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Abschied von Konfuzius

Nach einem Jahrzehnt der Dauerkrise setzen die Japaner auf einen
radikalen Umbau ihrer Wirtschaft: Shareholder-Value, ausldndische Investoren und junge
Internet-Firmen treiben die Konjunktur und die Borse des Landes an.

och vor einem Jahr umgab den ! F
Shinto-Schrein der Tokioter Borse p

die Tristesse einer Friedhofska-
pelle. Nur noch aus Routine, aber ohne
echten Glauben flehten Aktiondre und
Wertpapierhindler die Gotter um Kursge-
winne an.

Mit der Totenstille ist es vorbei. Am Ka-
buto-Schrein — er ist nach dem Borsen-
viertel benannt — herrscht wieder Hoch-
stimmung: Mit edlem Sake als Opfergabe
danken Borsenzocker fiir Japans grofiten
Aktienboom seit der geplatzten Wirt-
schaftsblase Anfang der Neunziger.

Auch in den Kneipen um die Tokioter
Borse fliet der Reiswein wieder reichlich:
Der Nikkei-Index, der seit Beginn des ver-
gangenen Jahrzehnts von fast 40000 bis
auf 12 879 Punkte stiirzte, erholte sich 1999
um iber 30 Prozent. Verbesserte Kon-
junkturaussichten fachen die Borsen-
Euphorie an. Im laufenden Fiskaljahr, das
im Mérz endet, rechnet Tokio erstmals wie-
der mit einem leichten Wachstum von 0,6
Prozent und fiir das kommende Jahr mit
einem Prozent.

Die Welt horcht auf: Kann die zweit-
grofte Industrienation nach ihrem demiiti-
genden Krisenjahrzehnt auf einen robusten
Aufschwung hoffen? Noch vor 14 Monaten
zitterten die internationalen Finanzmark-
te vor einem moglichen Crash des japani-
schen Bankwesens, heimische Firmenchefs
verspotteten ihr Land als Ungliicksdamp-
fer ,,Titanic* — und nun soll der Havarist
bereits wieder flott sein?

Oft schon prophezeiten Okonomen in
den vergangenen Jahren ein baldiges Ende
der Japan-Krise. Kraftvoller und aggressi-
ver als je zuvor, hie} es, werde das einsti-
ge Wirtschaftswunder-Land aus seiner
schwersten Krise nach dem Zweiten Welt-
krieg hervorgehen. Stattdessen aber gin-
gen immer mehr Firmen Pleite, die Hoff-
nungen wurden enttduscht.

Ein spektakuldres Comeback Japans
wagt daher diesmal kaum jemand vorher-
zusagen. Zu zaghaft und oft reichlich wi-
derspriichlich scheinen die Hinweise auf
einen raschen, dauerhaften Aufschwung.
Doch eines hat sich griindlich geédndert,
und dies befliigelt nun die Borse: Die Ja-

Borsenviertel in Tokio
Das Aktienfieber ndhrt die Zuversicht §

78




paner haben ernsthaft begonnen, das ge-
scheiterte Modell ihrer ,,Japan AG*“ — einer
eigenartigen Mixtur aus Sozialismus und
Marktwirtschaft — zu reformieren. ,,Risto-
ra“ — radikaler Umbau — lautet die neue
Konsensformel.

Das Land gleicht einer riesigen Reform-
Baustelle. Den Grundstein fiir das neue Ja-
pan legte die Regierung im Herbst 1998
mit der Sanierung der maroden Banken,
die in der Hochkonjunktur der Achtziger
massenweise faule Kredite angeh4uft hat-
ten: Erst pumpte Tokio 60 Billionen Yen
(830 Milliarden Mark) in das er-
schopfte Bankwesen, dann entzog
es dem korrupten Finanzministe-
rium die Aufsicht tiber die Geld-
hauser. Gleichzeitig verstaatlichte
es bankrotte Grofbanken wie die
Long-Term Credit Bank (LTCB).
Und dann geschah, was im lange
abgeschotteten japanischen Markt
bisher unvorstellbar war: Die

LTCB wurde an die US-Finanz-
gruppe Ripplewood verkauft.

