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Nach funf Regierungsjahren Ubergibt Premierminister Koizumi an seinen Nachfol-
ger Shinzo Abe. Die Regierungszeit Koizumis brachte einige Wirtschaftsreformen
und den starksten Anstieg des BIP seit 15 Jahren. Werden Reformen und Wachs-
tum unter Abe weitergehen?

Arbeitseinsatz wird weiter schrumpfen. Die japanische Bevolkerung
schrumpft seit 2005. Da Immigration fir Japan keine Lésung ist, wird sich der
Rickgang immer weiter beschleunigen. Zusatzlich wird der Arbeitseinsatz pro
Person wohl weiter sinken.

Hoffnung nicht auf Sachkapital setzen. Die Rendite auf Sachkapital ist in
Japan noch immer sehr gering, der Kapitaleinsatz dagegen hoch. Daher werden
sich die Hoffnungen nicht erfiillen, dass ein hdherer Kapitaleinsatz den Riickgang
des Arbeitseinsatzes ausgleicht.

Humankapital bleibt wichtige Stiitze. Quantitat und Qualitat des japani-
schen Humankapitals pro Person sind hoch und werden weiter steigen.

Innovationssystem vor asiatischer Herausforderung. China und die asia-
tischen Tiger fordern Japan in seinen traditionellen Sektoren heraus. Radikale
Innovationen sind notwendig, um den Vorsprung Japans zu halten. Daflr ist das
System jedoch schlecht geristet.

Riesige Effizienzpotentiale bleiben ungenutzt. Die Offnung des Dienst-
leistungssektors fur Wettbewerber aus dem In- und Ausland hat unter Koizumi
einige Fortschritte gemacht. Die niedrige Arbeitsproduktivitat zeigt, wie grof® das
Effizienzpotential noch immer ist.

Insgesamt erwarten wir einen langsamen Ruckgang des Trendwachstums der
japanischen Wirtschaft von heute gut 1 ¥2% auf etwa 1% bis 2020.

Trendwachstum wird bis 2020 auf 1% sinken
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1. Koizumis Erfolge und sein Erbe

Die japanische Volkswirtschaft geniel’t seit Mitte 2002 eine Phase
starken Wachstums mit durchschnittlichen realen Wachstumsraten
von 2,2% gegeniiber dem Vorjahr. Der scheidende Premierminister
Koizumi kam am 26. April 2001 ins Amt und hat mit seiner Politik
erheblich zu diesem Aufschwung beigetragen. Der Wechsel zu
Shinzo Abe Ende September wirft die Frage auf, ob der Aufschwung
auch unter dem neuen Premierminister weitergehen wird. Ange-
sichts des niedrigen und langfristig sinkenden Trendwachstums und
der nach wie vor bestehenden Ungleichgewichte ist tendenziell eine
deutliche Verlangsamung zu erwarten. Die Wachstumsraten der
letzten vier Jahre kénnen nicht einfach fortgeschrieben werden.

Deutlicher politischer Wandel unter Koizumi

Die Regierungszeit Koizumis hat viele Fortschritte und Veranderun-
gen gebracht. Seine Personlichkeit, Ausstrahlung und Popularitat
erlaubten ihm teilweise unangenehme Reformen wie die Privatisie-
rung der Post auf den Weg zu bringen. Er begrenzte die Macht der
liberaldemokratischen Partei LDP und der Birokraten zu Gunsten
der Regierung. Die Stabilisierung des Bankensystems und erste
Freihandelsabkommen sind weitere Errungenschaften. Die Aussoh-
nung mit China und Korea machte dagegen eher Riickschritte. Koi-
zumi hat China wahrend seiner Amtszeit nicht besucht.

Sein Nachfolger Abe ist ein enger Vertrauter Koizumis und wird sei-
ne Politik wahrscheinlich in den Grundzugen fortflhren, még-
licherweise mit dem Hinweis, dass die Reformjahre unter Koizumi
auch Jahre starken Wirtschaftswachstums waren. Ob er sich gegen
innerparteiliche Widersacher und gegen die Blrokratie ebenso sou-
veran durchsetzen kann bleibt abzuwarten. Eine signifikante Veran-
derung in der Politik gegeniiber China ist unwahrscheinlich.

Konjunkturelle Belebung — aber hartnackige Deflation

Die konjunkturelle Entwicklung unter der Regierung Koizumi war be-
eindruckend. Die Wachstumsrate des BIP von 2,2% seit Mitte 2002
liegt weit Gber den 0,9% von 1994 bis 2001. Zum Teil war der Auf-
schwung Glick, da weder Asienkrise noch Platzen der New
Economy Bubble in diese Zeit fielen. Und zum Teil war es Kénnen,
da die Regierung gemeinsam mit der Bank von Japan eine extrem
aktive Konjunkturpolitik betrieb. Die Devisenmarktinterventionen bis
Anfang 2004 hielten den Yen schwach und die quantitative Locke-
rungspolitik der BoJ pumpte enorme Liquiditat in die Wirtschaft.

Das solide Wachstum hat die Bank von Japan im Juli veranlasst, die
Zinsen erstmals seit 2000 Uber die Nulllinie zu heben, da die Defla-
tion voruber schien. Nach den revidierten Zahlen hielt die Deflation
jedoch auch im Sommer an. Die Kernrate ohne Energie und Nah-
rungsmittel lag im Juli bei -0,3% gegeniber Vorjahr und der Deflator
des BIP lag in Q2 noch immer um 0,7% unter dem Vorjahresniveau
(Grafik 2). Die Tatsache, dass selbst ein vierjahriger Aufschwung der
Deflation nicht endgliltig den Garaus machen konnte, ist fur die Wirt-
schaftspolitiker durchaus beunruhigend.

Nun stellt sich jedoch die Frage, wo das Trendwachstum liegt. Der
kraftige Riickgang der Arbeitslosenquote und der Anstieg der Kapa-
zitatsauslastung in den letzten Jahren zeigt bereits, dass die 2,2%
Wachstum deutlich tber der Potentialrate liegen. Laut Bank von
Japan lag die Potentialrate zuletzt knapp unter 2% (Grafik 1). Wir
sehen diese Rate heute bei etwa 1 ¥2% — bis 2020 dirfte sie unter
1% sinken.
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Erhebliche strukturelle Verbesserungen seit 1998

Sicherlich gab es in den letzten Jahren erhebliche strukturelle Ver-
besserungen. Die drei Exzesse von zu viel Produktionskapazitat,
Schulden und Beschaftigung wurden abgebaut (Grafik 4 und 15).
Der Bankensektor hat die faulen Kredite weitgehend aus den Bilan-
zen gestrichen. Einige Anpassungen wurden jedoch unterlassen
oder verschoben. Viele Kredite an eigentlich insolvente Unter-
nehmen (Zombies) werden immer wieder verlangert, wodurch der
Druck zur Effizienzsteigerung gering bleibt.’

