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Die Wachstumsentwicklung der japa-
nischen Wirtschaft verlauft weiter
holprig. Nachdem die Wirtschaftsleis-
tung im Jahr 2014 leicht geschrumpft
war, konnte auch die Wachstumsper-
formance im 1. Halbjahr 2015 nicht so
recht Uberzeugen, denn auf einen
starken Jahresauftakt folgte ein BIP-
Rickgang im 2. Quartal. Vor diesem
Hintergrund wird weiterhin viel Uber
die geld- und fiskalpolitischen Per-
spektiven diskutiert. Weniger im Fo-
kus stehen die demografischen
Trends. Dabei stellen gerade diese
eine grofRe Herausforderung fiir Japan
dar. Um die damit verbundenen
wachstumsdampfenden Effekte ab-
zumildern, muss (und wird z. T. be-
reits) an verschiedenen Stellschrau-
ben gedreht werden. An der Erkennt-
nis, dass Japans langfristige Wachs-
tumsperspektiven aufgrund der de-
mografischen Trends eher mau sind,
fuhrt jedoch kein Weg vorbei.

Aktuelle Situation

Die japanische Wirtschaft bietet weiter-
hin ein zwiespaltiges Bild: Die Geldpolitik
steht unverandert auf dem Gaspedal,
was vor allem auf der Wahrungsseite
und an den Aktienmarkten die erwlinsch-
ten Effekte zeigt. Die realwirtschaftlichen
Ergebnisse dieser Politik kdnnen bislang
jedoch nur begrenzt Uberzeugen. Von
dem durch die Mehrwertsteuererhéhung
im Frahjahr 2014 ausgeldsten tempora-
ren Ruckfall in die technische Rezession
hat sich die japanische Wirtschaft nur
muhsam wieder erholt. Nicht zuletzt
dank eines starken Lageraufbaus fiel das
preisbereinigte BIP-Wachstum im Jah-
resauftaktquartal 2015 mit 1,1 % ggu.
Vorquartal zwar sehr kraftig aus.

Bereits im 2.Quartal kam es aber zu ei-

ner Gegenbewegung mit einem BIP-
Rickgang von 0,3 % ggi. Vorquartal.
Nach der enttduschenden Entwicklung
im Vorjahr (reales BIP: -0,1 % ggu.
2013) dirfte sich das japanische Wachs-
tum 2015 zwar wieder auf rd. % % erho-
len. Einer deutlich starkeren Dynamik
steht jedoch insbesondere das erwartete
eher maflige Wachstum des wichtigsten
BIP-Aggregats, des privaten Konsums,
entgegen. Denn trotz einer auf langjahri-
ge Tiefstande gefallenen Arbeitslosen-
quote und zunehmender Verspannungen
am Arbeitsmarkt ist es bislang nicht ge-
lungen, eine nachhaltig héhere Lohndy-
namik zu entfachen. In den diesjahrigen
jahrlichen Lohnverhandlungen konnten
zwar hohere Basislohnanstiege verein-
bart werden, dafilir sind die Bonuszah-
lungen gesunken. Das Erreichen des In-
flationsziels von 2 % liegt damit immer
noch in weiter Ferne. Auch die Bank of
Japan hat dies mittlerweile eingerdumt.

Weitere LockerungsmalRnahmen wurden
bislang nicht beschlossen, sind aber

nicht vom Tisch.

In der Fiskalpolitik zeichnet sich bereits
ein Strategiewechsel ab. Uber die bereits
geplante Anhebung der Mehrwertsteuer
im Jahr 2017 hinaus wird es bis 2020
wohl keine weiteren Restriktionsmalf3-
nahmen geben. Stattdessen wurden von
Regierungschef Abe zuletzt neue Steu-
ersenkungen fur Unternehmen ins Spiel
gebracht. Vor allem setzt die japanische
Regierung auf hdéheres Wachstum, um
die Defizitproblematik bis 2020 besser in
den Griff zu bekommen. Dies ist jedoch
leichter gesagt als getan. Denn selbst
wenn die viel gepriesenen, bislang aber
eher halbherzig umgesetzten Strukturre-
formen’ entschlossener angegangen
werden, darf man davon keine Wunder-
dinge erwarten. Sie werden das Wachs-
tumspotenzial nur begrenzt anheben
konnen und damit das gréRte Manko Ja-
pans, die unglinstige demografische
Entwicklung, nur abmildern kénnen.