Aufschwung auf Pump
Staatsschulden in P

Quelle: OECD
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Mit der Offnung der Finanz-
markte (,,Big Bang®) zwingt die
Regierung heimische Banken zu
tief greifenden Reformen. Von Ja-
pans einst 21 GroSbanken wird am
Ende nur eine Hand voll iiberle-
ben. Im Sommer vereinbarten In-
dustrial Bank of Japan, Fuji Bank
und Dai-ichi Kangyo Bank, sich
zur weltweit gro8ten Finanzhol-
ding zusammenzuschliefen. Noch
viel heftiger aber schockierte die
Japaner eine weitere Ankiin-
digung: die Fusion der Banken Su-
mitomo und Sakura.

Diese beiden Geldhduser hiel-
ten jeweils die traditionsreichen
Firmenkonglomerate Sumitomo

2 und Mitsui zusammen. Uber sta-
£ bile Aktienbeteiligungen sorgten
sie dafiir, dass sich ihre jeweiligen
< Firmengeflechte (,,Keiretsu) ge-
2 geniiber in- und ausldndischen
 Konkurrenten abschotten konnten.
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Prognosen

Mit der Fusion der beiden Hausbanken
brechen die familiendhnlichen Bindungen
zwischen den Keiretsu-Firmen auf.

Die alten Regeln der konfuzianisch ge-
prigten japanischen Gesellschaft gelten
nicht mehr. In der Zentrale der Sakura-
Bank in Tokio treiben Manager Masaya
Inagaki und sieben Kollegen die Fusion mit
Sumitomo voran. Das Durchschnittsalter
dieser Strategie-Truppe betrégt gerade 37
Jahre. Automatische Beforderung nach
dem Alter — einstige Errungenschaft der
»Japan AG“ — gilt bei Sakura nicht mehr.
,,Meinen Job habe ich mir durch Leistung
verdient®, betont Inagaki stolz, ,,und nach
Leistung werde ich bezahlt.“

Unléngst galt Sakura noch als besonders
labiler Pleite-Kandidat unter Japans Ban-
ken. Nun streift das Institut verkrustete
Strukturen am hastigsten ab: Als erstes hei-
misches Geldhaus will es mit dem Com-
puter-Riesen Fujitsu eine Internet-Bank
griinden. Die Zeit dringt, denn im Zuge
des ,,Big Bang“ stofen vollig neue Wett-
bewerber in das Finanzgeschéft vor.

Ab 2001 will der Elektronik-
konzern Sony eine eigene On-
line-Bank griinden. Seit Okto-
L ber vertreibt die Firma — frither
vor allem als Hersteller des
Walkman beriihmt — bereits
Aktien tiber das Internet. Auch
- die Cyber-Firma Softbank des
Unternehmers Masayoshi Son
macht traditionellen Wertpa-
pierhdusern mit einem eigenen
Online-Broker Konkurrenz.

Japan entdeckt das Internet.
Zwar hinkt die Hightech-Na-
tion bei der Online-Kultur
mindestens drei Jahre hinter
den USA her. An der Tokioter
Borse aber feuern Aktien von
Internet-Firmen den Boom an:
Mit der Verzehnfachung seines
Borsenkurses fiihrt Softbank, die eine Ge-
meinschaftsfirma mit Microsoft gegriindet
hat, die Truppe der Gewinner an.

