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Zusammenfassung

Das Papier untersucht die Verdnderung der Sparkultur in Japan wihrend mehr als 30
Jahren Niedrig-, Null- und Negativzinspolitik basierend auf einer Analyse der
Allokationsfunktion von Zinsen und der Transformationsfunktion der Banken bei der
Kreditvergabe. Es wird gezeigt, wie durch die anhaltend lockere Geldpolitik der Bank
von Japan die Sparkultur in Japan grundlegend von einer hohen Haushaltssparquote zu
einer sehr niedrigen Haushaltssparquote verdndert wurde. Es werden aufbauend auf der
theoretischen Literatur zu Sparmotiven Kandle identifiziert, die das Haushalts- und
Unternehmenssparen mafigeblich verdndert und damit die Wachstumskrifte des Landes
anhaltend geschwicht haben.

Keywords: Japan, Sparen, Sparkultur, Geldpolitik, Haushaltssparen,
Unternehmenssparen, Abenomics, Nullzinspolitik.

JEL codes: E21, E43, E52.

* Wir danken Taiki Murai fiir die ausgezeichnete Unterstiitzung bei der Datenrecherche und der Stiftung
fiir die Wissenschaft, Bonn, fiir die Férderung der Arbeit.



Inhaltsverzeichnis

1. Einleitung
2. Der Einfluss des Zinses auf die Kapitalallokation
2.1. Die Allokationsfunktion des Zinses
2.2. Die Transformationsfunktion des Bankensektors
2.3. Storung der Allokationsfunktion des Bankensektors
3. Determinanten des Haushaltssparens in Japan
3.1. Hochwachstumsphase
3.2. Niedrigwachstumsphase
3.3.  Geldpolitik seit 1990
4. Determinanten des Unternehmenssparen

4.1. Kreditklemme und Investitionszuriickhaltung

4.2.  Finanzierungskosten, Lohnrepression und Gewinnriickstellungen

4.3. Storung der Transmissionsfunktion des Bankensektors

S. Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik

Literatur

13

14

20

28

32

32

39

47

49



1. Einleitung

Nach 30 Jahren Niedrig-, Null- und Negativzinspolitik hat sich die Sparkultur in Japan
grundlegend verdndert. Wihrend in der Hochwachstumsphase der japanischen
Volkswirtschaft nach dem Zweiten Weltkrieg das schnelle Wachstum der Ersparnisse
eine wichtige Voraussetzung fiir hohe Investitionen, Produktivititsgewinne, Wachstum
und Wohlfahrtsgewinne war, sind seit den 1990er Jahren geringes Wachstum,
erlahmende Produktivitdtsgewinne und sinkende Lohne mit sinkendem Haushaltssparen
einher gegangen. Im Jahr 2005 war die Sparquote der japanischen Haushalte sogar

negativ, hat sich seither aber etwas erholt.

Das Papier analysiert die Ursachen des starken Anstiegs und des starken Verfalls der
Ersparnisbildung der Haushalte in Japan mit Fokus auf der Rolle der Geldpolitik, die seit
Beginn der 1990er Jahre Spar- und Investitionsentscheidungen in Japan mafgeblich
verdndert hat. Die Analyse baut auf einer Untersuchung der Allokationsfunktion des
Zinses sowie der Transformationsfunktion des Bankensektors fiir eine effiziente
Kapitalallokation auf. Die Unterscheidung zwischen der Hoch- und der
Niedrigwachstumsphase der japanischen Volkswirtschaft erleichtert es, die Rolle des
verdnderten institutionellen Umfelds flir die Ersparnisbildung und Kapitalallokation

herauszuarbeiten.

Die Analyse basiert auf der theoretischen Literatur zu Sparmotiven auf (Hayek 1929,
Keynes 1936, Mises 1949, Solow 1956, Modigliani und Brumberg 1954, Friedman
1957). Sie erweitert Arbeiten, die sich umfassend mit den Griinden fiir die hohe
Ersparnisbildung in Japan in der Hochwachstumsphase des Landes befasst haben (z.B.
Komiya, 1966, Hayashi 1989, Okita 1957, Yoshihara 1972) mit neueren Arbeiten zu den
Griinden fiir die gesunkenen Sparquoten (z.B. Murata 2003, Koga 2006, Horioka 2009,
Saito 2015). Zudem wird der besondere Einfluss der anhaltend lockeren Geldpolitik der
Bank von Japan auf das Sparverhalten untersucht und die komplementire Entwicklung

des Unternehmenssparens herausgearbeitet.

Die Analyse zeigt, dass die anhaltende Niedrig-, Null- und Negativzinspolitik der Bank
von Japan nicht nur mal3geblich zu einem drastischen Riickgang der Sparquote der
Haushalte gefiihrt hat, sondern auch die Funktionsweise der japanischen Volkswirtschaft

mafgeblich verdndert hat. Das Aussetzen der Allokationsfunktion von Zinsen und die



Unterhdhlung der Transformationsfunktion des Bankensektors sind mit sinkenden
verfiigbaren Einkommen und damit einem graduellen Verfall des Wohlstands

einhergegangen.

2. Der Einfluss des Zinses auf die Kapitalallokation

Der Zins hat eine zentrale Rolle in der Volkswirtschaft. Er beeinflusst nicht nur Konsum,
Sparen und Investitionen, sondern hat auch einen FEinfluss auf die Qualitdt der
finanzierten Investitionsprojekte. Wéhrend in neoklassischen Modellen der Zins von der
Grenzleistungsfahigkeit der Investitionen abhéngt, spielt in der dsterreichischen Theorie
der Bankensektor eine zentrale Rolle fiir die Qualitit der finanzierten Investitionsprojekte
(Mayer und Schnabl 2021). In keynesianischen Modellen ist der Zins hingegen

vornehmlich eine Politikvariable.

2.1. Die Allokationsfunktion des Zinses

Die neoklassische Zinstheorie leitet den Zins aus der Grenzproduktivitdt des Kapitals
sowie aus der Zeitpriferenz bei der Wahl zwischen gegenwértigem und zukiinftigem
Konsum ab. Die Kapital- bzw. Investitionsnachfrage hangt von der Produktivitéit des
Kapitals, d.h. der erwarteten Rendite der Investition, sowie vom Zinssatz als den
Finanzierungskosten der Investition ab. Die Produktivitit des Kapitals unterliegt dem
Gesetz des sinkenden Grenzertrags, der mit wachsendem Kapitalstock fillt. Die
Unternehmen realisieren alle Investitionen, deren erwartete Rendite groBer als der

Zinssatz ist.

Die Investitionen stehen damit in einem inversen Verhiltnis zum Zins. Je geringer der
Zins, desto mehr Investitionsprojekte werden realisiert. Das Kapitalangebot hingt von
dem Grenznutzen der Sparer beim Tausch von Gegenwartskonsum gegen
Zukunftskonsum ab. Die grofere subjektive Wertbeimessung gegenwértiger
Bediirfnisbefriedigung gegeniiber der subjektiven Wertbeimessung zukiinftiger

Bediirfnisbefriedigung iibersetzt sich in eine positive Beziehung zwischen dem Sparen



und dem Zinssatz (Belke und Polleit 2009). Mit steigendem Zins wird

Gegenwartskonsum durch Zukunftskonsum (Sparen) substituiert.

Die osterreichische Zinstheorie leitet sowohl das Kapitalangebot als auch die
Kapitalnachfrage aus der Zeitpriaferenz ab (B6hm von Bawerk 1890, Mises 1912, Mises
1949). Der Zins bestimmt sich aus dem Verhéltnis der Bewertung von gegenwirtigen
Giitern gegentiber zukiinftigen Giitern — der Zeitpraferenzrate (B6hm von Bawerk 1890).
Unternehmen investieren, wenn die erwarteten Gewinne die erwarteten Kosten
iibersteigen. Die Grenzproduktivitit eines Kapitalguts wird — unter Einbezug eines
Diskontierungsverfahrens — aus dem zukiinftigen Wert der Konsumgiiter und
Dienstleistungen bestimmt, die mit Hilfe des Kapitalguts produziert werden. Das
Kapitalangebot bestimmt sich {liber die Zeitpriaferenz. Je hoher der Zins, desto mehr

Gegenwartskonsum wird durch Zukunftskonsum (Sparen) ersetzt.

Sowohl in der neoklassischen als auch in der dsterreichischen Zinstheorie hat der Zins
damit eine zentrale Funktion bei der intertemporalen Allokation von knappen Ressourcen
(Israel 2020). Der Marktzins vermittelt das Wissen dariiber, welche Investitionsprojekte
mit einer begrenzten Menge an verfiigbaren Ersparnissen realisierbar sind (Mises 1912,
1949). Er zeigt den Kreditnehmern diejenigen Investitionsprojekte auf, die im Vergleich
zu anderen einen Vorteil bieten (Fisher 1930). Der Zins trennt damit renditetrdchtige

Investitionsprojekte von nicht renditetrachtigen.

Wirtschaftliche Entwicklung basiert auf der Veranderung der Bewertung knapper Giiter,
die die Quelle unternehmerischer Gewinne und Verluste sind. Kreditnehmer und
Kreditgeber treten in den Kreditmarkt ein, wenn die erwarteten Ertrige des
Investitionsprojekts hoher als die erwartenden Kosten sind. Die daraus resultierenden
Arbitragebewegungen tendieren zur Etablierung eines einheitlichen Zinssatzes. Der Zins
lenkt daher die Investitionstdtigkeit und bestimmt die Linge der Produktionsstruktur

(Hayek 1935, Garrison 2002).

Hingegen betrachtet Keynes (1936) den Zins als monetidres Phdnomen, der sich iiber
Geldangebot und Geldnachfrage bestimmt. Die Zentralbank bestimmt das Geldangebot,
die Geldnachfrage bestimmt sich tiber die Liquiditdtspriaferenz. Das Halten von
Ersparnissen in Geld hat den Vorteil, dass diese jederzeit flir Transaktionen verfiigbar

sind. Das Halten von Ersparnissen in Wertpapieren erbringt hingegen Zinsertrige. Da



Menschen grundsitzlich eine Priferenz fiir liquide Sparformen haben, wird der Zins als
Belohnung fiir die Aufgabe der Liquidititspriferenz gesehen. Uber ein hdheres
Geldangebot kann die Zentralbank den Zins senken und damit die Investitionstatigkeit

ankurbeln, solange ein Zinssenkungsspielraum besteht.

2.2. Die Transformationsfunktion des Bankensektors

Die Hauptaufgabe von Finanzintermedidren besteht traditionell darin, kreditfdhige Mittel
(Sparen) den produktivsten Moglichkeiten zuzuweisen. Banken nehmen Einlagen von
Sparern entgegen und vergeben Kredite. Im Rahmen ihrer Kreditallokationsfunktion
stellen Banken den effizienten Einsatz knapper finanzieller Ressourcen sicher und tragen

damit maBgeblich zu Innovation, Wachstum, Wohlstand bei (Coase 1937, Akerlof 1970).

Die Kreditvergabe unterliegt aufgrund von Informationsasymmetrien dem Risiko der
adversen Selektion' und dem moralischen Risiko? und damit hohen Transaktions-,
Informations- und Suchkosten. Die Uberpriifung und Uberwachung von Kreditrisiken ist
eine Kernaufgabe der Banken (Diamond 1984). Durch die Ausnutzung von Skalen- und
Verbundeffekten haben Banken einen Kostenvorteil bei der Erfassung der relevanten

Informationen und der Minimierung der Informationsassymmetrien (Diamond 1984).

Durch lange stabile Beziehungen zu den Unternehmen (Relationship Banking) kdnnen
Banken Informationsasymmetrien leichter aufldsen, weil liber informelle Beziehungen
Informationen verfiigbar sind, die sich nicht direkt in der Unternehmensbilanz
widerspiegeln. 3 Durch ihre ortliche Nidhe haben kleinere und mittlere Banken oft
gegeniiber GroBbanken einen Wettbewerbsvorteil, Informationsasymmetrien zu
iiberwinden (Boot 2000, Boot und Thakor 2000, Berger und Udell 2006, Prantl et al.
2009, Canales und Nanda 2012, Hasan et al. 2014, Flogel 2016, Flogel und Gértner 2018).
Der Schwerpunkt der Geschiftstétigkeit von kleinen und mittleren Banken liegt daher

! In Kreditmirkten bezeichnet adverse selection die Situation, dass Kreditgeber bei asymmetrischer

Information nicht die Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmer unterscheiden kénnen und Kreditnehmer mit
hoher Ausfallwahrscheinlichkeit auswéhlen (siehe Akerlof 1970).

