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Mechthild Der japanische Bankensektor befindet sich seit mehr als zehn Jahren in einer tief
schiooten o reifenden Krise; origindire Geschéftsbankfunktionen sind gestért. Zwar kommt
@diwde jetzt die Bankenreform institutionell voran. Wichtige Performance-Indikatoren

weisen jedoch auf die weiterhin schwierige Lage des Bankensektors hin. So ist der
Anteil notleidender Kredite trotz staatlicher Ankdufe nur geringfiigig gesunken.
Auch wegen der Abschreibungen dieser Kredite sind die Kosten des Bankge-
schdfts relativ hoch. Erschwerend kommt hinzu, dass die realisierbaren Zinsein-
kiinfte gering sind. Die seit vier Jahren anhaltende Deflation verschdrft nach wie
vor die Lage im Kreditgewerbe, da in einer solchen Situation der Anreiz gering ist,
Kredite aufzunehmen. Das Kreditvolumen sinkt denn auch seit mehr als drei Jahren.
Der Geschdftsbankensektor, der eigentlich der Risikodiversifizierung und -trans-
formation dienen soll, bleibt somit selbst ein Risikofaktor fiir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung. Ein Ausweg besteht in einer stdrkeren internationalen

Integration des japanischen Bankensektors.
0000000000606 OC0OCGOCFOGFEONOIIDS

Unkorrigiert!
Notleidende Kredite — ungiinstige Gewinnaussichten
SPERRFRIST:

Auf den ersten Blick kann die seit 2001 forcierte Bankenreform auf Erfolge Mittwoch, 20. August 2003, 17 Uhr

verweisen.! Zum Abschluss des Geschéftsjahres 2002/2003? ist der Bestand an
notleidenden Krediten® gegeniiber dem Vorjahr deutlich gesunken (Tabelle 1).
Ihr Anteil an den Gesamtkrediten ist im Vergleich zum Vorjahr* um knapp
1 Prozentpunkt auf 5 % gefallen. Dieser Riickgang wire wesentlich stérker aus-
gefallen, wenn der umfangreichen Bereinigung der Bankbilanzen um Kredite
(,,stocks®) in Hohe von 15,1 Bill. Yen nicht neue notleidende Kredite (,,flows®)
von etwa 7 Bill. Yen gegeniibergestanden hétten.

Trotz der Fortschritte bei der Implementierung institutioneller Regelungen sind
die Probleme der Kreditvergabe japanischer Banken noch nicht geldst. Offen-
sichtlich ist es ihnen nicht gelungen, die Risiken der wirtschaftlichen Entwick-

1 Bereits mit dem ,Big Bang" des Jahres 1997 sollten die Finanzmarktreformen vorangetrieben werden. Nach
den damaligen Planen ware die Restrukturierung des Bankensektors im Jahre 2001 abgeschlossen worden. Tat-
sachlich allerdings wurden die notwendigen Reformen weitgehend verschleppt. Eine Wende wurde erst 2001
herbeigefiihrt, als die Bankenreform zu einem zentralen Ansatzpunkt fiir die gesamtwirtschaftliche Erholung
erklart wurde. Seitdem werden vor allem institutionelle Fortschritte erzielt. So wurden u.a. die Bankenaufsicht
gestarkt und die Risikoklassifizierung von Krediten verscharft. Vgl. zu den aktuellen Entwicklungen im Detail:
www.fsa.go.jp/ indexe.html.

2 In Japan schlieBen sowohl das Geschéftsjahr wie auch das Fiskaljahr zum 31. Mérz ab.

3 Notleidende Kredite sind Kredite, bei denen das Ausfallrisiko hoch ist. Zu Details der japanischen Regulierung
vgl. www.fsa.go.jp/indexe.html.

