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Sonderbeitrag

Die japanische Land- und Immobilienspekulationsblase der 1980er Jahre und ihre
Auswirkungen auf die Stadtentwicklung Tokios

ROBERT KITZMANN / v Y~ @b K

: % el 1Y

Abb. 1: Stadtzentrum von Tokio (KITZMANN 2013)

Einleitung

Die aktuelle Finanzkrise, welche seit 2007 die Weltwirtschaft nachhaltig belastet, fand ithren Utr-
sprung in erster Linie nicht — wie aus der anschlieBenden medialen und politischen Debatte zu
entnehmen — in einem unkontrollierbaren, nach Profiten sterbenden sowie aus den Fugen gera-
tenen Finanzsystem, sondern aus dem schlichten Fehlverhalten US-amerikanischer Hypothe-
kenbanken, welche auf einer Welle jahrelang steigender Immobilienwerte auf den heimischen
Mirkten massenhaft ,exotische” Finanzprodukte kreierten, um Eigenheimkdufe auch
Bevolkerungsschichten mit nur mangelhafter oder nicht vorhandener Kreditwiirdigkeit zu
erméglichen. Kontrollmechanismen nach kreditwirtschaftlichen Kriterien wurden vernachlissigt
oder teilweise komplett auBler Kraft gesetzt. Als ab Herbst 2006 in einigen regionalen
Immobilienmirkten erste Kredite nicht mehr bedient werden konnten, begann eine
Immobilienkrise, welche ab Sommer 2007 die gesamten Vereinigten Staaten erfasste und
Zwangsversteigerungen in kaum vorstellbarem Ausmall nach sich zog. Die Verbriefung der
Kredite, deren globaler Weiterverkauf und die Einfihrung diverser Finanzprodukte, welche auf
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den Forderungen dieser Kredite beruhten, sorgten ab 2007 daftir, dass sich ein nationaler
Immobiliencrash zu einer Finanzkrise globalen Ausmalles ausweitete.

So weitreichend die Folgen dieser Immobilienkrise sowohl fiir die betroffenen Hausbesitzer als
auch fir die globale Wirtschaft auch waren, blieb das Ausmal, insbesondere im zeitlichen Mal3-
stab, recht Giberschaubar. Sowohl der US-amerikanische Leitindex Dow Jones als auch der Deutsche
Aktien Index haben mittlerweile — sechs Jahre nach dem Ausbruch der Krise — ihren
Vorkrisenstand bei weitem Ubertroffen.

Viel weitreichender waren dagegen die Konsequenzen des Anfang der 1990er Jahre in Japan
einsetzenden Crashs, welcher das Land in eine jahrelange Rezession stiirzte. Bis heute konnte
sich Japan — auch durch Folgekrisen in seiner wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit gebremst —
nicht von den Folgen dieser Krise erholen. Der japanische Aktienindex Nikkei225 befindet sich
derzeit auf einem Stand von ca. 14.580 Punkten (Stand 12.11.2013; FINANZEN.NET 2013) — nicht
einmal 40% des Héchststandes vom Dezember 1989. Da Immobilienkrisen in ihrem Ausmal}
eine Folge der zuvor stattfindenden Immobilienblasen darstellen, muss eine Auseinandersetzung
insbesondere jene Entwicklungen einschlieBen, welche im Vorfeld jener Krisen zu ungebremsten
Preissteigerungen von Land und Immobilien fithrten und welche nicht wie tUblich im Einklang
mit einem allgemeinen Wirtschaftswachstum stattfanden, sondern sich von dieser Entwicklung
lI6sten und somit auf die Entwicklung von spekulativen Blasen hinwiesen (NOGUCHI 1994).
CASE/SHILLER definieren vor diesem Hintergrund spekulative Immobilienblasen als Situationen
“(...) in which public expectations of future price increases cause prices to be temporarily
elevated” (CASE/SHILLER 2003, S. 299). In Japan setzte eine solche Entwicklung in der zweiten
Hilfte der 1980er Jahre ein. Wihrend Immobilienpreise in den USA von 1998 bis 2005
beispielsweise in Boston um 83% und in Los Angeles um 123% stiegen (WEATON/NECHAYEV
2008), stiegen die Landpreise in nur einem Jahr von 1986 bis 1987 in Tokio um 79%, in Osaka
um 60%, in Kyoto um 56% und in Nagoya um 53% (HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991). Hierin zeigt
sich der wesentlichste Unterschied zwischen der jiingsten Situation in den Vereinigten Staaten
und der Entwicklung Ende der 1980er in Japan: wihrend sich die Immobilienblase der U.S.A.
vor allem durch die Entwicklung im Finfamilienhaussegment auszeichnete, entwickelte sich in
Japan eine Landpreisblase, bei der in erster Linie nicht die Immobilienpreise, sondern der Preis
fir Landflichen stieg. Die Immobilienpreise entwickelten sich dann als Folge gestiegener
Landpreise. 1989 war die gesamte Landfliche Japans viermal so viel wert wie die Landfliche der
USA — bei nur einem Sechsundzwanzigstel der Gesamtfliche (WERNER 1994). ASAKO bewertete
diesen hyperinflationiren Anstieg der Bodenpreise sogar als zu grof3, um diese Situation noch als
Blase bezeichnen zu kénnen (ASAKO 1991).

Neben 6konomischen Effekten hatten diese Entwicklungen auch weitreichende Konsequenzen
fir die Struktur japanischer Grof3stidte, insbesondere fiir die Hauptstadt Tokio, deren heutiges
Erscheinungsbild und deren Funktionalitit als Metropole weltwirtschaftlicher Aktivititen auf
diese nicht einmal eine Dekade andauernde Entwicklungsphase zurtickgeht. So kritisch die
Folgen dieser Spekulationsblase sowie deren Platzen in vielfiltiger Hinsicht zu bewerten sind, so
bedeutend waren sie fir die Entwicklung Tokios von einer nationalen Primatstadt hin zu einem
Wirtschafts- und Finanzzentrum globalen Ausmales.

Im Folgenden werden zum einen die Hintergrinde dieser Land- und Immobilienpreisblase
dargelegt, die sich als Konsequenz einer Vielzahl sehr vielschichtiger Entwicklungen und
Entscheidungen ergaben und nur in Kombination zu dieser historisch einmaligen Situation
fithrten, zum anderen sollen die Auswirkungen dieser Spekulationsblase auf die Stadtstruktur
sowie den Funktionswandel der japanischen Hauptstadt diskutiert werden.

224



Hintergriinde der japanischen Spekulationsblase

Die japanische Immobilienblase ab Mitte der 1980er Jahre kann in ihrer Entstehung auf drei
wesentliche Faktoren zuriickgefithrt werden: Erstens fiihrten wesentliche Veridnderungen in der
internen Wirtschaftsstruktur des Landes ab Mitte der 1970er zu drastischen Strategiewechseln
hinsichtlich der Investitionstitigkeiten grof3er Unternehmen, zweitens wurde ab 1982 durch das
Prinzip des minkatsu die Anregung privatwirtschaftlicher Eigeninitiativen in der Stadtentwicklung
vorangetrieben. Drittens  sorgte die voranschreitende Integration Japans in globale
(finanz)wirtschaftliche Aktivititen, welche sich vor allem in einer enormen Exportsteigerung und
weitreichenden Internationalisierung japanischen Kapitals (Direktinvestitionen) ausdrickte,
dafir, dass die japanische Regierung zunechmend unter internationalen Druck geriet ihr
Finanzsystem zu deregulieren sowie ihren Binnenmarkt zu beleben. Im Folgenden sollen alle drei
Entwicklungen gesondert besprochen und ihr Beitrag — sowohl im FEinzelnen als auch in
Kombination — zum FEntstehen der Spekulationsblase sowie zur damit einhergehenden
Restrukturierung Tokios verdeutlicht werden.

