Blickpunkt Wirtschaft

Japan: Kraftigster Anstieg seit knapp 3 Jahren

Wie das Economic and Social Research Institu-
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Quartal um 1,1% rickldaufig gewesen, so dass hieraus noch kein Ende der Konsumschwache abzuleiten ist.
Die Unternehmensinvestitionen setzten mit +2,2% ihren Aufwartstrend fort und der Wohnungsbau ver-
zeichnete erstmals seit drei Quartalen wieder ein Plus (+2,0%). Auch der Staatssektor steuerte erstmals seit
dem dritten Quartal 2005 wieder zum Wachstum bei. So wurde vor allem der Riickgang bei den 6ffentlichen
Investitionen voriibergehend gestoppt (+2,7%). Da sich die Wachstumsbeitrage von der Vorratsverdanderung
(-0,1%) und vom AuRenbeitrag (+0,2%) in etwa aufhoben, war die Inlandsnachfrage so gesehen allein fir

das kraftige Plus des Bruttoinlandsprodukts verantwortlich (siehe Graphik 1).

Trotz der kraftigen Zunahme im vierten Quartal bleibt die Struktur der wirtschaftlichen Expansion in Japan
unausgewogen. So stiegen die realen Exporte seit Beginn des Aufschwungs im Februar 2002 um rund 10%
pro Jahr. Da die Importe im gleichen Zeitraum
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gen auch kinftig Bestand haben werden, bleibt der Export ein wichtiger Motor fiir die japanische
Wirtschaft.

. . Im Sog der Exporte stiegen zeitlich versetzt
Trotz sprudelnder Gewinne bleiben die realen Unternehmensinvestitionen und

Bonuszahlu ngen nied rlg die Beschaftigung an. Vor diesem Hintergrund
30 1,5

belebte sich auch der private Verbrauch in

20 /‘ A A 1,0 den Jahren 2004 und 2005. Im letzten Jahr hat
10 j P *Aﬁ 05 er jedoch unerwartet deutlich an Schwung
0 :\—/% AV \_l 0,0 verloren, was wiederum dazu fiihrte, dass der

-10 0,5 Konjunkturoptimismus fir das Land der auf-
20 1,0 gehenden Sonne nach und nach verflog. Das
30 1,5 Hauptproblem war, dass sich trotz verbesser-

2005 Mai Sep 2006 Mai Sep 2007 ter Lage am Arbeitsmarkt die Schere zwischen

Bonuszahlungen, Vjin % (1S)

Beschaftigung und Realentlohnung pro requ-
Tarifgehalter je regul. Beschaftigten, Vjin % (rS)

lar Beschaftigten immer weiter ge6ffnet hat.
Legte die Realentlohnung im vierten Quartal 2005 noch um 1,6% gegeniiber dem Vorjahr zu, war im
Schlussquartal 2006 sogar ein Rickgang um 1% zu verzeichnen. Graphik 3 verdeutlicht zudem, dass trotz
kraftiger Gewinnsteigerungen bei den Unternehmen die Sonderzahlungen (Bonus u.a.) fur die Arbeitneh-
mer lediglich stagnierten. Neben der gesunkenen Entlohnung spielte auch die Auswirkung des Auslaufens
der Einkommenssteuersenkung zu flinfzig Prozent Ende 2005 eine wesentliche Rolle fiir die Schwache des

privaten Verbrauchs im Jahr 2006. Im Fiskaljahr 2007 wird sie vollstandig riickgangig gemacht.

Trotz der nachlassenden Dynamik beim privaten Konsum im letzten Jahr gehen wir nach wie vor davon aus,
dass der Aufschwung im Jahresverlauf wieder an Breite gewinnen wird. So rechnen wir damit, dass die Real-
lohne wieder positive Zuwachsraten verzeichnen werden. Dafir spricht zum einen, dass sich durch die Ent-
spannung bei den Rohstoffpreisen die Gewinnmarge weiter verbessern wird. Zum anderen meldeten die
Unternehmen in der TANKAN-Umfrage vom vierten Quartal erneut einen Anstieg des Mangels an qualifi-
zierten Arbeitskraften. Daneben durfte der private Verbrauch auch durch den Vermogenseffekt angeregt
werden. So summierte sich das Geldvermogen der privaten Haushalte im dritten Quartal 2006 auf knapp 1,5
Trillionen Yen, ein Plus von 2,7% gegeniiber dem Vorjahr. Einschrankend muss jedoch erwahnt werden,
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=—Verbraucherpreise (Tokio) seit Anfang 2006 kontinuierlich an. Das Plus
Kernrate (ohne frische Nahrungsmittel und Energie) von 0,1% gegeniiber dem Vorjahr im Januar

2007 ist aber immer noch sehr gering.