4 Damals hatte die Verscharfung der Klassifikationskriterien zu dem dramatischen Anstieg der als notleidend
klassifizierten Kredite gefiihrt.
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Tabelle 1

Notleidende Kredite
In Bill. Yen

Mérz 2000 Mérz 2001 Mérz 2002 Marz 2003

GroBbanken 20,4 20,0 26,8 20,7
Regionalbanken n4 13,6 16,5 14,7
Sonstige Kreditinstitute 10,4 9,4 10,9 9,1
Insgesamt 42,2 43,0 54,2 44,5
Nachrichtlich: Notleidende Bankkredite

in % der Geschaftsbankkredite 4,5 4,6 59 5,0
Quellen: IMF; OECD; FSA; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2003
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lung korrekt einzuschétzen. Das ,,flow*-Problem
ist also keineswegs geldst. Folglich stellt der aus-
gewiesene Bestand notleidender Kredite die Un-
tergrenze fiir die tatsdchliche Belastung der Bank-
bilanzen mit solchen Krediten dar.

Nach den derzeit giiltigen Regulierungsvorschrif-
ten miissen diese neuen notleidenden Kredite in-
nerhalb von drei Jahren abgeschrieben sein. Sie
belasten daher die mittelfristigen Ertragsaussich-
ten der betroffenen Geschiftsbanken erheblich.
Zur Bereinigung der Bankbilanzen und somit zur
Entlastung der japanischen Geschiftsbanken sind
im Wesentlichen zwei Ansatzpunkte denkbar:

* Erstens kann bei den Forderungen angesetzt
werden. Dabei konnen auf dieses Geschift spe-
zialisierte staatliche und private Organisationen
durch den Aufkauf von Forderungen die Bank-
bilanzen entlasten. Tatséchlich sind in Japan
derartige Agenturen im Zuge der Bankenreform
gegriindet worden. Thre Existenz, aber auch das
Zugestindnis, dass sie inzwischen auch als ,,ge-
sund“ geltenden Kreditinstituten notleidende
Forderungen abkaufen koénnen, diirften im letz-
ten Geschéftsjahr entscheidend zu den deutli-
chen Entlastungen der Bankbilanzen beziiglich
alter notleidender Kredite beigetragen haben.
AuBerdem wurden die Rahmenbedingungen fiir
so genannte ,,debt/equity swaps* erleichtert, bei
denen sdumige Schuldner dem Gléubiger vor-
handene Eigentumsrechte (beispielsweise Ak-
tien) zur Begleichung der Schuld iibertragen.
Ein entscheidender Vorteil der bei den Forde-
rungen ansetzenden Bilanzbereinigung ist, dass
sie relativ schnell durchgefiihrt und zumindest
teilweise tiber den Markt abgewickelt werden
kann. Allerdings lassen sich auf dem Sekundér-
markt notleidende Forderungen nur mit erheb-
lichen Abschlidgen verduBern. Bei all diesen di-
rekt die ausstehenden Forderungen der Ge-
schiftsbanken betreffenden Aktionen ist eine
entsprechende Gegenbuchung notwendig mit
der Folge, dass der Eigenkapitalbestand sinkt.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 34,2003

Von diesem Phédnomen waren zahlreiche japa-
nische Geschiftsbanken im letzten Geschéfts-
jahr betroffen.

» Zweitens konnen Finanzspritzen des Staates zu
einer Erhdhung der Eigenkapitaldeckung her-
angezogen werden. Zuletzt wurden in Japan der-
artige MaBnahmen im Zusammenhang mit der
Resona Group ergriffen, die erst kiirzlich aus
dem Zusammenschluss von zwei groflen Ge-
schiftsbanken — der Daiwa und der Asahi Bank
— hervorgegangen war. Aufgrund der notleiden-
den Kredite war die Eigenkapitaldecke der Re-
sona Group deutlich gesunken (im Geschéfts-
jahr 2002/2003 um knapp 60 %); die Eigenka-
pitalvorschriften der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich wurden weit unterschritten.’
Der Vorteil eines solchen staatlichen ,,Bail-out*
wird vielfach in der Verhinderung eines weiter-
reichenden, moglicherweise den gesamten Ban-
kensektor erfassenden Ansturms auf die Ge-
schéftsbanken (,,bank-run®) gesehen. Dariiber
hinaus stérkt ein hoher Anteil von staatlichem
Eigenkapital den Einfluss des Staates auf die
Geschiftspraktiken. Dabei kann schwache Qua-
litdt des vom Staat bereitgestellten 6ffentlichen
Gutes ,,Regulierung des Finanzsektors® durch
quantitative Staatseingriffe teilweise ersetzt
werden. Je nach Ausmal} der staatlichen Fi-
nanzspritze kann die so erreichte Erh6hung der
Eigenkapitaldecke einer Verstaatlichung gleich-
kommen. Die Kosten fiir die Risikoiibernahme
tragt der Steuerzahler, den unmittelbaren Nut-
zen haben die verbliebenen Aktionére.

