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Japan: BIP wieder gestiegen - knapp

I Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal 2017 um 0,1 % gegentiber dem Vorquartal gestiegen. Es ist das achte Quar-
tal mit einem Zuwachs in Folge. Solch eine Serie gab es seit Beginn der offiziellen Statistik Mitte der Neunzigerjahre noch nicht.
Insgesamt nahm das Bruttoinlandsprodukt 2017 um 1,6 % gegeniber dem Vorjahr zu. Dies ist in diesem globalen Auf-
schwung fur japanische Verhéltnisse leicht Gberdurchschnittlich.

B Unseren Erwartungen entsprechend sorgten im vierten Quartal der private Konsum und die Unternehmensinvestitionen fir
positive Wachstumsbeitrége. Hingegen bremsten die Lagerinvestitionen sowie der AulBenhandel.

I Die gute wirtschaftliche Entwicklung in Japan wurde in den vergangenen Monaten auch als Indiz fir den synchronen globa-
len Aufschwung angefihrt. In den kommenden Quartalen wird darauf zu achten sein, dass diese Einschatzung nicht an Glanz
verliert.

1. Das Bruttoinlandsprodukt ist auch im vierten Quartal 2017 angestiegen. Der Zuwachs um 0,1 % gegeniber dem
Vorquartal ist zwar etwas schwacher als erwartet (Bloomberg-Umfrage: 0,2 %, DekaBank: 0,3 %) und spatere Revisionen
kénnten noch flr ein Vorzeichenwechsel sorgen. Aber zunéchst einmal hat die bisherige Wachstumsserie gehalten: Der An-
stieg im Schlussquartal 2017 war der achte in Folge — solch eine Wachstumsserie gab es seit Beginn der offiziellen Statistik Mit-
te der Neunzigerjahre noch nicht. Insgesamt nahm das Bruttoinlandsprodukt 2017 um 1,6 % zu. Dies ist etwas schwacher
als zuletzt von uns erwartet und hangt mit Abwartsrevisionen der ersten drei Quartale des vergangenen Jahres zusammen. Im
Vergleich zum bisherigen Wachstumsdurchschnitt seit Beginn des globalen Aufschwungs 2009 (Japan war zwischenzeitlich
mehrfach in einer Rezession, daher der globale Vergleich) war dies leicht Gberdurchschnittlich (Durchschnitt: 1,5 %). Im Ver-
gleich zu 2016 war im vergangenen Jahr vor allem die Konsumdynamik der privaten Haushalte sowie die Investiti-
onstatigkeit der Unternehmen starker.

2. Das vierte Quartal ist ein Abbild von den Jahresentwicklungen. Denn sowohl die privaten Konsumausgaben als auch
die gewerblichen Investitionen waren die wichtigsten Wachstumstreiber. Die privaten Konsumausgaben zeigten sich nach
dem Ruckgang im dritten Quartal wieder erholt. Allerdings sanken die realen Einkommen gegeniber dem Vorquartal. Hierbei
Ubertraf die Preisentwicklung (gemessen am Deflator der privaten Konsumausgaben) das nominale Einkommensplus. Perspek-
tivisch drangt sich also die Frage auf, wie stark die Konsumdynamik der privaten Haushalte sein kann, wenn die Zentralbank
tatsachlich in Zukunft ihr Inflationsziel von 2 % erreichen sollte.

3. Die Anlageinvestitionen stagnierten im vierten Quartal gegeniiber dem Vorquartal. Verantwortlich hierfiir waren
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Schrumpfungen im Bereich der Wohnungsbauinvestitionen und der Staatsinvestitionen. Letztere ist makrodkonomisch
und angesichts der hohen Staatsverschuldung gar nicht mal negativ zu bewerten. Da auch die Staatsausgaben gegentber dem
Vorquartal gesunken sind, nahm die Staatsaktivitat insgesamt gegentiber dem Vorquartal ab und dennoch war die Volkswirt-
schaft in der Lage, weiter zu expandieren. Erfreulich ist das erneute Plus im Bereich der gewerblichen Investitionen. Zwar deu-
tet sich im Vergleich zu den beiden Vorquartalen eine leichte Wachstumsverlangsamung an. Aber spatere Revisionen kénnen
hier den ersten Eindruck noch dndern. Gebremst wurde die gesamtwirtschaftliche Aktivitat durch einen negativen Wachstums-
beitrag der Lagerinvestitionen. Diese sind nicht auffallend niedrig. Gleichwohl durften die Lagerinvestitionen im Falle einer
Normalisierung in den kommenden Quartalen positive Wachstumsbeitrage beisteuern kénnen. Ebenfalls leicht gebremst hat
der AuBenhandel. Monatliche Handelsdaten hatten bereits angedeutet, dass sowohl! die Export- als auch die Importe relativ
kraftig ansteigen wirden. Im Gegensatz zu den Exporten war die Importdynamik aber auch zum Ende des Quartals sehr hoch.
Moglicherweise ist also die Belastung vom AuBenhandel im ersten Quartal 2018 noch hoher.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

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

Quellen: Economic and Social Research Institute, DekaBank

4. In den vergangenen Monaten wurde viel vom global synchronen Aufschwung gesprochen. Als Indiz fur diese
Synchronitat wurde auch die gute wirtschaftliche Aktivitat in Japan angefihrt. Wahrend der Wachstumsbeitrag der japani-
schen Volkswirtschaft zum globalen Wachstum vernachlassigbar ist, ist die Symbolkraft nicht zu unterschatzen. Sollte Japan
in den kommenden Quartalen wieder einmal Schrumpfen, wiirde die globale Synchronitat zumindest etwas an
Glanz verlieren.
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