Moral hazard besteht, wenn eine Person nicht die vollen (negativen) Konsequenzen ihres Verhaltens
tragen muss, oder gar Vorteile realisiert. In der Unternehmensfinanzierung kann dies dazu fiihren, dass
Unternehmen Kredite in Anspruch nehmen, obwohl deren Riickzahlung unsicher ist (siche Arrow
1963).

Unter weichen Informationen sind qualitative Informationen {iber die Qualitét der Geschiftsfiihrung zu
verstehen. Harte Informationen sind quantitativ bewertbare Daten wie Bilanzinformationen.

2

3



traditionell bei der Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen aus der gleichen
Region. Kleine und mittlere Banken erleichtern Klein- und Mittelunternehmen den
Zugang zu Kapital, senken die Finanzierungskosten, begiinstigen Investitionen und

fordern damit das regionale Wachstum (Hasan et al. 2017, Marsch et al. 2007).

Der Bankensektor hat drei wesentliche Transformationsfunktionen. (1) Die Banken
wandeln viele kleine Einlagen einzelner Sparer in groflere Kredite um
(GroBentransformation). (2) Sie transformieren kurzfristigere Einlagen in mittel- und
langfristige Kredite (Fristentransformation). (3) Durch die Diversifizierung der Anlagen
in zahlreiche Investitionsprojekte werden unerwartete Verluste einzelner Projekte
ausgeglichen (Risikotransformation). Deshalb kdnnen Banken hohere Kreditzinsen als
Einlagenzinsen erheben, wodurch sie ihre Kosten decken und Gewinne erwirtschaften.
Die Zinsiiberschiisse (definiert als Zinseinnahmen minus Zinsausgaben) sind traditionell

eine zentrale Einnahmequelle fiir die Banken.

Wie in Deutschland haben sich in Japan viele kleine und mittlere Banken etabliert, deren
Hauptgeschiftsbereich die Kreditvergabe an lokale Klein- und Mittelunternehmen ist
(Schnabl 2020). Die kleinen und mittleren Banken unterteilen sich in die
Regionalbanken®, deren Aktivitét dhnlich wie die der deutschen Sparkassen auf einzelne

Regionen beschriankt ist, sowie in Shinkin-Banken ° , die den deutschen

4 apan ist in 47 Prafekturen (einschlieBlich der Grofstadt Tokio) aufgeteilt. In diesen Prafekturen sind
traditionell die Regionalbanken (#:754717) stark vertreten. Die Regionalbanken ersten Ranges (4 —#177
#117) sind die fliihrenden Banken in der Region mit Zentralen in der Hauptstadt der Préfektur. Sie
unterhalten enge Geschéftsbeziehungen zu den regionalen Unternehmen (in der Regel Klein- und
Mittelunternehmen) sowie zu den regionalen Gebietskorperschaften (in der Regel als deren Hausbank).
Die Regionalbanken nehmen die Einlagen der privaten und offentlichen Haushalte sowie der
Unternehmen an und bieten die notwendigen Bankdienstleistungen fiir die Privatkunden. Im Gegensatz
zu den Sparkassen in Deutschland haben die Regionalbanken keinen gemeinsamen Namen, kein
gemeinsames Logo und keine gemeinsame iiberregionale Dachorganisation. Sie sind in der Regel
Aktienunternehmen. Da Japan groBer als Deutschland ist und weniger Prafekturen als Deutschland
Landkreise hat, ist die durchschnittliche Regionalbank gréfer als die durchschnittliche deutsche
Sparkasse. Die Regionalbanken zweiten Ranges (% —#177¢%17) waren Kreditkooperativen (& &4 4#47), die
sich auf die Annahme von FEinlagen sowie die regionale Vergabe von Krediten an Klein- und
Mittelunternehmen spezialisiert hatten. Thr Tatigkeitsbereich (und damit auch die Bilanzsummen) war
in der Regel kleiner als die der Regionalbanken ersten Ranges. Mit den Reformen des Jahres 1989
wurden die Unterschiede zwischen den Regionalbanken ersten und zweiten Ranges beseitigt, so dass
beide Bankengruppen ein sehr dhnliches Geschéftsmodell haben. Sie standen und stehen damit
zunehmend in Konkurrenz zueinander.

Shinkin-Banken ({5 f 4 ) sind im Gegensatz zu den Regionalbanken Kooperativen ohne
Gewinnerzielungsabsicht. Sie haben einen stark regionalen Fokus. Mitglieder sind vor allem Klein- und
Mittelunternehmen und natiirliche Personen aus der Region. Thr Geschiftsbereich sind vor allem
Dienstleistungen fiir die Mitglieder, z.B. Einlagengeschift, Zielsparen und Abwicklung von
Zahlungsverkehr. Die Kreditvergabe an Nichtmitglieder ist auf 20% der Gesamtkredite beschrankt.



Genossenschaftsbanken entsprechen. Uberregionale City-Banken stehen vorwiegend mit
groBen Unternehmen in Geschiftsbeziehungen.® Nach dem Zweiten Weltkrieg hatte sich
in Japan neben dem relationship banking das keiretsu financing etabliert. Im Zentrum
von grofen Unternehmen dominierten Unternehmensgruppen (keiretsu)’ steht eine groBe
Hausbank (City-Bank), die iiber Kreuzbeteiligungen Zugang zu harten und weichen
Informationen der Unternehmen hat (Hoshi und Kashyap 2001, Hoshi et al. 1991, Hoshi
et al. 1993). Durch langfristige Beziehungen zwischen der Hausbank (City-Bank) und
den keiretsu-Unternehmen werden die Kosten des Monitorings reduziert und

Effizienzgewinne begiinstigt (Sheard 1994).

2.3. Storung der Allokationsfunktion des Bankensektors

Die Investitionsentscheidungen von Unternehmen héngen insbesondere von der
erwarteten Entwicklung von Preisen, Lohnen und Zinsen ab. Die Kreditvergabe der
Banken ist durch die Auswahl von Investitionsprojekten mit hohen erwarteten
zukiinftigen Ertrigen und einer geringen Ausfallwahrscheinlichkeit gekennzeichnet
(Diamond 1984). Der Zins trennt Investitionsprojekte mit hoher erwarteter Rendite von

Investitionsprojekten mit niedriger erwarteter Rendite.  Mit der strukturellen

Shinkin-Banken handeln keine Wertpapiere. Die Shinkin-Banken haben im Gegensatz zu den
Regionalbanken eine Dachorganisation, die National Federation of Shinkin Banks, deren Mitglieder
alle Shinkin-Banken sind. Die Zenshinren Bank (4 #&:# 4117 4£417) nimmt Einlagen der einzelnen
Mitglieder an, vergibt Kredite und leistet Zahlungen. Zudem erfiillt sie Bankdienstleistungen fiir
nationale und regionale Regierungsorganisationen sowie andere Nonprofit-Organisationen.

Die sogenannten Citybanken (#5i4#47) sind liberregional titige GrofSbanken, deren Geschéftstétigkeit
sich auf die wirtschaftlichen Zentren (Tokio, Osaka, Nagoya) konzentriert. Die Kreditvergabe erfolgte
traditionell tiberwiegend an grofle Unternehmen (aber in jiingerer Zeit auch mehr an Klein- und
Mittelunternechmen). In den Unternehmenskonglomeraten unterstiitzten die City-Banken das
Auslandsgeschéft der nach dem Zweiten Weltkrieg international sehr erfolgreichen japanischen
GrofBunternehmen (meist Industrie- und Handelsunternehmen). 1989 gab es 13 City-Banken (Bank of
Tokyo, Daiichikangyo Bank, Daiwa Bank, Fuji Bank, Hokkaido Takushoku Bank, Industrial Bank of
Japan, Kyowa Bank, Mitsubishi Bank, Mitsui Bank, Saitama Bank, Sanwa Bank, Sumitomo Bank,
Taiyokobe Bank). In der Krise durchliefen die City-Banken seit 1990 einen Fusionsprozess mit Trust-
Banken, Wertpapierhdusern und Banken fiir langfristige Kredite. Es entstanden fiinf sogenannte ,,Mega-
Banken* (Mizuho Bank, Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui Banking Corporation,
Resona Bank, Resona Saitama Bank). Die Mega-Banken sind iiber Holdings mit zahlreichen anderen
Finanzinstitutionen verbunden, so dass sehr grofle Finanzkonglomerate (z.B. Mitsubishi UFG Financial
Group) entstanden sind. City-Banken haben einen breiten Kundenstamm und bieten eine breite Palette
von Produkten und Dienstleistungen einschlieBlich Vermogensverwaltung an.

Keiretsu sind eine Gruppe von Unternehmen, die in ihren Geschiftsbeziehungen und ihrer
Beteiligungsstruktur eng miteinander verflochten sind, rechtlich allerdings nur informell eine
Unternehmensgruppe bilden. Im Zentrum der keiretsu steht eine Bank, die finanzielle Mittel zur
Verfiigung stellt (Porter und Sakakibara 2004).



Verdnderung des Leitzinses verzerren Zentralbanken die Preissignale auf dem
Kapitalmarkt. Banken werden bei ihrer renditeorientierten Kreditallokation gestort

(Hayek 1929, Hayek 1935).

Abbildung 1: Leit- und Einlagenzins, Japan
10~
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Quelle: IWF und Bank von Japan.

Nach Hayek (1929, 1935) beeinflusst eine Senkung des von der Zentralbank festgelegten
Zinssatzes die Refinanzierungsbedingung von Banken. Uber den Wettbewerb zwischen
den Banken werden die giinstigeren Refinanzierungskonditionen in Form giinstigerer
Kreditkonditionen an Haushalte und Unternehmen weitergegeben. Der gesunkene Zins
signalisiert den Marktteilnehmern eine Zunahme der Spartitigkeit der Haushalte und
damit einen Anstieg des zukiinftigen Konsums. Unternechmen weiten darauthin ihre
kreditfinanzierten Investitionsvorhaben aus, um den erwarteten Anstieg des zukiinftigen

Konsums zu befriedigen (Schnabl 2019).

Es entsteht ein kumulativer Aufschwung, der durch eine zu starke Kreditvergabe von
Banken an Unternehmen getragen wird. Das Kreditvolumen wichst {iber die Ersparnisse
hinaus. Da Banken und Unternehmen im Aufschwung groBere Gewinne machen, steigen
die Aktienkurse. Steigende Aktienkurse konnen bei geringer Verzinsung der
Bankeinlagen ein Anreiz sein, Bankeinlagen in Aktien zu tauschen, so dass die

Aktienkurse weiter steigen. Ebenso sinken die Zinsen fiir Immobilienfinanzierungen, so



dass die Immobilienpreise steigen. Schnell steigende Aktienkurse und Immobilienpreise
konnen ein Anreiz sein, auf weitere Preisanstiege zu spekulieren. Die Aktienkurse und
Immobilienpreise konnen sich so vom fundamentalen Wert von Unternehmen und

Banken 16sen.

Abbildung 2: Einlagen und Kredite bei japanischen Banken

900 -
800 -
700 A
600 -
500 -
400 A
300 -
200 A
100 -

0

—Einlagen Kredite

Billionen Yen

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Shinkin Central Bank Research Institut und Policy Research Institut des
japanischen Finanzministeriums.

Die Bank von Japan hat in Japan die Allokationsfunktion der Zinsen in zwei Phasen
gestort (Schnabl 2013). Erstens war in den frilhen 1980er Jahren ein grof3es

8 Im

Leistungsbilanzungleichgewicht zwischen Japan und den USA entstanden.
September 1985 versuchten die groen Industrieldander mit dem Plaza-Abkommen iiber
eine Aufwertung des Yen das Ungleichgewicht zu beseitigen (Funabashi 1989). Die
starke Yen-Aufwertung verursachte im exportabhingigen Japan eine starke Rezession,
der die Bank von Japan mit Leitzinssenkungen von 5% (September 1985) auf 2,5%

entgegnete (Februar 1987 bis April 1989) (Abb. 1).

