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Japan: Stagnation nach starkem Jahresstart

1 Das Bruttoinlandsprodukt stagnierte nur im zweiten Quartal 2016 gegeniber dem Vorquartal. Enttduschend waren die
Rickgdnge bei den Investitionen der Unternehmen und der Exporte. Allerdings ist nach unseren Berechnungen die Saisonbe-
reinigung fir das Gesamtaggregat unzureichend. Eine erneute Saisonbereinigung des Bruttoinlandsprodukts zeigt, dass sich
die Volkswirtschaft nach einer Rezession im Winterhalbjahr nun wieder auf Wachstumskurs befindet.

1 Aus geldpolitischer Sicht dirften die heutigen BIP-Zahlen aufgrund der erschwerten Interpretation nicht entscheidend gewe-
sen sein. Es ist nicht vollkommen auszuschlieBen, dass die BoJ geldpolitisch bei ihrem Zinsentscheid im September nachlegt.

1. Nach viermaligem Auf- und Ab konnte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal diese Serien durchbrechen. Auf das
starke Wachstum zu Beginn des Jahres folgte nun eine Stagnation des Bruttoinlandsprodukts, was allerdings we-
niger als erwartet war. (Bloomberg-Umfrage: 0,2 %, DekaBank: 0,3 %). Auf das Gesamtjahr hochgerechnet lag immerhin
ein marginales Plus von 0,2 Prozentpunkten vor. Bei unserer Kommentierung der Daten zum ersten Quartal verwiesen wir auf
ein auffallendes Quartalsmuster der saisonbereinigten Zeitreihe des Bruttoinlandsprodukts, was auf eine unzureichende Sai-
sonbereinigung schlieBen lasst. Fiihrt man eine erneute Saisonbereinigung durch, dann wére das Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal angestiegen. Somit hatte Japan im zweiten Quartal
aus der vorherigen Rezession, die sich aus der obigen Berechnung ergibt, herausgefunden. Unsere weitere Kommentie-
rung der Teilaggregate orientiert sich allerdings ausschlieBlich an den offiziellen Daten.

2. Schwacher als im Quartal zuvor fiel das Konsumwachstum aus. Verantwortlich hierflr dirfte eine ebenfalls schwa-
chere Einkommensentwicklung gewesen sein. Allerdings nahmen in realer Rechnung die privaten Einkommen nach 1,7 %
im ersten Quartal nun um 0,7 % gegentber dem Vorquartal zu. Von einer ausgepragten Einkommensschwache kann also
nicht gesprochen werden. Die grundsatzlich gute Einkommensentwicklung kénnte damit zeitverzdgert die Konsumdynamik im
weiteren Jahresverlauf noch befltgeln.

3. Wahrend das Konsumplus nur geringfiigig unterhalb unserer Prognosen lag, ist die Enttauschung iiber die In-
vestitionsdynamik der Unternehmen groB. Monatliche Indikatoren hatten einen starken Quartalsanstieg in Aussicht ge-
stellt. Gemeldet wurde jedoch eine erneute Schrumpfung. Immerhin, die Schrumpfung ist nicht ausgepragt und spéatere Revisi-
onen kénnen durchaus noch zu einem Vorzeichenwechsel fiihren. Der aktuelle Kenntnisstand ist aber, dass die Investitionsdy-
namik der Unternehmen weiterhin nicht in Schwung kommt. Dies kann durchaus Folge der starken Yen-Aufwertung in den
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vergangenen Monaten sein. Sehr kraftig angestiegen sind hingegen die Wohnungsbauinvestitionen. Deren Plus ist sogar das
starkste seit dem dritten Quartal 2011. Ebenfalls auffallend hoch war das Plus bei den staatlichen Investitionen. Denkbar ist,
dass sich hier friihere beschlossene fiskalpolitische MaBnahmen niedergeschlagen haben. Erneut unauffallig war die Entwick-
lung der Lagerinvestitionen. Die Wahrungsentwicklung durfte auch die Exportdynamik belastet haben. Gleichwohl hatten auch
hier monatliche Indikatoren auf einen Anstieg hingewiesen. Nahezu unverandert war das Importvolumen.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegentber Vorquartal Wachstumsbeitrage
. saisonber. und als Jahresrate in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten
2015 2016 2015 2016
4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal
Bruttoinlandsprodukt -0,4 0,5 0,0
Privater Konsum -0,8 0,7 0,2 -0,5 0,4 0,1
Staatsausgaben 0,8 0,9 0,2 0,1 0,1 0,1
Anlageinvestitionen 0,1 -0,5 0,8 0,0 -0,1 0,2
Gewerbliche Investitionen 1,2 -0,7 -04 0,2 -0,1 -0,1
Wohnungsbauinvestitionen -0,5 -0,1 5,0 0,0 0,0 0,1
Staatsinvestitionen -3,3 0,1 2.3 -0,2 0,0 0,1
Exporte -0,9 0,1 -1,5 -0,2 0,0 -0,3
Importe -1,1 -0,5 -0,1 0,2 0,1 0,0
Lagerinvestitionen X X X -0,2 -0,1 0,0

Quellen: Economic and Social Research Institute, DekaBank

4.  Japan scheint derzeit eine internationale Vorreiterrolle zuzukommen: Von der Geldpolitik sind nur wenige
bzw. keine neuen Impulse zu erwarten, wahrend die Politik versucht fiskalpolitisch starker zu unterstiitzen. Nach
Aussagen von Zentralbankchef Kuroda befindet sich die Bank of Japan derzeit in der Uberpriifung ihrer bisherigen geldpoliti-
schen MaBBnahmen. Insbesondere die Entscheidung zu Beginn des Jahres, die Leitzinsen in den negativen Bereich zu senken,
wird inzwischen wohl kritisch gesehen. Daher erwarten wir auch fur den Zinsentscheid im September keine weitere Leitzins-
senkung. Wahrscheinlicher wére eine Ausweitung ihres Anleiheankaufprogramms. Die heutigen Daten zum Bruttoinlandspro-
dukt liefern aufgrund der unzureichenden Saisonbereinigung keinen zusatzlichen Handlungsdruck. Gleichwohl ist eine Auswei-
tung der geldpolitischen Expansion nicht auszuschlieBen. Entscheidend ist vermutlich, wie sich bis zum Zinsentscheid am

21. September der handelsgewichtete Wechselkurs entwickelt. Fiskalpolitisch hat die Regierung unter Abe mit ihrem bereits
vierten Konjunkturprogramm nachgelegt. Nominell ist dies in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit 5,7 % das bislang gréBte
Konjunkturprogramm dieser Regierung. Die ausgabewirksamen Effekte fur 2016 bzw. 2017 sind jedoch eher gering.
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