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Japan: Erdbeben, Taifun und starke Regenfalle beeintrachtigen Wirtschaftsentwick-
lung im dritten Quartal

I Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal 2018 um 0,3 % gegeniber dem Vorquartal gesunken. Gleich mehrere Son-
derfaktoren trugen zu dieser Schrumpfung bei.

B Die Schrumpfung der wirtschaftlichen Aktivitat fand in allen Teilaggregaten statt: Konsum, Anlageinvestitionen, AuBBenhan-
del und Lagerinvestitionen sorgten fir negative Wachstumsbeitrédge.

B /m Schlussquartal dirfte es einen positiven Rickpralleffekt geben. Gleichwohl hat sich 2018 die wirtschaftliche Dynamik so-
weit abgekihlt, dass ein geldpolitischer Exit auf absehbare Zeit nicht stattfinden wird.

1.  Die japanische Wirtschaft wurde im dritten Quartal durch mehrere Faktoren belastet, die in Summe zu einem
Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat sorgen. So wurden die Regionen Osaka und Tokio durch Wetterkapriolen getrof-
fen, auf der Insel Hokkaido fand ein Erdbeben statt und im AuBenhandel machten sich die internationalen Handelskonflikte
bemerkbar. Insgesamt sank das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal (Bloomberg-Umfrage und
DekaBank: -0,3 %). Auf das Gesamtjahr hochgerechnet betrug der Riickgang 1,2 %.

2.  Der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts fand in allen Teilaggregaten statt: Konsum, Anlageinvestitionen,
AuBenhandel und Lagerinvestitionen. Nur in der noch tieferen Unterteilung lassen sich positive Vorzeichen finden. Dies gilt
allerdings nicht fir den privaten Konsum, der geringfiigig gegentber dem Vorquartal sank. Monatliche Konsumdaten hatten
schon frih im Quartal auf eine Schwache hingedeutet. Diese Konsumdaten liegen allerdings nur bis einschlieBlich August vor.
Sollten Revision der offiziellen Quartalsdaten ausbleiben, dann mussten die Konsumausgaben im September relativ deutlich
angestiegen sein. Dies unterstreicht die Einschdtzung, dass die oben erwahnten Sonderfaktoren zeitlich begrenzt belastet ha-
ben und es im vierten Quartal eine entsprechende Gegenbewegung geben sollte. Relativ unauffallig entwickelten sich die
Staatsausgaben. Zusammen mit den Staatsinvestitionen nahm die staatliche Aktivitat geringfiigig um 0,1 % gegentber
dem Vorquartal zu.

3. Auch die Anlageinvestitionen waren von den Sonderfaktoren betroffen. Immerhin, die Schrumpfung der gewerbli-
chen Investitionen war nur leicht und angesichts einer starken Zunahme im Quartal zuvor waére eine leichte Gegenbewegung
in diesem Quartal auch ohne Sonderfaktoren nicht tiberraschend gewesen. Die Wohnungsbauinvestitionen stiegen sogar
erstmals nach drei Schrumpfungsquartalen zuvor etwas an. Im AuBenhandel gab es aus unserer Sicht die einzige gréBere
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Uberraschung: Monatliche AuBenhandelsdaten hatten auf einen Anstieg der Importe schlieBen lassen. Tatséchlich sind diese al-
lerdings gesunken. Weil die Importe mit negativem Vorzeichen in die Gesamtaggregation eingehen, sorgte dieser Riickgang fur
einen unerwarteten positiven Wachstumsbeitrag. Passend zu den monatlichen Daten sanken die Exporte gegentiber dem Vor-
quartal. Schwacher als zuvor waren die Lagerinvestitionen im dritten Quartal. Auffallend gering sind die Lagerinvestitionen
allerdings nicht, sodass eine denkbare Normalisierung im vierten Quartal vermutlich nur wenig zum Wirtschaftswachstum bei-
tragen wird.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegenuber Vorquartal Wachstumsbeitrage
‘ saisonbereinigt in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten
2018 2018
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal
Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,8 -0,3
Privater Konsum -0,2 0,7 -0,1 -0,1 0,4 -0,1
Staatsausgaben 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Anlageinvestitionen 0,1 1,8 -0,5 0,0 0,4 -0,1
Gewerbliche Investitionen 0,7 3,1 -0,2 0,1 0,5 0,0
Wohnungsbauinvestitionen -2,1 -1,9 0,6 -0,1 -0,1 0,0
Staatsinvestitionen -0,5 -0,3 -1,9 0,0 0,0 -0,1
Exporte 0,5 0,3 -1,8 0,1 0,1 -0,3
Importe 0,1 1,0 -1,4 0,0 -0,2 0,2
Lagerinvestitionen X X X -0,2 0,0 -0,1

Quellen: Economic and Social Research Institute, DekaBank

4.  Fur die japanische Volkswirtschaft sind Schrumpfungsquartale nichts AuBergewdhnliches. Seit dem Beginn des
globalen Aufschwungs 2009 war jedes dritte Quartal mit einem Minuszeichen versehen. Auch die Erfahrung, dass Naturgewal-
ten die wirtschaftliche Entwicklung beeintrachtigen, ist nicht fur Japans Volkswirtschaft aufgrund der geografischen Lage nicht
neu. Ublicherweise folgt auf solch eine Belastung ein unmittelbarer positiver Riickpralleffekt. Unterschwellig klingen wei-
terhin die positiven Effekte von fritheren Konjunkturprogrammen ab. Hinzu kommt die Unsicherheit Gber die globale
Nachfrageentwicklung. Diese Unsicherheit resultiert sowohl aus einer wenn auch bislang nur leichten globalen Abktihlung,
aber auch aus den Handelskonflikten insbesondere zwischen USA und China. Wir gehen daher davon aus, dass sich nach
einer Erholung im vierten Quartal die wirtschaftliche Dynamik im kommenden Jahr eher gedampft entwickeln
wird. Vor diesem Hintergrund lasst sich auf absehbare Zeit auch kein Inflationsdruck ableiten, sodass sich ein geld-
politischer Exit fiir die Bank of Japan weiterhin nicht abzeichnet.
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