Verinderung der japanischen Wirtschaftsstruktur

Die japanische Wirtschaft vollzog nach dem zweiten Weltkrieg, aber insbesondere ab den 1960er
Jahren einen raschen Industrialisierungsprozess und ein rasantes Wirtschaftswachstum, welches
in Anbetracht des heutigen Wirtschaftswachstums vieler Industrienationen als mehr als Gber-
durchschnittlich bezeichnet werden konnte (DAHESH/PUGH 1999). So wuchs das BIP in der
Dekade ab 1960 jahrlich um durchschnittlich 10%. Hierbei wirkten sich die positiven
Beziehungen zu den USA sehr vorteilhaft fir die japanische Wirtschaft aus, da es dem
japanischen AuBlenhandel erméglicht wurde Importzolle gegen US-amerikanische Produkte zu
erheben und zeitgleich zollfrei in die Vereinigten Staaten zu exportieren. Des Weiteren versuchte
man auslandische Firmen moglichst vom heimischen Markt fernzuhalten (KERR 2002). Bis zur
ersten Olkrise 1973 waren die Leicht- und insbesondere die Schwerindustrie die wichtigsten
Branchen der positiven wirtschaftlichen Entwicklung. Die Olkrise 16ste in Japan jedoch einen
Wendepunkt in der Nachkriegskapitalakkumulation aus. Die bisherigen Wachstumsindustrien
sahen sich zunehmend mit dem Problem massiver Uberkapazititen konfrontiert. Wihrend
Textilien, chemische Erzeugnisse und Metalle stark an Bedeutung verloren, gewannen
Unternehmen der Maschinen- und Elektroindustrie zunehmend an Gewicht und waren in der
Lage ihre Exporttitigkeit maBgeblich auszuweiten. Die zweite Olkrise bestitigte diese Restruktu-
rierung der Exporttitigkeiten. 1985 trug die Maschinenindustrie bereits mit 75% zum japanischen
Exportvolumen bei (STEVEN 1988). Der Strukturwandel ldsst sich auch an der Zusammensetzung
des Japan Project Industry Council (JAPIC) verdeutlichen. Wihrend dieser 1973 noch vornehmlich
mit Unternehmen aus der Stahl- und Bauindustrie besetzt war, wurde er 1983 um die grofiten
Unternehmen der Immobilien-; Finanz-, und Automobilindustrie erginzt (O1ZzuMI 1994). Doch
nicht nur die verinderte Wirtschafts- und Exportstruktur, sondern vor allem neue Entwicklungen
innerhalb interner Unternehmensstrukturen prigten die Wirtschaftsphase ab Mitte der 1970er
Jahre in Japan. So implementierten die groBen Unternehmenskonglomerate alle
Unternehmensschichten durchdringende Strategie. Diese Strategie wurde spiter unter der
Bezeichnung  der  schlanken  Produktion  bekannt  und  beinhaltete ~ neben
Rationalisierungsmalnahmen im Management und bei der Belegschaft auch die
Aufgabenauslagerung an Subfirmen. Diese Ereignisse verinderten ebenso das Verhiltnis
zwischen Firmen und Banken grundlegend. Wihrend grofle Konzerne bis Mitte der 70er Jahre
fir viele Banken die wichtigste Kundenschicht waren und offene Kredite 1985 noch zu 80% von
Finanzinstituten kamen (NOGUCHI 1994) mit denen grof3e Industrieunternehmen eine aggressive
Investment- und Expansionsstrategie (neue Fabrikanlagen und Maschinen) verfolgten; machte
die neue Unternehmensstrategie solche Investitionen uberflissig und die erwirtschafteten
Finanziiberschiisse wurden nun in andere Wertanalgen investiert. Durch die positive
wirtschaftliche Entwicklung, welche in Japan ab Mitte der 80er Jahre einsetzte, war es fir am
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Aktienmarkt titige Firmen nun mdglich, Finanzkapital durch die Ausgabe von Anleihen und
Aktien zu akquirieren. Somit verlor die Kreditvergabe von Banken fiir diese Unternehmen immer
mehr an Bedeutung und die Finanzinstitute waren nun gezwungen sich neue Geschiftsfelder und
Abnehmer zu erschlieBen. Hierbei begannen Banken zum einen Kredite an kleinere und mittlere
Firmen zu vergeben, die bisher fir ihre Kreditvergabepolitik kaum von Bedeutung waren, zum
anderen wurde die Immobilienwirtschaft, welche durch MaB3nahmen der japanischen Regierung
geférdert wurde, zum wichtigsten Abnehmer fir Bankkredite (O1ZumI 1994).

Internationalisierung japanischer Wirtschaftsaktivititen

Die zunehmende Internationalisierung der japanischen Wirtschaft wurde in zweierlei Hinsicht
gefordert. Ein erster wichtiger Baustein hierfir war der zunehmende Kapitalabfluss ins Ausland,
aufgrund ungiinstiger inldndischer Investitionsbedingungen. Die Suche nach japanischen
Anlagemoglichkeiten wurde durch die US-amerikanische Schuldenkrise der 80er Jahre, welche
durch hohe Defizite sowohl im 6ffentlichen Haushalt als auch in ihrer Zahlungsbilanz gekenn-
zeichnet war, beendet. Die kurzfristic hohen Zinsen motivierten japanische Unternehmen und
die Regierung ihre Finanziiberschiisse in US-amerikanische Staatsanlethen zu investieren. In der
Folge entstand ein regelrechter Run auf US-amerikanische Bonds: Wahrend 1970/71 gerade mal
umgerechnet finf Milliarden US-Dollar in die Vereinigten Staaten transferiert wurden, stieg das
Ausmal} japanischer Investitionen zwischen 1985 bis 1988 auf 75 Milliarden US-Dollar, was
einem Anteil vom 3,6% am japanischen BIP entsprach (DAHESH/PUGH 1999).