Die starke monetire Expansion der Bank von Japan iibersetzte sich entsprechend der

osterreichischen Konjunkturtheorie in einen Investitionsboom und in einen starken

8 Im Vorfeld des Plaza-Abkommens (1980-1985) hatte der US-Dollar gegeniiber dem Yen um iiber 50%
aufgewertet.

10



Anstieg der Aktien- und Immobilienpreise (Schnabl 2013). Die Kreditvergabe der
japanischen Banken stieg von 239 Billionen Yen im Jahr 1983 um 55% auf 370
Milliarden Yen im Jahr 1991 (Abb. 2). Die Investitionstétigkeit nahm stark zu, was das
Wachstum beschleunigte. Der Boom beforderte einen Anstieg der Aktien- und
Immobilienpreise. Oft wurde der steigende Wert von Aktien- und Immobilien dazu
genutzt, neue Kredite aufzunehmen. Der japanische Aktienindex Nikkei 225 stieg von
12.727 Punkten (September 1985) um 214% auf knapp 40.000 Punkte im Dezember
1989, wihrend der Immobilienpreisindex von 1985 bis 1991 um 100% stieg (Abb. 3).

Abbildung 3: Immobilien- und Aktienpreise, Japan
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Quelle: Oxford Economics.

Der Boom geht nach Mises (1912) und Hayek (1929) in eine Krise liber, wenn die
Zentralbank den Leitzins erhoht, um den Inflationsdruck einzuddimmen. Dann wird die
Messlatte fiir die Rentabilitdt vergangener und zukiinftiger Investitionsprojekte
angehoben. Investitionsprojekte mit einer Rendite unterhalb des gestiegenen Zinses
erweisen sich als unrentabel und miissen abgebrochen werden (Schnabl 2019). Die Preise
von Aktien und Immobilien fallen. Das Eigenkapital von Banken und Unternehmen
schrumpft aufgrund des Abbruchs von Investitionsprojekten und des Anstiegs
notleidender Kredite. Es entsteht ein kumulativer Abschwung, in dem Lohne und Preise

fallen.
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Im Japan der zweiten Hélfte der 1980er Jahre stieg die Konsumentenpreisinflation von
0,1% (1987) auf 3,3% (1991). Zudem sah die Bank von Japan die Entwicklung auf den
Aktien- und Immobilienmérkten mit wachsendem Unbehagen. Um den Inflationsdruck
einzuddmmen, erhdhte die Bank von Japan den Leitzins von 2,5% (bis April 1989) auf
6% (August 1990 bis Juni 1991), was zum Platzen der Aktienpreisblase (Dezember 1989)
und der Immobilienblase (1991) fiihrte. Der Einbruch der Aktien- und Immobilienpreise
bewirkte, dass Unternehmen Kredite aufgrund fallender Werte der Sicherheiten nicht
mehr bedienen konnten (Westermann 2003).° Es entstand ein groBer Bestand an
potentiell notleidenden Krediten in den Bilanzen der japanischen Banken (Casu et al.

2006).1°

Zweitens, um eine wirtschaftliche Erholung und den japanischen Banken die Bereinigung
ihrer Bilanzen von notleidenden Krediten zu erleichtern, senkte die Bank von Japan ab
1991 den Leitzins graduell auf 0%. Dadurch kam es zu einer erneuten und fortan
anhaltenden Verzerrung der Allokationsfunktion der Zinsen. Die japanischen Banken
nutzten die glinstigen Refinanzierungskonditionen zunédchst, um giinstige Kredite bei der
Bank von Japan aufzunehmen und diese als hoher verzinste Kredite iiber sogenannte
Carry Trades in Siidostasien zu vergeben. Daraus folgte ein neuer Uberinvestitionsboom

in Sitidostasien, der 1997 mit Ausbruch der Asienkrise endete (Schnabl 2000).

Der Kollaps des thaildndischen Baths und anderer siidostasiatischer Wahrungen {ibertrug
sich aufgrund der Wihrungsinkongruenz!! und der Laufzeiteninkongruenz'? der Carry
Trades auf die japanischen Banken. Im Verlauf der japanischen Finanzkrise kam es zu
neuen Kreditausfiallen und damit zu einem weiteren Anstieg der notleidenden Kredite von

5,4% der gesamten Bruttokredite im Jahr 1998 auf 8,4% im Jahr 2001 (Abb. 4). Das

®  Ogawa (2000) zeigt, dass in dem Aufschwung Land eine zentrale Rolle fiir die Transmission der

Geldpolitik, insbesondere fiir Kleinunternehmen, gespielt hat.
10 Erst im Oktober 1998 trat das Gesetz zur schnellen Gesundung des Kreditwesens in Kraft. Das Gesetz
verpflichtete Banken detaillierte Informationen iiber ihre notleidenden Kredite offenzulegen (Schnabl
2020). Die Financial Services Agency verdftentlicht Daten iiber notleidende Kredite seit 1998. Im Jahr
2008 wurde die Definition notleidender Kredite revidiert. Banken konnten von nun an notleidende
Kredit als leistungsfahige Kredite klassifizieren, sofern das betroffene Unternehmen einen
glaubwiirdigen Restrukturierungsplan (erfolgreiche Restrukturierung innerhalb von 10 Jahren)
aufweisen konnte.
Die Kreditaufnahme in Fremdwahrung (original sin) und die Kreditvergabe in der Landeswahrung birgt
ein Wahrungsrisiko.
Das mit der Laufzeiteninkongruenz verbundene Ausfallrisiko fult auf der kurzfristigen Kreditaufnahme
(an den internationalen Kapitalmarkten), die mit einer langfristigen Kreditvergabe (im Inland)
verbunden ist.
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japanische Bankensystem geriet in eine systemische Krise (Murai und Schnabl 2021a),
die das andauernde Niedrigzinsumfeld in Japan auf Dauer festschrieb. Die Leitzinsen
verharren seit dem Jahr 2001 weitgehend bei null. Die im Jahr 2001 einsetzende
quantitative Lockerung der Bank von Japan erleichterte durch den umfangreichen Ankauf
von Staatsanleihen staatliche Ausgabenprogramme zur Stabilisierung der Konjunktur und
driickte nun auch die Zinsen am langen Ende der Zinsstrukturkurve gegen Null. Dadurch
mussten alle japanischen Banken anhaltende Riickginge bei der Zinsmarge!®, der
Transformationsmarge'# und der Passivmarge!® verkraften (Murai und Schnabl 2021a).
Die Allokationsfunktion des Zinses und die Transmissionsfunktion des Bankensektors

wurde so auf Dauer gestort (siehe Kap. 4.3.).

Abbildung 4: Notleidende Kredite als Anteil der gesamten Bruttokredite, Japan
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Quelle: FRED, Financial Services Agency, Japan.

3. Determinanten des Haushaltssparens in Japan

Es gibt unterschiedliche theoretische Erkldrungen fiir die Ersparnisbildung der Haushalte.
Keynes (1936) unterscheidet acht Sparmotive: Die Verbesserung der personlichen
Situation, zukiinftiger Konsum, Sparen fiir das Alter, Vorsorge, finanzielle

Unabhéngigkeit, unternehmerische Tatigkeit, Vererbung und Habgier. Die neoklassische

13" Definiert als durchschnittlicher Zins im Kreditneugeschéft minus durchschnittlicher Einlagenzins im
Neugeschift.

4" Definiert als Differenz zwischen dem Zins von 10jihrigen Staatsanleihen und dem Geldmarktzins.

15" Definiert als aktueller Geldmarktzins minus dem durchschnittlichen Einlagenzins auf Neueinlagen.
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und die Osterreichische Theorie stimmen iiberein, dass die Sparbereitschaft und die
Sparfdhigkeit eines Haushalts positiv mit dem Zinssatz zusammenhéngen (Solow 1956,
Swan 1956, Hayek 1929, Mises 1949). Fallende Zinsen senken die Opportunitédtskosten

heutigen Konsums und reduzieren so den Anreiz zur Ersparnisbildung.

Die Lebenszyklushypothese, die das Sparverhalten in Abhdngigkeit der Lebensphase
siecht (Modigliani und Brumberg 1954), ist nicht eindeutig, wie sich das Sparverhalten
von Haushalten bei Zinsdnderungen verhilt. Individuen halten ihren Konsum iiber den
Lebenszyklus moglichst konstant, indem sie in den Jahren der Erwerbstétigkeit sparen
und im Alter entsparen. Zinssenkungen fiihren einerseits dazu, dass der Anreiz zur
Ersparnisbildung grundsétzlich abnimmt (Substitutionseffekt). Anderseits erh6hen
niedrigere Zinsen den Gegenwartswert zukiinftigen Konsums, so dass mehr gespart
werden muss, um den gleichen zukiinftigen Konsum zu erreichen (Einkommenseffekt)
(Ando und Modigliani 1963, Elmendorf 1996). Der Einfluss von strukturellen
Zinsverdnderungen auf das Sparen im Rahmen der Lebenszyklushypothese ist damit

unbestimmt.

Die permanente Einkommenshypothese erklédrt Ersparnisbildung in Abhéngigkeit des
permanenten Einkommens anstatt des tempordren Einkommens (Friedman 1957).
Demnach haben nur léngerfristige Einkommensénderungen einen Einfluss auf die
Konsumausgaben (Carlin und Soskice 2014). Steigen die Einkommen unerwartet an,
dann werden die entsprechenden Uberschiisse gespart. Fallen sie unerwartet ab, werden
Ersparnisse aufgelost (Ireland 1995). Nach der permanenten Einkommenshypothese
wirken sich voriibergehende Zinsdnderungen nicht auf das Sparverhalten von Haushalten

aus, da diese den permanenten Teil des Lebenseinkommens nicht beeinflussen (Friedman

1957).

3.1. Hochwachstumsphase

Der Wiederaufbau Japans nach dem Zweiten Weltkrieg ging mit hohen Investitionen
(Abb. 5) und hohem Wachstum (Abb. 6) einher. Marktwirtschaftliche Reformen schufen
den Rahmen fiir nachhaltig hohes Wachstum (Hamada und Kasuya 1992). Mit
Landreformen wurden Anreize fiir die Bauern geschaffen, die Produktion zu

modernisieren, was zu einer bemerkenswerten Steigerung der landwirtschaftlichen
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Produktivitdt fithrte. 1947 wurde das Kartellgesetz erlassen und die Kommission fiir
fairen Handel eingerichtet, was zur Auflosung der grofen Unternehmenskonglomerate
(zaibatsu 1°) fiihrte. Die groBe Machtkonzentration einiger Unternehmen wurde

aufgebrochen und ein wettbewerbsorientiertes Umfeld geschaffen.

Abbildung S: Bruttoanlageinvestitionen als Anteil am BIP, Japan
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Quelle: IWF, OECD.

1949 wurde die Dodge Line verabschiedet, die zu einer stabilen Wahrung fiihrte (Hamada
und Kasuya 1992). Es wurde die Steuerbasis verbreitert und der Staatshaushalt
ausgeglichen. Das Kredit- und Lohnwachstum wurde beschrinkt. Nach einer Anderung
des Bank von Japan Gesetzes (Bank of Japan Act, 1942)'7 durch die US-Besatzungsmacht
im Juni 1949 wurde die Unabhéngigkeit der Bank von Japan gestdrkt. Der Finanzminister
behielt unterdessen die Befugnis, die Bank von Japan zu beaufsichtigen, Anweisungen

iiber als notwendig erachtete Maflnahmen zu erteilen und die Statuten zu veridndern.

16 Die Urspriinge der zaibatsu gehen zuriick in die Meiji-Ara (1868-1912). Zaibatsu waren

Holdingstrukturen groBer Industrie- und Finanzkonzerne (Hadley 1970). Durch ihre Grofe und
aufgrund der groBeren Bedeutung der Eigenkapitalfinanzierung hatten zaibatsu operative Kontrolle
iiber wesentliche Teile der japanischen Wirtschaft (Hoshi und Kashyap 2001).

Das Bank von Japan Gesetz von 1942 besagte in Artikel 1, dass es Ziel der Bank von Japan sei, die
Wihrung zu regulieren, das Kredit- und Finanzwesen zu steuern und das Kreditsystem im Einklang mit
der nationalen Politik zu halten, um dadurch die allgemeinen wirtschaftlichen Aktivitdten des Landes
angemessen zu fordern.
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Abbildung 6: Reales Wachstum, Japan
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Quelle: Penn World Table, Universitidt Groningen.

Die Nachkriegszeit war durch die Lenkung von Ersparnissen und eine weitreichende
Industriepolitik geprdgt (Hoshi und Kashyap 2001, Werner 2002). Das japanische
Bankensystem war zunichst stark reguliert.!® Das Temporire Zinsanpassungsgesetz!”
(Temporary Interest Rate Adjustment Act, 1948) ibertrug dem japanischen
Finanzministerium die Zinssetzungshoheit. Mit dem Wertpapier- und Borsengesetz
(Securities and Exchange Act, 1948) wurde es Geschiftsbanken erschwert, Wertpapiere
zu zeichnen.?® Das Auslandsinvestitionsgesetz (Foreign Investment Law, 1950) verbot de
facto den Zu- und Abfluss von Kapital, so dass der Investitionsboom wéhrend der
Hochwachstumsphase (1955-1975) durch inldndische Ersparnisse finanziert werden

musste.

