt. Siehe in diesem Zusammenhang Fratianni
und Hauskrecht (1999).

5 Der saldenmechanische Reflex driickt hier die Marktkonstel-
lation aus, |48t jedoch offen, ob der KapitalimportliberschuB (bzw.
KapitalexportiiberschuB) die entsprechende Marktkonstellation
initiiert. .

6 Bei mit fehlender Investitionsdynamik einhergehendem
Exportiberschu spricht man besser von einer unterdriickten
Uberbewertung. Der Thatcherismus GroBbritanniens liefert dafiir
ein instruktives Beispiel.



2. Das Besondere des Falles Japan

Die gegenwartige Krise Japans bildet einen Hartetest flir
die Validitat des hier prasentierten Weltmodells. Denn auf
den ersten Blick scheint sich diese Krise einem Entwurf zu
verweigern, der die Stabilitit einer zweigeteilten Welt
unterstellt (und theoretisch zu fundieren sucht): Japan
gehort zu den flhrenden Industrienationen der Welt, weist
eine unterbewertete Wé&hrung (mit hohem Exportiiber-
schuB) auf, die bis zur Auslésungder Krise unter einem ten-
denziellen Aufwertungsverdacht stand. Das machte das
Japan vor der Krise quasi zum Idealtyp der Marktkonstella-
tion der Ersten Welt.

Es kann nicht verwundern, daB die scientific community
angesichts eines solchen Befundes ihr nationalwirtschaft-
liches Credo pflegt, indem sie spezifische, allen voran in
der oligarchischen Struktur der japanischen Okonomie
(und hier vor allem des Bankenwesens) liegende Griinde
fur die Krise verantwortlich macht. Aber wenn schon ein
unzureichend strukturiertes Bankenwesen im Fall der ost-
asiatischen Tiger keine befriedigende Krisenerklarung lie-
fert, so gilt dies erst recht bei einer Erste-Welt-Okonomie
wie Japan. Meinungsbildend fiir die Kritik an solchen
Erklarungsversuchen ist Krugman gewesen, der ihnen die
Notwendigkeit einer ,gemanagten” Inflation entgegen-
setzt — und damit in das Fahrwasser der traditionellen Fis-
kalpolitik zuriickfindet.” -

Aber Krugman vertritt mit diesem Gegenentwurf zum
mainstream lediglich die nationalwirtschaftliche Argumen-
tation der liberalen Okonomie unter keynesianischem Vor-
zeichen. So liefert er keinen Ansatz zu einer Krisenerkla-
rung, sondern benutzt das Instrumentarium der postkeyne-
sianischen Liquiditatsfalle, um die spezifische Therapie
eines negativen Realzinssatzes zu begriinden. Warum die
Rickwirkungen der Krise der ostasiatischen Tiger gerade
eine dynamische Volkswirtschaft der Ersten Welt wie
Japan erfaBt haben, 148t Krugman wie generell die scienti-
fic community offen. Diese neigt deshalb dazu, auf ein suk-
zessives Uberschwappen der Krise auf andere Industrie-
nationen zu spekulieren — und damit die Gefahr einer
Weltwirtschaftskrise an die Wand zu malen. Dann bleibt
zwar, dem liberalen Credo getreu, der nationalwirtschaft-
liche Rahmen der Argumentation gewahrt. Zu Gberzeugen
vermdgen derartige Spekulationen jedoch allein deshalb
nicht, weil das Instrumentarium der liberalen Okonomie es
gar nicht erlaubt, jenseits des traditionellen Argumenta-
tionsmusters von Wirkungen der Krise auf die AuBenwirt-
schaft der Ersten Welt (allen voran auf deren Exporte in die
ostasiatischen Lander) die sich in der Krise manifestieren-
den Anderungen der Marktkonstellation, wie sie auch
Japan erfaBt haben, herauszuarbeiten.