Je mehr die Bindungen zwischen Ban-
ken und Unternehmen brockeln, umso eif-
riger umwerben Nippons Firmenbosse die
Borse. Firmen als harmonischer Familien-
ersatz? Sichere Arbeitspldtze auf Lebens-
zeit? Das galt vor der Globalisierung, als
Firmen, um lastige Fragen auf Hauptver-
sammlungen abzuwimmeln, sogar Gangs-
ter anheuerten. Jetzt wendet sich Etsuhiko
Shoyama, Prisident des Elektrokonzerns
Hitachi, in ganzseitigen Zeitungsanzeigen
personlich an seine Aktionédre und erklart
die ,,Steigerung des Borsenwerts zum Ziel
der Geschiftspolitik*.

Der neue Ton entziickt vor allem aus-
landische Investoren — 1999 kauften sie fiir
rund zehn Billionen Yen (190 Milliarden
Mark) Japan-Aktien. Auch in den Vor-
standsetagen des Landes geben Ausldnder
immer héufiger das Tempo der Rationali-
sierung vor. Thre wohl schwerste Demiiti-
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gung erlebte die ,Japan AG*, als ausge-
rechnet der franzosische Renault-Konzern
37 Prozent am zweitgroften Autokonzern
Nissan iibernahm. Vor der Firmenzentrale
in Tokio weht neben dem Sonnenbanner
jetzt die Trikolore. Der von Paris als Statt-
halter nach Tokio entsandte Renault-Ma-
nager Carlos Ghosn (Spitzname ,,Le cost-
killer*) will rund 21000 Jobs streichen, fiinf
Werke schlieBen, die Zahl der Zulieferer
auf 600 halbieren.

Beinahe wochentlich erschiittern neue
Revolutionen Japans Industrie. Kaum hat-
ten sich die Japaner daran gewohnt, dass
Ford seit 1996 bei Mazda das Kommando
tibernommen hat, kam im Dezember eine
neue Uberraschung: Mit dem 38-jdhrigen
Mark Fields hievten die Amerikaner den
bislang jiingsten Manager auf den Chef-
sessel eines japanischen Autoherstellers.

Unter dem Druck der Globalisierung
lockern Hersteller wie Mazda die einst ex-
klusiven Bindungen zu Zulieferern. West-
liche Firmen — zuvor vom Japan-Markt
praktisch ausgesperrt — nutzen den Aus-
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leseprozess zu einer Schnéppchen-Jagd:
Die Stuttgarter Firma Bosch kaufte gleich
mehrere japanische Kfz-Zulieferer, darun-
ter Branchenfiihrer Zexel.

Japans Industrie wetteifert darum, sich
auf zukunftstrachtige Kerngeschifte zu
konzentrieren, veraltete Anlagen zu ver-
schrotten und vor allem Personal zu spa-
ren. Die Firmen fithren rund eine Million
iiberfliissige Arbeitskrifte auf ihren Ge-
haltslisten, schitzt das Fuji Research Insti-
tute in Tokio. Behédbige Massenfertigungs-
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Auf Kosten unserer Kinder”

Der japanische Wirtschaftsexperte Kenichi Ohmae
iiber die Krise des Landes und die Zukunft der Region

Ohmae, 56, war von 1972 bis 1994 Asien-
Chef der Unternehmensberatung McKin-
sey, jetzt fiihrt er in Tokio eine eigene
Consulting-Firma.

SPIEGEL: Die japanischen Aktien haben
sich kréftig erholt, die Regierung ver-
kiindet gar positive Wachstumszahlen.
Hat Ihr Land seine Strukturkrise bereits
iiberstanden?

Ohmae: Nein, das Schlimmste steht uns
noch bevor.

SPIEGEL: Wie bitte? Durch die Sanierung
des maroden japanischen Bankwesens hat
die Regierung doch die Gefahr eines welt-
weiten Finanz-Crashs abgewendet. Als
Folge der Reform bricht das traditionelle
Geflecht der japanischen Firmengruppen
auf. Sehen Sie darin kein gutes Zeichen?
ohmae: Zwar hat die Regierung 60 Billio-
nen Yen Steuergelder ausgegeben, um
kriankelnde Banken zu retten, die man
lieber hitte bankrott gehen lassen sollen.
Und sie hat weit iiber 100 Billionen Yen
in die Wirtschaft gepumpt — rechnet man
indirekte MaBnahmen hinzu, kommt man
sogar auf den doppelten Betrag. Mit ihren
Beruhigungsspritzen hilt die Regierung
aber nur schwache Industrien wie die
Bauwirtschaft, den veralteten Einzelhan-
del und eben das Bankwesen kiinstlich
am Leben - neue Entwicklungen stof3t
sie nicht an.