Die bisher in Japan praktizierte Palette von Mafi3-
nahmen zur Bereinigung der Bankbilanzen reicht
vom marktméfBigen Aufkauf notleidender Kredite
mit entsprechenden Abschlidgen bis zu direkten
staatlichen Eingriffen in das Finanzsystem. Unab-
héngig von der konkreten Form fallen dabei er-
hebliche Kosten an. So entsprechen allein die von
1992 bis 2002 abgeschriebenen notleidenden Kre-
dite knapp 20% des Bruttoinlandsprodukts des
Jahres 2002.

Schwierige Finanzintermediation in Zeiten
der Deflation

Die jetzt in Gang gekommene notwendige Re-
strukturierung des Geschéftsbankensektors findet
in einem schwierigen gesamtwirtschaftlichen Um-
feld statt. Seit mehreren Jahren sieht sich die ja-

5 In Japan miissen nur die international tatigen Geschaftsbanken eine
risikogewichtete Eigenkapitalquote von 8 % vorweisen; fiir Banken, die
nur auf dem japanischen Markt tétig sind, gilt eine risikogewichtete
Eigenkapitalquote von 4 % als Benchmark. Die Resona Group hatte
auch diesen Grenzwert unterschritten.
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Abbildung 1

Nominale Zinsentwicklung in Japan
Erstes Quartal 1980 bis erstes Quartal 2003
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Quellen: IMF, International Financial Sta-
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panische Volkswirtschaft mit dem Phénomen der
Deflation konfrontiert. Um dieser Entwicklung
entgegenzutreten, ist die japanische Zentralbank
bereits vor ldngerer Zeit zu einer Kombination
von Nullzinspolitik und grof3ziigiger Bereitstel-
lung von Liquiditét fiir den Geschéftsbankensek-
tor (,,Politik des leichten Geldes*) libergegangen.®
In der Folge sind die unmittelbaren Refinanzie-
rungskosten der Geschiftsbanken derzeit extrem
gering; sie liegen nominal bei etwa null. Ziel der
aktuellen geldpolitischen Ausrichtung ist die kos-
tenglinstige Versorgung der heimischen Wirtschaft
mit Liquiditdt. Tatsdchlich haben die Geschéfts-
banken die Zinsschritte der Zentralbank auch an
die Kreditnehmer weitergereicht. Parallel zur Sen-
kung der Interbankenzinsen nahm die durch-
schnittliche Kreditverzinsung seit Beginn 2001
um 25 Basispunkte ab; sie lag im ersten Quartal
2003 nominal bei etwa 1,8 % und damit auf einem
historischen Tiefstand (Abbildung 1).

Theoretisch soll es sich bei dem von den Banken
im Zuge der Kreditvergabe berechneten Marktzins
um die Summe aus direkten Finanzierungskosten,
Risikoprimie und Gewinnaufschlag handeln. An-
dern sich — wie im Falle Japans — die Rahmenbe-
dingungen, so ist das fiir den Finanzintermediér
keineswegs kostenneutral. Denn der Staat beein-
flusst durch den jeweiligen Rechtsrahmen, aber
auch durch den Einsatz seines prozesspolitischen
Instrumentariums (geld-, wéhrungs- und fiskal-
politische Instrumente) die Transaktionskosten.
Wird diese Argumentation auf den japanischen

Bankensektor bezogen, so spriache einiges dafiir,
dass die im Zuge der forcierten Bankenreform ver-
anderten ordnungspolitischen Rahmenbedingun-
gen zu hoheren Risikoprdmien hétten fithren miis-
sen.