Akzeptiert man jedoch die Logik einer Zweiteilung einer
Welt, bei der die unter Aufwertungsverdacht stehenden
unterbewerteten Wahrungen der Ersten Welt den unter
Abwertungsverdacht stehenden Gberbewerteten Wahrun-
gen der Dritten Welt gegeniiberstehen, so 14Bt sich die
Krise Japans dergestalt interpretieren, daB sich abwei-

chend von diesem Muster eine Marktkonstellation heraus-
bildete, in der eine unterbewertete Wahrung mit einem
Abwertungsverdacht entstand, in der einerseits als Folge
der Krise der Yen unter Abwertungsverdacht geriet, sich
jedoch andererseits dank seiner Unterbewertung der Auf-
wertungsverdacht fortsetzte. Diese fiir eine Schliisselwéh-
rung ungewohnliche Instabilitit — weder fiar Dollar, Deut-
sche Mark oder Schweizer Franken I4Bt sich &hnliches
registrieren — ist zu erkl&ren und nicht, wie es der national-
dkonomische Kontext der liberalen Okonomie nahelegt,
auf ein spill-over einer Krise von Volkswirtschaft zu Volks-
wirtschaft zu spekulieren.

Bestenfalls kdnnte man davon sprechen, daB der Yen mit
der Verbindung von Unterbewertung und Abwertungsver-
dacht das Spiegelbild einer Marktkonstellation der Verbin-
dung von Uberbewertung und Aufwertungsverdacht der
Wahrung bildet, die ebenfalls aus dem Muster einer Korre-
spondenz von Erster und Dritter Welt herausfallt. Wir
haben gesehen, daB gegenwartig die USA mit ihrer Ten-
denz, die Leitwdhrungsfunktion des Dollars an einen
ImportiiberschuB zu koppeln, diese Marktkonstellation auf-
weist. Eine derartige Marktkonstellation des Schuldnersta-
tusist deshalb instabil, weil eine an einen ImportiiberschuB
gebundene Schliisselwdhrung Gber kurz oder lang unter
einen Abwertungsverdacht gerat. Das hat seinen Grund
darin, daB ein ImportiberschuB zu einem Angebotsdruck
der einheimischen Wé&hrung auf den Weltfinanzmaérkten
fuhrt und damit, wie die historische Erfahrung bezeugt,
ihren Charakter als Schlisselwdhrung auszuhohlen
droht.®

Dennoch unterstreicht diese Marktkonstellation, die far
den Dollar angesichts seiner derzeitigen Dominanz im
Weltwéhrungssystem bestenfalls eine kiinftige Gefahr dar-
stellt, nurmehr das Besondere des Falles Japan. Denn in
die Krise gerat eine Schllisselwéhrung, die auf einem aus-
gesprochenen Glaubigerstatus beruht. Aber es ist ein spe-
zifischer Glaubigerstatus, in dem sie sich manifestiert.
Denn auch wenn im allgemeinen der Glaubigerstatus die
Stabilitat einer Schlliisselwahrung bestimmt (und dies mut-
maBlich sogar fiir den Dollar gelten wird), so bildet er
desungeachtet nicht den markttheoretischen Nukleus des-
sen, was eine Schlisselwdhrung ausmacht. Deren Spezifi-
kum besteht vielmehr aus der Vermdgensqualitét der eige-
nen Wéhrung, die sich darin manifestiert, daB sie von Aus-
landern, allen voran von ausléndischen Zentralbanken,
gehalten wird und damit als deren Devisen figuriert.

Diese Vermdgensqualitdt macht die Marktfahigkeit einer
Schlisselwahrung aus. Sie zeigt sich mithin an einem
Kapitalimport, bezogen auf die eigene Wéhrung, dem dann
ein korrespondierender Kapitalexport Dauer verleiht. Das
markttheoretische Indiz bildet dabei die Leitwéhrungsfunk-
tion, da sie signalisiert, daB Zentralbanken bereit sind,
Kapital zu exportieren, um eine Wahrung zu halten.