SPIEGEL: Aber zumindest verhiitet Tokio
auf diese Weise, dass groflere Konkurse
Japan noch tiefer in die Krise reillen —
und damit auch die bereits deutlich sicht-
baren Reformbemithungen gesiinderer
Firmen zunichte machen wiirden.
ohmae: Japans Regierung vertagt die
Strukturprobleme auf Kosten unserer
Kinder und Enkel: Langfristig diirfte die
Arbeitslosenquote auf zehn Prozent stei-
gen. Um soziale Hirten durch weitere 6f-
fentliche Projekte abzufedern, verschul-
det sich der Staat in immer unverant-
wortlicherem Mafe.

SPIEGEL: Das scheint ausldndische Inves-
toren aber nicht zu stéren: Sie spekulie-
ren wieder eifrig mit japanischen Aktien
und treiben die Kurse in die Hohe.
ohmae: Die Anleger richten ihre Strategie
natiirlich danach, wo sie auf kurze Sicht
moglichst viel Gewinn machen konnen:
Der Tokioter Nikkei-Index war ja von
einst fast 40000 auf 12 000 Punkte gesun-

ken. Gleichzeitig war der New Yorker
Dow-Jones-Index wihrend der Amtszeit
von US-Président Bill Clinton von 3000
auf 11000 Punkte geklettert. Daher rech-
nen die Anleger damit, dass der Nikkei-
Index jetzt eher zulegen wird als der
Dow-Jones.

SPIEGEL: Konnte die zarte Erholung der
Borse erneut in sich zusammenkrachen?
ohmae: Das hingt vor allem von der Ent-
wicklung an der Wall Street ab. Wenn
es in New York kracht, kracht es auch in
Tokio. Bisher haben die Amerikaner Ja-
pan politisch dazu erpresst, ihre Bérsen-
Hausse zu finanzieren. Rund 4500 Milli-
arden Mark japanische Spargelder sind
in die USA geflossen, weil Japans No-
tenbank die Leitzinsen auf amerikani-

lem bei den Informations-Industrien auf-
holen. In diesem Bereich sind die USA
schon 15 Jahre frither gestartet.

SPIEGEL: Warum hat die Hightech-Nation
Japan das Internet verschlafen?

ohmae: Unser grof3tes Handicap sind
mangelnde Englisch-Kenntnisse. Achtzig
Prozent der Internet-Kommunikation
werden auf Englisch abgewickelt. Zwar
lernen japanische Schiiler, Shakespeare
zu lesen, aber mit modernem Englisch
konnen sie nicht kommunizieren. Hinzu
kommt: Unsere Schulen erziehen zu blin-
der Anpassung. Japan braucht eine Er-
ziehungsreform — aber die konnte noch 20
Jahre dauern.

SPIEGEL: Die so genannte ,,Japan AG* hat
sich tiber acht Jahre mit Reformen Zeit
gelassen. Dagegen gehen einige asiatische
Tigerldnder seit der Asienkrise mutiger
vor: In Stidkorea etwa treibt Préasident
Kim Dae Jung die Zerschlagung grofer
Industriekonglomerate — der Chaebols —
voran.

ohmae: Das sehe ich anders: Kim hat lei-
der keine Ahnung von der Wirtschaft sei-
nes Landes. Die Koreaner werden es noch

Kritiker Ohmae: ,Verhdtschelte Industrien sind nicht mehr wettbewerbsfdahig“

schen Druck auf Null driicken musste.
Doch falls nach den Prasidentschafts-
wahlen im November 2000 ein politisches
Vakuum in den USA entsteht, konnte die
Bank von Japan die Ziigel ihrer Kredit-
politik anziehen und moglicherweise ei-
nen Crash auslésen.