Gegen einen verstarkten Auftrieb der Kernteuerung in der kurzen Frist spricht, dass die Lohne nominal ge-
fallen sind und dies wohl auch noch ein paar Monate tun werden. Die fihrt zu weiter sinkenden LohnstUck-
kosten. Auch die Energiepreise driicken aufgrund von Sekundareffekten auf das Preisniveau. So hat sich der
inldndische GrofRhandels- und Importpreisanstieg bereits spirbar ermaRigt. Dies manifestierte sich auch in
den Inflationserwartungen. So sank der TIPS-Spread 10jahriger Staatsanleihen von reichlich 1% Anfang Mai
2006 auf nur noch gut 0,4% Mitte Februar 2007.

Mittelfristig spricht jedoch die vergleichsweise hohe gesamtwirtschaftliche Ressourcenbeanspruchung fir
einen verstarkten Preisauftrieb. So lag die Kapazitatsauslastung im Dezember 2006 bei 109,3 Prozent und
damit 10 Punkte Gber dem langfristigen Durchschnitt. Dartiber hinaus war die Arbeitslosenquote im selben
Monat mit 4,1% unverandert niedrig. Aufgrund der positiven Wachstumsperspektiven durfte der Engpass
bei den Kapazitdten weiter zunehmen. Mittelfristig werden auch die wieder steigenden Lohne und damit
auch die Lohnstlickkosten Aufwartsdruck auf die Verbraucherpreise austiben. Aufgrund der unterschiedlich
wirkenden Einflussfaktoren auf die Teuerung rechnen wir insgesamt damit, dass die Deflation auf mittlere

Sicht zwar langsam, aber doch stetig iberwunden werden wird.

Die Bank of Japan hat nach der Sitzung im
Juli 2006 den Leitzins nicht mehr erhoht.
Zwar stellte sie in ihren Monatsberichten
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1,10
immer wieder fest, dass sich die Wirtschaft ‘4‘ Zielwert der BoJ: 1,0%
1,00 4
moderat erhole. Weitere Zinsschritte blie-
0,90

ben aber wegen der Konsumschwache und

der fallenden Inflationsrate bislang aus. 0,80

Aufgrund des hohen Zuwachses des Brutto- 5
inlandsproduktes im vierten Quartal sind

0,60
die Voraussetzungen fir eine Zinserhohung

. . . 050
sind aus unserer Sicht nun gegeben. Wir ’

rechnen daher am 21. Februar mit einer 0,40

. .. . 29.4 4.6 10.7 15.8 209 26.10 1.12 6.1 11.2
weiteren Erhohung des unbesicherten Ta-

BayernLB



Blickpunkt Wirtschaft - Japan 4
gesgeldsatzes um 25 Basispunkte auf 0,5%. Die Wahrscheinlichkeit dafiir ist auch im Markt nach
den heutigen Zahlen von 40% auf 54% gestiegen. Hinzu kommt, dass der BIP-Deflator nur noch ein Minus
von 0,5% gegenuiber dem Vorjahr aufwies. Im vierten Quartal 2005 waren es noch -1,6% gewesen. Sollte die
Bank of Japan allerdings erneut von einer Zinserhdhung absehen, erwarten wir erst Mitte dieses Jahres ei-
nen Zinsschritt nach oben. Denn dann ist klar, dass die Wahrungshter Gber einen ldngeren Zeitraum krafti-

gere Daten vom privaten Verbrauch und der Teuerung abwarten wollen, bevor sie reagieren werden.

Bruttoinlandsprodukt
real, saisonbereinigt, Veranderung gegen Vorperiode in Prozent

4.Q. 2006 Bayern LB Konsens 3.Q.2006 2.Q.2006
Bruttoinlandsprodukt 1,2 1,0 0,9 0,1 0,3
Privater Konsum 1,1 - - -1,1 0,6
Wohnungsbauinvestitionen 2,0 - - 0,1 2,1
Unternehmensinvestitionen 2,2 - - 0,8 3,3
Private Inlandsnachfrage 1,4 - - -0,6 1,0
Staatskonsum 0,0 - - 0,7 0,7
Offentliche Investitionen 2,7 - - 4,8 6,3
Inlandsnachfrage ohne Lager 1,2 - - -0,6 0,6
Exporte 1,1 - - 2,4 0,7
Importe 0,0 - - -0,5 1,4
AuBenbeitrag* 0,2 - - 04 -0,1
Vorratsveranderung* -0,1 - - 0,2 -0,2
BIP-Deflator Vjin % 0,5 -0,5 0,5 -0,7 -1,1

*) Wachstumsbeitrag in Prozent des BIP

Allgemeiner Hinweis:

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den angesprochenen Anlagein-
strumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am 04.06.2007. Die vorliegende Publikation beruht
unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau geltenden allgemein zuganglichen Quellen, ohne dass wir jedoch eine
Gewabhr fir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen Gibernehmen kénnen. Insbesondere sind die dieser
Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gber-
pruft worden. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kdnnen wir daher nicht iibernehmen. Die vorliegende Verof-
fentlichung dient ferner lediglich einer allgemeinen Information und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektge-
rechte Beratung. Flr weitere zeitndhere Informationen stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfliigung.
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