18 Reinhart und Sbrancia (2011) sprechen fiir die Zeit zwischen 1953 und 1973 von finanzieller Repression.
McKinnon (1991) und Horiuchi (1984) argumentieren, dass die japanischen Finanzmaérkte nicht
unterdriickt waren, da die realen Zinsen zu Zeiten der Hochwachstumsphase iiber den realen Zinsen in
den meisten entwickelten Landern lagen.

19 Das Gesetz blieb bis in die 1990er Jahre in Kraft (Suzuki 1987).

20 Bis in die spdten 1960er Jahre begiinstigte das Steuerrecht die Fremdfinanzierung gegeniiber der
Eigenkapitalfinanzierung. Die Ausgabe von Neuemissionen von Unternehmensanleihen erfolgte zum
Nennwert anstatt zum Marktwert. Dividendenzahlungen mussten bis 1965 mit dem Einkommen
versteuert werden (Abegglen und Stalk 1985).
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Die Zinssetzungshoheit des Finanzministeriums bedeutete eine Regulierung fast aller
Zinsen. Die Kreditzinsen wurden in der Tendenz niedrig gehalten, wodurch eine
Ubernachfrage nach Krediten entstand. Dies erlaubte es der Regierung die Kreditvergabe
der Banken zugunsten von Schliisselindustrien zu beeinflussen (window guidance®’). Das
Ministerium flir Internationalen Handel und Industrie (MITI) bestimmte die
forderungswiirdigen Industrien. Den Haushalten standen so nur sehr begrenzt Kredite zur
Verfiigung, wihrend die Ersparnisse weitgehend in Sicht- und Termineinlagen sowie

Lebens- und Nicht-Lebensversicherungen gehalten wurden.

Abbildung 7: Struktur der Haushaltersparnisse, Japan
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Quelle: Ministerium fiir Innere Angelegenheiten und Kommunikation, Japan.

Die Hochwachstumsphase der japanischen Wirtschaft wurde von einem starken Anstieg
der Ersparnisbildung der Haushalte begleitet (Kawasaki 1990) (Abb. 8). Das Netto-
Haushaltssparen als Anteil am verfiigbaren Einkommen (als Anteil am BIP) lag im Jahr
1960 bei 9,4% (16,7%) und stieg auf 14,5% (23,1%) im Jahr 1974 an. Im Jahr 1991 lag
die Sparquote der Haushalte immer noch auf dem Niveau der 1960er Jahre. Uber den

gesamten Betrachtungszeitraum hielten die japanischen Haushalte durchschnittlich 78%

2l Auf Quartalsbasis teilte die Bank von Japan den Geschiftsbanken mit, um wie viel sie ihre Kreditvergabe
erhdhen oder vermindern sollten. Uber- und Unterschreitungen der Kreditquote wurden mit einer
geringen Kreditzuweisung in der Zukunft bestraft (Werner 2002).
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threr Ersparnisse in Sicht- und Termineinlagen sowie in Lebens- und Nicht-

Lebensversicherungen (Abb. 7).

Abbildung 8: Netto-Sparquoten der japanischen Haushalte, Japan
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Quelle: Kabinettsbiiro, Japan.

In Ubereinstimmung mit dem Solow-Swan-Wachstumsmodell stieg die Gesamtersparnis
der Haushalte stark, da die verfligbaren Einkommen stark stiegen (Abb. 9) und die
Haushalte hohe Anteile ihrer verfiigbaren Einkommen sparten (Komiya 1966, Mizoguchi
1970, Hayashi 1989). In dem Zeitraum von 1950 bis 1973 wuchs die japanische
Wirtschaft jahrlich um durchschnittlich 10% (Abb. 6). Im Jahr 1960 betrug das jahrliche
Pro-Kopf-Einkommen 479 USS$. Innerhalb von 15 Jahren stieg es auf 4.659 USS$. Mit der
gestiegenen  Arbeitsnachfrage verstirkte sich die Verhandlungsposition der
Arbeitnehmer, sodass die Haushaltsjahreseinkommen bis 1995 jdhrlich um

durchschnittlich 8% stiegen (Abb. 9).

Japans starkes Nachkriegsbevolkerungswachstum lieB die Bevolkerung im
erwerbsfihigen Alter schnell wachsen, was in Ubereinstimmung mit der
Lebenszyklushypothese (Modigliani und Brumberg 1954) positiv auf die
Ersparnisbildung wirkte (Okita 1957, Modigliani und Sterling 1983, Horioka 1990).

Denn es befand sich eine steigende Anzahl von Menschen in einem Alter, in dem
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Ersparnisse gebildet werden. In Ubereinstimmung mit der Hypothese des permanenten
Einkommens (Friedman 1957) stieg die Sparquote auch durch das Wachstum der
aullerordentlichen Bonuszahlungen als transitorische Einkommen (Abb. 15) (Komiya

1966, Mizoguchi 1970).

Hayashi (1989) argumentiert, dass das anfanglich niedrige Niveau des Vermdgens der
Haushalte einen Anreiz zum Sparen bot. Auch Vorsorgesparen wird als eine
Determinante der hohen Ersparnis der japanischen Haushalte angesehen (Hayashi, 1986,
Tachibanaki 1994, Sato 1987). Nach dem Krieg war das Sozialversicherungssystem??
noch unterentwickelt, was das Vorsorgesparen der Haushalte forderte (Shinohara 1959,
Komiya 1966, Mizoguchi 1970, Yoshihara 1972, Shinohara 1972, Modigliani und
Sterling 1983, Hayashi 1989, Anderson 1990). Angesichts des Anstiegs der
Lebenserwartung sowie des Fehlens einer ausreichenden institutionellen Altersvorsorge
erhohten dltere Haushalte ihre Erwerbsbeteiligung und konnten dadurch mehr Ersparnisse

bilden (Modigliani und Sterling 1983).

Abbildung 9: Durchschnittliches Haushaltsjahreseinkommen, Japan
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Quelle: Ministerium fiir Innere Angelegenheiten und Kommunikation, Japan.

Auch staatliche Mallnahmen begiinstigten die Ersparnisbildung. Einerseits flihrte die

zugunsten von Schliisselindustrien gelenkte Kreditvergabe dazu, dass wenig

22 Der Anteil der Sozialversicherungsausgaben machte bis zum Jahr 1975 etwa 15% der Gesamtausgaben
des Staates aus. Seit 2005 liegt der Anteil bei durchschnittlich 30% (siehe auch Abb. 16).
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Konsumentenkredite vergeben wurden. Das dampfte den Konsum und forderte die
Ersparnisbildung. Zinseinkommen aus Bankeinlagen und Staatsanleihen waren unter dem
maruyu-System (eingefiihrt 1963) steuerbefreit (Ito 1991), was nach Komiya (1966) das
Sparen der Haushalte forderte.  Andererseits wurden langfristige Termin- und
Postspareinlagen, welche die Regierung leicht in langfristige Kredite an Unternehmen
umwandeln konnte, mit einem hoheren Zinssatz als kurzfristige Einlagen vergiitet (Hoshi

und Kashyap 2001).

3.2. Niedrigwachstumsphase

Das Ende der 1970er Jahre markierte den Beginn einer lédngeren Periode der
Finanzmarktderegulierung. Zinsregulierungen im Tagesgeldmarkt und dem sekundéren
Anleihenmarkt wurden aufgeldst.?® Im Jahr 1979 wurde das Auslandsinvestitionsgesetz
abgeschafft. Das neue Devisen- und AuBenhandelsgesetz (Foreign Exchange and
Foreign Trade Law, 1980) ermoglichte Kapitalimporte und Kapitalexporte und damit
persistente Nettokapitalexporte. Doch ging schon ab 1986 die Liberalisierung des
japanischen Kapitalmarktes mit einer expansiven Geldpolitik der Bank von Japan einher.
Die daraus resultierenden Ubertreibungen miindeten in einer Blasendkonomie, deren

Platzen in eine anhaltende Stagnation miindete (siche Kap. 2.3).

Die zunehmend expansive Geldpolitik seit den 1990er Jahren bewirkte eine neue
finanzielle Repression (Schnabl 2020). Da die Bank von Japan zunichst die kurzfristigen
Zinsen und im Zuge der unkonventionellen Geldpolitik (Quantitative Lockerung) die
langfristigen Zinsen gegen null driickte, wurden die Zinsmargen der Banken als
wichtigste traditionelle Einkommensquelle immer weiter reduziert (Murai und Schnabl
2021a).2* Dadurch wurden die Kreditvergabemdglichkeiten der Banken eingeschrénkt.
Die politisch motivierte Aufweichung der Kreditvergabekonditionen (nachsichtige

Kreditgabe (Sekine et al. 2003)) reduzierte den Anreiz der Unternehmen, nach

23 Erst 1993/94 wurden die verbleibenden Zinsrestriktionen wie Zinsobergrenzen fiir Termineinlagen
aufgehoben.

24 Zinsertrige machten zwischen 2000 und 2005 etwa 60% der Gesamtertriige der japanischen Banken

aus (Loukoianova 2008).
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Innovationen und Effizienzgewinnen zu streben (Adalet McGowan et al. 2017, Caballero

et al. 2008, Herok und Schnabl 2018) (siehe Kap. 4.3.).

Die wirtschaftliche Stagnation, die sich in der Stagnation des Bruttoinlandsprodukts und
der verfiigbaren Einkommen widerspiegelte, ging mit einem deutlichen Riickgang der
Nettoersparnisse der japanischen Haushalte einher (Abb. 10). Lagen die Nettoersparnisse
im Jahr 1991 noch auf Rekordniveau bei 43 Billionen Yen, gingen diese auf -3 Billionen
Yen im Jahr 2013 zuriick und erholten sich seither auf knapp 10 Billionen Yen im Jahr
20109.

Abbildung 10: Nettosparen der Haushalte, Japan
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Quelle: Kabinettsbiiro, Japan.

Der deutliche Riickgang des Wachstums und der Produktivitdtsgewinne wirkte negativ
auf die verfligbaren Einkommen. Mit dem Platzen der Blasendkonomie verlangsamte sich
zundchst das Reallohnwachstum. Seit der Asienkrise (1997/98) und der damit
verbundenen japanischen Finanzkrise ist das reale Lohnniveau im Trend gefallen (Abb.
11). Wahrend in Krisen die Reallohne stark sanken, erholten sie sich in den
Erholungsphasen nach den Krisen nicht in gleichem Mafle. Gleichzeitig reduzierten sich
die Zinseinkiinfte auf die Ersparnisse der Haushalte erheblich (Abb. 12). Iwasaiko und
Okada (2012) zeigen, dass hohere Einkommensbesteuerung und hdhere
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Sozialversicherungsabgaben seit dem Ende der 1990er Jahre durch geringere verfligbare
Einkommen einen negativen Einfluss auf das Haushaltssparen hatten. Aus den sinkenden
verfiigbaren Einkommen ergibt sich auf der Grundlage des Solow-Swan-

Wachstumsmodells eine geringere Ersparnisbildung.

Abbildung 11: Lohnniveau und Erwerbsbevilkerung, Japan
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Aufgrund der gesunkenen Geburtenraten und der im Vergleich zu anderen
Industrieldndern geringen Einwanderung ging auch die Anzahl der Erwerbsféhigen stark
zurliick, woraus auf der Grundlage der Lebenszyklushypothese (Modigliani und
Brumberg 1954) ein negativer Einfluss auf die Ersparnisbildung abgeleitet werden kann.
Japan gilt als das zweitdlteste Land der Welt mit einem Medianalter von 48,4 Jahren
(2020). Mit dem demographischen Wandel der Gesellschaft ist die
Altersabhéngigkeitsquote®® von 8,9% in 1960 auf 48,6% im Jahr 2020 gestiegen. Im
selben Zeitraum ist die Fertilitdtsrate von 2 Kindern pro Frau im Jahr 1960 auf derzeit 1,4

gefallen. Koga (2006), Horioka (2009), Saito (2015) und Curtis et al. (2017) leiten daraus

25 Die Altersabhingigkeitsquote ist die Anzahl der Personen im Alter von 65 Jahren und ilter pro 100
Personen im erwerbsfahigen Alter.
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im Einklang mit der Lebenszyklushypothese einen negativen Einfluss auf die Sparquote

der japanischen Haushalte ab.