Der zweite wichtige Baustein neben der Internationalisierung des japanischen Kapitals, war der
gestiegene Aullenhandel mit japanischen Gitern. Insbesondere die schwache Binnennachfrage
(hohe Sparraten der japanischen Bevolkerung) setzte vielen Industrien Wachstumsgrenzen,
sodass der Grof3teil ihrer Gewinne nunmehr durch den Export erwirtschaftet wurde. Folglich
stieg der Anteil von Exporten am BIP von 9,5% (1970) auf 13,3% (1985). Dabei wurde ein
GroBteil der Waren (z. Bsp. 41,6% der Maschinenindustrieausfuhren in die USA und weitere
18,5% nach Westeuropa) exportiert (STEVEN 1988). Insbesondere die Verflechtung mit den
Vereinigten Staaten erwies sich hierbei als sehr forderlich fiir den japanischen Export. Durch den
Ankauf US-amerikanischer Staatsanleihen wurde so viel Druck auf den US-Dollar ausgetibt, dass
dieser gegeniiber dem Yen extrem an Wert gewann. Dies hatte einen zusitzlichen Impuls fur
japanische Exporte in die Vereinigten Staaten zur Folge. Mit den erwirtschafteten Devisen
wurden weitere Staatsanlethen der USA gekauft, sodass sich ein Kreislauf entwickelte, bei dem
der japanische Anteil am US-Auflenhandelsdefizit 1986 30% ausmachte, der US-Dollar immer
weiter aufgewertet und schliefSlich der Vorwurf laut wurde, Japan wiirde die USA aufkaufen. In
der Folge stellten sich in den USA steigende Arbeitslosigkeit sowie makrokonomische Probleme
ein. Es entwickelte sich ein Handelskonflikt zwischen Japan, den Vereinigten Staaten und der
Europiischen Gemeinschaft (EG). Dieser hatte zwei Konsequenzen fir die japanische
Wirtschaft: zum einen wurde 1985 beim G5-Treffen der Plaga Accord verabschiedet, bei dem man
sich auf eine gezielte Abwertung des US-Dollars verstindigte; zum anderen fithrte der Druck der
USA und der EG dazu, dass Japan Programme auf den Weg brachte seine Binnenkonjunktur zu
starken. Dies war auch vor dem Hintergrund nétig, da die japanische Exportwirtschaft durch die
Abwertung des US-Dollars und die damit einhergehende Aufwertung des Yen einen starken
Riickgang erlitt. Der Wechselkurs (Yen-US-Dollar) fiel von 260 ¥/US$ im Februar 1985 auf 150
¥/US$ im Sommer 1986 und war ,,one of the most dramatic changes in the value of the yen®
(ITo 2004, S. 26). Das Bruttonationalprodukt war im ersten Quartal des Jahres 1986 erstmals seit
1975 wieder negativ. Als Konsequenz entschied sich die japanische Regierung dazu den Leitzins
in funf Schritten von 5% (Januar 1986) auf einen noch nie dagewesenen Tiefststand von 2,5%
(Februar 1987) zu senken, um die in Schwierigkeiten geratenen Unternechmen mit glinstigen
Finanzmitteln zu versorgen (KERR 2002).
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Minkatsu — Privatwirtschaftliche Aktivititen in der Stadtentwicklung

Der letzte Baustein, welcher zur Entstehung der Spekulationsblase Ende der 1980er Jahre fiihrte,
waren grof3flichige Programme zur Stimulierung der Inlandsnachfrage. Da sich die Nachfrage
nachhaltig auf die Industrieproduktion auswirken sollte, lag es nah diese Programme vor allem in
den groBlen Agglomerationsriumen zu initiieren, in welchen der Grof3teil der japanischen
Industrieproduktion und des -absatzes stattfand. Die Regierung entschied sich dafir, die
Stadtentwicklung als Motor fur eine zusitzliche inldndische Nachfrage zu nutzen, da diese am
vielversprechendsten fiir eine Belebung des Binnenmarktes erschien (MACHIMURA 1992). Da die
Finanzsituation der 6ffentlichen Haushalte sehr angespannt war und Mittel fir die Umsetzung
groBerer Programme fehlten, versuchte man private Investoren zu gewinnen. Dafiir wurden
Restriktionen in Hinblick auf stidtische Entwicklung entschirft und Steuervergiinstigungen
sowie Subventionen erteilt. Die Projektentwicklung und -umsetzung wurde dabei ginzlich
Privatinvestoren iiberlassen. Es handelte sich somit weder um typische Privatisierungsprozesse,
wie man sie zu jener Zeit von der Reagan-Regierung in den USA oder von der Regierung Thatcher
in Grofibritannien kannte, noch um Public-Private-Partnerships, bei denen private Finanzmittel
genutzt werden um Offentliche Projekte zu finanzieren, sondern um MalBnahmen, bei denen
Anreize geschaffen und Hemmnisse abgebaut wurden, um Investitionskapital im stiddtischen
Raum zu generieren (O1ZUMI 1994). Diese als minkatsu (minkan = Privatwirtschaft, katsudo
saseru = aktivieren) bekannte Strategie, welche von 1982 - 1987 aktiv betrieben wurde, sorgte
dafir, dass der sowieso schon sehr geringe Einfluss der Regierung auf Stadt-, Wohnungs- sowie
Flichennutzungspolitik nahezu komplett eliminiert wurde. Vielmehr wurden diese Bereiche
nahezu vollstindig den Gesetzen des Marktes unterworfen und der stadtische Raum tiberwiegend
gemil} 6konomischen Maximen strukturiert. Die in diesem Zusammenhang wohl bedeutendste
Anderung  war  die  weitere  Lockerung  der  von  jeher  sehr flexiblen
Flichennutzungsbestimmungen. In der Folge konnten die acht in Japan bestehenden
Nutzungstypen — davon drei fir Wohnnutzung — nun mit anderen Nutzungstypen durchmischt
werden. Ein weiterer Bestandteil des minkatsu war der grolflichige Verkauf von 6ffentlichem
Land, welches im Vergleich zu europiischen Lindern sowieso schon sehr rar war. Die Verkiufe,
welche im Mairz 1983 beschlossen wurden, geschahen weder mit Zustimmung der lokalen
Bevolkerung noch unter Beachtung von Landnutzungsplanungen lokaler Verwaltungen. Die
Flichennutzung wurde im Nachhinein durch die neuen Besitzer festgelegt. Viele der getroffenen
Entscheidungen wurden teilweise unter dem enormen Druck der JAPIC getroffen, welcher,
getriecben durch Korruption und Vetternwirtschaft, einen groBen Einfluss auf die
Zentralregierung hatte und minkatsu dazu nutze Grof3projekte durchzusetzen. Die nationale
Flichenpolitik ~ war somit stark von  privatwirtschaftlichen Investoren  abhingig
(HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991).

Diese Strategie kam vielen Investoren sehr entgegen, da Investitionen in Tokyo und anderen
Metropolen ein geeignete Verwendung fir die erwirtschafteten Finanziiberschiisse waren.
Gleichzeitig ergaben sich durch diese verstirkten Urbanisierungsbemihungen und neuen
Investitionsstrategien der Unternehmen zusitzliche Geschiftsfelder fir japanische Banken.
Generell sollte aber darauf hingewiesen werden, dass die zunehmende Deregulierung und damit
einhergehende Internationalisierung der Finanzwirtschaft den Konkurrenzkampf verschirfte und
die Gewinnmargen japanischer Banken schmailerte (O1zUMI 1994).