GroRe Ungleichgewichte bleiben bestehen

Erhebliche Fortschritte in einigen Bereichen wurden durch zuneh-
mende Ungleichgewichte in anderen Bereichen erkauft. Deren Ab-
bau wird das Wirtschaftswachstum der kommenden Jahre belasten.

Das Staatsdefizit durfte dieses Jahr fast 6% des BIP betragen, im
Durchschnitt der letzen 10 Jahre waren es 6,4%. Im vergangenen
Jahr musste die Zentralregierung Jahr 39% ihrer Ausgaben durch
Neuverschuldung decken. Zwar haben die Defizite zur Stabilisierung
der Wirtschaft beigetragen, von Dauer kdnnen sie jedoch nicht sein.
Die Regierung plant bis 2011 den Primarhaushalt (also ohne Zins-
zahlungen) auszugleichen — ein ambitioniertes Ziel. In den kom-
menden Jahren sind mehrere Anhebungen der Mehrwertsteuer zu
erwarten.

Ein weiteres Ungleichgewicht ist die auRergewdhnlich lange Bilanz
der BoJ. Sie hielt auch Ende des zweiten Quartals, also nach Ende
der quantitativen Lockerungspolitik, noch Vermégenswerte von 28%
des BIP, darunter Papiere des Staates von 20% des BIP. Als ,Lender
of Last Resort” war das wahrend der Krise angebracht. Eine Norma-
lisierung wirde bedeuten, dass private Anleger die Papiere tUber-
nehmen mussten. Die Renditen wiirden dann steigen.

Auch der Yen ist momentan von seinem fundamentalen Gleichge-

wicht entfernt. Modelle, die auf der Kaufkraftparitatentheorie basie-
ren deuten auf einen fairen Wechselkurs zum Dollar von unter 100
Yen statt der gegenwartigen 116 Yen hin. Eine kraftige Aufwertung

des Yen wiirde die Konjunktur zusatzlich dampfen.

Trotz der Reformen der letzten Jahre weist Japan eine sehr niedrige
Arbeitsproduktivitat auf, getrieben durch den Dienstleistungssektor.
Im Jahr 2005 wurde in Japan pro Stunde nur zwei Drittel des franzo-
sischen Niveaus produziert, wie Grafik 6 illustriert. Das Potential flr
Produktivitatsanstiege ist riesig, eine Umsetzung diirfte jedoch zu
héherer Arbeitslosigkeit und sozialen Verwerfungen flhren.

Niedriges und sinkendes Trendwachstum

Neben den noch bestehenden Ungleichgewichten deutet vor allem
das niedrige und sinkende Trendwachstum auf eine Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums hin. Die folgenden Kapitel zeigen, wie
ein sinkender Arbeitseinsatz und eine niedrige Produktivitat des
Faktors Kapital das Wachstum bremsen. Vor allem der kraftige An-
stieg des Humankapitals (Lange und Qualitat der Ausbildung pro
Arbeitskraft) verhindert ein noch schwacheres Wachstum. Fur eine
Beschleunigung des Trendwachstums ware jedoch eine umfassen-
de Offnung Japans nach innen und auRen notwendig. Dafiir gibt es
momentan keine Anzeichen. Somit erwarten wir im Durchschnitt der
Jahre 2006-2020 ein reales Wirtschaftswachstum von 1,3%.

' Stefan Bergheim (2004). Japan — Anpassung verschoben. Deutsche Bank Re-
search. Aktuelle Themen 289. 28. Januar 2004. Frankfurt am Main.
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2. Arbeitseinsatz sinkt weiter

Eine der groRten Herausforderungen fiir Japan ist die demografi-
sche Entwicklung. Die Bevolkerung schrumpft seit 2005 und die
Geschwindigkeit dieses Riickgangs wird sich weiter beschleunigen.
Um das Jahr 2020 herum wird der Riickgang zwischen 0,3% (Ver-
einte Nationen und DBR) und 0,4% (nationale Schatzung) pro Jahr
liegen. Gemeinsam mit Russland und Italien belegt Japan die welt-
weit schlechteste Position. Im Gegensatz dazu wird die Bevdlkerung
in den USA wohl um knapp 1 %2 Prozentpunkte schneller wachsen,
in Frankreich um fast einen Prozentpunkt (Grafik 7). Zur Schrump-
fung der Bevdlkerung kommt seit einigen Jahren auch noch ein
Ruckgang der pro Kopf gearbeiteten Stunden.

Geburtenzahl halbiert — Zuwanderung unerwiinscht

In den letzten 30 Jahren hat sich die Zahl der Geburten in Japan
fast halbiert. Somit kommen nach den geburtenstarken Jahrgéngen
des Baby-Booms von Anfang der 70er Jahre nun immer kleinere
Jahrgange auf den Arbeitsmarkt (Grafik 8). Im Jahr 2005 fiel die
Geburtenrate auf ein Rekordtief von 1,25 Kindern pro Frau im ge-
barfahigen Alter. Zwar versucht die Familienpolitik seit einigen Jah-
ren dem Abwartstrend entgegenzusteuern. Malnahmen wie die
Verlangerung der Bezugsdauer von Kindergeld auf 3 Jahre ab 2006
kommen jedoch zu spat und sind zu zaghaft, um einen echten Un-
terschied zu machen.

Mit Italien und Spanien gehdrt Japan zu den Landern, die sowohl
eine niedrige Geburtenrate als auch eine niedrige Frauenerwerbs-
quote aufweisen. Ohne einen Wandel des Frauen- und Familienbil-
des in der Gesellschaft erscheint eine Trendwende in der Geburten-
quote unwahrscheinlich. Fur einen durchgreifenden Wandel gibt es
jedoch keine Anzeichen. Somit beruhen die Bevolkerungsprognosen
sowohl des nationalen Bevdlkerungsinstituts (Geburtenquote von
1,39 im Jahr 2020) als auch der Vereinten Nationen (1,51) auf zu
optimistischen Annahmen.