SPIEGEL: Was muss Japan tun, damit es
sich ganz von der Krise erholt?

Ohmae: Japans veraltete, von der Regie-
rung verhitschelte Industrien sind im
Zeitalter der Globalisierung nicht mehr
wettbewerbsfiahig. Wenn Japan seinen
Wohlstand bewahren will, muss es vor al-

bereuen, dass sie die Vorgaben des Welt-
wahrungsfonds (IWF) und der USA so
strikt befolgen. Denn die Chaebols er-
wirtschaften die Hélfte des koreanischen
Bruttoinlandsprodukts. Wenn man diese
Konglomerate auflost, bleibt von Korea
kaum noch etwas {ibrig.

SPIEGEL: Im Zuge der Globalisierung miis-
sen die Asiaten sich doch nach westlichen
Vorbildern reformieren. Schlieflich
lockern auch Japans grofe Industrie-
gruppen ihre festen Verflechtungen.
ohmae: Ja, aber selbst wenn man Japans
Konzerngruppen ganz aufloste, blieben
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immerhin noch kleinere schlagkréftige,
flexiblere Hersteller wie Sony, Honda,
Sanyo oder Sharp iibrig. Dagegen besitzt
Korea nur seine Chaebols, die so gut wie
keine eigene Hightech-Forschung betrei-
ben und ihr Zubehdr zudem meist aus
Japan beziehen. Ich bin mir ganz sicher:
Asiatische Linder wie Korea konnen
nicht einfach nach amerikanischen Re-
zepten genesen. Den USA und dem IWF
ging es in Korea vor allem um die Rettung
amerikanischer Banken. Sobald die USA
dort den letzten Dollar eingetrieben ha-
ben, werden sie ihr Interesse an Korea
rasch verlieren.

SPIEGEL: Die asiatischen Staaten ziehen
neuerdings wieder ausldndisches Kapi-
tal an. Wo wiirden Sie denn jetzt inves-
tieren?

ohmae: Sie werden staunen: in den Euro.
Wir leben in einer globalen Gesellschaft,
und die Européder haben diese Entwick-
lung durch ihren Binnenmarkt schon
frithzeitig vollzogen. Dagegen brauchen
Japan und Korea voraussichtlich noch
zehn Jahre, um die Herausforderungen
der kiinftigen grenzenlosen Welt zu meis-
tern. Zwar zeigt sich der Euro zur Zeit
noch schwach, aber Lander wie Japan be-
griien grundsétzlich die Alternative zum
Dollar. Auch in Asien miissen wir iiber die
Moglichkeit nachdenken, nach Vorbild
des Euro eine eigene asiatische Wahrung
zu schaffen.

SPIEGEL: Wie soll das klappen? Konnen so
unterschiedliche Lander wie Japan und
China friedlich zusammenarbeiten?
Ohmae: Beim wirtschaftlichen Austausch
verkehren wir Asiaten immer weniger als
Staaten und immer mehr als Regionen.
Nehmen Sie zum Beispiel die chinesische
Industrieregion Dalian: Dort arbeiten
rund 2500 japanische Betriebe, dort wach-
sen Japan und China praktisch schon zu-
sammen.

>
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Partner Bill Gates, Son
Japan entdeckt das Internet

branchen wie Stahl- und Chemie-
industrie stecken mitten in einer bru-
talen Anpassungskrise. Uber sie hat
die Borse ihr Urteil bereits gefallt:
»Make Gumi“ - Verlierer-Mann-
schaft — heilen sie im neuen, Share-
holder-Value-gepragten Japan.