Strukturwandel, Internationalisiernng und Minkatsu im Zusammenspiel

Versucht man nun die japanische Spekulationsblase zu erkliren, so stellen die zuvor erliuterten
Entwicklungen und Entscheidungen jeweils einzelne Bausteine dar, welche nur in ihrem
Zusammenspiel dieses enorme Ausmal} annehmend konnten. Fir sich genommen hitte keine
dieser Entwicklungen so weitreichende Konsequenzen gehabt. Der beschriebene Strukturwandel
der japanischen Wirtschaft, welcher zwangsldufig auch die Kreditvergabestrategien der Banken
verinderte, wire ohne groflere Auswirkungen fir die Immobilienwirtschaft geblieben, hitten
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nicht staatliche MaBnahmen Anreize fur privatwirtschaftliches Engagement in der
Stadtentwicklung geschaffen. Ungeachtet der seit Mitte der 70er Jahre stattfindenden
Restrukturierung und Exposition japanischer GroBunternehmen wiren Finanziiberschiisse wohl
weiterhin in Fabriken und Equipment investiert worden und japanisches Kapital hitte sich nicht
in diesem Umfang internationalisiert. Ohne die schwache Binnennachfrage, wire weder das
minkatsu-Programm der Regierung ins Leben gerufen worden, noch hitte die japanische
Wirtschaft so eine starke Exportorientierung entwickelt, die dann die gezielte Abwertung des
Dollars sowie einen Einbruch des japanischen Ausfuhrsektors bewirkte. Gleichzeitig hitte die
Leitzinssenkung der japanischen Zentralbank, welche eine Stabilisierung des Exports anstrebte,
ohne minkatsn und die Neuorientierung der Banken voraussichtlich dazu gefiihrt, dass das zur
Verfugung stehende zinsgtnstige Kapital eher in die Kernaufgaben der Unternehmen geflossen
wire. Die Verteuerung des Yen, der die Exportmoglichkeiten japanischer Unternehmen
einschrinkte, trug ebenfalls dazu bei, dass sich grof3e Unternehmenskonglomerate zunehmend
die durch billiges Geld und staatliche Anreize geschaffenen Investitionsmoglichkeiten im
Rahmen der Stadtentwicklung erschlossen.

Im Folgenden sollen nun das Ausmal} sowie die Folgen der Spekulationsblase im Allgemeinen
sowie fiir die Metropole Tokio im Speziellen aufgezeigt werden.

Das Ausmal} der Spekulationsblase

Das Ausmal3 der dargestellten Entwicklungen verstiarkte sich vor allem durch die angesprochene
Senkung der Leitzinsen, wodurch nun giinstiges Kapital fiir die durch die Politik angestrebten
privaten Investitionen in die Stadterneuerung bereitstand. 1980 machten Kredite an die
Immobilienwirtschaft gerade mal 8% am Gesamtkreditvolumen (Industriesektor) beteiligt
(SAXONHOUSE/STERN 2004). In der Folge entstand eine regelrechte Kreditvergabeschlacht an
Kunden der Immobilienwirtschaft. Wihrend zwischen 1984 und 1991 das Kreditvolumen an die
Immobilienwirtschaft jahrlich um 15% stieg, war der durchschnittliche Anstieg — gemittelt tiber
alle sonstigen Branchen — bei 7,5% p.a. Allein im Zeitraum (1985 und 1989) flossen 220
Milliarden US$ von Banken und weitere 75 Milliarden US$ von Nicht-Banken in die
Immobilienwirtschaft, wobei im Mirz 1987 mit ca. 300 Millionen US$ ein Spitzenwert erreicht
wurde. Dies entsprach ungefidhr der Hilfte des japanischen Staatshaushalts. Gleichzeitig erhohte
sich der Anteil der Kredite an die Immobilienwirtschaft am Gesamtkreditvolumen im
Industriesektor von 27% (1984) auf 74% (1991). Insbesondere von Spekulanten eréffnete Nicht-
Banken weiteten ihre Kreditvergabe an die Immobilienwirtschaft drastisch aus. So bezogen sich
Forderungen der 200 gréfiten Nicht-Banken im September 1990 zu tber 35% auf die
Immobilienwirtschaft. Wahrend der Anstieg bis 1986 vor allem durch die Neuorientierung der
Banken sowie der minkatsu-Politik zu erklaren ist, schlagt sich die Niedrigzinspolitik ab 1986 im
zunehmenden Kreditvolumen der Banken gemil} der Maxime ,,easy money [and] tight budget®
(NOGUCHI 1994, S. 2906) nieder. Sowohl Unternehmen als auch Privatpersonen weiteten so ihren
Landbesitz teilweise drastisch aus (HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991; NOGUCHI 1994; O1zumI 1994;
WHITTAKER/KUROSAWA 1998; KERR 2002). Das gunstige Kapital wurde zudem durch eine
Lockerung der Kreditvergabekriterien fur Investoren noch leichter zuginglich gemacht. Gedeckt
wurde diese Vorgehensweise durch eine laxe Bankenaufsicht, die keine einheitlichen
Kreditvergabekriterien vorgab, da aufgrund des allgemeinen Deregulierungstrends auf solche
RegulierungsmafBnahmen verzichtet wurde (WALDENBERGER 1999).

Doch nicht nur Banken dienten als Geldgeber, sondern auch der Kapitalmarkt versorgte
Unternehmen — auch jene, deren Kerngeschift nicht in der Immobilienwirtschaft lag —
zunehmend mit Kapital. Da die steigenden Immobilienpreise sich positiv auf den Wert der
Unternehmen niederschlugen, fiel es jenen Unternehmen mit viel Land- und Immobilienbesitz
leicht ihre Kapitalbasis durch Ausgabe von Aktien und Anleihen zu erhéhen. Von 1985 bis 1989
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war es Unternehmen moglich auf diese Weise schitzungsweise 600 Milliarden US$ zusitzlich zu
akquirieren, wobei jedoch nur zu ca. ein Drittel in das Kerngeschift investiert wurde. Die
restliche Liquiditit wurde an Land und Immobilien gebunden. Von 1984 bis 1990 verdoppelte
sich der Wert des Landbesitzes von Unternechmen aller Industrien (NOGUCHI 1994;
WHITTAKER/KUROSAWA 1998). Es entwickelte sich ein Kreislauf aus giinstigem Geld sowie
Land- und Immobilienkidufen, der sowohl die Preise als auch den Aktienkurs von Unternehmen
in die Hohe trieb. Resultierend waren Unternehmen nicht nur in der Lage finanzielle Ressourcen
am Kapitalmarkt zu beziehen, sondern konnten ihren immer grofler werdenden Land- und
Immobilienbesitz bei den Banken als Sicherheiten geltend machen um mit jenen Krediten
weiterhin ihren Land- und Immobilienbestand auszuweiten (vgl. Abb. 2).
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Abb. 2: Verkniipfung des Immobilien- und Aktienmarktes (eigene Darstellung)

Abbildung 2 verdeutlicht den entstandenen Kreislauf, welcher sich in kiirzester Zeit zu einer
hyperinflationaren Spekulationsblase entwickelte. Obwohl Grundstiickspreise in Japan aufgrund
der Knappheit von bebaubarem Land im Verhiltnis zur Bevolkerungsgro3e und der wirtschaft-
lichen Entwicklung generell hoher als in anderen Industrienationen sind (DAHESH/PUGH 1999),
kam es insbesondere in der zweiten Hilfte der 80er Jahre zu einer Preisentwicklung, die ein bis
dahin ungekanntes Ausmal3 erreichte. Der Wert des gesamten japanischen Landbesitzes steigerte
sich von 14,2 Billionen Yen im Jahre 1969 um fast das 14-fache auf 200 Billionen Yen im Jahre
1989 und machte in diesem Jahr 70% des japanischen Vermdgens aus. Wihrend der Wert des
gesamten Landes in Japan 1977 doppelt so hoch war, wie das Bruttoinlandsprodukt (BIP), wurde
1989 der funffache Wert erreicht. Land wurde hierbei nicht mehr als ein Produktionsfaktor
verstanden, sondern als spekulative Vermogensanlage gehandelt (WERNER 1994). Der Landpreis-
index der gro3ten sechs Metropolregionen Japans stieg von 35,1 im September 1985 (Mirz 1990
= 100) auf 105,1 im September 1991. Dies war eine Verdreifachung in sechs Jahren (ITO 2004).