Die Sterbezahlen kdnnten dagegen niedriger ausfallen als in den
amtlichen Projektionen angenommen. Offiziell wird nur ein Anstieg
der Lebenserwartung von 2,4 Jahren zwischen 2000 und 2020 an-
genommen (Manner sogar nur 1,8). In den letzen Jahrzehnten be-
trug der Anstieg bei Frauen in Japan jedoch 3 Monate pro Jahr, also
5 Jahre zwischen 2000 und 2020. Wir erwarten, dass die zukinftige
Entwicklung diesem langfristigen Trend entspricht, wodurch die
Sterbezahlen niedriger ausfallen werden.?

Im Gegensatz zu den USA und Deutschland lehnt Japan eine krafti-
ge Zuwanderung als einen der Auswege aus den demografischen
Problemen ab. Prinzipiell sind — wenn Uberhaupt — nur gut qualifi-
zierte Zuwanderer willkommen. An dieser Migrationspolitik hat sich
in den letzten Jahren nichts geandert. Zurzeit leben in Japan etwa
1,3 Millionen Auslander — nur 1% der Bevodlkerung. Eine Integrati-
onspolitik gibt es nicht.

Die Nettozuwanderung betrug im Schnitt der Jahre 1985 bis 2001
lediglich 6.000 pro Jahr. Die Vereinten Nationen nehmen dagegen
im Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2020 eine Nettozuwanderung
von 54.000 an — selbst das ist eine der niedrigsten Raten in den
reichen Landern, wie Grafik 9 zeigt. Die amtliche japanische Prog-

2 Siehe Stefan Bergheim (2006). Hurra, wir leben langer! Deutsche Bank Research.

Aktuelle Themen 345. 21. Februar 2006. Frankfurt am Main.
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nose geht sogar davon aus, dass die Zuwanderung bis 2020 auf
92.000 pro Jahr steigt. Als mdgliche Senderlander kommen vor al-
lem Indonesien und die Philippinen in Frage. Dort lebten im Jahr
2005 uUber 100 Millionen bis 14-jahrige Kinder — das Migrations-
reservoir der kommenden 20 Jahre. Es ist nicht anzunehmen, dass
Japan dieses Reservoir tatsachlich fir Zuwanderung nutzen wird.

Arbeitseinsatz pro Kopf sinkt ebenfalls

Der Riickgang der japanischen Bevdlkerung erscheint unvermeid-
lich; er wird von den meistern Japanern akzeptiert. Wichtig fir das
Einkommen pro Kopf ist jedoch der Arbeitseinsatz pro Kopf. Dessen
kraftiger Rickgang der vergangenen 15 Jahre durfte sich wohl ab-
geschwacht fortsetzen, was das Trendwachstum negativ beeinflusst.
Von 1991 bis 2005 sank die Zahl der pro Kopf gearbeiteten Stunden
um 12% auf 870 Stunden, was aber noch immer um 15% lber dem
OECD Durchschnitt liegt, wie Grafik 10 zeigt.

Ausldser fur den Rickgang in Japan war das Gesetz zur Verrin-
gerung der Wochenarbeitszeit von 1989. Vermutlich sind aber auch
immer weniger Japaner bereit, lange Stunden im Biro zu verbringen
nur weil ihre Kollegen dies auch tun. Die Zahl der Arbeitsstunden
pro Beschaftigten sinkt schon seit Mitte der 80er Jahre. Zuletzt war
der Rickgang vor allem auf die zunehmende Teilzeitbeschaftigung
zurlckzufihren. Hinzu kommt nun das ,Jahr 2007-Problem*, wenn
die geburtenstarken Jahrgange 1947 bis 1949 das in vielen Firmen
obligatorische Renteneintrittsalter von 60 Jahren erreichen (Grafik
11). Ganz allgemein diirfte der zunehmende Anteil alter Menschen
die Stundenzahl driicken, da die Alteren eine niedrigere Erwerbs-
quote haben. Der Trend zu sinkender Stundenzahl diirfte sich somit
in den kommenden Jahren fortsetzen.

Japan war lange Zeit einer der Vorreiter in der Einbindung alterer
Menschen in den Arbeitsmarkt, was angesichts der weltweit hochs-
ten Lebenserwartung auch angezeigt ist. In den letzten 10 Jahren
stieg die Erwerbsbeteiligung der Alteren jedoch im Gegensatz zu
den meisten anderen Landern auf der Welt nicht weiter. Somit
musste Japan seine Fihrungsrolle an Schweden abgeben. Dort
arbeiten mittlerweile fast 70% der Menschen im Alter zwischen 55
und 64, wie Grafik 11 zeigt.

Der Anstieg der Frauenerwerbsquote in den letzten Jahren bedeutet
nicht unbedingt eine verstarkte Integration der weiblichen Halfte der
Bevdlkerung in den Arbeitsprozess. Verantwortlich fir den Anstieg
ist ein durch das Steuer- und Sozialversicherungssystem induzierter
Anstieg der Teilzeitbeschaftigung von Frauen. Ein hilfreicher Indi-
kator fur die Rolle der Frau in der Gesellschaft ist der Anteil weib-
licher Parlamentsabgeordneter. Zur Unterhauswahl 2005 hat die
LDP zwar einige Frauen medienwirksam in den Wahlkampf ge-
schickt. Im neuen Diet sind jedoch noch immer nur 9% der Abge-
ordneten weiblich. Im internationalen Vergleich ist das ein sehr nied-
riges Niveau und auch die Veranderung seit 1997 ist gering.

Den letzten Babyboom erlebte Japan Anfang der 70er Jahre. Diese
Jahrgange kamen in den 90er Jahren auf einen Arbeitsmarkt, der
angesichts der Wirtschaftskrise nicht aufnahmefahig war. Viele Jin-
gere wurden zu so genannten ,Freeters®, Menschen, die sich mit
Gelegenheitsjobs durchschlagen oder arbeitslos sind. Schatzungen
reichen von 2 Millionen bis 4 Millionen Personen. In den kommen-
den Jahren mussen die Firmen versuchen, diesen Menschen stabi-
le, langfristige Arbeitsplatze zu geben. Eine weitere Herausforde-
rung.
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3. Extrem hohe Investition in Sachkapital

Eine entscheidende Frage fiir die Zukunft Japans ist ob der Rick-
gang des Arbeitseinsatzes durch verstarkten Einsatz von Sachkapi-
tal ausgeglichen werden kann. Manche Hoffnungen auf ein mittel-
fristig starkes Wachstum des BIP bauen auf einen sich beschleuni-
genden Anstieg des Kapitalstocks. Diese durften sich jedoch nicht
erfullen, da Japan schon heute einen ungewohnlich hohen Kapital-
stock hat und die Rendite auf Sachkapital jahrzehntelang gesunken
ist. Hohe Abschreibungsraten und eine niedrige Sachkapitalrendite
zeigen, wie ineffizient in Japan lange Zeit investiert wurde.