Starke Schrumpfung der Bevodlkerung
und deutliche Verschlechterung der
Altersstruktur

GemaR den Projektionen des japani-
schen ,National Institute of Population
and Social Security Research® wird die
japanische Bevolkerung bei Fortschrei-
bung der Geburts- und Sterblich-

Grafik 1: Erwartete Bevolkerungsentwicklung in Japan bis 2100: Altersstruktur
(in Mio., linke Skala) und Abhangigkeitsrate (in Prozent, rechte Skala)
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Quelle: National Institute of Population and Social Security Research
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keitstrends der letzten Jahre von rd.
127 Mio. Personen im Jahr 2014 auf
knapp unter 100 Mio. bis 2050 und nur
noch knapp 50 Mio. Personen bis 2100
schrumpfen.2 Dies wird mit einer deutli-
chen Verschlechterung der Altersstruktur
einhergehen. Der Anteil der Alterskohor-
te 65+ an der Gesamtbevolkerung wird
von derzeit gut einem Viertel auf knapp
40 % im Jahr 2050 ansteigen. Die Quote
der im erwerbsfahigen Alter (15-64 Jah-
re) befindlichen Japaner wird im gleichen
Zeitraum von 61 auf gut 50 % zurtickge-
hen.

Die so genannte Abhangigkeitsrate, die
den kumulierten Prozentanteil junger
(unter 15 Jahren) und alter Menschen
(65+) in Relation zur Erwerbsbevdlke-
rung (15-64 Jahre) misst, wird sich von
einem Niveau von aktuell 63 % in den
kommenden Jahren massiv in Richtung
100 % verschlechtern und sich erst ab
dem Jahr 2075 auf dem dann erreichten
hohen Niveau stabilisieren. Die japani-
sche Gesellschaft sieht sich somit einem
massiven ,demografischen Malus* ge-
genuiber und muss Antworten finden, um
damit umzugehen und die Auswirkungen
zu minimieren. Geld- und Fiskalpolitik
helfen hier nicht.

Auswirkungen der demografischen
Entwicklung ...

... auf offentliche Haushalte und
Wachstumspotenzial

Der demografische Wandel hinterlasst
bereits jetzt deutliche Spuren in den 6f-

fentlichen Haushalten. Entfielen Ende
der neunziger Jahre noch weniger als
20 % der Ausgaben im japanischen
Zentralhaushalt auf den sozialen Be-
reich, so ist deren Anteil mittlerweile auf
gut ein Drittel geklettert. Er ist damit vor
dem Schuldendienst mit einem Anteil
von knapp 25 % der wichtigste Ausga-
benposten. Der Anteil der zukunftswei-
senden Ausgaben fir Bildung und For-
schung an den Gesamtausgaben ist
schon seit langerem tendenziell ricklau-
fig und rangierte 2014 mit lediglich knapp
6 % unter ferner liefen. Dies ist erst der
Anfang. Die ungilinstigen demografi-
schen Perspektiven werden den Druck
auf die offentlichen Budgets in den
kommenden Jahren erheblich verschar-
fen.

Schon jetzt gelingt es Japan nicht, seine
Ausgaben durch die Einnahmen zu de-
cken. Das Haushaltsdefizit lag nach
jingsten IWF-Daten® 2014 bei 7,3 %,
das war gleichbedeutend mit dem hochs-
ten Wert aller G7-Lander. Bei der Brutto-
gesamtverschuldung nimmt Japan ge-
maf den IWF-Zahlen mit fast 250 % des
nom. BIP ebenfalls einen unrihmlichen
Spitzenplatz ein bei einer Nettogesamt-
verschuldung von zuletzt knapp 130 %.
Das laufende Budgetdefizit wird gemaf
den IWF-Prognosen in den Jahren 2015
(-5,9 %) und 2016 (-4,7 %) zwar sinken,
aber immer noch deutlich héher ausfal-
len als in den meisten anderen Industrie-
landern. Dennoch plant die Regierung
Abe Uber die fir 2017 vorgesehene
2. Stufe der MwSt.-Erhéhung (von aktu-