7 Siehe Krugman (1998).
8 Der Fall wird in der Literatur als Triffin-Paradoxon behandelt.

53



3. Japans Antinomie von Glaubigerstatus
und Schliisselwédhrung

Dies gilt fiir alle stabilen Schllisselwdhrungen wie Dollar,
Deutsche Mark, Schweizer Franken und wird auch auf den
Euro zutreffen. Aber es gilt nicht fiir den Yen. Denn dessen
Aufstieg zu einer Schlilisselwdhrung des Weltwahrungs-
systems in den vergangenen Jahrzehnten wurde nicht von
einer sukzessiven Etablierung als Leitwdhrung begleitet,
sondern folgte dem tradierten Nachkriegsmuster einer
Exportorientierung der Volkswirtschaft, die den Gléubiger-
status bekréftigte und die Aufwertungstendenzen besté-
tigte. Wéhrend sich somit stabile Schliisselw&hrungen
dadurch auszeichnen, daB der Kapitalimport in eigener
Wihrung sukzessive deren Uberbewertung durchsetzt
(oder sich zumindest eine Unterbewertung abschwécht)
und ein Kapitalexport lediglich der Stabilisierung der
Marktkonstellation dient, begriindet im Fall Japan der Kapi-
talexport die Strategie einer (aus dem Export gespeisten)
Akkumulation von Fremdwéhrungen, sprich: von Dollar.

Das bringtjedoch Japans Okonomie in ein Dilemma, aus
dem es kein Entrinnen gibt. Denn die aus dem Glédubiger-
status resultierende Aufwertungstendenz des Yen entwer-
tet den Devisenbestand wie generell die Dollarforderungen
(und verschlechtert entsprechend die Vermdgensposition
der Dollarhalter). Damit ist der Boden fiir die Krise bereitet,
die sich monetér aus verschlechterten Kreditbedingungen
der Investoren und real aus verminderten Ertragsaussich-
ten des Exportsektors speist. Im Gefolge der Krise gerét
dannder Yen unter Abwertungsdruck. Die Aufwertungsten-
denz verkehrt sich in eine Abwertungstendenz. Aber
Japans gegenwdrtige Krise demonstriert zugleich, daB
auch eine Abwertungstendenz der Wéhrung, die prima
vista einem konjunkturellem Muster zu folgen scheint,®
das Dilemma der betroffenen Volkswirtschaft lediglich
offenbart, nicht aber [6st. Denn eine Abwertung des Yen
bedeutet zwar eine Aufwertung der Dollarbestande
Japans, stérkt aber wiederum dessen Gl&ubigerposition.
Der Umstand, daB die japanische Administration derzeit,
um die Krise nicht durch einen Exporteinbruch zu ver-
schérfen, mit allen Mitteln eine Aufwertung des Yen zu ver-
hindern sucht, illustriert augenféllig, wie weit sie sich
bereits in den Widerspriichen ihrer Marktkonstellation ver-
fangen hat.

Es zeigt sich, daB Japan als Dollarexporteur in die Ost-
asienkrise eingebettet ist. Japan wurde, allgemein ausge-
driickt, zu einem Finanzier des Liquiditatsbedarfs der Drit-
ten Welt, des Importiiberschusses wie mutmaBlich auch
des Kapitalexports, gemeinhin als Kapitalflucht bezeich-
net. Fraglos charakterisiert eine derartige Stralegie des
Kapitalexports Japan als Volkswirtschaft der Ersten Welt —
und zwar allein deshalb, weil sich in ihr die Unterbewertung
der Wéhrung ausdriickt. Analog zu anderen Schliissel-
wéhrungen fungiert daher ebenfalls der Yen als internatio-
nale Anlagewdhrung. Aber anders als diese vermochte
sich der Yen nur rudimentér als Leitwdhrung zu plazieren,
d.h. als eine W&hrung, die von anderen Volkswirtschaften
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als Devisen gehalten wird. Gerade fir die ostasiatischen
Tiger (wie generell fir die ostasiatischen Volkswirtschaf-
ten) bildet grundsétzlich der Dollar die Devisenw&hrung.