Zugleich begiinstigt die anhaltend hohe Liquiditét
im Bankensektor den Riickgang der ohnehin gerin-
gen Depositenverzinsung; im ersten Quartal 2003
lagen Nominalzinsen fiir Depositen im Durch-
schnitt acht Basispunkte unter dem Wert vom Jahre
2000 — also vor dem Beginn der Nullzinspolitik.
Vordergriindig ist es demnach auch von dieser Seite
zu einer Kostenentlastung der Geschéftsbanken
gekommen. Allerdings kdnnen diese Depositen
kaum auf dem Interbankenmarkt gewinnbringend
verlichen werden — denn der Zins liegt nahe bei
null. Da mit dem Einlagengeschéft fiir die Bank
auch Kosten verbunden sind (Buchungskosten,
Lohne, Einlagensicherung usw.), kann bereits die
Depositenverwaltung zu einem Verlustgeschéft
werden.” Insgesamt nahm der ,,Spread, der die
Differenz zwischen durchschnittlicher Depositen-
und Kreditverzinsung und damit die Grundlage
fiir Gewinne im Bankgewerbe darstellt, seit Be-
ginn der Nullzinspolitik eher ab. Derzeit deutet
einiges darauf hin, dass unter den gegebenen Rah-
menbedingungen — Uberschussliquiditit im Ban-
kensektor und schwache heimische Nachfrage —
die mit dem Intermediationsgeschéft verbundenen
Kosten und Risikoprdmien nur begrenzt auf den
Kreditnehmer iiberwilzt werden kdnnen.

Gebremste Kreditentwicklung

Seit dem Platzen der ,,Bubble” Ende 1989 entwik-
kelt sich das Kreditgeschift in Japan nur schlep-
pend. In den letzten Jahren war das nominale Kre-
ditvolumen sogar riickldufig — obwohl das japani-
sche Finanzsystem (&hnlich wie das deutsche) als
bankbasiert gilt. In bankbasierten Finanzsystemen
sind es vor allem die Geschéftsbanken und weni-
ger die Aktien- und Kapitalmérkte, die zur Unter-
nehmensfinanzierung herangezogen werden.® Ent-
sprechend liegt der vielfach zur Beurteilung der
GroBe des Bankensektors genutzte Quotient ,,Kre-
dite der Geschiftsbanken zum Bruttoinlandspro-
dukt* nicht nur in Japan, sondern auch in Deutsch-

6 Erklartes Ziel der Nullzinspolitik ist es, die auf dem Interbankenmarkt
berechneten Zinsen in der GréBenordnung von null zu halten. Die Politik
des leichten Geldes setzt auf eine starke Versorgung der Geschéaftsban-
ken mit Liquiditat. Die von der Zentralbank angegebene ZielgroBe rich-
tet sich auf die ,Uberschussreserven”, die von den Geschaftsbanken bei
der Zentralbank gehalten werden. Die ZielgréRe wurde in der Vergangen-
heit mehrfach nach oben gesetzt.

7 Vgl. dazu auch OECD: Japan. Economic Surveys. Paris 2002, S. 85.

8 Grundsatzlich ist dabei allerdings zu beachten, dass unabhéngig von
dem jeweiligen Finanzsystem, ob bank- oder marktbasiert, in allen Volks-
wirtschaften erhebliche Teile der Investitionsfinanzierung tber unter-
nehmenseigene Mittel abgewickelt werden.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 34,/2003

527



528

Japanische Banken - Risikofaktor fiir gesamtwirtschaftliche Entwicklung des Landes

Abbildung 2

Anteil der Geschaftsbankkredite am
Bruttoinlandsprodukt
Erstes Quartal 1980 bis erstes Quartal 2003