Grafik 2: Wichtigste Ausgabenkategorien im japanischen Zentralhaushalt:
Anteil an den Gesamtausgaben (in Prozent)
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ell 8 auf dann 10 %) hinaus keine weite-
ren fiskalischen Sparmaflinahmen. Es ist
gerade mit Blick auf die demografischen
Trends aber zweifelhaft, dass genliigend
Wachstum geniert werden kann, um die
Inflationsentwicklung anzukurbeln und
das Budgetdefizit besser in den Griff zu
bekommen.

Die angestoflenen  Strukturreformen
konnen in diesem Kontext zwar helfen,
aber der von der Regierung angestrebte
mittelfristige Wachstumspfad von rd. 2 %
ist auch mit ihnen nicht zu erreichen. Der
IWF veranschlagt das japanische Poten-
zialwachstum aktuell lediglich mit rund
2% (die OECD geht von einem etwas
héheren Wert von % % aus) und sieht
selbst bei Implementierung der Struktur-
reformen nur ein Steigerungspotenzial
um etwa 0,5 Prozentpunkte.

... auf den Arbeitsmarkt

Umso wichtiger ist es, dass Japan sein
vorhandenes Arbeitskraftepotenzial op-
timal nutzt und seine Produktivitatspo-
tenziale hebt. Die Bilanz in diesem Be-
reich fallt gemischt aus. Auf den ersten
Blick sind die Arbeitsmarktzahlen beein-
druckend. Die Arbeitslosenquote liegt ak-
tuell bei 3,3 %, dem tiefsten Stand seit
1997. Japan kann zudem mit hohen Er-
werbsbeteiligungsquoten punkten. In der
Haupterwerbstatigengruppe der 25- bis
54-jahrigen Manner erreicht Japan mit
knapp 95% deutlich hdéhere Werte als
etwa Deutschland (knapp 93 %) und die
USA (88 %).4 Auch die Frauenerwerbs-
beteiligungsquote liegt in dieser Al-
terskohorte bei beachtlichen 74,5 % und
lag damit 2014 sogar etwas hoher als in
den USA (73,9 %).

Allerdings verbergen sich hinter diesen
quantitativ. beeindruckenden  Zahlen
auch weniger erfreuliche Wahrheiten.
Japans Arbeitsmarkt ist durch eine hohe
Quote temporar bzw. in Teilzeit beschaf-
tigter Personen gekennzeichnet. Deren
Anteil an den Gesamterwerbstatigen be-
trug zuletzt knapp 40 %, nachdem er vor
dreiRig Jahren noch bei lediglich 16 %
lag. Im Hinblick auf Bezahlung und Wei-
terbildungsmoéglichkeiten sind diese Be-
schaftigten deutlich schlechter gestellt
als die Festangestellten. Uberproportio-
nal viele Beschaftigte in diesem Arbeits-
marktsegment (mehr als zwei Drittel)
sind weiblich. Dies schlagt sich auch in