Damit aber hat sich der Yen einer Eigenschaft begeben,
die konstitutiv fir Schilsselwahrungen mit Leitwahrungs-
funktion ist: den Aufwertungsverdacht. Denn der Aufwer-
tungsverdacht einer Wahrung driickt das vermdgens-
markttheoretische Argument aus, daB eine Wahrung den
Wertstandard setzt, dieser ihr aber nicht gesetzt wird — sei
es wie der Dollar an der Spitze einer Hierarchie der Wéh-
rungen der Welt, sei es wie die Deutsche Mark partiell als
Leitwdhrung des Europédischen Wéhrungssystems. Des-
halb niitzt dem Yen auch eine bloBe Aufwertungstendenz
nichts. Denn daB8 deren Stabilitdt einen Aufwertungsver-
dacht begriindet, verlangt eine Leitwahrung, die allein die
Vermdgensqualitdt der einheimischen Wéhrung gewéhr-
leistet. Deshalb kann, allen Aufwertungstendenzen zum
Trotz, der Yen lediglich als eine unter Abwertungsverdacht
stehende unterbewertete Wahrung interpretiert werden.
Dieser prinzipielle Unterschied zwischen Leitwé&hrungen
und bloBen Anlagewdhrungen verdeutlich noch einmal,
daB bei ersteren ein Kapitalimport (als Transfer einheimi-
scher Wahrung ins Ausland), dessen Reflex dann unter
Beriicksichtigung eines Exportiiberschusses einen Kapi-
talexport ergibt, die monetére Strategie bestimmt, wahrend
bei letzteren die monetére Strategie aus einem Kapitalex-
port besteht, deren Reflex ein ExportiberschuB bildet. Mit
der Strategie eines Kapitalexports demonstrierte Japan
(und demonstriert Japan bis heute), daB es sich immer nur
fir den Dollar, niemals flr den Yen interessierte. !

Deshalb kann die Krise der ostasiatischen Tiger die japa-
nische Okonomie nicht unberiihrt lassen. Denn anders als
bei Leitwdhrungen weist der Yen auch als unterbewertete
Wéhrung keine immanente vermdgensmarkttheoretische
Qualitét auf. Zwar ist so viel richtig, daB in der Wachstum-
sphase der Nachkriegséara die Verbindung von Exportiiber-
schuB und Investitionsdynamik, in der sich die Unterbewer-
tung einer Wahrung manifestiert, auch den Yen in die typi-
sche vermdgensmarkttheoretische Konstellation eines
Aufwertungsverdachts riickte — in gleicher Weise wie die
Deutsche Mark. Lediglich unter einer derartigen Konstella-
tion der Verbindung von ExportiiberschuB und Aufwer-
tungsverdacht konnten Deutsche Mark und Yen zu Welt-
wahrungen heranreifen. Aber wahrend die Deutsche Mark
(wenn auch nur dank des sanften Drucks des Européi-
schen Wihrungssystems'') sukzessive die Position einer

9 Diesem Muster entspringt Krugmans Therapie eines negati-
ven Realzinssatzes.

10 Der Schweizer Franken wiederum erhélt seine spezifische
Vermogensqualitdt dadurch, daB er sich, obwohl im eigentlichen
Sinne keine Leitwahrung, auf einen Kapitalimport und nicht wie
der Yen auf einen ExportliiberschuB stiitzt.

11 So zeigen einschldgige Monatsberichte der Deutschen Bun-
desbank, daB sie die Gefahr einer Verletzung der internen Preis-
niveaustabilitit sehr hoch eingeschétzt hat. Siehe z.B. Deutsche
Bundesbank (1984) und (1988).



Leitwdhrung einnahm, hat Japan die tradierte Strategie
eines Kapitalexports bis zum heutigen Tage beibehalten.

Aber Japans aggressive AuBenwirtschaftspolitik rdcht
sich heute. Denn mit der Dollarakkumulation wuchs es in
die Position eines Glaubigers, dessen spezifisches Risiko
darin besteht, sich auf Vermégenspositionen in fremder
Wahrung zu beziehen. Deshalb wirkt die Zahlungsunféhig-
keit der Schuldner in Dollar auf Japans Okonomie zuriick:
unmittelbar auf die Vermdgensposition der kreditgeben-
den Institutionen, allen voran des Bankenwesens, indem
deren Forderungen (ungeachtet der Aufwertung der in Yen
gemessenen Dollarbestinde) uneinbringlich werden, mit-
telbar iiber diesen Mechanismus auf den Yen, indem sie
dessen Glaubwirdigkeit zerstort. Die Labilitat einer Wah-
rung, die unter Abwertungsverdacht gerét, jedoch dank
ihrer Unterbewertung einem wiederholten Aufwertungs-
druck ausgesetzt ist, zeigt sich hier deutlich. Unter diesen
Umsténden nitzt Japan weder eine Gléubigerposition
noch eine Zahlungsféhigkeit in Dollar. Die binnenwirt-
schaftlichen Konsequenzen des Zyklus von Abwertung
und Aufwertungsdruck als AusfluB einer Verbindung von
krisenauslésendem Abwertungsverdacht und krisener-
zeugender Unterbewertung des Yen bestimmen das Bild.