Abbildung 3

Anteil der Kredite an den Privatsektor an
den gesamten Geschiftsbankkrediten
Erstes Quartal 1980 bis erstes Quartal 2003
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land deutlich iiber den Vergleichswerten in den
USA, wo ein stirker marktbasiertes Finanzsystem
etabliert ist (Abbildung 2). Allerdings nahm in Ja-
pan der Wert dieses Quotienten zuletzt ab. Der
Riickgang des Kreditbestands ist kein ausreichen-
des Indiz fir eine , Kreditklemme*, d.h. fir eine
angebotsseitige Beschrankung der Kreditvergabe.
Vielmehr spricht vieles dafiir, dass nachfragesei-
tige Faktoren wie die gesamtwirtschaftliche Sta-
gnation, verbunden mit einer relativ schwachen
Investitionsentwicklung und einer hohen Zahl an
Unternehmensinsolvenzen, eine grof3e Rolle spie-
len. Dies zeigt sich insbesondere am Sinken des
»Spread”. Denn dies zeigt an, dass die Banken
kaum Absatzmoéglichkeiten fiir ihre Kredite ha-
ben.

Der Riickgang der Kredite war in Japan von einer
erheblichen Verschiebung der Gewichte zuguns-
ten staatlicher Kreditnehmer begleitet. Die Kredite
an den Privatsektor sanken dramatisch. Zuletzt lag
der Anteil dieser Kredite an den gesamten Kredi-
ten bei nur noch etwa 75 %. Dieser Wert liegt weit
unter den deutschen, aber auch unter den US-ame-
rikanischen Vergleichswerten (Abbildung 3). In-
nerhalb des Privatsektors trifft der Riickgang der
Kredite vor allem kleine und mittlere Unterneh-
men. Diese sind vielfach auf Geschéftsbanken als
Kreditgeber angewiesen; andere externe Finanzie-
rungsquellen stehen ihnen in der Regel kaum zur
Verfligung. Aber auch gréBere Unternehmen schei-
nen nur partiell auf Alternativen zum traditionel-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 34,2003

len Bankkredit auszuweichen, denn der Riickgang
der Kredite war von einer deutlichen Abschwi-
chung der Emission von Unternehmensanleihen
begleitet.

Dem Riickgang der Kreditvergabe an den Privat-
sektor steht eine Ausweitung der Kredite an den
Staat gegeniiber. Diese sind grundsitzlich mit
einem geringeren Ausfallrisiko behaftet als priva-
te Kredite. Angesichts der aktuellen Schwierigkei-
ten der Geschiftsbanken, eine angemessene Risi-
kopramie flir das Kreditgeschift auf dem Finanz-
markt durchzusetzen, ist es aus Sicht der Banken
eine sinnvolle Strategie, privatwirtschaftliches Ri-
siko weitgehend zu meiden — und folglich in so
genannte ,,sichere Staatspapiere zu investieren.

Starkere internationale Integration des
japanischen Bankensektors notwendig

Japan versucht nun seit Jahren, aus eigener Kraft
den Bankensektor zu reformieren und eine interna-
tionalen Standards geniigende Finanzintermedia-
tion aufzubauen. Tatsdchlich kommt die seit 2001
forcierte Bankenreform nun langsam voran. Feh-
lende oder unzureichende Bewertungsvorschrif-
ten (,,accounting standards*) im Unternehmens-
sektor erschweren diesen Vorgang. Vielfiltige
Verflechtungen zwischen Staat, Unternehmen und
Geschéftsbankensektor pragten iiber Jahre das
Bild. Erst mit der zunehmenden Transparenz tre-
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Tabelle 2