der Bezahlung nieder. Die geschlechts-
spezifischen Unterschiede in der Entloh-
nung, der so genannte ,Gender-gap®, ist
in Japan der dritthochste und die Be-
schéftigungsquote von Akademikerinnen
ist die drittniedrigste in der OECD.® Unter
anderem sind es steuerliche Erwagun-
gen, die viele weibliche Beschéftigte da-
zu verlassen, nach ihrer Heirat ganz auf-
zuhdren zu arbeiten oder einer schlech-
ter bezahlten Teilzeitbeschaftigung nach-
zugehen. Die Regierung méchte die Er-
werbsbeteiligungsquote der Frauen noch
weiter steigern. Um dies zu erreichen,
sollen unter anderem die steuerlichen
Rahmenbedingungen attraktiver gestal-
tet und die Betreuungskapazitaten fur
Kinder berufstatiger Mutter noch weiter
ausgebaut werden. Damit ist es aber
nicht getan. Es muss verstarkt nach der
Qualitat der von Frauen besetzten Ar-
beitsplatze gefragt werden. Zur Schaf-
fung eines familienfreundlicheren Ar-
beitsumfelds ist zudem ein grundlegen-
der Wandel in der japanischen Arbeits-
welt vonnéten. Das hier in Japan akuter
Handlungsbedarf besteht, verdeutlichen
Erhebungen der OECD. Danach bewegt
sich Japan, was die Beurteilung der
~Work-Life-Balance” angeht, im unteren
Drittel der OECD-Lander. Nur wenn sich
ein grundsatzlich anderes Rollenver-
standnis herausbildet, wird sich in Japan
eine starkere Erwerbsbeteiligung der
Frauen realisieren lassen, ohne das es
zu einem Kkontraproduktiven Rlckgang
der bereits sehr niedrigen Geburtenrate
kommt (mit 1,4 Kindern pro Frau ahnlich
niedrig wie in Deutschland). Ein solcher
Kulturwandel erfordert einen langen
Atem.

Neben der Steigerung der Erwerbsbetei-
ligungsquote der Frauen sollte Japan als
Land mit der weltweit héchsten Lebens-
erwartung auch eine weitere Steigerung
der Beschaftigungsquote Alterer anstre-
ben. Japan weist zwar in der Altersko-
horte 65+ mit 21 % bereits jetzt eine
deutlich héhere Beschaftigungsquote als
die anderen grofRen Industrielander auf.
Dennoch besteht hier noch Luft nach
oben.

Zudem konnte ein verstarkter Ruckgriff
auf Arbeitsimmigranten das demografi-
sche Problem Japans mildern. Der Anteil
auslandischer Arbeitskrafte an der Ge-

samterwerbsbevolkerung liegt aktuell un-
ter 2 % und damit deutlich niedriger als
in den europaischen Landern (durch-
schnittlich 10 %) und in den USA (16 %).
Allerdings misste die japanische Regie-
rung hierzu noch verstarkt Uberzeu-
gungsarbeit leisten, um die Vorbehalte in
der eigenen Bevolkerung zu tberwinden.

... auf den Unternehmenssektor

Neben einer besseren Ausschopfung
seines Arbeitskraftereservoirs muss Ja-
pan auf eine Steigerung der Produktivi-
tatsfortschritte setzen. Was die Entwick-
lung der ,Multi Factor Productivity® an-
geht, konnte Japan in den letzten Jahren
durchaus respektable Resultate vorwei-
sen. Laut OECD-Zahlen lag der Anstieg
im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2013
bei 0,6 % und damit nicht weit entfernt
von den deutschen Werten (+0,8 % im
gleichen Zeitraum). Dennoch gibt es
Felder, auf denen Japan noch mehr tun
kann. So sind zwar die Aushangeschil-
der des japanischen Unternehmenssek-
tors, die GroBunternehmen aus dem Au-
tomobil- und Elektronikbereich, internati-
onal breit aufgestellt. Die in deren Schat-
ten stehenden kleineren und mittleren
Unternehmen, die ahnlich wie in
Deutschland 99 % des japanischen Un-
ternehmenssektor ausmachen und in
denen mehr als drei Viertel der Erwerbs-
tatigen beschaftigt sind, stehen aller-
dings vor groften Herausforderungen.
Sie missen sich nicht nur auf einen ver-
scharften Wettbewerb um die knapper
werdenden Arbeitskrafte einstellen, son-
dern werden mit Blick auf die mauen
langfristigen Wachstumsperspektiven auf
dem japanischen Binnenmarkt um eine
starkere Internationalisierung ihrer Ge-
schaftsaktivitaiten nicht herumkommen.
Dies wird nur gelingen, und dies gilt fur
japanische Grol3- und Kleinunternehmen
gleichermafien, wenn sie attraktive Pro-
dukte fir die Weltméarkte anbieten koén-
nen. Schaut man auf die internationalen
Patentstatistiken, dann nimmt Japan bei
den ,Hightech“-Patenten schon seit Jah-
ren bestandig einen der Topplatze ein
und liegt in dieser Rangliste auch deut-
lich vor Deutschland und den USA.° Al-
lerdings hapert es haufig an der Umset-
zung des technologischen Vorsprungs in
entsprechende weltmarktgéngige Pro-
dukte. Ein Hemmschuh fiir Produktinno-