Doch nicht nur der Wert von Land und Immobilien entwickelte sich rasant, auch der japanische
Aktienmarkt reagierte auf die Entwicklungen. Wihrend der Wert der Tokioter Bérse ab den
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frihen 1950ern bis in die frithen 1980er Jahre zwischen 20% und 40% des japanischen BIPs
oszillierte, erhohte er sich bis Ende 1989 auf 150% (FUKAO 2004). Der jahrliche Durchschnitt
des Nikkei225 stieg von 8,880 Punkten (1983) auf 16,410 Punkte (1986) und erreichte am
31.12.1989 seinen Hochststand von 38,915 Punkten. Damals hatte er einen Wert von rund vier
Billionen US-Dollar, was in etwa 44% des Wertes aller weltweiten Aktienmirkte ausmachte
(NOGUCHI 1994; DAHESH/PUGH 1999).

Folgen der Spekulationsblase

Die unmittelbaren Folgen dieser Land-, Immobilien- und Aktienblase werden im Folgenden
sowohl anhand volkswirtschaftlicher sowie internationaler Effekte als auch anhand von
Auswirkungen auf die Stadtentwicklung von Tokio dargelegt. AuBlerdem sollen sozial-
gesellschaftliche Folgen verdeutlicht werden. Hierbei geht es nicht um die langfristigen Folgen,
die nach dem Platzen der Spekulationsblase einsetzten, sondern um direkte Auswirkungen,
welche sich im Verlaufe der skizzierten Entwicklungen in der zweiten Halfte der 1980er Jahre
einstellten.

Volkswirtschaftliche Auswirkungen

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Japans profitierte erheblich von den Geschehnissen auf
dem Immobilien- und Aktienmarkt. Das BIP wuchs zwischen 1987 und 1990 jihrlich im Schnitt
um mehr als 5% und tbertraf dabei das jahrliche Wachstum von 1980 bis 1984 bei Weitem (ITO
2004). Das Defizit des Staatshaushaltes, welches 1983 noch bei ca. 12,3 Milliarden Yen lag,
entwickelte sich bis 1991 zu einem Haushaltstiberschuss von tber 8,1 Milliarden Yen, gleichzeitig
sanken die Staatsschulden von gut 26% des BIP 1984 auf 11% des BIP (1991) (IMF 2013). Kam
1988 auf jeden Arbeitssuchenden ungefihr ein Jobangebot, waren es 1990 schon 1,4 Jobangebote
pro Arbeitssuchenden. Dieser Mangel an Arbeitskriften wurde insbesondere in der Bauwirtschaft
mit der Zeit zum Problem, da man hier insbesondere von der Spekulationsblase und dem damit
einhergehenden Bauboom profitierte. Wihrend vor 1984 jihrlich ca. 1,2 Millionen neue
Wohneinheiten fertiggestellt wurden, wurden zwischen 1987 und 1990 jihrlich 1,6 Millionen
Fertigstellungen iiberschritten. Stellenweise konnte der Anteil des Mietwohnungsbaus an allen
Fertigstellungen von 22% (1986) auf 33% (1987) gesteigert werden (NOGUCHI 1994). Der
Bauboom lisst sich an den folgenden Zahlen ablesen. Das Saldo aus Unternehmensgriindungen
und -aufgaben lag zwischen 1987 und 1991 in der Bauwirtschaft bei 5,26% und somit knapp 62%
hoher als das Griindungssaldo aller sonstigen Branchen. Unternehmensaufgaben im Baugewerbe
gingen gegentuber 1981-1986 um knapp 066% zurick. Lediglich unternehmensorientierte
Dienstleistungen verzeichneten mit 6,04% einen hoheren Griindungssaldo. Es ist jedoch davon
auszugehen, dass auch hier ein Teil der Zuwichse auf die Immobilienwirtschaft zurtickgefiihrt
werden kann. Doch nicht nur die Bauwirtschaft profitierte von einem positiven
Investitionsklima, auch das Griindungssaldo aller Branchen steigerte sich im selben Zeitraum um
gut 40% (NISHIMURA /KAWAMOTO 2004).

Trotz dieser positiven makrookonomischen Entwicklung, konnte die private Binnennachfrage
kaum gesteigert werden, sodass sich der Konsumpreisindex zwischen 1986 und 1988 um weniger
als 1% erhohte, obwohl Vermogenswerte (insb. Land) im selben Zeitraum um 30-40% anstiegen
(110 2004). Dies begriindete sich zum einen dadurch, dass japanische Haushalte traditionell hohe
Spareinlagen aufwiesen und zum anderen durch die steigenden Land- und Immobilienpreise,
welche zu einer hoheren Belastung privater Haushalte hinsichtlich Ausgaben fiir den Faktor
Wohnen fihrten, da auch die Entwicklung personlicher Einkommen hinter der
Immobilienpreisentwicklung zuriickblieb (STEVEN 1988; HAYAKAWA /HIRAYAMA 1991).
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Internationale Auswirkungen

Die Spekulationsblase hatte nicht nur Auswirkungen auf die heimische Wirtschaft, sondern hatte
— dem Trend der zunehmenden Internationalisierung japanischen Kapitals folgend — auch globale
Konsequenzen. Die gingige und von Japan favorisierte Argumentation, dass aufgrund interner
Transaktionen der Effekt auf die Weltwirtschaft gleich Null sei, da lediglich Ressourcen auf dem
Binnenmarkt umverteilt wiirden, erwies sich schnell als nicht haltbar (WERNER 1994).

Der Mythos ewig steigender Land- und Immobilienpreise ermutigte Investoren zunehmend auch
Immobilien auf internationalen Mirkten zu erwerben. Hierbei wurde sowohl direkt als auch
indirekt in Immobilien investiert. Zum einen stiegen die jahrlichen japanischen Investitionen in
US-Immobilien — vor allem in den Bundesstaaten Hawaii und New York — von 1,9 Milliarden
US-Dollar im Jahre 1985 auf 16,5 Milliarden im Jahre 1988, zum anderen stiegen Kredite
japanischer Finanzinstitute an britische Immobilienunternehmen von 241 Millionen Pfund (1987)
auf 4,4 Milliarden Pfund (1991). Dariiber hinaus wurden japanische Immobilieninvestoren auch
in Australien titig. (HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991; DAHESH/PUGH 1999).