Die zehn groBten Banken (international) 2003

Eigenkapital Forderungen
Eigen- Gewinne BIS- Not-
Verén- Verdn- kapital/ (vor | Return | Return Kosten/ . . ' |oidend
. - . derung derung = Forde- Steuern)  on on  Gesamt- . dcn-  leidende
Ranking Bank Hauptsitz in gegen- gegen- | rungen in Equity = Assets ain- kapital- Kredite/
M[;g'”l:rs' iiber M[;:'"gf' iiber in  Mrd.US- (RoE*)  (RoA**) nahmen tgfﬁ; ?:Zi?::
Vorjahr Vorjahr % Dollar
in % in% in %
1 Citigroup' New York, USA 59,0 10 10972 44 54 22,8 386 2,1 55,0 1,3 19
2 Bank of America Corp.' Charlotte, USA 43,0 2,5 660,5 6,2 6,5 13,0 30,2 2,0 535 124 16
3 HSBC Holdings' London, GB 39,0 -0,1 759,3 -1.9 51 9,7 24,8 13 59,4 133 3,0
4 JP Morgan Chase & Co' New York, USA 37,6 -04 758,8 9,4 5.0 2,5 6,7 0.3 76,9 12,0 1,7
5 Credit Agricole Groupe' Paris, Frankreich 35,7 38 609,1 3.1 59 38 10,6 0,6 62,2 1,7 4,5
6 Mizuho Financial Group? Tokio, Japan 29,1 -30,5 10808 -11,3 2,7 -18,8 -64,7 -1,7 55,4 9,5 6,9
7 Royal Bank of Scotland' Edinburgh, GB 27,7 14,0 649,4 12,4 43 7.7 27,8 1,2 55,7 n7 2.1
8 Sumitomo Mitsui Financial Group? | Tokio, Japan 27,1 -12,5 8448  -27 32 -49  -182 -06 94,5 10,1 4,7
9 Mitsubishi Tokyo Financial Group? Tokio, Japan 26,0 29,6 781,1 -0,5 33 -2.8 -10,9 -0,4 110,4 10,8 2,8
10 BNP Paribas’ Paris, Frankreich 24,1 50 7449 -139 3,2 5.6 23,3 0,8 65,2 10,9 3,9

1 Stand 31.12.2002.

* Eigenkapitalrentabilitat.
** Nettoeinnahmen dividiert durch Summe der Forderungen.

Quelle: The Banker, Juli 2003.

2 Stand 31.03.2003.

*** Berechnet entsprechend den Kriterien der Bank for International Settlement (BIS).

DIW Berlin 2003

ten das Erbe der Vergangenheit und dessen Entste-
hungsbedingungen zutage. Im Bankensektor zeigt
sich dieses Erbe immer noch in einem hohen Be-
stand an notleidenden Krediten. Diese Tatsache
diirfte auch dafiir mitverantwortlich sein, dass die
Finanzintermediation in Japan als ein relativ
schwieriges Geschaft gelten muss.

Trotz aller Schwierigkeiten besitzen japanische
Banken im internationalen Vergleich auch weiter-
hin ein erhebliches Gewicht: Von den weltweit
zehn groBten Geschiftsbanken haben drei ihren
Hauptsitz in Tokio (Tabelle 2). Unter diesen zehn
groflten Banken weisen nur die japanischen deut-
liche Verluste aus. Daher ist hier von einem lan-
derspezifischen Phdnomen auszugehen. Auch ist

die Eigenkapitalrentabilitit dieser Banken nega-
tiv. Zugleich sind die Kosten im internationalen
Vergleich hoch. Beides, hohe Kosten und Verluste,
lasst sich mit den Schwierigkeiten beim heimi-
schen Kreditgeschift erkldren. Vor diesem Hinter-
grund konnte ein stirkeres internationales Enga-
gement japanischer Finanzintermediére einen zu-
satzlichen wichtigen Ansatzpunkt zur Beschleuni-
gung der Finanzsystemreform bieten. Allerdings
erfiillen nicht alle japanischen Finanzintermedidre
die dafiir notwendigen Kriterien. Daher scheint es
unabdingbar, die jetzt in Angriff genommene Re-
form und Durchsetzung internationaler Regulie-
rungsstandards auf dem japanischen Finanzmarkt
mit hohem Tempo weiter voranzutreiben.
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Wholesale Market Design for European
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Karsten Neuhoff ist zurzeit Visiting Fellow am DIW Berlin. Er hat an der Cam-
bridge University bei Professor David Newberry zum Thema der Elektrizitats-
sektorregulierung promoviert und dabei sowohl theoretisch als auch empirisch
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