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Japan: Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal - immerhin gewachsen

0 Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal 2017 um 0,3 % gegeniber dem Vorquartal angestiegen. Dies ist immerhin
das siebte Plus in Folge.

I Die Zusammensetzung des Wirtschaftswachstums war schwach: Der private Konsum war riicklaufig, der Anstieg der ge-
werblichen Investitionen enttduschend, und die wesentlichen positiven Wachstumsbeitrdge kamen vom AuBenhandel und den
Lagerinvestitionen.

I In der Gesamtschau hat sich die japanische Volkswirtschaft in diesem Jahr sicherlich nicht schlecht entwickelt. Wir sind zuver-
sichtlich, dass auch im Schlussquartal 2017 das Bruttoinlandsprodukt zulegen wird.

1. Und wieder gewachsen. Fir die japanische Volkswirtschaft war es in den vergangenen Jahrzehnten nicht selbstver-
standlich, Uber einen etwas langeren Zeitraum kontinuierlich zu wachsen. Seit Anfang 2016 befindet sich Japan nun auf solch
einem (fUr japanische Verhaltnisse) ungewdhnlichen Wachstumspfad und setzte diesen auch im dritten Quartal fort. Das Brut-
toinlandsprodukt stieg um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal (Bloomberg-Umfrage: 0,4 %, DekaBank: 0,3 %). Auf das
Gesamtjahr hochgerechnet betrug der Zuwachs 1,4 %. Die BIP-Daten sind zwar saisonbereinigt, aber diese Bereinigung ist fur
die meisten Zeitraume unzureichend. Fihrt man eine erneute Saisonbereinigung durch, dann ware das Bruttoinlandsprodukt
im dritten Quartal sogar um 0,5 % gegenlber dem Vorquartal angestiegen. Allerdings ware nach dieser Lesart die Wachs-
tumsserie zwischenzeitlich im ersten Quartal dieses Jahres unterbrochen worden. Unsere weitere Kommentierung der Teilag-
gregate orientiert sich jedoch ausschlieBlich an den offiziellen Daten.

2. Die grundsatzliche Zusammensetzung des Wirtschaftswachstums entsprach unseren Erwartungen. Allerdings
waren die jeweiligen Auspragungen starker als von uns prognostiziert. So hatten die monatlichen Daten bereits angekindigt,
dass der private Konsum erstmals seit Ende 2015 eine Schrumpfung aufweisen wirde. Mit einem Rickgang um 0,5 % ge-
geniber dem Vorquartal hatten wir allerdings nicht gerechnet. Jedoch war der Konsumanstieg im Quartal zuvor au3eror-
dentlich hoch gewesen. Zudem stiegen die realen Einkommen um 0,4 % gegenUber dem Vorquartal weiter an, sodass sich der
Konsumriickgang vermutlich im vierten Quartal nicht fortsetzen durfte.

3. Neben der Konsumaktivitat bot auch die Investitionsentwicklung der Unternehmen eine Enttduschung. Die gewerbli-
chen Investitionen stiegen nur leicht gegentiber dem Vorquartal an und damit schwacher als in den drei Quartalen zuvor.
Monatliche Indikatoren hatten sogar eine Wachstumsbeschleunigung angedeutet. Gegentiber dem Vorquartal gesunken sind
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sowohl| die Wohnungsbau- als auch die Staatsinvestitionen. Ein bedeutsamer positiver Wachstumsbeitrag kam von den La-
gerinvestitionen. Trotz (oder maglicherweise wegen) des anhaltenden Wachstums war die Lageraktivitat der Unternehmen in
den vergangenen Quartalen sehr schwach. Der Zuwachs im dritten Quartal durfte hierbei noch nicht das Ende eines Normali-
sierungsprozesses sein. So kdnnen die Lagerinvestitionen auch in den kommenden Quartalen noch weitere positive Wachs-
tumsbeitrage liefern. ErwartungsgemaB kam auch vom AuBenhandel ein positiver Wachstumsbeitrag. Monatliche Handelsda-
ten deuteten bereits im Vorfeld eine kraftige Exportdynamik sowie einen Rickgang der Importe an. Importe werden bei der Be-
rechnung des Bruttoinlandsprodukts abgezogen, sodass ein Importriickgang einen positiven Wachstumsbeitrag bedeutet.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegentber Vorquartal Wachstumsbeitrage
‘ saisonber. und als Jahresrate in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten
2017 2017
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,6 0,3
Privater Konsum 0,4 0,7 -0,5 0,2 0,4 -0,3
Staatsausgaben -0,0 0,6 -0,1 0,0 0,1 0,0
Anlageinvestitionen 0,5 1,6 -0,5 0,1 0,4 -0,1
Gewerbliche Investitionen 0,5 0,5 0,2 0,1 0,1 0,0
Wohnungsbauinvestitionen 0,9 1,1 -0,9 0,0 0,0 0,0
Staatsinvestitionen 0,1 5,8 -2,5 0,0 0,3 -0,1
Exporte 1,9 -0,2 1,5 0,3 0,0 0,2
Importe 1,4 1,4 -1,6 -0,2 -0,2 0,2
Lagerinvestitionen X X X -0,2 0,0 0,2

Quellen: Economic and Social Research Institute, DekaBank

4. Ricklaufiger Konsum, schwache Unternehmensinvestitionen, Wachstum nur von den Lagerinvestitionen und vom Aus-
land: Die Zusammensetzung des Wirtschaftswachstums im dritten Quartal ist alles andere als positiv. Was bleibt ist,
dass sich Japan in ein weiteres Wachstumsquartal retten konnte. In der Gesamtschau der drei Quartale entwickelt sich die ja-
panische Volkswirtschaft in diesem Jahr sicherlich nicht schlecht. Wir erwarten weiterhin fiir 2017 ein Wirtschaftswachstum
von 1,6 %. Dies ist immerhin der starkste Zuwachs seit 2013. Sollte auch im Schlussquartal ein Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts gemeldet werden, wirde die bisherige Rekordserie von acht Wachstumsquartalen in Folge (2 Quartal 1999 bis 1 Quartal
2001) eingestellt werden. Wir sind durchaus zuversichtlich, dass sich trotz des eher schwachen dritten Quartals die
Volkswirtschaft weiterhin auf einem positiven Wachstumspfad befindet.
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