In den letzten 15 Jahren ist die Investitionsquote in Japan zwar von
30% auf 24% kraftig gefallen. Sie liegt damit aber nach wie vor deut-
lich iber den Quoten anderer Industrieldnder. Die durchschnittliche
Quote in den USA, Deutschland, Frankreich und GroR3britannien
liegt seit Anfang der 1980er Jahre bei gut 19%, mit dem Ublichen
konjunkturellen Auf und Ab, wie Grafik 13 zeigt.

Trotz dieser hohen Investitionen ist der japanische Kapitalstock
kaum noch gewachsen. Da der reale Kapitalstock sehr schwer zu
messen ist, gibt es unterschiedliche Aussagen Uber das Ausmalf}
dieser Abschwachung. Einig sind sich alle Quellen im Rickgang der
Wachstumsrate. Die Hohe der heutigen Wachstumsrate unterschei-
det sich aber stark je nach Datenbasis. Laut der Originalzahlen des
Cabinet Office stieg der Kapitalstock von 1998 bis 2004 um jahrlich
um etwa 2,8% und somit starker als das reale BIP. Die von der BoJ
korrigierten Daten wiesen dagegen nur einen Anstieg um 1% pro
Jahr aus — ahnlich wie die Daten der Europdischen Kommission
(Grafik 14).

Wichtigste Ursache flr den trotz hoher Investitionen nur langsamen
Anstieg des Kapitalstocks sind die hohen Abschreibungen. Sie
betragen in Japan mittlerweile 21% des BIP. Anfang der 90er Jahre
waren es noch 16% und in anderen Industrielandern sind es mo-
mentan zwischen 11% und 14%. Abschreibungen sind zwar Teil des
Bruttoinlandsproduktes, sie sind aber auch Kosten und kommen
nicht dem Konsumenten zugute. Spiegelbild der hohen Abschrei-
bungen auf die Sachanlagen sind die Kredite, die die Banken in den
letzten Jahren abschreiben mussten.

Ein noch dramatischeres Bild zeichnen die Angaben zur tatsach-
lichen Produktionskapazitat in der Industrie. Durch Ausmusterungen
und Verschrottungen ist die Kapazitat von Ende 1997 bis Anfang
2005 um 11% geschrumpft (Grafik 15). Diese Bereinigung war si-
cherlich betriebswirtschaftlich und volkswirtschaftlich sinnvoll. Sie
zeigt aber auch, wie schlecht die Investitionsentscheidungen der
vorangegangenen Jahre waren. Eine Rickkehr zum offensichtlich
Ubertriebenen Kapazitatsaufbau der 80er und 90er Jahre ist weder
erstrebenswert noch zu erwarten.

Hohe Kapitalintensitat und niedrige Rendite

Hohe Investitionstatigkeit und hohe Abschreibungen deuten darauf
hin, dass die Akkumulation von Sachkapital in Japan wenig effizient
ist. Wie ungewdhnlich Japan im internationalen Vergleich ist, zeigt
auch der hohe und steigende Einsatz von Kapital pro erzeugte Ein-
heit BIP. Vor Jahrzehnten schon stellte der englische Okonom Ni-
cholas Kaldor fest, dass der Quotient aus Kapitalstock und BIP in
den USA und GroRbritannien im Zeitablauf konstant bleibt. Diese
Beobachtung wurde seither mit immer aufwandigeren Methoden
immer wieder bestatigt — nur eben nicht fur Japan.
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Grafik 16 zeigt, wie stabil der Quotient aus BIP und Kapitalstock in
den meisten Industrieldndern seit den 1970er Jahren ist. Die einzige
Ausnahme ist Japan, wo pro Einheit Kapital immer weniger BIP
erwirtschaftet wird. In den 70er Jahren mag dies noch eine Entwick-
lung hin zu einem langfristigen Gleichgewichtsniveau gewesen sein.
Spétestens seit Japan Anfang der 1990er Jahre von Deutschland
die rote Laterne ibernommen hat, dirfte dieser Prozess jedoch
abgeschlossen gewesen sein. Erst im Zuge der Anpassungsphase
seit 1998 steigt die Kapitalproduktivitat leicht. Hoffnungen auf einen
erneuten deutlichen Anstieg des Kapitalstocks dirften sich ange-
sichts des nach wie vor niedrigen Produktivitatsniveaus als illuso-
risch erweisen.

Spiegelbild des immer weiter sinkenden Ertrages pro Kapitaleinheit
ist der Ruckgang der Eigenkapitalrendite im Unternehmenssektor —
und in letzter Konsequenz des gesamtwirtschaftlichen Rendite-
niveaus auf ein im internationalen Vergleich ebenfalls aullerge-
wohnlich niedriges Niveau. Von Anfang der 1980er Jahre bis zum
Beginn der ernsthaften Anpassung Ende der 90er Jahre ist die Ei-
genkapitalrendite im Unternehmenssektor von 10% auf unter 3%
gesunken. Nahezu im Gleichschritt sank die Rendite auf 10-jahrige
Staatsanleihen (Grafik 17). Durch die Nullzinspolitik der Bank von
Japan und ihre massiven Kaufe von Staatsanleihen fiel die Rendite
auf Staatsanleihen dann unter die Eigenkapitalrendite. Dieser Ab-
stand hat in den letzten Jahren Sachinvestitionen relativ zu Finanz-
investitionen attraktiv gemacht und mit zum Anstieg der Ausrus-
tungsinvestitionen um 9,5% zum Vorjahr im zweiten Quartal 2006
beigetragen.

Momentan scheinen sich die beiden Gréf3en wieder anzunahern,
unter anderem, da die BoJ sich explizit Sorgen tber zu hohe Investi-
tionstatigkeit macht. Das Niveau von etwa 2 2% liegt jedoch weit
unter den Vergleichswerten anderer Industrielander. Ein erneuter
Rickgang der Kapitalproduktivitat ware wahrscheinlich mit einem
weiteren Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Renditen verbunden.
Daran kann in Japan niemand interessiert sein.