In gewisser Weise hat Japan mit dieser Verbindung die
Schlimmste aller Welten gewéhit: gegeniber einer eine
Leitwdhrung charakterisierenden Verbindung von Unter-
bewertung und Aufwertungsverdacht sowieso, jedoch
auch gegeniiber der instabileren Verbindung von Aufwer-
tungsverdacht und Uberbewertung. Denn letztere vermag
der Markt zu korrigieren und lber einen stabilen Aufwer-
tungsverdacht der Wéhrung die urspriingliche Marktkon-
stellation einer unterbewerteten Wahrung wiederherzustel-
len. Einen Vorzug scheint es nur gegeniiber der Marktkon-
stellation der Dritten Welt mit ihrer Verbindung von
Uberbewertung und Abwertungsverdacht zu geben. Denn
diese zementiert dank ihres immanenten Entwicklungs-
handikaps den Status der betroffenen Volkswirtschaften
als Dritte Welt, auch wenn sie, falls der erforderliche Kapi-
talimport finanziert wird, stabil bleibt.

Aber mutmasBlich wird die Marktkonstellation der Dritten
Welt die Instabilitdt der japanischen Volkswirtschaft einho-
len. So beabsichtigt deren Administration, angesichts der
offensichtlichen Fragwirdigkeit, den Marktkraften zum
Trotz auf die Stabilisierung eines unterbewerteten Yen zu
setzen, um die vom Exportsektor ausgehenden konjunk-
turellen Impulse zu erhalten, ein umfangreiches Fiskalpro-
gramm zu realisieren. Aber ein derartiges, der postkeyne-
sianischen Einkommenstheorie entlehntes Therapiemu-
ster der Stimulierung der binnenwirtschaftlichen Nach-
frage deckt einmal mehr den vermégensmarkttheoreti-
schen Bezug der Krise auf. Denn ein solches Programm
zielt unmittelbar auf einen Verlust der Vermogensqualitét
des Yen, indem der Mengeneffekt eines Importsogs, die
Unterbewertung des Yen sukzessive abschwéchend, lang-
fristig in dessen Uberbewertung miindet und dadurch den
Abwertungsverdacht stabilisiert. Die Marktkonstellation
einer Dritten Welt taucht am Horizont auf.

Diese Perspektive bestétigt, daB allein die Logik einer
Leitwdhrung mit ihrer Verbindung von Uberbewertung
(oder abgeschwéchter Unterbewertung) und Aufwertungs-
verdacht die Vermdgensqualitdt einer Wahrung gewéhrlei-
stet. Damit bestétigt sich zugleich, daB sich Japan in die
Krise der ostasiatischen Tiger einbettet, indem sich seine
Vermdégensposition ebenfalls verschlechtert, wenn auch,
saldenmechanisch gesehen, gerade umgekehrt zu deren
Vermoégensposition mit ihrer Abwertungstendenz der For-
derungen in einheimischer Wéhrung und einer unverén-
derten Schuldnerposition in Dollar. Dariliber hinaus trifft
Japan unmittelbar die Krise der ostasiatischen Tiger, inso-
weit es aufgrund seines Gléaubigerstatus Dollarkredite ver-
geben hat. Denn Japan hat insoweit den Kapitalexport in
die USA in Form einer Devisenakkumulation durch einen
Kapitalexport in die ostasiatischen Lénder (wie generell in
Lander der Dritten Welt) substituiert und ist nun mit deren
Zahlungsunfahigkeit konfrontiert.