Wer Arbeitsplédtze abbaut — Sony will
17000 Jobs streichen, der Elektronik-Kon-
zern NEC 15000 und der Telekom-Riese
NTT 21000 —, steigt zum Borsen-Liebling
auf. Und das Aktienfieber nihrt die allge-
meine Zuversicht: Richard Koo, Okonom
des Brokerhauses Nomura, sieht bereits
»die Ddmmerung der japanischen Kon-
junktur nahen®.

Das Szenario hat nur einen Haken: Je
drastischer die Firmen Jobs streichen, des-
to geringer ist die Aussicht, dass die Ver-
braucher wieder stirker konsumieren.
Doch Japans Konjunktur hingt in guten
Zeiten zu 70 Prozent vom privaten Ver-
brauch ab.

Am brutalsten trifft der Strukturwandel
kleine Betriebe, etwa im Tokioter Bezirk
Ota. In der Zeit des Wirtschaftswunders
halfen sie den Konzernen mit Flexibilitat,
Zubehorlager stets klein zu halten. Doch
nun werden die Kleinen nicht mehr ge-
braucht, sie kimpfen ums Uberleben. Me-
tallfabrikant Masakatsu Onishi, 64, stellt
seit 20 Jahren Metallringe fiir Autofirmen
her — inzwischen sind seine Auftrige um
die Halfte gesunken. Seine Firma liegt nahe
der ausgestorbenen Tosan Dori (,,Konkurs-
Stralle®), an der schon viele Betriebe Plei-
te gingen.

Um den Strukturwandel abzufedern,
pumpte der japanische Staat seit 1992 rund
120 Billionen Yen (2300 Milliarden Mark) in
den erschopften Wirtschaftskreislauf. Nur:
Von den hiufig unsinnigen Projekten pro-
fitiert vor allem die Bauindustrie, die mit
den regierenden Liberaldemokraten ver-
filzt ist. Als einige Forderprogramme im

Sony-Chef Nobuyuki Idei
Wer Stellen abbaut, wird zum Borsen-Liebling
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Quartal von Juli bis September 1999 aus-
liefen, reagierte die heimische Konjunktur
wie ein Drogensiichtiger. Statt aus eigener
Kraft zu genesen, schrumpfte die Wirt-
schaft um 3,8 Prozent. Eilig verordnete To-
kio dem Patienten im November eine wei-
tere Finanzspritze.

Die bedngstigende Nebenwirkung der
Geld-Therapie: Die Staatsschulden des
Landes wachsen auf tiber 120 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts — Japan iiberholt
damit selbst Italien als am hochsten ver-
schuldetes Industrieland. Die Regierung
verschulde sich ,,auf Kosten unserer Kinder
und Enkel“, warnt Ex-McKinsey-Berater
Kenichi Ohmae (siehe Interview). Und
Kenneth Courtis, Chef-Okonom der Deut-
schen Bank in Tokio, sieht auf Dauer nur
einen Ausweg: Japans Notenbank miisse
Geld drucken. ,,Das aber bedeutet einen
wesentlich schwécheren Yen in den néchs-
ten zwei oder drei Jahren.*

Im schlimmsten Fall droht Japan eine
kraftige Inflation und ein Downgrading sei-
ner Staatsanleihen, mit denen es fast 40
Prozent seines Haushalts finanziert. Die
dann mogliche Kapitalflucht konnte die
zarten Erfolge der Strukturreformen und
den Aktienboom schnell wieder abwiirgen.

Dagegen beruft sich Japans Premier Kei-
zo Obuchi optimistisch auf das Vorbild der
USA, die ihr einst hohes Staatsdefizit ja
auch abgebaut hitten. Den Sorgen seiner
Landsleute begegnet Obuchi mit Humor:
»Jetzt bin ich der grofite Schulden-Konig
der Welt. Uber 600 Billionen Yen Schul-
den - so viel hat nur Japans Premiermi-

nister.“ WIELAND WAGNER
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