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J apan mal ganz anders

on Japan lernen heifst, siegen lemen War

das nicht das Motto der achtziger Jahre, als
Japan fiir ein iiberlegenes Wirtschaftsmodell
stand? Doch der Satz ist auch heute nicht ganz
falsch. Das meint zumindest Richard Koo, ein

renommierter Okonom und Japanexperte. In

seinem neuen Buch Balance Sheet Recession

(»Bilanzrezession”) riumt er mit manchem
Vorurteil iiber Japan auf. Er attestiert Japan gar

unter dem Strich, ein recht erfolgreiches Jahr-
zehnt erlebt zu haben. Trotz der horrenden Ver-
mogensverluste bei Immobilien und Aktien
habe die Fiskalpolitik dafiir gesorgt, dass sich
das Pro-Kopf-Einkommen auf dem hohen Nl—
veau der Boomjahre halten konnte.

- Koos Analyse setzt dicke Fragezeichen

hinter die in Europa gingige These, die Kon-

junkturprogramme der japanischen Regie-

rung hitten nichts hinterlassen aufler riesi-
gen Schuldenbergen. Das Buch des Chef-
volkswirts von Nomura und ehemaligen
Mitarbeiters der amerikanischen Notenbank

'Federal Reserve ist eine der wenigen schlusm-

- gen Analysen, die in den vergangenen Jahren
" iiber Japans Wirtschaft geschrieben worden
“sind. Fiir die europiische Debatte um Defla-
tion, Stabilititspakt und Nachfragepohuk
kommt es zum richtigen Zeitpunkst.

Das Platzen der Blasen am Immobilien-
und Aktienmarkt Anfang der neunziger

. ]ahre ist laut Koo die Ursache der Probleme

wie Stagnation, Deflation, Bankenkrise und

riesige Staatsdefizite. Seitdem sind die Prei-
se um mehr als 80 Prozent gesunken. Das
hinterlief tiefe Spuren in den Bilanzen der
Unternehmen und 16ste einen Anpassungs-

- prozess aus, der aus Sicht eines einzelnen

Unternehmens sehr sinnvoll ist: Die Schul-
den wurden abgebaut. Wenn sich jedoch

fast alle Unternehmen gleich verhalten, hat

dies fiir die Gesamtwirtschaft katastrophale

Folgen. Wer seine Gewinne nutzt, um

Schulden zuriickzuzahlen, der investiert

nicht. Wenn der Unternehmenssektor kein
Geld aufnimmt und nicht investiert, die
privaten Haushalte jedoch gleichzeitig krif-
- tig sparen, ergibt sich, gesamtwirtschaftlich

‘Lungenentziindung loswerden.

betrachtet, ein gewaltlges Nachfragepro—
blem. Die Bilanzrezession ist da.
Die einzige Losung ist laut Koo eine

‘hoéhere staatliche Kreditaufnahme sowie -
- Ausgabenprogramme. Als im April 1997 —

teilweise auf den Rat des Auslands hin — die
Unterstiitzung der Konjunktur durch die
Fiskalpolitik wegtfiel, rutschte Japan in eine
wirklich dramatische Krise ab. Die hohen
Staatsdefizite Japans, so Koo, haben eine De-
pression wirksam verhindert.

Wer Koos Buch liest, sieht die massive Un-
terstiitzung der US-Wirtschaft durch die Fis-
kalpolitik in den vergangenen Jahren in einem
anderen Licht, Auch dort gibt es viele Anzei-
chen fiir eine Bilanzrezession, Wenngleich das

Ausmafl der Verms gensverluste germger istals

In Japan.

. Auch das Volumen der Problemkredite in

- Japan ist um ein Vielfaches hoher als in den

USA zu Zeiten der Krise im Sparkassensek-
tor Ende der achtziger Jahre. Koo erkennt
eher Parallelen zur Schuldenkrise Lateiname-
rikas Anfang der achtziger Jahre. Wenn die
US-Behérden damals die Banken gezwun-
gen hitten, die Kredite abzuschreiben, wire
das Bankensystem wahrscheinlich kollabiert.

Balance Sheet Recession bricht eine Lanze
fiir keynesianische Wirtschaftspolitik in Zei-
ten hefuger Vermégensverluste. Dabei argu-
mentiert Koo kemeswegs dogmatisch. Struk-
turreformen wie die Deregulierung des ver-
krusteten japanischen Immobilienmarktes
waren und sind berechtigte Forderungen.
Doch ohne makro6konomische Stabilisie-
rung laufen sie ins Leere: ,Ein Diabetiker -
mit Lungenentziindung sollte zuerst die
“ Das Buch
ist ein Muss fiir jeden Makrookonomen.
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