Abbildung 12: Zins- und Lohneinkommen des japanischen Haushaltssektors
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Quelle: Kabinettsbiiro, Japan. Der Haushaltssektor umfasst Personengesellschaften.
Daten vor 1994 basieren auf der VGR von 1993.

Allerdings ist zwar die Anzahl der Erwerbsfdhigen in Japan seit dem Platzen der
Blasendkonomie stark zuriickgegangen, von 86 Millionen im Jahr 1991 auf 75 Millionen
im Jahr 2020, was dem deutlichen Anstieg der Altersabhingigkeitsquote entspricht (Abb.
13). Doch ist die Anzahl der Erwerbstétigen im gleichen Zeitraum von 64 Millionen auf
67 Millionen gewachsen. Der Anstieg der Erwerbstétigen war insbesondere im Zuge der

Abenomics ab dem Jahr 2013 zu beobachten, der mit einem deutlichen Anstieg der
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Lohneinkommen des Haushaltssektors einherging (Abb. 12) (wihrend die
durchschnittlichen Lohne weiter sanken). Damit ist der leichte Riickgang der
Erwerbstdtigen zwischen 1990 und 2012 im Sinne der Lebenszyklushypothese des
Sparens (Modigliani und Brumberg 1954) konsistent mit dem Riickgang der
Ersparnisbildung der Haushalte. Die Zunahme der Erwerbstitigen im Zuge der
Abenomics kann den Anstieg der Ersparnisbildung und der Sparquote der Haushalte

seither erkliren.

Abbildung 13: Erwerbsbevolkerung, Erwerbstitige und Altersabhingigkeit
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Source: Weltbank WDI, MIC, OECD. Die Erwerbsfahigen (working-age population)
sind die Menschen zwischen 15 und 64. Die Erwerbsbevolkerung (labor force) sind die
Erwerbstétigen (employed persons) und die Erwerbslosen (unemployed persons).
Erwerbslose sind die, die eine Erwerbstdtigkeit suchen, aber nicht finden und in kurzer
Frist verfligbar sind. Die Altersabhingigkeitsquote beschreibt den Anteil der
Bevdlkerung dlter als 64 Jahre an den Erwerbsfdhigen.

Die Lebenszyklushypothese von Modigliani und Brumberg (1954) bestitigt sich
hingegen nicht dahingehend, dass die Altersgruppe der Uber-40-Jihrigen entsparte. Sie
bildete weiterhin hohere Ersparnisse als die jiingeren Altersgruppen. Allerdings ist {iber
den Zeitverlauf hinweg ein Riickgang der Ersparnisbildung der Uber-60-Jihrigen zu
beobachten (Abb. 14). Da in Japan die Uber-60-Jihrigen mehr als andere Altersgruppen

sparen und die GroBe dieser Gruppe relativ zu anderen Altersgruppen angestiegen ist,
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haben die Uber-60-J4hrigen iiberproportional zum Riickgang der gesamtwirtschaftlichen

Ersparnisse beigetragen.

Abbildung 14: Nettohaushaltsersparnisse nach Altersgruppen, Japan
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Quelle: Ministerium fiir Innere Angelegenheiten und Kommunikation, Japan. Die
Ersparnisse der Haushalte nach Altersgruppen beziehen sich auf Arbeitnehmerhaushalte,
definiert als Haushalte, deren Haushaltsvorstand als Angestellter oder Lohnempfanger in
einem Offentlichen oder privaten Unternehmen beschéftigt ist.

Der Riickgang des Lohnniveaus in Japan war seit 1992 mit einem Riickgang der
Bonuszahlungen verbunden, die zusammen mit den Lohneinkommen seit den frithen
1990er Jahren im Trend =zuriickgegangen sind (Abb. 15). Der Riickgang der
Bonuszahlungen im Verhiltnis zu den Arbeitseinkommen seit 1992 impliziert, in
Einklang mit der permanenten Einkommenshypothese (Friedman 1957) einen negativen

Einfluss auf die Haushaltssparquote (Horioka 2007).

Zu Beginn der 1990er Jahre waren das Vermdgen und der Wohlstand in der japanischen
Volkswirtschaft nach der langen Wachstumsphase stark angestiegen (Abb. 3). Daraus
kann abgeleitet werden, dass der Anreiz zum Vermogensaufbau gesunken ist.
Gleichzeitig wurde fiir die jiingere Generation durch das sinkende Lohnniveau und die
stark im Zuge der Blasendkonomie gestiegenen Vermogenspreise die Vermogensbildung

deutlich erschwert. Der Riickgang der inldndischen Vermdgenspreise zwischen 1991 und
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2012 erleichterte zwar die Vermodgensbildung im Vergleich zu der zweiten Hélfte der
1980er Jahre wieder, doch verharrten die Vermogenspreise auf einem hohen Niveau, und
es bestanden bis 2013 Preisriickgangserwartungen. Die Vermogenspreisinflation setzte
mit den Abenomics wieder ein, so dass weiterhin hohe Hiirden fiir die Vermdgensbildung

bestehen.

Abbildung 15: Durchschnittliche jihrliche Bonuszahlungen
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Quelle: Ministerium fiir Gesundheit, Arbeit und Soziales, Japan.

Zudem wurde die Alterssicherung durch den Staat deutlich ausgebaut, der dafiir die
Staatsausgaben und die Staatsverschuldung stark ausweitete (Yoshino und Mizoguchi
2010). Im Jahr 2000 wurde eine 6ffentliche Pflegeversicherung eingefiihrt und im Jahr
2004 das offentliche Rentensystem reformiert. Der Anteil der Zuschiisse zu den
offentlichen sozialen Sicherungssystemen am Gesamtbudget der Zentralregierung nahm
von 18,4% im Jahr 1990 auf 32,7% im Jahr 2019 zu. Addiert man die Aufwendungen fiir
den regionalen Finanzausgleich hinzu, da die wirtschaftliche Peripherie Japans stark

iiberaltert ist, ergibt sich ein Anstieg von 41,4% (1990) auf 48,0% (2019) (Abb. 16).

Nach Yoshino und Taghizadeh-Hesary (2015) wurden ab den 1990er Jahren die
Finanzierungsstrome in der japanischen Volkswirtschaft maf3geblich verdandert. Wahrend

in der Hochwachstumsphase Japans die hohen Ersparnisse die hohen Investitionen
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finanzierten, wurden ab den 1990er Jahren die sinkenden Ersparnisse iiber den Umweg
einer wachsenden Staatsverschuldung?® zunehmend in die soziale Sicherung geleitet. Die
Sozialversicherungsausgaben stiegen seit 1991 um 175% auf 33,5 Billionen Yen (2019)
an. Dies fiihrte nach Horioka et al. (2007) und Horioka (2009) dazu, dass Haushalte im
erwerbsfdhigen Alter ihre Ersparnisbildung fiir die Alterssicherung reduzierten. Der

Effekt diirfte durch im Trend sinkende verfiigbare Einkommen verstérkt worden sein.

Abbildung 16: Zuschiisse zu Sozialversicherung und regionalem Finanzausgleich
als Anteil am Haushalt der Zentralregierung, Japan
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Source: Finanzministerium, Japan.

Auch die staatlichen Sparanreize wurden reduziert. Ab den 1980er Jahren wurden die
staatlichen Eingriffe in die Finanzmirkte abgebaut, die die Kreditvergabe an
Konsumenten eingeschréinkt hatten. 1990 erhielten die Konsumenten einen verbesserten
Zugang zu Verbraucherkrediten, was nach Horioka et al. (2007) zur Abnahme des
Haushaltssparens beigetragen hat. Zwischen 1988 bis 1992 wuchsen die
Konsumentenkredite stark und blieben seither trotz deutlicher Schwankungen
weitgehend konstant (Abb. 17). Im Jahr 1988 wurden die Steuervorteile fiir
Ersparnisbildung (maruyu) abgeschafft (Horioka 2007). Seit den 1990er Jahren erh6hten

26 Die Staatsverschuldung stieg von 67% als Anteil am BIP im Jahr 1990 auf 260% im Jahr 2020.
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die immer weiter sinkenden Zinsen den Anreiz zum Konsum und senkten den Anreiz zum

Sparen (Latsos und Schnabl 2020).

Abbildung 17: Bestand an ausstehenden Konsumentenkrediten, Japan
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Quelle: Kabinettsbiiro, Japan.

3.3. Geldpolitik seit 1990

Die zunehmend lockere Geldpolitik hat seit 1990 u.a. liber drei Kanéle das Sparverhalten
der Haushalte beeinflusst. Erstens hat die Bank von Japan seit dem Ende der
Blasendkonomie zunéchst den kurzfristigen Zins von 6% im Jahr 1991 auf 0% im Jahr
2000 gesenkt und weitgehend dort gehalten. Am 28.1.2016 wurden negative Zinsen auf
die Einlagen der Geschiftsbanken bei der Bank von Japan in Hohe von 0,1% eingefiihrt.?’

¥ Die dadurch fiir die Banken entstehenden Lasten wurden durch ein dreistufiges System (Tiering)

reduziert. Stufe 1: Die Basic Balance (Zinssatz: 0,1%) entspricht dem Durchschnitt der Einlagen aller
Geschéftsbanken bei der Bank von Japan im Jahr 2015 abziiglich der Mindestreserven. Stufe 2: Die
Macro Add-on Balance (Zinssatz: 0,0%) entspricht den Mindestreserven sowie Einlagen bei der Bank
von Japan, die mit Kreditprogrammen der Bank von Japan verbunden sind. Stufe 3: Die Policy Rate
Balance (Zinssatz: -0,1%) entspricht allen Einlagen der Geschéftsbanken, die {iber die anderen beiden
Positionen hinausgehen. Fiir den Fall steigender Einlagen, die iiber die Stufen 1 und 2 hinausgehen,
kann die Bank von Japan einen Multiplikator anwenden, um einen zu starken Anstieg zu vermeiden.
Der Anteil der negativ verzinsten Einlagen an den gesamten Einlagen der Geschiftsbanken bei der Bank
von Japan betragt derzeit nur etwa 5 %. Die Bank von Japan hat damit die Negativzinspolitik nicht hart
umgesetzt. Zur makrodkonomischen Wirkungsweise der Negativzinsen siehe Yoshino et al. (2017).
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Abbildung 18: Kurzfristige Zinsen und Nettohaushaltssparquote?3, Japan
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Quelle: OECD Economic Outlook, IWF International Financial Statistics, Bank von
Japan.

Nach dem Einsetzen der unkonventionellen Geldpolitik im Jahr 2001 hat die Bank von
Japan den langfristigen Zins durch den Ankauf von Staatsanleihen immer weiter
gedriickt. Der Zins auf 10jdhrige Staatsanleihen sank von 1,3% im Jahr 2001 auf 0% im
Jahr 2016, wo er mit dem Einsetzen der Zinsstrukturkurven-Steuerung (Yield-Curve-
Control) im September 2016 seither gehalten wird. Es zeigt sich eine starke Korrelation
zwischen der Entwicklung der (kurzfristigen) Zinsen und der Sparquote bis zum
Einsetzen der Abenomics?® im Jahr 2013 (Abb. 18). Danach stieg die Sparquote aufgrund

der Abenomics (siehe 3.2.) und 2020 aufgrund der Coronakrise wieder an.

28 Das Nettosparen der privaten Haushalte ist definiert als das verfiigbare Nettoeinkommen der privaten
Haushalte zuziiglich der Verdnderung der Rentenanspriiche abziiglich der Konsumausgaben der
privaten Haushalte (zu den privaten Haushalten gehdren auch die privaten Organisationen ohne
Erwerbszweck). Der Bereinigungsposten erfasst das (obligatorische) Sparen der Haushalte durch den
Aufbau von Mitteln in der erwerbsbezogenen Altersvorsorge. Die Netto-Sparquote der privaten
Haushalte stellt den Gesamtbetrag des Nettosparens in Prozent des verfiigbaren Nettoeinkommens der
privaten Haushalte dar. Sie zeigt, wie viel die Haushalte aus dem laufenden Einkommen sparen und wie
viel Einkommen sie zu ihrem Nettovermdgen hinzugefiigt haben (OECD 2021).