Effizienzgewinne sind fiir Belebung notwendig

Ein deutlicher Anstieg des Kapitalstocks in den kommenden Jahren
musste also einhergehen mit einem kraftigen Wachstum des BIP,
das von Effizienzfortschritten ausgel6st wird. Nur in diesem Falle
wirde die Kapitalrendite nicht weiter sinken.

Ein solcher Effizienzfortschritt kann durch einen Anstieg des Human-
kapitals, starkere Innovation oder durch eine Offnung Japans ge-
genuber neuen Produktions- und Managementmethoden aus dem
Ausland ermdoglicht werden. Die Aussichten auf solche Veranderun-
gen werden in den folgenden Abschnitten analysiert. Allzu rosige
Prognosen lassen sich hieraus jedoch nicht ableiten. Somit sind
auch die Aussichten fir die Sachinvestitionen nicht sonderlich ermu-
tigend. Vermutlich wird der Kapitalstock in den kommenden 15 Jah-
ren ahnlich wie das BIP mit knapp 12% pro Jahr zulegen.
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4. Humankapital pro Kopf steigt kriaftig

Angesichts der schrumpfenden Bevoélkerung und der niedrigen Ren-
diten auf Sachkapital ist ein kraftiger Anstieg des Humankapitals —
also der Lange und Qualitat der Ausbildung pro Arbeitskraft — nétig,
damit zumindest das BIP pro Kopf bis 2020 mit soliden Raten wach-
sen kann. In der Tat war und bleibt ein hohes und deutlich zuneh-
mendes Humankapital pro Kopf eine der Starken Japans. Die Dy-
namik durfte in den kommenden Jahren hoch bleiben, auch wenn
Schwachen wie die mangelhafte internationale Ausrichtung immer
mehr zur Belastung werden.

Da Japaner die weltweit héchste Lebenserwartung haben — und
somit eine besonders lange Auszahlungsphase auf ihre Bildungsin-
vestitionen — Uberrascht es nicht, dass sie sich immer langer ausbil-
den. Von 1993 bis 2003 stieg die Zahl der Ausbildungsjahre pro
Kopf der Bevdlkerung um fast ein Jahr auf 12,4 Jahre. Dieser An-
stieg war ahnlich hoch wie in den USA und deutlich héher als in
Deutschland.

Immer mehr junge Japaner machen einen Hochschulabschluss —
eine Qualifikation, die angesichts der Globalisierung und Spezia-
lisierung fur reiche Lander wie Japan immer wichtiger wird. Unter
den 25 bis 34-Jahrigen hat mittlerweile mehr als die Halfte der Ja-
paner einen Hochschulabschluss (Grafik 19). Da dieser Anteil weit
héher ist als unter den alteren Arbeitnehmern wird die durchschnitt-
liche Qualifikation der Japaner im Erwerbsleben in den kommenden
Jahrzehnten weiter kraftig zunehmen. Auch die Zahl der Japaner in
postgraduierten Programmen ist von 1990 bis 2005 von 90.000 auf
254.000 gestiegen. Bis 2020 kdnnte die Zahl der Ausbildungsjahre
in Japan somit kraftig auf 14 V2 zulegen — eine wichtige Vorausset-
zung fur kinftige Produktivitatsgewinne.

Das hohe Bildungsniveau sollte es den Japanern auch ermdglichen,
sich flexibel auf die Herausforderungen der kommenden Jahrzehnte
einzustellen. Karrierewege und Arbeitsumfelder miissen immer fle-
xibler werden. Die ,Vision fir Japan im 21. Jahrhundert® der japani-
schen Regierung fordert zu Recht, dass die Japaner zwei Jobwech-
sel und vier Ausbildungsphasen in ihrem Leben absolvieren. Von
den vier Ausbildungsphasen soll eine vor dem Eintritt ins Erwerbsle-
ben, zwei zwischen den beiden Jobwechseln und eine im Ruhe-
stand stattfinden.

Die Reformen der letzten Jahre zielen auf mehr Kreativitat und mehr
Unabhangigkeit. Im Jahr 2002 wurden die Stundenplane der allge-
meinbildenden Schulen um etwa 30% gekurzt, um mehr Raum fir
Freiwilligenarbeit und fur auRerschulische, kreativitatsférdernde
Aktivitaten zu schaffen. Seit 2004 verwalten sich die einzelnen staat-
lichen Universitaten selbst. Sie sind nun unabhangiger in ihren Ent-
scheidungen Uber Ausgaben, Einstellungen, Forschungsschwer-
punkte usw., unterliegen aber strengen Qualitatskontrollen.

Hohe Qualitat der Ausbildung

Nicht nur die Quantitat der Ausbildung ist in Japan hoch und stei-
gend. Auch die Qualitat ist in vielen Aspekten vorbildlich. So erzielen
die jungen Japaner regelmafig in den PISA-Studien exzellente Er-
gebnisse im Bereich Naturwissenschaften und sind auch im mathe-
matischen Bereich weit vorne dabei.

Diese quantitativ und qualitativ guten Ergebnisse erreicht Japan mit
relativ geringem finanziellen Aufwand, was einmal mehr unter-
streicht, dass Bildungserfolge nicht notwendigerweise eine Frage
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des Geldes sind. Japan wendet aus privaten und 6ffentlichen Quel-
len zusammen lediglich 4,6% des BIP fir den Bildungssektor auf —
in den USA, Danemark und in Korea sind es mehr als 7%, wie Gra-
fik 20 zeigt. Kein anderes Land weist in Grafik 20 eine so gute Kom-
bination aus niedrigen Ausgaben und guten PISA-Ergebnissen auf
wie Japan, auch wenn hier natirlich die relativ homogene Gesell-
schaft die Bildungsinitiativen erleichtert.

Offnung des Bildungssektors notwendig

Die grofite Herausforderung fir das japanische Bildungssystem ist
die Offnung und Internationalisierung. Nur so kann Japan die Chan-
cen der Globalisierung nutzen. Insbesondere muss sich die lingua
franca Englisch in Japan mehr durchsetzen: Zwar sprechen heute
deutlich mehr Japaner Englisch als vor 10 oder 20 Jahren. Das
durchschnittliche Niveau liegt aber niedriger, als der insgesamt hohe
Ausbildungsstand vermuten lasst. Viele Japaner ziehen als vorder-
grindige Entschuldigung die gro3en Differenzen zwischen dem
Englischen und dem Japanischen heran. Allerdings kénnte auch
mangelnde private und staatliche Initiative ein Grund sein: Nur 1,5%
der japanischen Studenten studieren im Ausland — ein im internatio-
nalen Vergleich niedriger Wert, wie Grafik 21 zeigt. Auf Grund des
Heimvorteils Englisch und der hohen Qualitat der heimischen Uni-
versitdten kommen unter den gro3en Landern nur GrofR3britannien
und die USA auf einen deutlich niedrigeren Anteil. Momentan hat
nur eine einzige amerikanische Universitat einen Campus in Japan.