Man sieht, daB Japans Bankenkrise nicht hausgemacht
ist, allen voran der Krise der japanischen Volkswirtschaft
nicht die Ursache, sondern bestenfalls das auslésende
Moment liefert. Mit der Krise seiner Volkswirtschaft erhalt
jedoch Japan die Quittung fir eine jahrzehntelange Strate-
gie, die um jeden Preis auf eine Sicherung der Exporte
setzte — und zwar insofern um jeden Preis darauf setzte,
als es unter dem Zeichen einer Aufwertung des Yen auf
eine Rentabilitdt der Produktion von Exportgitern zugun-
sten der Sicherung des Weltmarktanteils an Exporten ver-
zichtete.? Mit dieser Strategie vermochte Japan zwar die
Unterbewertung des Yen zu sichern, aber auf Dauer nicht
dessen Aufwertungsverdacht zu stabilisieren. Denn die
Labilitét einer Marktkonstellation, die der herausragende
Glaubigerstatus in Dollar bewirkt, zwingt Japan entweder
zu Verhandlungen mit dem Hauptschuldner, den USA,
zwecks einer Aufwertung des Yen alias eines Abbaus des
Leistungsbilanziiberschusses' oder dazu, gegenlber
anderweitigen Schuldnern deren Zahlungsunféhigkeit zu
konstatieren.

4 Zur Aporie des japanischen Merkantilismus

Die gegenwartige Konfusion der japanischen Wirt-
schaftspolitik deutet darauf hin, wie tief sich die japanische
Okonomie in das Dilemma verstrickt hat, das ihr die Ver-
nachlassigung der Vermdégensqualitdt des Yen bereitet:
weiterhin auf den Status eines Industrielandes pochend,
den sie mit tradierten Mitteln, eben dem Instrument einer
Unterbewertung, zu sichern beabsichtigt, versucht sie
desungeachtet, mit einer Stimulierung der effektiven
Nachfrage den binnenwirtschaftlichen Konsequenzen des
zusammengebrochenen Vermdgensmarktes zu entgehen.
Strategie der Unterbewertung versus Strategie der Uber-
bewertung — eine Alternative, die ihr, was auch immer sie

12 Siehe dazu Schulz (1998).

13 Das Plaza-Agreement 1985 liefert daflir ein Beispiel. Siehe
dazu Schulz (1998), S. 40.
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unternimmt, das Zuriick zu einer unter prinzipiellem Auf-
wertungsverdacht stehenden Wahrung versperrt.

Dieses Zuriick aber erfordern die Funktionsbedingun-
gen des Vermdgensmarktes. DaB Japan dieser Weg ver-
sperrt ist, zeigt, daB seine Krise, ausgeldst als Folge der
Krise der ostasiatischen Tiger, den Endpunkt einer Ent-
wicklung markiert, die in seiner Okonomie angelegt ist,
seitdem es sich weigert, den Status einer reifen Volkswirt-
schaft zu akzeptieren — und mit ihm die Inthronisierung
des Yen als Leitwéahrung zu stitzen und zu férdern. Japans
Krise, in ihrem vermdgensmarkttheoretischen Kern ein

Verlust des Aufwertungsverdachts des Yen, stellt, so gese-
hen, die Rache des Marktes fiir das Versagen einer Gesell-
schaft dar, der das BewuBtsein daflr fehit, daB sich der
Merkantilismus eines auf einen Kapitalexport griindenden
Exportiiberschusses nicht auf Dauer praktizieren 148t. Und
der Markt racht sich fur dieses Versagen, indem erdem Yen
den Status einer Leitwdhrung verweigert. Der Preis, den
Japan flir dieses Versagen zahlen muB, ist hoch: er fiihrt,
vergleichbar nur mit der Entwicklung GroBbritanniens seit
dem Ersten Weltkrieg, zu einer allmahlichen Reintegration
der Okonomie in die Dritte Welt.
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Summary

The Crisis of Japan and the Dollar

The Japanese crisis is linked to the crisis of the Asian tigers, because Japan has become one of the credi-
tors of their dollar denominated debt. As the tigers default on their debt, Japan is hit by the consequences of
the crisis, which affect its banking system in particular and the macro economic conditions in general. This
outcome is due to the Japanese type of mercantilism, which consists of a combination of current account sur-
pluses and capital exports in dollar, and which now holds the Japanese economy in a strangle hold. The yen
is stuck in a dilemma since the apparent need for restoring the internal equilibrium feeds depreciation expec-
tations, whereas Japans policy of undervaluation results in a tendency for the currency to appreciate. To this

dilemma no solution seems to be at hand.
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