Die Abenomics sind eine wirtschaftspolitische Strategie, mit der Ministerpriasident Shinzo Abe im
Januar 2013 antrat. Die drei sogenannten ,,Pfeile” umfassten eine sehr expansive Geldpolitik, eine
expansive Finanzpolitik und Strukturreformen. Im Zeitverlauf traten die expansive Geld- und
Finanzpolitik in den Vordergrund.
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Zweitens haben Erwartungen, dass die Zinsen {iber die Zeit immer weiter sinken werden,
negative Anreizeffekte, die zur Zombifizierung von Unternehmen und damit zu
sinkenden gesamtwirtschaftlichen Produktivitidtsgewinnen fiihren konnen (Hoffmann
und Schnabl 2016 und siche 4.2). Denn den Unternehmen entstehen durch immer weiter
sinkende Finanzierungskosten zusitzliche Gewinne. In Krisen kdnnen Hilfen durch die
Zentralbank oder den Staat erwartet werden. Seit Einsetzen der zunehmend lockeren
Geldpolitik sind die gesamtwirtschaftlichen Produktivititsgewinne immer weiter
abgesunken, woraus ein Druck auf die realen Lohne abgeleitet werden kann. Stagnierende
bzw. seit 1998 sinkende Realeinkommen haben zusammen mit sinkenden
Zinseinkommen aus Ersparnissen die Moglichkeit zur Ersparnisbildung reduziert (siche

3.2).

Abbildung 19: Kurz- und langfristiger Zinssatz, Japan
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Quelle: Refinitiv, IWF. Einlagenzins auf dreimonatige Termineinlagen.

Drittens haben zunehmend expansive Geldpolitiken Verteilungseffekte bei Vermogen
und Einkommen (Duarte und Schnabl 2018, Haldane 2014, Mersch 2014). Zwar sind in
Japan lange Zeit nach dem Platzen der Blase die Aktien- und Immobilienpreise gefallen,
doch ist Japan ein Nettokapitalexporteur, so dass japanische Kapitalanleger vom Anstieg
der Vermdgenspreise in anderen Léndern (insbesondere in den USA) profitiert haben
diirften. Gleichzeitig wurden die Ersparnisse der japanischen Mittelschicht, die immer

noch zu wesentlichen Teilen in Bankeinlagen angelegt sind, bei moderaten Inflationsraten
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und geringen Einlagenzinsen real entwertet, wihrend die Einkommen der reichen
Bevolkerungsschichten weiter steigen, die iiber hohe Aktien- und Immobilienvermogen
verfiigen. 3 Zudem diirfte der negative Einfluss der Geldpolitik auf die
Produktivititsgewinne dazu gefiihrt haben, dass die Lohneinkommen breiter

Bevdlkerungsschichten unter Druck geraten sind (Hoffmann und Schnabl 2016).

Durch die gesunkene und geringe Verzinsung von Bankeinlagen und Staatsanleihen
(Abb. 19) werden in Kombination mit moderaten Inflationsraten sichere Anlageformen
real entwertet. Wiahrend Bevolkerungsschichten mit hohen Einkommen oft in Form von
Vermogensanlagen sparen, legen untere und mittlere Einkommensschichten ihre
Ersparnisse tiberwiegend in Bankeinlagen (und Lebensversicherungen) an. Dies gilt
insbesondere auch fiir Japan. Da in Japan die Inflation lange Zeit gering war, waren
Bankeinlagen als Sparform besonders beliebt. Mit der Niedrig-, Null- und
Negativzinspolitik wurden die Einlagen zunehmend real entwertet. Die anhaltend lockere
Geldpolitik diirfte damit zu einer Umverteilung auf Kosten der japanischen Mittelschicht
beigetragen haben, wiahrend reiche Bevolkerungsschichten vom Anstieg der Aktien- und

Immobilienpreise im In- und Ausland profitiert haben diirften.

Israel und Latsos (2020) analysieren die Auswirkungen der konventionellen und
unkonventionellen Geldpolitik in Japan auf die Lohneinkommen und zeigen, dass
insbesondere das Lohngefille zugunsten hoherer Bildungsschichten gewachsen ist. Inui
et al. (2017) zeigen, dass expansive geldpolitische Schocks vor den 2000er Jahren durch
eine Lohnrepression zu steigender Einkommensungleichheit fiihrten. Saiki und Frost
(2014) verdeutlichen fiir den Zeitraum nach 2008, dass die unkonventionelle Geldpolitik
der Bank von Japan {iber den Portfoliokanal die Einkommensungleichheit japanischer
Haushalte vergroBert hat. Auch Taghizadeh-Hesary et al. (2020) bringen den starken
Anstieg der Geldmenge seit der Jahrtausendwende mit einer zunehmenden

Einkommensungleichheit in Japan in Verbindung.

30 Fujiki et al. (2012) zeigen, dass die Aktienmarktbeteiligung, definiert als der Prozentsatz der Haushalte,
die Aktien halten, zwischen 2007 und 2010 ca. 15% betrug. Die Konzentration der Aktienvermogen
kann iiber eine Vermdgenspreisinflation zu Verteilungseffekten fiihren.

31



Da in der Hochwachstumsphase durch das schnelle Wachstum der Beschiftigung und der
Lohne die schnell wachsende Mittelschicht in Japan mafBigeblich zum Anstieg der
Ersparnisbildung beigetragen hat, konnen negative Verteilungseffekte der Geldpolitik auf
Kosten der Mittelschicht mit einer sinkenden Ersparnisbildung in Verbindung gebracht
werden. Israel et al. (2021) zeigen, dass im Zeitraum zwischen 1993 und 2017 die
zunehmend lockere Geldpolitik der Bank von Japan zu einer Vergroferung der
Diskrepanz bei der Nettoersparnis der Haushalte beigetragen hat. Anhaltend niedrige
Zinsen haben sich tendenziell negativ auf das Sparverhalten nichtakademischer Haushalte

ausgewirkt.

4. Determinanten des Unternehmenssparen

Neben dem Haushaltssparen hat sich im Zeitverlauf das Unternehmenssparen mafigeblich
verdandert. Waren in der Hochwachstumsphase der japanischen Wirtschaft die
Unternehmen Nachfrager auf dem Kapitalmarkt, um die Investitionen zu finanzieren,
entwickelte sich in der Niedrigwachstumsphase der Unternehmenssektor zum Anbieter
auf dem Kapitalmarkt, wie der Finanzierungssaldo des Unternehmenssektor im Vergleich

zum Haushaltssektor zeigt (Abb. 20).

4.1. Kreditklemme und Investitionszuriickhaltung

Hayek’s (1929) monetire Uberinvestitionstheorie erklirt die japanische Blasendkonomie
als  Uberinvestitionsboom und  Spekulationsblase auf den Aktien- und
Immobilienmérkten (Hoffmann und Schnabl 2016) (siehe Kap. 2.3). Da die Bank von
Japan den Zins unter den natiirlichen Zins3! senkte, wurden zusitzliche Investitionen
durch die Kreditvergabe der Banken finanziert. Durch die glinstigen
Finanzierungsbedingungen wurden viele Investitionsprojekte mit geringer erwarteter

Rendite finanziert. Als der Zins Ende der 1980er Jahre von der Bank von Japan wieder

31" Der natiirliche Zins ist ein theoretisches Konstrukt. Er spiegelt ein Gleichgewicht zwischen Investitionen
und Sparen wider.
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angehoben wurde, stieg die Messlatte fiir die Rentabilitdit von Investitionsprojekten.

Investitionsprojekte mit geringer erwarteter Rendite mussten abgebrochen werden.

Abbildung 20: Finanzierungssaldo der Unternehmen und Haushalte, Japan
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Quelle: Kabinettsbiiro, Japan. Der Finanzierungssaldo ergibt sich als Differenz zwischen
dem Bruttosparen abziiglich (inter alia) den Bruttoinvestitionen und den Abschreibungen.

Da viele Investitionsprojekte (insbesondere im Immobiliensektor) sich als unrentabel
erwiesen, waren die japanischen Banken mit einem hohen Bestand an ausfallgefahrdeten
Krediten konfrontiert. Das Kreditwachstum verlangsamte sich in der ersten Hélfte der
1990er Jahre. Ab 1998 ging in Folge der japanischen Finanzmarktkrise das ausstehende
Kreditvolumen zuriick und stieg erst wieder mit den Abenomics seit 2013 leicht an (Abb.
2).32 Da damit auf das starke Wachstum der Kreditvergabe bis in die spiten 1980er Jahre
eine Stagnation der Kreditvergabe folgte, entwickelte sich eine Diskussion um die
Ursachen der Kreditklemme (credit crunch) (Ishikawa und Tsutsui 2006), die mit einer
Diskussion um die richtige wirtschaftspolitische Reaktion auf das stagnierende

Kreditwachstum verbunden war.

32 Zudem verlagerte sich die Kreditvergabe zwischen 1989 und 1999 von privaten zu &ffentlichen
Finanzintermedidren. Der Anteil der privaten Geschéftsbanken am Gesamtvolumen des Finanzsektors
fiel von 48,9% im Jahr 1989 auf 39,3% im Jahr 1999, wihrend der Anteil 6ffentlicher Finanzinstitute
von 23,6% auf 37,7% stieg (Bank von Japan 2005).
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Da die japanischen Banken zu einem erheblichen Umfang Aktien hielten sowie Aktien
und Immobilien als Sicherheiten fiir Kredite dienten, wirkte der Verfall der

Vermogenspreise 3

seit dem Platzen der Blasenokonomie (Abb. 3) negativ auf die
risikoadjustierten Eigenkapitalquoten der japanischen Banken (Posen 2000, Westermann
2003). 3 Um den Anforderungen der in dem Basel I-Abkommen vereinbarten
risikoadjustierten Eigenkapitalquoten gerecht zu werden, mussten viele japanische
Banken in Folge der japanischen Bankenkrise ihre Eigenkapitalquoten erhdhen. Die
Eigenkapitalquote kann entweder durch die Aufnahme von zusétzlichem Kapital oder
durch die Reduzierung der Kreditvergabe erhoht werden (Westermann 2003). Da die
japanischen Banken aufgrund zogerlicher staatlicher Kapitalspritzen nur bedingt in der
Lage waren, neues Kapital zu akquirieren, reduzierten diese die Kreditvergabe (Woo
2003, Giannetti und Simov 2013, Ito 1996), was negativ auf die Investitionen wirkte.

Nach Posen (2000) und Bernanke (2000) fiihrte dies zu einem weiteren Anstieg der

Insolvenzen, weshalb die Autoren eine expansive Geldpolitik forderten.

Um den abzuschreibenden Wertverlust aufgrund der fallenden Aktien- und
Immobilienpreise auf der Aktivseite der Bilanzen auszugleichen, reduzierten
Unternehmen ihre (kreditfinanzierten) Investitionsausgaben und erhdhten ihr Sparen
(Koo 2003). Gleichzeitig entgegnete die Bank von Japan der Kreditklemme mit
drastischen Zinssenkungen, was nach Schnabl (2013, 2016) die Kreditnachfrage der
Unternehmen  dédmpfte. Denn das Niedrigzinsumfeld (gekoppelt mit der
Finanzmarktliberalisierung *3) reduzierte die Finanzierungskosten von Unternehmen
erheblich. Die zunehmend giinstigen Refinanzierungskosten reduzierten den Anreiz fiir

die Unternehmen, die Effizienz zu erhohen und Innovationen voranzubringen. Zudem

33 Da viele japanische Unternehmen einen umfangreichen Immobilienbesitz haben, sind die

Aktienbewertungen in Japan eng mit den Immobilienbewertungen verbunden (Hoshi und Kashyap
2001).

In der Basel I-Vereinbarung (1988) hatte Japan ausgehandelt, dass das Eigenkapital an Unternehmen
als “Tier 2-Kapital” angesehen wird und daher fiir die Erfillung der risikoadjustierten
Eigenkapitalquoten (>= 8% fiir international titige Banken und >= 4% fiir ausschlielich national tétige
Banken) relevant ist. Dies fiihrte dazu, dass sich Verdnderungen der Aktienkurse auch direkt in die
Bilanzen des Bankensektors iibersetzten (Westermann 2003).

Die Liberalisierung des japanischen Finanzmarktes wurde mit dem Big Bang des Jahres 1998 vollendet
(Fujiki et al. 2012). Durch die Offnung der Finanzmirkte waren japanische Banken nunmehr
internationalem Wettbewerb ausgesetzt. Dies hat einen Disintermediationsprozess im Finanz- und
Bankenmarkt ausgelost, der durch die anhaltende Niedrigzinspolitik verstarkt wurde, und zunehmend
die Bedeutung von Banken als relationship lender unterhohlte.
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unterhohlte die anhaltende Stagnation die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften, was
zu zuriickhaltenden Lohnabschliissen und damit einer Erosion der Kaufkraft der

Konsumenten fuihrte.