Fur die langfristigen Wachstumsaussichten ware es sicherlich von
Vorteil, wenn mehr Japaner sprachlich und kulturell mit dem Rest
der Welt vernetzt waren. Ob die Gesellschaft aber auch offen ist fur
neue ldeen, die vor allem die oftmals weltoffeneren Japanerinnen
aus dem Ausland mitbringen wiirden, steht jedoch auf einem ande-
ren Blatt. Ein grof3 angelegtes und erfolgreiches Programm der Re-
gierung Abe flir einen internationalen Studentenaustausch ware eine
positive Uberraschung. Bisher zielen die staatlich geférderten Pro-
gramme vor allem darauf ab, auslandische Schiler nach Japan
einzuladen, um ihnen die japanische Kultur naher zu bringen.

Der Aufstieg Chinas bringt die zweite grofte Herausforderung fir
das japanische Bildungssystem. Im Jahr 2002 machten bereits mehr
Chinesen als Japaner einen Abschluss in den Bereichen Naturwis-
senschaften und Ingenieurwesen — gut zehn Jahre zuvor waren es
lediglich halb so viele (Grafik 22). Somit wird China in den kommen-
den Jahrzehnten auf immer mehr traditionell japanischen Feldern
grolRe Aktivitaten entfalten. Japan muss sich also verstarkt um neue
Produkte und vor allem innovative Dienstleistungen bemiihen. Ob
dies gelingen wird, hangt vom japanischen Innovationssystem ab.
Zweifel Uber dessen Fahigkeit radikale Innovationen zu generieren
scheinen aber angebracht.

10
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5. Hohe Innovationskraft — noch

Das hohe Ausbildungsniveau ist einer der Griinde fiir die nach wie
vor hohe Qualitat des japanischen Innovationssystems. Im Score-
board der Europaischen Kommission belegt Japan Platz 4 hinter
Schweden, der Schweiz und Finnland (Grafik 23). Die tGberdurch-
schnittlich hohen Forschungsausgaben von 3,35% des BIP zeigen,
dass die Japaner hier einen Schwerpunkt der Wirtschaftspolitik se-
hen. Selbst in der Anpassungsphase seit Mitte der 90er Jahre stieg
dieser Anteil. Auch die Ergebnisse gemessen an der Zahl der Paten-
te sind im internationalen Vergleich sehr hoch: Im Jahr 2002 melde-
ten die Japaner pro Million Einwohner 104 Patente an, deutlich
mehr als 1991 und als die Amerikaner im Jahr 2002 (Grafik 24).

Allerdings wird auch im Forschungsbereich die Abschottung Japans
immer mehr zum Problem. Wissenschaftliche Veréffentlichungen
japanischer Autoren werden nur halb so haufig zitiert wie die ihrer
amerikanischen oder schweizerischen Kollegen. Japaner verdéffent-
lichen ausgesprochen selten in internationalen Zeitschriften und sie
melden so gut wie nie Patente gemeinsam mit einem auslandischen
Partner an. Anzeichen fUr eine Verbesserung in diesen Bereichen
sind nicht auszumachen.

GroBRe Herausforderungen in der Zukunft

Wie grof} die strukturellen Verdnderungen in Asien sind — und somit
der Anpassungsbedarf in Japan —, zeigt der Handel mit Hochtechno-
logiegUtern. Der Anteil Japans an der weltweiten Ausfuhr sank von
17% im Jahr 1991 auf 9% im Jahr 2002 (Grafik 25). Die Gewinner in
dieser Phase waren die asiatischen Nachbarn. So konnten die A-
sien-8 Lander (v.a. Korea, Taiwan) ihren Anteil von 13% auf 23%
erhdhen und selbst Chinas Anteil ist héher als der Japans.

Diese Verschiebungen zeigen, wie intensiv der Wettbewerb in Ja-
pans traditionellen Segmenten mittlerweile ist. Japan muss sich
neue Forschungsfelder fur kinftige Exporterfolge erschliel3en. Die
Regierung hat die vier Bereiche Brennstoffzellen, Roboter, digitale
Konsumgtter und Inhalte als Zukunftsbereiche identifiziert und for-
dert diese verstarkt.

Nach wie vor dominiert in Japan jedoch die inkrementelle Innovation
zu Lasten vollig neuer Zukunftsbereiche. In Robotik und Haushalts-
und Unterhaltungselektronik ist Japan seit Jahrzehnten stark. Und
der Fokus auf die Brennstoffzelle leitet sich aus den traditionell star-
ken Bereichen Automobilsektor und Elektronik (Stromversorgung fur
Notebooks) ab. Dieser Fokus auf inkrementelle Innovationen hat
seine Wurzeln in der auf Imitation basierenden Aufholphase der
70er und 80er Jahre und war damals sicherlich richtig. Fir eine der
heute fiihrenden Volkswirtschaften erscheint aber eine Bewegung
zu einem System notwendig, das radikale Innovationen férdert. Bis-
her ist dies nicht gelungen.

In anderen Landern wird Neues oft in Neu- oder Ausgriindungen
erzielt. Die Japaner zeigen jedoch noch immer eine sehr geringe
Neigung, unternehmerisch tatig zu werden. Laut Global Entre-
preneurship Monitor 2005 sind nur 2 von 100 Japanern in den letz-
ten Jahren als Unternehmer aktiv geworden oder planten dies zu
tun. In Deutschland sind es immerhin 5 von 100, in Kanada 9 und in
den USA 11. Hier sind gesellschaftliche Veranderungen nétig, fur die
es momentan kaum Anzeichen gibt. Auch die Finanzierungs-
strukturen legen nach wie vor den Fokus auf etablierte Grofunter-
nehmen.
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6. Niedrige Offenheit und Effizienz

Neben der Verbesserung des Humankapitals und der Férderung
von Innovationen hat Japan die Méglichkeit, Produktivitats-
steigerungen durch eine weitere Offnung seiner Volkswirtschaft zu
erreichen. Hierflir misste Japan jedoch seine institutionellen Rah-
menbedingungen verandern, um nicht durch ausléndische Konkur-
renz ins Hintertreffen zu kommen. Wir vermuten, dass dies in den
nachsten 15 Jahren nur zaghaft erfolgen wird (Grafik 26).°

