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Japan: Weiterhin auf Wachstumskurs

0 Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal 2017 mit 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal etwas stérker als erwartet ange-
stiegen. Es ist bereits das flinfte Quartal in Folge, in dem dlie Volkswirtschaft gewachsen ist. Fir japanische Verhéltnisse ist dies
ein Erfolg.

1 Die gewichtigsten Wachstumsimpulse stammen von den privaten Konsumausgaben und dem AuBenhandel.

1 £in unmittelbarer Handlungsdruck fiir die Bank of Japan (BoJ) lasst sich aus der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts frei-
lich nicht ableiten.

1.  Die japanische Volkswirtschaft befindet sich weiterhin auf Wachstumskurs: Im ersten Quartal stieg das Brutto-
inlandsprodukt um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal (Bloomberg-Umfrage: 0,5 %, DekaBank: 0,4 %). Auf das Gesamt-
jahr hochgerechnet betrug der Zuwachs 2,2 %. Dies ist der fiinfte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in Folge. Eine sol-
che Erfolgsserie gab es zuletzt im Zeitraum 2005/6. Damals lagen sogar sechs Wachstumsquartale vor. Die BIP-Daten sind
zwar saisonbereinigt, aber diese Bereinigung ist fir die meisten Zeitrdume unzureichend. Fihrt man eine erneute Saisonberei-
nigung durch, dann ware das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal lediglich um 0,1 % gegenUber dem Vorquartal angestie-
gen. Aber auch hiernach ware die Wachstumsserie, wenn auch deutlich knapper, nicht unterbrochen worden. Unsere weitere
Kommentierung der Teilaggregate orientiert sich jedoch ausschlieBlich an den offiziellen Daten.

2. Deutlich starker als befiirchtet stiegen die Konsumausgaben im ersten Quartal an. Schwache Einzelhandelsum-
satze und Hinweise auf eine geringe Einkommensdynamik hatten sogar in einen Konsumriickgang miinden kénnen. Tatsach-
lich sank der private Konsum nur im Bereich der Verbrauchsgiter. Hingegen blieb die Dynamik im Bereich der Dienstleistungen
auf stabilem Wachstumskurs. Allerdings bleiben auf kurze Sicht die Konsumperspektiven getribt: Nach einem Rickgang der
realen Einkommen im vierten Quartal 2016 stiegen diese zu Jahresbeginn nur leicht um 0,1% gegentber dem Vorquartal an.

3. ErwartungsgemaB schwach war die Investitionsdynamik der Unternehmen. Monatliche Indikatoren hatten dies
angedeutet. Immerhin war der Anstieg der Investitionen im Quartal zuvor sehr stark gewesen, sodass ein negativer Rickprallef-
fekt im ersten Quartal nicht verwundert hatte. Die Wohnungsbauinvestitionen konnten hingegen leicht an Dynamik hinzu-
gewinnen, wahrend die Staatsinvestitionen zum dritten Mal in Folge sanken. Das Niveau der Lagerinvestitionen ist aus un-
serer Sicht addquat, sodass sich hieraus fur die kommenden Quartalen weder ein weiterer negativer noch ein positiver Wachs-
tumsbeitrag ableiten lasst. Im Vorfeld der heutigen Datenver&ffentlichung gingen wir davon aus, dass vom AuBenhandel der
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starkste Wachstumsimpuls gemeldet werden wiirde. Allerdings war das Exportwachstum schwacher und der Importanstieg
starker, als von uns erwartet.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegenuber Vorquartal Wachstumsbeitrage
‘ saisonber. und als Jahresrate in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten
2016 2017 2016 2017
3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,3 0,5
Privater Konsum 0,4 0,0 04 0,2 0,0 0,2
Staatsausgaben 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Anlageinvestitionen -0,1 0,7 0,2 -0,0 0,2 0,1
Gewerbliche Investitionen -0,2 1,9 0,2 0,0 0,3 0,0
Wohnungsbauinvestitionen 2,7 0,4 0,7 0,1 0,0 0,0
Staatsinvestitionen -1,3 -3,0 -0,1 -0,1 -01 0,0
Exporte 1,9 3.4 2.1 0,3 0,6 0,4
Importe -0,2 1,3 1,4 0,0 -0,2 -0,2
Lagerinvestitionen X X X -0,4 -0,2 0,1

Quellen: Economic and Social Research Institute, DekaBank

4. Funf Wachstumsquartale in Folge sind fur die japanische Volkswirtschaft ein Erfolg. Aus Sicht der japanischen Zentral-
bank diirfte diese Erfolgsserie aber keinen unmittelbar erhéhten Handlungsdruck zu einer Straffung nach sich zie-
hen. Der Blick auf die nominalen (also nicht preisbereinigten) Daten zeigt dies: In nominaler Rechnung stagnierte das Bruttoin-
landsprodukt im ersten Quartal. Leichte Preisrlickgange im Bereich der privaten Konsumausgaben sowie ein sehr starker Preis-
anstieg fur Importe (diese flieBen negativ in die Berechnung ein) sorgten fur einen Riickgang des BIP-Deflators um 0,5 % ge-
genUber dem Vorquartal. Der BIP-Deflator wird tblicherweise nicht als PreismaB verwendet. Jedoch ist auch die Inflationsrate
der Verbraucherpreise (ohne Nahrungsmittel und Energie) im Mérz wieder ins leicht negative Terrain abgetaucht.
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