Doch auch abseits des Immobiliengeschehens wurde japanisches Finanzkapital exportiert. So
wurden nationale Spareinlagen nicht in die Erweiterung des Wohlfahrtstaats (Infrastruktur,
Sozialkassen) investiert, sondern zur Generierung von internationalen Vermogenswerten
verwendet (siche Abb. 3). Japans Anteil an langfristigen Nettokapitalausfuhren in die G7 (plus
Dinemark, Holland, Schweiz und Saudi-Arabien) stieg von 25% (1982) auf 90% (1987). 1989
kamen tuber 50% aller auslindischen Direktinvestitionen in diese Lander aus Japan.
GroBbritannien wurde 1986 als weltgrof3ter Nettokreditgeber abgelost und Japan hatte diese
Position in finf aufeinanderfolgenden Jahren inne (unterbrochen nur 1990 durch Deutschland).
1989 erreichte man einen Bestand an Vermdégenswerten im Ausland von 290 Milliarden US-
Dollar (NOGUCHI 1994; WERNER 1994). Das sogenannte ,,Japan money* (NOGUCHI 1994, S.
326) wurde zu einem elementaren Bestandteil des globalen Finanzsystems. Vor allem die Rolle
Japans als weltgrofiter Kreditgeber wurde immer wieder als Argumentationsgrundlage genutzt,
um auf eine Anhebung der Leitzinsen zu verzichten, da man sich verpflichtet sah dem Weltmarkt
gunstige Finanzmittel zur Verfiigung zu stellen (WHITTAKER/ KUROSAWA 1998).
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Abb. 3: Entwicklung des auslindischen Investitionsvolumens (eigene Darstellung nach
NOGUCHI 1994, S. 327)
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Auswirkungen auf Tokio

Die Effekte, welche die Spekulationsblase auf die Stadtstruktur japanischer Grof3stidte hatte, soll
an dieser Stelle exemplarisch aus zwei Grinden an der Hauptstadt Tokio verdeutlicht werden:
Zum einen aufgrund der nationalen Primatstellung in den Bereichen Bevolkerung und
Funktionalitit; zum anderen durch das gezielte Vorhaben ,,of turning Tokyo into a world city,
oriented primarily to various economic functions (MACHIMURA 1992, S. 123). Dabei wurde
Tokio zum Spielfeld von Investoren und Spekulanten und somit zum Vorreiter neuer stitischer
Entwicklungen, welche sich mit zeitlicher Verzégerung und in geringerem Ausmal} auf andere
japanische Grof3stidte ausweiteten. Neben der verinderten Stadtstruktur sollen im Weiteren die
sozialen Konsequenzen dieser Entwicklungen aufgezeigt werden.

Auswirkungen anf die Stadtstruktur

Neben der Spekulationsblase und dem gezielten Wandel Tokios zur internationalen Finanz-
metropole spielte vor allem die zuvor dargestellte Politik des winktasu tir die Entwicklung der
japanischen Hauptstadt eine bedeutende Rolle, da insbesondere Deregulierungsmalinahmen im
Bereich der Flichennutzung den Nahrboden fiir die einsetzenden Entwicklungen bereiteten. Die
Deregulierungsmal3nahmen beinhalteten im FEinzelnen: die Erhchung der maximal zuldssigen
Bebauungsdichte, die gezielte Umwidmung von Wohnviertel in Biroviertel und die Abschaffung
der Verpflichtungen privater Investoren sowohl einen finanziellen Beitrag zu offentlichen
Einrichtungen zu leisten als auch das Einverstindnis der Anwohner zu geplanten Projekten
einzuholen. Zudem wurden auch lokale Verwaltungseinheiten, welchen bisher die Aufgabe
zukam durch eigene Programme mangelhafte Planungsvorgaben seitens der Zentralregierung
auszugleichen, verpflichtet ihre Vorgaben zu lockern und die Bereitstellung von Land fir
offentliche Einrichtungen einzugrenzen (HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991).

Diese Lockerung der Flichennutzung fihrte insbesondere in innerstidtischen Wohngebieten zu
erheblichen Verinderungsprozessen, da diese Viertel nun auch fiir andere Nutzungstypen zur
Verfigungen standen. So weitete sich die Flichennahme fiir den Bau von Biiroimmobilien mit
der Zeit von Geschiftsvierteln auch auf Wohnviertel und Farmland aus. Schon vor der
einsetzenden Spekulationsblase musste Wohnraum anderen Funktionen weichen. Obwohl
zwischen 1968 und 1983 21 Millionen Wohneinheiten gebaut wurden, fielen gleichzeitig elf
Millionen der Abrissbirne zum Opfer, davon iber die Hilfte fiir die Weiterentwicklung durch
andere Nutzungstypen. Dieser Trend verstirkte sich in Folge der Absicht Tokio von einer
monozentristischen Metropole zu einem polyzentrischen und internationalen Geschiftszentrum
auszubauen. Hierbei wurde jegliche Grundstiicksnutzung abgesehen von Biroflichen als
ineffektiv angesehen, weil diese weder die hohen Landpreise armortisieren, noch jene hohen
Ertrige realisieren konnten. Trotz der Nachrangigkeit der Stadtplanungspolitik gegentber der
Wirtschaftspolitik in Japan war die Dominanz stidtischer Entwicklung durch wirtschaftliche
Primissen von einer neuen Qualitit (HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991; Orzumi 1994). Diese
funktionale Neuorientierung basierte jedoch auch auf einer fundamentalen Fehleinschitzung des
Biroflichenbedarfs. So schitzte die National Land Agency (eine Art Raumordnungsbehorde) 1985
den Biroflichenbedarf im Zentrum Tokios in ihrem Reformplan fir die kommenden 18 auf
mehr als 50 Millionen Quadratmeter, wobei der Neuflichenkonsum durch Buroflichen im Jahr
1985 nur eine Million Quadratmeter betrug. Somit wurde ein Biroflichenanstieg von knapp
5000% vorausgesagt. Die tatsichliche Nutzung von Biroflichen stieg in den 18 Jahren von 1972
bis 1990 lediglich um 74% (MACHIMURA 1992; DAHESH/PUGH 1999).

Doch auch ohne das Eintreten dieser Prognosen waren die Folgen jener stiadtischen Restruktu-
rierung wegweisend. Allein von 1983 bis 1988 steigerte sich die Biirofliche im Zentrum Tokios
(central wards) (siche Abb. 4) um 25%. Diese Konzentration wirtschaftlicher Aktivititen sorgte fiir
einen explosionsartigen Anstieg der Land- und Immobilienpreise, welcher weit oberhalb des
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nationalen Durchschnitts lag. Aufgrund der Entwicklungen auf dem Immobilienmarkt und deren
Auswirkungen auf den Wert von Unternehmen, wurde es fiir viele privatwirtschaftliche
Aktivititen eine Existenzfrage oder ,,a matter of Jlife or death (...) to be located in central
Tokyo* (O1zumI 1994, S. 201). Der Anteil unternehmenseigener Grundstiicke in den Bezirken
Minato, Chiyoda und Chuo stieg in der Folge von 1985 bis 1989 von 59% auf 69%. In ganz
Tokio (outer wards eingeschlossen) erhohte sich dieser Anteil von 24,9% auf 28,7%. Vor allem
Eigentimer mit mehr als 2000 Quadratmetern an Grundsticksflichen, welche im Zentrum
Tokyos nur 1,3% aller Landbesitzer ausmachten, weiteten ihre Anteile von Grundsticken bis
1989 auf 36,9% aus (3,6% und 60% in ganz Tokio).