Japans geschlossene Volkswirtschaft

Das verstarkte wirtschaftliche Engagement Japans in Asien darf
nicht dartiber hinwegtauschen, dass der japanische Markt selber
Uberreguliert und durch Markteintrittsbarrieren vom internationalen
Wettbewerb abgeschirmt ist. So dauert in Japan die Zulassung ei-
nes neuen Unternehmens durchschnittlich 23 Tage, in Frankreich
dagegen nur 7 Tage (Grafik 27). Die ineffizientesten Sektoren wer-
den weiterhin am starksten vor auslandischem Wettbewerb ge-
schutzt. Mehr auslandischer Konkurrenzdruck kénnte hier zu einer
erheblichen Produktivitatssteigerung fiihren. Ein Indikator fur die
sektorale Produktivitat ist die relative Beschéftigung.4 Der Vergleich
mit Deutschland zeigt, dass der Beschaftigtenanteil in Japan insbe-
sondere im tertidren Sektor (Einzelhandel, Dienstleistungen, Trans-
port), aber auch in der Bauindustrie erheblich héher ist. Dies deutet
auf relative Ineffizienzen hin; die geringere Beschaftigungszahl im
Produzierenden Gewerbe dagegen auf eine hohe Effizienz.

Der Agrarsektor mit Schutzzoéllen von bis zu 407% auf Reis ist nach
wie vor das Symbol fir die Abschottung Japans. Da der Agrarsektor
lediglich 1% des japanischen BIP erwirtschaftet, aber 1,4% des BIP
als staatliche Transfers in diesen Sektor flie3en, vernichtet er im
Saldo volkswirtschaftliche Ressourcen. Die gut mit der Regierungs-
partei LDP vernetzte Agrarlobby ist weiterhin ein groRes Hindernis
fir eine allgemeine Offnung der japanischen Volkswirtschaft.

Im Beziehungsgeflecht zwischen privater Wirtschaft und Ministerial-
birokratie kdnnen auch andere Sektoren Ineffizienzen konservieren.
Im Finanzsektor etwa gelingt es auslandischen Banken kaum, in
das Kreditgeschaft mit Unternehmen einzusteigen (Anteil der Aus-
ldnder am gesamten Kreditvolumen 2005: 2,4%; Deutschland:
10,7%). Der Bausektor gilt als Gunstling der Politik. Im Transport-
sektor ist es auslandischen Unternehmen untersagt, im fir Japan so
wichtigen Seehandel innerjapanische Routen zu befahren.

Spiegelbild der Abgeschlossenheit der japanischen Volkswirtschaft
ist das geringe Volumen auslandischer Direktinvestitionen (FDI) im
Land (Grafik 29). Hier ist Japan weiterhin absolutes Schlusslicht der
Industrielander. Der Bestand an auslandischen Direktinvestitionen
am BIP betragt in Japan lediglich 2%, in Spanien dagegen 35%. Der
Anstieg der letzten 15 Jahre war sehr gering. Fur die nachsten 15
Jahre besteht hier grolRes Potenzial, dessen Nutzung zu hoherer
gesamtwirtschaftlicher Produktivitat flihren kénnte. Die japanische
Regierung hat dies erkannt und versucht gezielt auslandische Inves-
toren anzuwerben. Auf Grund der hierflir notwendigen drastischen
Strukturreformen gehen wir aber nicht davon aus, dass es Japan

Marco Neuhaus (2005). Vorsprung durch Offnung. Deutsche Bank Research.
Aktuelle Themen 325. 6. Juli 2005. Frankfurt am Main.

Der Vergleich sektoraler Produktivitaten ist schwierig, da insbesondere die Erfas-
sung der Wertschépfung im Dienstleistungssektor alleine auf Kostenbasis erfolgt.
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gelingen wird, den Rickstand zu den anderen Industrielandern
deutlich zu verringern.

Der Weg Koizumis muss fortgesetzt werden

Die Koizumi-Regierung hat seit 2001 einige Strukturreformen auf
den Weg gebracht. Sein Nachfolger Abe mdchte diese fortsetzen.
Wir erwarten aber auf Grund der Widerstédnde der verschiedenen
Interessengruppen zumindest keine Erhéhung des Reformtempos.

Im Finanzsektor sollten Effizienzgewinne vor allem durch Fusionen
der groRen Finanzhauser erzielt werden. Die Abschaffung der dis-
kriminierenden vor Ort-Filialpflicht fir auslandische Wertpapierhau-
ser und die Zulassung von Vermittlertatigkeiten auslandischer An-
bieter waren zaghafte Schritte zur Offnung des japanischen Finanz-
marktes. Auch die Strafen fur Insider-Handel wurden erhéht. Weitere
Liberalisierungen erfolgten auf dem Energie- und Telekommunikati-
onsmarkt. Auf dem Gas- und Elektrizitatsmarkt sind die regionalen
Gebietsmonopole gefallen und 40% des Elektrizitatsmarktes gelten
als liberalisiert. Die Privatisierung der Post soll folgen.

Das Cabinet Office hat darliber hinaus die Bedeutung der Wettbe-
werbspolitik fur strukturelle Effizienzsteigerungen erkannt. Hier kam
mit der drastischen Erh6hung der Kartellstrafen auf max. 500 Mio.
Yen (3,4 Mio. EUR) ein echter Mentalitatswandel auf der politischen
Fuhrungsebene zum Ausdruck. Die bessere personelle Ausstattung
der Wettbewerbsbehdrde und vor allem die Einfihrung einer Kron-
zeugenregelung fur gestéandige Kartellsiinder lassen eine starkere
Schlagkraft der Wettbewerbshiter erwarten. Auch die Einfiihrung
einer Strafe bei Bieterabsprachen fiir staatliche Beschaffungsauf-
trage ist ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung.5 Es besteht die
Chance, dass der Anteil der zum Zuge gekommenen auslandischen
Anbieter (Wertanteil derzeit 4,2%) langfristig steigen konnte.

Insgesamt sind die bisherigen strukturellen Verbesserungen aber zu
zaghaft und angesichts der bestehenden strukturellen Verkrustun-
gen nicht ausreichend. Um die Chancen einer weiteren Offnung
nutzen zu kénnen, missen beschleunigte Reformschritte folgen.
Diese sind (noch) nicht in Sicht.