Abbildung 21: Entwicklung der Geschiftserwartungen, Japan
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Quelle: Tankan-Befragung, Bank von Japan. Der Index zeigt in Prozentpunkten die
Differenz zwischen den Unternehmen an, die eine positive Geschiftserwartung haben
und denen mit einer negativen Geschéftserwartung. Kleinunternehmen sind in der
Tankan-Umfrage Unternehmen mit einer Bilanzsumme von 20 bis 100 Millionen Yen.
Mittelunternehmen sind Unternehmen mit einer Bilanzsumme von 100 Millionen bis 1
Milliarde Yen. GroBunternehmen sind Unternehmen mit einer Bilanzsumme von iiber 1
Milliarde Yen.

Abbildung 21 zeigt, dass bei allen Unternehmensgréfen seit den 1990er Jahren negative
Geschiftserwartungen dominieren. 3¢ Auf Erholungsphasen folgten immer wieder
einschneidende Krisen. Aufgrund der negativen Entwicklung der verfligbaren
Einkommen konnte kein Anstieg der Kaufkraft der Konsumenten erwartet werden,
weshalb die Unternehmen mit Investitionen zurlickhaltend blieben. Dies gilt
insbesondere auch deshalb, da in Krisen geld- und fiskalpolitische Rettungsaktionen

Restrukturierungen ausbremsten, was die Vorsorge fiir Krisen in Form von Investitionen

36 Yoshino und Taghizadeh-Hesary (2015) zeigen, dass die quantitativen Lockerungen der Bank von Japan
die aggregierte Nachfrage, worunter Investitionen z&hlen, nicht signifikant erhoht hat.
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unnétig machte (Herok und Schnabl 2018). Trotz konjunktureller Schwankungen gingen

die Investitionen aller UnternehmensgréBen im Trend zuriick (Abb. 22).

Abbildung 22: Investitionsausgaben nach Unternehmensgrofie, Japan
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Quelle: Finanzministerium, Japan.

4.2. Finanzierungskosten, Lohnrepression und Gewinnriickstellungen

Aufgrund der anhaltenden Krise profitierten die japanischen Unternehmen sowohl vom
Riickgang der Finanzierungskosten als auch von zuriickhaltenden Lohnforderungen. Die
Finanzierungskosten wurden mafigeblich von der zunehmend lockeren Geldpolitik der
Bank von Japan abgesenkt. Abb. 23 zeigt die Zinsaufwendungen nach
Unternehmensgrofe, die mit den Zinserhohungen der Bank von Japan Ende der 1980er
Jahre und zu Beginn der 1990er Jahre zunéchst angestiegen und dann mit der zunehmend
lockeren Geldpolitik immer weiter zuriickgegangen sind. Das gilt auch fiir Krisen, in
denen in der Regel ein Anstieg der Risikoprdmien und damit ein Anstieg der
Zinsaufwendungen zu erwarten ist, der aber durch die geldpolitischen Reaktionen der

Bank von Japan verhinderte wurde.

Gleichzeitig stagnierten die Aufwendungen der Unternehmen fiir die Lohne (Abb. 24),
da die anhaltende Krise — Erholungsphasen, die oft von den Weltmérkten ausgingen,
miindeten immer wieder in einschneidende Krisen — die Verhandlungsmacht der

Gewerkschaften unterhohlte. Die Bereitschaft der Arbeitnehmer bei den
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Lohnforderungen zuriickhaltend zu sein, diirfte ein wichtiger Grund dafiir sein, dass die
Arbeitslosigkeit in Japan trotz der langen Krise nicht angestiegen ist. Die
Lohnaufwendungen der Klein- und GroBunternehmen sanken seit 1998 im Trend,

wihrend sie flir die Mittelunternehmen nur leicht gestiegen sind (Abb. 24).

Abbildung 23: Zinsaufwendungen nach Unternehmensgrofle, Japan
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Quelle: Japan, Finanzministerium.

Im Ergebnis blieben auch trotz der anhaltenden Stagnation die Gewinne stabil und stiegen
im Verlauf der Abenomics bis zum Ausbruch der Corona-Krise im Jahr 2020 sogar
nochmals an (Schnabl 2020). Diese wurden aber aufgrund der negativen
Geschiftserwartungen nicht investiert (siehe 4.1), sondern zur Tilgung von Krediten und
der Erhohung des Eigenkapitals aufgewendet (Murai und Schnabl (2021b)).3’” Die
Eigenkapitalquoten der japanischen Unternehmen sind deshalb fiir alle

Unternehmensgréf3en immer weiter angestiegen (Abb. 25).

37 Hong et al. (2021) zeigen, dass die Investitionen der japanischen Unternehmen im Durchschnitt positiv
auf eine Senkung der Leitzinsen reagieren. Die Reaktion der einzelnen Unternehmen variiert jedoch in
erheblichem Malle: geslindere Unternehmen erhéhen ihre Investitionsausgaben und ihre
Bargeldbestdnde, wihrend finanziell schwache Unternehmen die niedrigeren langerfristigen Zinsen zur
Refinanzierung nutzen, ohne ihre Investitionen zu erhéhen.
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Abbildung 24: Lohnaufwendungen nach Unternehmensgrofie, Japan
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Quelle: Finanzministerium, Japan. Lohnaufwendungen umfassen Léhne und Gehilter,

die dem Steuerabzug und vergleichbaren Ausgaben unterliegen, sowie
Sozialversicherungsbeitrige und Zahlungen in Rentensysteme.

,2Zombieunternehmen® sind aus der Sicht von Murai und Schnabl (2021b) deshalb nicht
nur Unternehmen, die anhaltend ertragsschwach sind und ihren Zinsdienst nur bedingt
leisten konnen. Zombies im weiteren Sinne sind auch Unternehmen, die langfristig auf
eine Aufweichung der Finanzierungsbedingungen durch die Bank von Japan, auf
staatliche Hilfskredite in Krisen und auf die Lohnzuriickhaltung der Gewerkschaften
vertrauen (konnen), so dass die ,,schopferische Zerstorung® nach Schumpeter (1912)
unterbleibt. Sie unterlassen Investitionen und sind deshalb nur bedingt auf eine

(zusitzliche) Kreditvergabe durch die Banken angewiesen.

Die anhaltende Investitionszuriickhaltung kombiniert mit konstanten Gewinnen fiihrte im
Ergebnis dazu, dass der Unternehmenssektor in Japan zum Nettosparer wurde. Seit 1997
liegt der Finanzierungssaldo der japanischen Unternehmen bei 5,6% des BIP, wéhrend
der Finanzierungssaldo der japanischen Haushalte seit 1991 im Trend gefallen ist (siche

Abb. 20).
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Abbildung 25: Eigenkapitalquoten der japanischen Unternehmen
50 A

Gesamt

Grofunternehmen
----- Mittelunternehmen
40 4 0 e Kleinunternehmen

30 A

Eigenkapitalquote in Prozent

10

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Finanzministerium, Japan.

4.3. Storung der Transmissionsfunktion des Bankensektors

Die anhaltend lockere Geldpolitik der Bank von Japan hat im Ergebnis nicht nur das
Sparverhalten von Haushalten wund Unternehmen verdndert, sondern die
Allokationsfunktion des Zinses und die Transmissionsfunktion des Bankensektors
gestort. In der Hochwachstumsphase der japanischen Volkswirtschaft sind die
Ersparnisse der Haushalte stark angestiegen und wurden von den Banken an die

Unternehmen fiir die Finanzierung von renditetrdchtigen Investitionen weitergegeben.

Den Banken kam hierbei die wichtige Aufgabe zu, die zukiinftigen Renditen von
Investitionsprojekten einzuschdtzen, indem sie Informationsasymmetrien aufldsten
(siehe 2.2). Da die Hochwachstumsphase nicht nur durch die (vom Staat beglinstigten)
exportorientierten ~ GroBunternehmen, sondern auch von den Klein- und
Mittelunternehmen getragen wurde, erfiillten insbesondere die kleinen und mittleren
Banken auBlerhalb der wirtschaftlichen Zentren eine wichtige Funktion fiir das Wachstum

von Mittelstand und Mittelschicht sowie fiir den Wohlstand in Japan.3®

38 Eine Fehlallokation von Ressourcen in der Hochwachstumsphase kann in der staatlichen gelenkten

Kreditallokation gesehen werden. Allerdings wurden in diesem Fall die moglicherweise negativen
Wachstumseffekte von der allgemein hohen Wachstumsdynamik {iberkompensiert.
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Die Geld- und Fiskalpolitik hat die Wachstumsdynamik Japans seit Mitte der 1980er
Jahre nachhaltig gestort, weil sie im Verlauf der Blasendkonomie den Anreiz zu Uber-
und Fehlinvestitionen geschaffen hat. Nach dem Platzen der Blase unterhohlte das
anhaltende Niedrig-, Null- und Negativzinsumfeld den Anreiz fiir Unternehmen durch
Investitionen Effizienzgewinne und Innovationen voranzubringen. Die einbehaltenen
Gewinne der Unternehmen wurden hiiufig in Ubernahmen von anderen Unternehmen —
bei GroBunternehmen insbesondere auch im Ausland — investiert. ** Klein- und

Mittelunternehmen erhohten insbesondere ihre Einlagen bei den Banken (Abb. 2 und

Abb. 26).

Die Bankkredite der GroBlunternehmen blieben in der Tendenz konstant, wihrend die
Klein- und Mittelunternehmen ihre Verbindlichkeiten bei den Banken deutlich
reduzierten (Abb. 26). Das wachsende Eigenkapital verbunden mit stagnierenden bzw.
sinkenden ausstehenden Krediten der japanischen Unternehmen (Delaveraging bzw.
Substitution von Fremdkapital durch Eigenkapital) ging mit einer Verdnderung der

Geschiftsbeziehungen von Banken und Unternehmen einher.

Die Banken vergaben zodgerlich Kredite an die Unternehmen und sahen in der Tendenz
bei der Verldngerung von bestehenden Krediten {iber mogliche Risiken hinweg, was Peek
und Rosengreen (2005) als nachsichtige Kreditvergabe (forbearance lending)
bezeichnen. Die nachsichtige Kreditvergabe der Geschiftsbanken wurde durch die
Geldpolitik der Bank von Japan und staatliche Kreditgarantien, z.B. durch die Japan
Federation of Guarantee Corporations bestirkt (Schnabl 2020). Durch die regulatorische
Nachsicht der japanischen Behorden, akkommodiert durch langanhaltende Niedrigzinsen
wurden die Investitionen, die Kreditnachfrage und das gesamtwirtschaftliche Wachstum

langfristig geschwicht (Zombifizierung) (Caballero et al. 2008, Goto und Wilbur 2019).

39 Insbesondere unterbewertete Aktiengesellschaften nutzten ihre Ersparnisse fiir den Riickkauf ihrer
Aktien (Wang 2020).
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Abbildung 26: Ausgewiihlte Bilanzpositionen japanischer Unternehmen
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Gleichzeitig stiegen die Einlagen der Klein- und Mittelunternehmen bei den Banken
deutlich an, so dass das Verhiltnis von Einlagen zu Krediten nicht nur weiter iiber 1 lag,
sondern sich seit 1998 noch deutlich erhohte (Abb. 2). Die japanischen Banken waren
damit zunehmend mit dem Problem konfrontiert, die wachsenden Einlagen bzw.
Ersparnisse der Unternehmen auf den Kapitalmarkten anzulegen. So sammelten
beispielsweise die einzelnen Shinkin-Banken die Einlagen der Unternehmen bei der
Shinkin-Zentralbank, die diese (vergleichsweise risikoreich) auf den internationalen
Kapitalmérkten anlegte (Murai und Schnabl 2017). Die Rolle des inlédndischen Sparens
als TriebgroBe des Binnenwachstums wurde dadurch ebenso wie die

Transformationsfunktion des Bankensektors unterminiert.

Abbildung 27: Ausstehende Staatsanleihen Japans nach Anlegertypen
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Der Riickgang der Kreditnachfrage der Unternehmen konnte von den Banken zunichst
durch den Ankauf von Staatsanleihen kompensiert werden, da sich der Staat zunehmend
verschuldete. Diese Anlageform war fiir die japanischen Banken lukrativ, da sich die
Marge zwischen Einlagenzinsen und der Verzinsung von Staatsanleihen zunichst dhnlich
entwickelte wie die Marge zwischen Einlagenzinsen und den durchschnittlichen
Kreditzinsen. Zudem erfordern Staatsanleihen unter Basel III keine Risikoabsicherung

und kein aufwendiges Monitoring der Risiken, was zu Kostenersparnissen beitrug (Murai
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und Schnabl 2021a). Der Anteil, der von Banken gehaltenen ausstehenden Staatsanleihen
stieg zunéchst stark an (Abb. 27). Ab dem Einsetzen der Abenomics kaufte jedoch die
Bank von Japan in zunehmenden Umfang Staatsanleihen, so dass die Geschiftsbanken

auch aus dieser Anlageform verdridngt wurden.