Itabashi E Central wards

O Outer wards
Katsushika

Nakano

Edogawa

Suginami

Setagaya

Abb. 4: Bezitke Tokios (O12UMI 1994, S. 200)

Wihrend der Wert des gesamten Wohnlandes in Tokio 1985 schitzungsweise noch bei 50% des
japanischen BIPs lag, erreichte er 1987 schon den 1,5-fachen Wert (WHITTAKER/KUROSAWA
1998). Ein Grofiteil dieses Preisanstiegs war jedoch rein spekulativ begriindet und nahm zum Teil
absurde Ausmalle an. Im August 1985 erzielte eine Landparzelle von 0,7 Hektar Gréf3e im Bezirk
Chiyoda einen Preis von 7,5 Milliarden Yen, dem dreifachen des damaligen Marktwertes der
Landfliche im Zentrum Tokios. Eine interessante Gegentiberstellung zeigt die Dimensionen der
Spekulation: So wurde der Wert des Grundstiicks auf dem sich der Kaiserpalast von Tokio
befindet (115 ha Fliche) 1989 genauso gehandelt wie die gesamte Landfliche des US-
Bundesstaates Kalifornien (423.970 km? Fliche). Als Folge kam es zu einem massiven
Bevolkerungsriickgang im Zentrum, insbesondere in den drei Bezirken Minato, Chiyoda und
Chuo (HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991).

All diese Entwicklungen folgten der Logik einer wirtschaftlich orientierten Stadterneuerungs-
politik, bei der vor allem institutionelle Rahmenbedingungen geschaffen wurden, um in- und
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auslindischen Kapitalgebern vorteilhafte Investitionsbedingungen bereitzustellen. Dies
bedeutete, dass im Zentrum Tokios Wohnquartiere den bevorzugten Unternehmenszentralen
internationaler Unternehmen weichen mussten (MACHIMURA 1992).

Da trotz dieser Verdringung Grundstiicke im Zentrum Tokios mit der Zeit immer knapper
wurden, breiteten sich Landkaufe und der damit einhergehende Preisanstieg schrittweise auch auf
die AuBlenbezirke und ab 1987 auch zunehmend auf suburbane Gemeinden und angrenzende
Prifekturen aus. Wihrend die Preise in Tokio und anderen stidtischen Agglomerationen rasant
anstiegen, stagnierten oder fielen sie in lindlichen Regionen sogar (O1ZUMI 1994; WERNER 1994).

Sozial-gesellschaftliche Effekete

Die Entkoppelung von Einkommen- und Immobilienpreisentwicklung sorgte insbesondere in
den Stidten fir erhebliche gesellschaftliche Konsequenzen. Die zunehmende Belastung durch
Mietzahlungen wurde durch verschiedene politische Entscheidungen noch verstirkt. So wurde
die 1946 beschlossene Regulierung privater Mieten 1986 abgeschafft, so dass in der Folge diese
im Bereich des privaten Mietwohnungsbaus um das drei- bis vierfache stiegen. Diese
Entscheidung traf einen Grof3teil der Mieterschaft, da Wohnungspolitik in Japan traditionell die
Forderung von Privateigentum verfolgte und somit offentlich geférderter Wohnungsbau im
Mietsegment kaum eine Rolle spielte. Zudem fihrte der Rickzug des Staates aus dem
Wohnungsbau im Rahmen der minkatsu-Politik zu einem historischen Tiefstand seitens des
offentlichen Mietwohnungsbestandes, der 1988 nur noch bei 8% aller Wohneinheiten in Japan
lag (O1zUMI 1994). Wihrend 1970 noch 12,5% aller neu gebauten Wohneinheiten 6ffentlich
waren, sank diese Quote bis auf 4,4% im Jahre 1986. 1991 wurden Rechte fir Mieter weiterhin
eingeschrinkt, indem unter anderem das Mietrecht zeitlich befristet sowie eine zusitzliche
Gebithr bei Vertragsverlingerung oder Vertragserneuerung eingefithrt wurde. Doch auch
Eigentiimer blieben von den Folgen der Spekulationsblase nicht verschont. Da die Grundsteuer
in Japan einzig vom Wert des Landes abhingt, machten es die steigenden Landpreise fir
Eigentimer schwierig ihr Eigentum zu halten. Dartber hinaus stieg auch die Erbschaftssteuer als
Folge steigender Land- und Immobilienpreise, sodass es fir Hinterbliebene von Eigentiimern
kaum moglich war das Wohneigentum zu iibernehmen. Auch der Erwerb neuen Eigentums war
mittlerweile unerschwinglich geworden. Als Bezieher des Durchschnittseinkommens hitte man
1987 in Tokio 123%  seines monatlichen Einkommens in die Kredittilgung des zukunftigen
Eigentums investieren miissen — auch in anderen Grof3stidten lag diese Belastung bei tiber 100%.
Somit blieb vor allem einkommensschwachen sowie aus dem Berufsleben ausgeschiedenen
Haushalten nur der Wechsel in sehr kleine Mietwohnungen privater Anbieter mit minderer
Qualitit. Zwar wurden Qualititsstandards durch die Zentralregierung vorgegeben, jedoch
mangelte es an deren Durchsetzung und Uberpriifung. Hinzu fand eine gezielte
Mietervertreibung mit teils brutalen Praktiken durch Hinterminner politischer und
wirtschaftlicher Auftragsgeber statt, um Wohngebiude fir die Umwidmung in Biroflichen
freizumachen. SchlieBlich waren nicht nur fir Privatpersonen, sondern auch sonstige 6ffentliche
Aufgaben von den immensen Land- und Immobilienpreise betroffen, sodass staatliche Ausgaben
abseits des Wohnungsbaus immer stirker ausblieben (HAYAKAWA/HIRAYAMA 1991; Orzumi
1994). Gleichzeitig nutzen auch einige Hausbesitzer die Moglichkeit, die steigende Land- und
Immobilienpreise boten um durch den Verkauf ihres Wohneigentums erhebliche Gewinne zu
realisieren. Diese Moglichkeit bot sich fiir den Grofteil der Bevolkerung allerdings nicht, sodass
sich die soziale Schere in der Bevolkerung Tokios weiter 6ffnete (O12ZUMI 1994).

MACHIMURA weist auf eine weitere gesellschaftliche Konsequenz hin, welche zwar unabhingig
von der sich verschlechternden Wohnsituation, sehr wohl aber durch den ausgelésten Bauboom
zu erkliren ist. Mit der wirtschaftlichen Internationalisierung Tokios ging auch eine zunehmende
Internationalisierung der Bevolkerung einher. Zwar war und ist diese im internationalen
Vergleich — vor allem mit anderen Metropolen wie New York und London — sehr gering, doch
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gerade vor diesem Hintergrund sind die Entwicklungen in den 1980er umso erstaunlicher. Die
Zahl von Auslindern im Zentrum Tokios verdoppelte sich zwischen 1981 und 1990 auf nahezu
190.000 Personen. Den grofiten Zuwachs verzeichnete dabei die Bevolkerungsgruppe der
Chinesen, welche sich in jenem Zeitraum in diesem Bereich der Stadt mehr als verfiinffachte.
Davon zu differenzieren sind Arbeitsmigranten aus den Lindern der ASEAN, welche vor allem
im Baugewerbe oder in daran angeschlossenen Branchen Beschiftigung fanden (MACHIMURA
1992).