vationen ist die risikoaverse Unterneh-
menskultur. Ausdruck dessen ist unter
anderem das schwierige Umfeld, denen
sich Unternehmens-Start-ups in Japan
gegenuber sehen. Dies verdeutlicht das
,Doing business“-Ranking der Weltbank.
Danach nahm Japan, was Unterneh-
mensgrindungen angeht, im Jahr 2014
lediglich Platz 120 von 189 betrachteten
Landern ein.” Zu dieser Zahl passt, dass
im Segment der kleineren Unternehmen
in Japan altere Firmen dominieren. Drei
Viertel sind mehr als 10 Jahre alt, im
OECD-Durchschnitt trifft dies nur auf
weniger als die Halfte der Unternehmen
zu. Ein gunstigeres Umfeld fir Unter-
nehmensneugriindungen zu schaffen,
erscheint somit neben den bereits einge-
leiteten Initiativen zur Verbesserung der
.Corporate Governance* als ein weiterer
lohnender Ansatzpunkt, um Effizienzpo-
tenziale in der japanischen Wirtschaft zu
heben.

Fazit

Es wird fur Japan keinen Kénigsweg ge-
ben, um den ungunstigen demografi-
schen Trends zu entkommen. Es kann
nur darum gehen, die daraus resultie-
renden  wirtschaftlichen Belastungen
moglichst klein zu halten, indem man an
den richtigen Stellschrauben dreht. Dazu
gehért, dass knapper werdende Arbeits-
krafteangebot besser zu nutzen. Zudem
muss die Innovationskraft gestarkt wer-
den, was in einer alter und risikoaverser
werdenden Gesellschaft nicht leicht ist.
Auch wenn Japan in Sachen Strukturre-
formen zukinftig noch entschlossener
voran geht, ist das von der Regierung
Abe aufgerufene BIP-Wachstumsziel von
durchschnittlich 2 % jahrlich unerreich-
bar. Dies flhrt zu einer schwierigen Ge-
mengelage, denn Japan kann seine De-
fizitproblematik, die sich demografiebe-
dingt zudem noch verscharfen wird, nicht
mehr Uber die Wachstumsschiene l6sen.
Um die Kontrolle Uber die Staatsver-
schuldungsquote zu behalten, wird Ja-
pan in den kommenden Jahren um
schmerzliche Einschnitte in den o&ffentli-
chen Haushalten nicht herumkom-
men. m
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' Strukturreformen stellen ein wichtiges Element von “Abenomics® dar. Sie setzen auf verschiedenen Gebieten an neben dem Arbeitsmarktmarkt (z. B. Steigerung der
Erwerbsbeteiligungsquoten der Frauen) soll u. a. durch Deregulierungsmafnahmen die Effizienz in bislang abgeschotteten Wirtschaftsbereichen (u. a.) gesteigert, die
Kapitaleffizienz erhoht sowie die Internationalisierung der japanischen Volkswirtschaft (etwa durch das transpazifische Freihandelsabkommen) voran getrieben werden.

2 National Institute of Population and Social Security Research, Population Projections for Japan, January 2012.

3 IMF, Japan, IMF Country Report 15/197, July 2015.

* Barclays Capital, Global Insights, Aging and the global workforce: Demography is not (quite) destiny, 30 June 2015.
5 OECD, Economic Surveys, Japan, April 2015.

® Fraunhofer Institute for Systems and Innovation Research ISI, Patent Applications — Structures, Trends and Recent Developments 2014, February 2015, page 9,
table 1.

” World Bank, Doing Business 2014, Understanding Regulations for Small and Medium-Size Enterprises, page 200.
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