Abbildung 28: Margen im japanischen Bankensektor, Japan
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Dadurch erhohte sich weiter der Zwang, durch Kommissionen und Gebiihren Einkommen
zu generieren (Schnabl 2020), was einer weiteren Abkehr von dem traditionellen
Bankgeschift gleichkommt. Die von der Bank von Japan ausgehende Erosion des
traditionellen Kreditgeschifts der japanischen Banken spiegelte sich in den sinkenden
Margen der japanischen Banken — Zinsmarge, Passivmarge und Transformationsmarge
(Abb. 28) — und schrumpfenden Zinsiiberschiissen wider, so dass ein wachsender

Kostendruck auf die Banken entstanden ist (Schnabl 2020).

Dies galt insbesondere fiir kleine und mittlere Banken abseits der wirtschaftlichen
Zentren Japans, die traditionell sehr stark vom Kreditgeschaft abhéngig waren und sind.
Hingegen konnten die groflen City-Banken bzw. Mega-Banken im Zuge von Fusionen

mit anderen City-Banken und Investmentbanken gro3e Finanzkonglomerate bilden, die

43



(nicht zuletzt aufgrund von Skaleneffekten) hohere Renditen auf den internationalen

Kapital- und Anlagemérkten erwirtschaften.

Im Ergebnis wurde Personal abgebaut, Filialen geschlossen und Banken fusioniert. Die
City-Banken reduzierten die Anzahl der reguldaren Mitarbeiter von 158.869 im Jahr 1994
auf 92.826 im Jahr 2019 um 42% (Abb. 29). Die Anzahl der regulidren Mitarbeiter ist bei
den Regionalbanken ersten Ranges von 168.462 im Jahr 1994 (dem Jahr, mit der hdchsten
Anzahl) auf 128.977 im Jahr 2019 um 23% gefallen. Bei den Regionalbanken zweiten
Ranges von 90.721 im Jahr 1994 (dem Jahr, mit der hochsten Anzahl) auf 37.682 im Jahr
2019, also um 58%. Die Shinkin-Banken reduzierten die Anzahl der reguléren Mitarbeiter

von 164.537 im Jahr 1996 auf 104.042 im Jahr 2019 um 33%.

Abbildung 29: Anzahl der reguliren Mitarbeiter nach Bank-Typ
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Es wurden viele Filialen geschlossen. Abb. 30 zeigt, dass die Anzahl der Filialen in den
1980er Jahren bei allen Banken sehr stark angestiegen ist, was auch auf die
Automatisierung im Zahlungsgeschéft (Bankautomaten) zuriickgefiihrt werden kann.*

Die Anzahl der Filialen der Citybanken fiel von der Spitze im Jahr 1992 mit 3579 Filialen

40 Es gibt zwei Arten von Filialen: Filialen mit Angestellten, die auch Bankgeschiifte entgegennehmen,

Investmentfonds und Versicherungen verkaufen, Kredite abschlieBen und Konten erdffnen heiflen
»shiten® (X &) bzw. ,honshiten” (A3 &). Dagegen heiflen Filialen, bei der die Dienstleistungen
eingeschrinkt sind (z.B. nur Automaten) ,,shuchoujo* (t43E77)
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auf 2748 Filialen im Jahr 2019 um 23%.4! Die Regionalbanken ersten Ranges reduzierten
die Anzahl der Filialen von der Spitze im Jahr 1993 in Hohe von 7978 auf 7778 im Jahr
2019 um 1,2%, die Regionalbanken zweiten Ranges von der Spitze im Jahr 1992 in Hohe
von 4842 auf 2813 im Jahr 2019 um 42%. Die kleinen, auf regionales Kreditgeschift
ausgerichteten Shinkin-Banken, reduzierten die Anzahl ihrer Filialen von 8673 im Jahr

1999 (dem Jahr, mit den meisten Filialen) auf 7294 im Jahr 2019 um 15,9%.

Abbildung 30: Anzahl der Filialen nach Bank-Typ
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Quelle: Japan Financial Yearbook (H A<:fi4 ). Es wird nicht nach Verdnderungen der
GroBe der Filialen unterschieden. Kleine Stationen, die nur iiber Geldautomaten verfiigen,
werden auch als Filialen gezéhlt.

Der Abbau von Personal und Filialen ging mit einem fortschreitenden Fusionsprozess
einher. Die Anzahl der Banken hat sich bei den City-Banken, den Regionalbanken
zweiten Ranges sowie bei den Shinkin-Banken stark reduziert. Hosono, Sakai und
Tsuru (2007) unterscheiden vier Motive fiir die Fusionen: die Realisierung von
Effizienzgewinnen, die Erh6hung der Marktmacht, die Ausweitung des Machtbereichs
fir das obere Management (Empire Building) sowie die Verbesserung der
Verhandlungsposition gegeniiber der Regierung hinsichtlich moglicher finanzieller

Unterstiitzungen (Rekapitalisierungen). Fusionen erfolgten oft nach dem Konvoi-

41 Der Anstieg der Anzahl der Filialen im Jahr 2015 ist ein Sondereffekt, der mit den Olympischen Spielen
in Tokio (Ausweitung der Anzahl der Geldautomaten) verbunden ist.
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Prinzip (Shimizu 2000): wirtschaftliche schwéchere Finanzinstitute wurden — oft auch
unter Beteiligung des Staates — von wirtschaftlich stirkeren Instituten iibernommen.*?
Mit den Rekapitalisierungen des Bankensektors ab 1998 wurde beispielsweise die
Fusion zweier groferer Regionalbanken und City-Banken mit einer Rekapitalisierung

unterlegt (Hosono, Sakai und Tsuru 2007: 8). #*

Der Konzentrationsprozess bei den Banken betraf vor allem die City-Banken,
Regionalbanken zweiten Ranges und die Shinkin-Banken, wéihrend alle Regionalbanken
ersten Ranges zwischen 1999 und 2020 ihre Eigenstindigkeit erhalten konnten (Abb.
31).* Die Tatsache, dass seit 1999 alle 64 Regionalbanken erstens Ranges ihre
Eigenstindigkeit erhalten konnten, kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass diese aus
historischen Griinden iiber hoheres Kapital als die Regionalbanken zweiten Ranges
verfligen. Gerstenberger und Schnabl (2021) zeigen, dass der Konzentrationsprozess im

japanischen Bankensektor nicht mit den erhofften Effizienzgewinnen einhergegangen ist.

Seit dem Jahr 2019 gibt es Vorschldge, das japanische Monopolgesetz zu lockern, um
den Regionalbanken Fusionen zu erleichtern, die diese wettbewerbsfahig halten sollen
(Reuters 2019). Zuvor hatte es wachsende Bedenken iiber mogliche Zusammenbriiche
gegeben. Premierminister Abe antwortete mit einem entsprechenden Gesetzentwurf auf
Klagen der Banken, dass die Bank von Japan die Zinsmargen schmerzlich gedriickt habe.
Die bisherigen Kartellregeln hatten oftmals Fusionen von kleineren Banken auf3erhalb
grofler Stadte verhindert, da die fusionierten Banken einen dominierenden Marktanteil in
der entsprechenden Region erlangt hitten. Nach dem Gesetz sollen die neuen fusionierten

Banken sicherstellen, dass diese nicht auf ,,unfaire Weise® die Zinsen erhdhen. Die

42 Die japanische Finanzmarktaufsicht behandelte nach Nakaso (2001) die Banken mehr als 6ffentliche
Anbieter von Finanzdienstleistungen als im Wettbewerb zueinanderstehende Finanzintermediére.

43 Das Special Measures Law for the Promotion of Financial Institutions Reorganization (£##$EZ 04
BEERORELIZELSHAEEZE) vom Oktober 2002 erlaubte es beispielsweise der Regierung, im
September 2003 die Kanto Tsukuba Bank zu rekapitalisieren. Das Financial Function Reinforcement
Law (£Rh#8E341L5%) trat im April 2004 in Kraft und ermoglichte die Rekapitalisierung von gesunden
Regional- und Shinkin-Banken. Unter diesem Gesetz wurden beispielsweise die Kiyo Holdings und
Howa Bank im Jahr 2006 rekapitalisiert.

* Liu et al. (2019) zeigen, dass niedrige Zinsen dazu beitragen, dass Marktfiihrer ihre Ressourcenbindung
ausweiten, um ihre Marktmacht zu verfestigen. Im Ergebnis filhrt dies zu einer stirkeren
Marktkonzentration und einem geringeren Produktivitdtswachstum.
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Aufweichung des Monopolgesetzes soll zeitlich beschrinkt sein und von einer

verstdrkten Finanzmarktaufsicht begleitet werden.

Abbildung 31: Anzahl der Banken nach Bank-Typ, Japan
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5. Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik

Die anhaltende Niedrig-, Negativ- und Nullzinspolitik der Bank von Japan hat das
Sparverhalten in Japan nachhaltig verdndert. Wahrend in der Hochwachstumsphase nach
dem Zweiten Weltkrieg ein vergleichsweise marktwirtschaftliches Umfeld und eine
stabile Wahrung zu einem deutlichen Anstieg von Ersparnisbildung und Investitionen
gefiihrt haben, wurde mit dem Platzen der japanischen Blasenokonomie das
Sparverhalten nachhaltig verdndert. Die immer expansivere Geldpolitik hat nicht zuletzt
iber die sinkende Verzinsung und {iiber die negativen Wachstums- und
Einkommenseffekte die Sparanreize fiir die Haushalte deutlich reduziert. Gleichzeitig
hatte und hat die anhaltend lockere Geldpolitik direkt und indirekt Verteilungseffekte
zugunsten der Unternehmen, die gleichzeitig — nicht zuletzt aufgrund der negativen
Wachstumseffekte der Geldpolitik — bei den Investitionen im Inland zuriickhaltend

blieben.
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Das Ergebnis ist eine grundlegende Verdnderung der Sparkultur in Japan. Wihrend die
Sparanreize und Sparmdglichkeiten fiir die Haushalte immer weiter reduziert wurden, hat
sich der Unternehmenssektor zum Nettosparer entwickelt. Steigende Einlagen der
Unternehmen bei den Banken haben mafBigeblich zur schleichenden Verdnderung des
Geschdftsmodells der japanischen Banken beigetragen. Die renditeorientierte
Kreditvergabe an Unternehmen ist zunehmend in den Hintergrund geraten, wéhrend
Anlageberatung und Anlagenentscheidungen auf den internationalen Finanzmarkten in

den Vordergrund getreten sind.

Der schleichende Verlust der traditionellen Aufgabe des Bankensystems spiegelt sich in
schrumpfenden Margen, sinkenden Zinsiiberschiissen, dem schleichenden Abbau von
Personal und Filialen sowie einem fortschreitenden Konzentrationsprozess wider. Das
Ergebnis ist eine nachhaltige Schwichung der Wachstumskréfte der japanischen
Wirtschaft, die zwei Dimensionen hat. Erstens wurde die Transformationsfunktion der
Banken unterminiert, so dass der Bankensektor nicht mehr seine Aktivitdt darauf
ausrichtet, die renditetrachtigsten Investitionen zu finanzieren. Zweitens wurde die
Aktivitdit der Banken weg von der Kreditfinanzierung hin zu internationalen

Portfolioinvestitionen verschoben.

Im Ergebnis sind die Produktivitidtsgewinne der japanischen Volkswirtschaft stark
abgesunken, was mit einem Riickgang der realen Lohne und Zinseinkommen der
Haushalte einher gegangen ist. Die Erosion der Sparkultur in Japan kann damit direkt mit
einem deutlichen Wohlstandsverlust fiir die japanische Gesellschaft insbesondere der
Mittelschicht in  Verbindung gebracht werden. Das gilt aufgrund der
Konzentrationseffekte auf Kosten der kleinen und mittleren Banken insbesondere fiir die
japanische Peripherie abseits der groen wirtschaftlichen Zentren, deren wirtschaftliches
Schicksal eng mit den Klein- und Mittelunternehmen sowie den kleinen und mittleren

Banken vor Ort verbunden ist.
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