Zusammenfassung

Die Spekulationsblase, welche in Japan ab Mitte der 1980er Jahre fiir exorbitante Preis-
steigerungen auf dem Immobilienmarkt sorgte, war die Konsequenz aus verschiedenen
ineinandergreifenden Entwicklungen. Der volkswirtschaftlicher Strukturwandel ab Mitte der
1970er Jahre, die zunehmende Internationalisierung japanischer Wirtschaftsaktivititen sowie eine
Stadtentwicklungspolitik, welche privatwirtschaftliche Aktivititen férderte und staatliche
Steuerungen weitgehend einstellte, begunstigten in vielfiltiger Weise die Reorientierung vieler
Finanzinstitute sowie Unternehmen auf die Immobilienwirtschaft.

Diese Entwicklung sorgte zunichst fiir einen raketenhaften volkswirtschaftlichen Aufschwung
sowie fur eine Restrukturierung japanischer Metropolen unter 6konomischen Gesichtspunkten.
Tokio stellt hierbei die Blaupause dieses Vorgehens dar, da sich das Interesse von Investoren
aufgrund der nationalen Primatstellung auf die japanische Hauptstadt konzentrierte und somit
Land- und Immobilienpreise weit tiber den nationalen Durchschnitt trieb. Ferner unterstiitzten
die Pline der Regierung diese Entwicklungen. Die Grundidee ,,was turning Tokyo into a global
financial centre attracting both national and, increasingly, international financial and producer
service firms” (KERR 2002, S. 355). Diese Politik konnte in kirzester Zeit durch das steigende
Interesse an Investitionen in der japanischen Hauptstadt und die Férderung privatwirtschaftlicher
Aktivititen realisiert werden. Allerdings wurden durch die ausschlieBliche Fokussierung auf
wirtschaftliche Belange innerhalb der Stadtentwicklung soziale Interessen vernachlissigt. Dies
wurde insbesondere im Bereich der Wohnversorgung deutlich. Sowohl Eigentum als auch das
Mieten von Wohnungen wurde zunehmend unerschwinglich und der Staat zog sich nahezu
komplett aus der Wohnraumversorgung zuriick. Die Folge war die Transformation des Tokioter
Zentrums zu einem ausschlieBlichen Central Business District nach dem Vorbild US-amerikanischer
GroBstadte. Die Wohnfunktion verlagerte sich zunehmend in dullere Bezirke beziehungsweise
weiter in den suburbanen Raum. Letztendlich begann der Restrukturierungsprozess Tokios aus
wirtschaftlichen Beweggriinden, hatte innerhalb kirzester Zeit aber auch ,,a spatial and social
dimension® (MACHIMURA 1992, S. 125).

So positiv die Auswirkungen der Spekulationsblase kurzfristig aus wirtschaftlicher Sicht auch
waren, so unnachhaltig gestalteten sie sich im Nachhinein. Als von Mirz 1989 bis August 1990
die Leitzinsen von 2,5% in funf Schritten auf 6% angehoben wurden und zudem im September
1990 das fir die Immobilienwirtschaft bereitgestellte Kreditvolumen auf 70% des
Vorjahresniveaus beschrinkt wurde, bedeute dies das Ende aller Spekulationen und damit das
Platzen der Blase. Daran konnten die Nicht-Banken auch nichts andern, obwohl sie nicht durch
die fir den Bankensektor bindenden Regularien betroffen waren und deshalb weiterhin Kredite
in den zusammenbrechenden japanischen Immobilienmarkt pumpten. Die Preise fir Land
begannen rasant zu fallen und befanden sich 2001 im nationalen Schnitt auf dem Niveau von
1980 (siche Abb. 5). Der grofite Riickgang der Grundstiickspreise ereignete sich zwischen Juli
1991 und Juli 1992, wo sie um 14,7% in Tokyo, um 23,8% in Osaka und 33,2% in Kyoto fielen
(NOGUCHI 1994; KERR 2002; I'TO, 2004).
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Abb. 5: Entwicklung des Nikkei 225 und der Landpreise (ITO 2004, S. 19)

Die Folgen dieses Zusammenbruchs waren insbesondere aus wirtschaftlicher Sicht verheerend.
Bereits im April 1990, nur vier Monate nach seinem historischen Héchststand von knapp 39,000
Punkten rutschte der Nikkei 225 auf 28,000 Punkte. Der Wert der an der Tokioer Borse
gelisteten Aktien fiel bis Dezember 1990 von 850 Billionen Yen gar auf 350 Billionen Yen. Allein
1992 lag die Summe der faulen Kredite bei 12 Billionen Yen. Die Summe aller offenen Kredite
wurde auf 65 Billionen Yen geschitzt (NOGUCHI 1994; WHITTAKER/KUROSAWA 1998). Die
Staatsschulden stiegen von 11,5% (1991) auf 23,5% des BIPs (1995) und somit wesentlich
schneller als sie wihrend der Spekulationsblase sanken. Auch in den Folgejahren stieg die
nationale Schuldenlast rasant weiter — 2011 hatte Japan eine Staatsschuld von 127% des BIPs.
Der erwirtschaftete Haushaltstiberschuss, welcher 1991 seinen Hochststand erreichte, wurde in
nur zwei Jahren zu einem Haushaltsdefizit. Japan wurde damit in kirzester Zeit vom weltgroiten
Kapitalgeber zum Kapitalempfinger. Das BIP selbst offenbarte ein weit geringeres Wachstum als
in den Vorjahren. Wurde 1991 noch ein Zuwachs von 3,3% verzeichnet, waren es in den drei
Folgejahren 0,8%, 0,2% und 0,9%. Erst ab 1995 pegelte sich das Wachstum fiir drei Jahre
zwischen 1,5% und 2,5% ein, bevor die Asienkrise 1998 zu einem negativen Wachstum des BIPs
fihrte IMF 2013).

Dieser wirtschaftliche Einbruch verdeutlicht, dass es sich nicht um kurzfristige Korrekturen der
durch Spekulationen entstandenen Uberbewertung von Land-, Immobilien- und Aktienwerten
handelte, sondern dass die wirtschaftliche Entwicklung nach dem Platzen der Spekulationsblase
durch eine jahrelange Rezension gekennzeichnet war. Wihrend die 6konomischen Effekte vor
und nach der Spekulationsblase nicht nachhaltig waren, gestalten sich die Folgen fur die
Stadtentwicklung Tokios dagegen wegweisend und bestimmen auch nach wie vor die
Wahrnehmung und wirtschaftliche Bewertung der japanischen Hauptstadt als bedeutendste
Finanz- und Dienstleistungsmetropole der Ostlichen Hemisphire.
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