Eine Asiatische Union wiirde groRe Chance bieten

Die Europaische Union (EU) hat mit einem Binnenmarkt in Europa
enorme Wachstums- und Effizienzgewinne ermdglicht. In der jings-
ten Vergangenheit bemuht sich auch Japan intensiv um Freihan-
delsabkommen mit den benachbarten ASEAN-Staaten® und hat
langfristig eine Asiatische Freihandelszone unter Beteiligung von
China, Korea, Indien, Australien und Neuseeland ins Gesprach ge-
bracht. Es stellt sich die Frage, ob diese ASEAN+6-Kooperation
ahnliche Effizienzpotentiale wie die EU heben kann. Die japanische
Ausfuhr in die ASEAN-Staaten sowie nach China nimmt seit 2002
kraftig zu (Grafik 30) und ein Teil des konjunkturellen Aufschwungs
in Japan ist hierauf zurtickzufiihren. Um diesen Trend langfristig
beibehalten zu kénnen, wird Japan um eine verstarkte politische
Anndherung an die ehemaligen Kriegsgegner China und Korea nicht
herumkommen. Eine auf mittlere Frist notwendige politische Ent-
spannung als Grundlage einer innerasiatischen Wirtschaftsunion
steht aber noch aus und ist aus heutiger Sicht nicht wahrscheinlich.

Die WTO spricht in ihrem letzten Trade Policy Review von 2004 offen von ,so-
called government involved bid-rigging incidents®.

ASEAN: Singapur, Malaysia, Indonesien, Philippinen, Thailand, Vietnam,
Kambodscha, Laos, Myanmar, Brunei.
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7. Reformszenarien bis 2020

Das Bild der japanischen Wirtschaft, das in dieser Publikation skiz-
ziert wurde, basiert auf der Annahme weiterhin nur zaghafter Refor-
men. In diesem Szenario erwarten wir, dass die Potentialwachs-
tumsrate von heute gut 1 ¥2% bis zum Jahr 2020 auf 1% sinkt. Im
Durchschnitt der Jahre 2006 bis 2020 durfte die Wirtschaft in diesem
Basisszenario um 1,3% pro Jahr wachsen. Grof3e Chancen vor
allem in Bezug auf die Offnung des Landes fiir auslandische Kon-
kurrenz bleiben in diesem Szenario ungenutzt. Die demografische
Entwicklung wird zu einer immer grofieren Belastung und die niedri-
ge Rendite auf den hohen Sachkapitalstock macht eine noch kapi-
talintensivere Produktion unwahrscheinlich. Nur das weiter kraftig
steigende Humankapital pro Kopf und ein solides Innovationssystem
verhindern einen deutlicheren Riickgang des Potentialwachstums.

Wirkliche Reformen fiir 2% Wachstum

Momentan sehen wir kaum Anzeichen flir einen grundlegenden
gesellschaftlichen und wirtschaftspolitischen Wandel, der den de-
mografisch bedingten Riickgang der Potentialwachstumsrate aufhal-
ten oder gar umkehren konnte. Dies kann sich in den kommenden
Jahren Uberraschend andern. In diesem Fall kdnnte das Wachstum
des BIP bis 2020 auf mehr als 2% ansteigen.

Fur eine solch nachhaltige Wachstumsbelebung wére eine Reihe
von Mafinahmen notwendig. Japan musste die weibliche Halfte der
Bevdlkerung vermehrt ins Arbeitsleben integrieren und auch den
Anteil der erwerbstatigen Alteren wieder anheben. Eine kontrollierte
Einwanderungspolitik kénnte den Bevdlkerungsriickgang bremsen.
Das Innovationssystem wuirde in diesem Szenario so umgebaut,
dass es auch radikale Innovationen hervorbringen kann und inter-
national bestens vernetzt ware. Die Finanzierung junger Unterneh-
men ware Uber moderne Kapitalmarktinstrumente gesichert. Auch
der Bildungssektor wirde sich konsequent international ausrichten,
mit Englisch als Unterrichtssprache in vielen Universitaten und aus-
landischen Anbietern in Japan. Auch wiirden mehr Branchen vor
allem im Dienstleistungssektor fit fiir den Wettbewerb mit auslan-
dischen Anbietern gemacht. Die auslandischen Direktinvestitionen in
Japan wurden kraftig zulegen. Eine Aussdhnung mit China und Ko-
rea wirde den Weg zu einer asiatischen Wirtschaftsunion ebnen
und den AuBenhandelsanteil Japans kraftig steigen lassen. In die-
sem Szenario wirde die Rendite auf Sachkapital wieder steigen und
der Kapitalstock kdnnte mittelfristig um 2% pro Jahr zulegen.

Ohne Reformen droht Stagnation

Im Basisszenario gehen die Wirtschaftsreformen in ahnlichem Tem-
po weiter wie in den vergangenen funf Jahren. Koizumis grof3er
personlicher Einsatz war dafir sehr wichtig. Seine Nachfolger kdnn-
ten jedoch an den nach wie vor grol3en Widerstadnden scheitern und
der Reformprozess kénnte zum Stillstand kommen.

In diesem Szenario wirden noch mehr Japaner und japanische
Firmen der eigenen Wirtschaft den Ricken zukehren. Mehr Men-
schen wirden auswandern, sich als ,Freeters® durchschlagen und
ihren Arbeitseinsatz senken. Die japanischen Unternehmen wirden
ihre Kapazitaten im Inland weiter abbauen und Auslander hatten
kaum Interesse am japanischen Markt. In diesem Szenario wirde
die Potentialrate bis ins Jahr 2020 auf Null sinken.

Stefan Bergheim (+49 69 910-31727, stefan.bergheim@db.com)
Jan Schmitz
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Globale Wachstumszentren

Fundierte, langfristige Wachstumsprognosen stehen nach der New Economy-Euphorie und einigen Krisen in
Schwellenlandern wieder im Blickpunkt. Deutsche Bank Research analysiert mit einer innovativen Verzahnung
von moderner Wachstumstheorie, neuesten Methoden der Wachstumsempirie und systematischer Trend-
analyse die langfristigen Wachstumsperspektiven von 34 Landern. Wir identifizieren Wachstumsstars, erklaren
die Ursachen der Erfolge und ziehen Schlussfolgerungen fur Unternehmen, Anleger und Politiker.

Inshoring-Ziel Deutschland

Globale Vernetzung ist keine Einbahnstralle
N 7 PSSR 28. Februar 2006
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Vorsprung durch Offnung
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Humankapital wichtigster Wachstumstreiber
Erfolgsmodelle fur 2020
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