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Japan: Der erste Corona-Schlag weniger wuchtig als erwartet

1 Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal 2020 um 0,9 % gegentiber dem Vorquartal gesunken. Damit war der erste
Corona-bedingte Schlag gegen die japanische Konjunktur etwas weniger wuchtig als befirchtet.

B Uberraschend wenig sanken die gewerblichen Investitionen. Hingegen sanken Importe und Exporte sehr deutlich gegentiber
dem Vorquartal.

1 Der bedeutsame Corona-Schlag folgt im zweiten Quartal. AnschlieBend folgt ein beschwerlicher Weg nach oben.

1. Das Bruttoinlandsprodukt ist auch im ersten Quartal deutlich gesunken. Nach einer Schrumpfung im Schlussquar-
tal des vergangenen Jahres um 1,9 % qoq folgte nun der erste Corona-bedingte Ruckgang um 0,9 % qog (Bloomberg-
Umfrage: -1,2 %, DekaBank: -1,5 %). Auf das Gesamtjahr hochgerechnet betrug der Riickgang 3,4 %. Japan hatte im Ver-
gleich zu den Industrieldndern zwar etwas friiher die ersten Félle von Corona — schon Mitte Januar. Gleichwohl begann die Re-
zession schon im vergangenen Jahr, weil Anfang Oktober 2019 die Verbrauchsteuer angehoben wurde. Die BIP-Daten sind
zwar saisonbereinigt, aber diese Bereinigung ist fur die meisten Zeitrdume unzureichend. Unterzieht man den Daten einer er-
neuten Saisonbereinigung, dann wadre das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal um 1,3 % gegentber dem Vorquartal ge-
schrumpft. Unsere weitere Kommentierung der Teilaggregate orientiert sich jedoch ausschlieBlich an den offiziellen Daten.

2. Der mit Abstand hochste negative Wachstumsbeitrag kam vom privaten Konsum. Fir diesen gibt es auch eine
monatliche Zeitreihe, wenngleich fir diese der Marz noch nicht veréffentlicht wurde und die jingere Vergangenheit noch revi-
diert werdenkann. Unterstellt man den bisherigen Verlauf bis einschlieBlich Februar, dann missten fur den nun veréffentlichen
Quartalsriickgang die Ausgaben im Marz um 0,4 % gegeniber dem Vormonat geschrumpft sein. Sicher, der private Konsum
befand sich aufgrund der Steuererhdhung bereits auf einem relativ niedrigen Niveau. Dennoch ware eine so geringe Schrump-
fung im Zuge der Corona-Restriktionen erstaunlich. Zu vermuten ist, dass entweder die vorherigen Monate nach oben revidiert
werden oder dass der private Konsum bei spateren Revisionen fir das erste Quartal insgesamt nach unten korrigiert wird. Nach
den Corona-Restriktionen wird auch der private Konsum wieder ansteigen. Wie stark hangt auch davon ab, wie sich in der Kri-
se die privaten Einkommen entwickeln. Im Vergleich zum Vorquartal sanken die Einkommen in realer Rechnung ebenfalls um
0,7 % gegenlber dem Vorquartal. Die schwache Konsumentwicklung sorgte somit nicht flr einen Anstieg der Ersparnis. Auch
dies ist ein Uberraschendes Ergebnis, denn im Zuge der Corona-Restriktionen misste die Sparneigung eigentlich deutlich an-
steigen.
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3. Mit etwas Staunen nehmen wir auch die offiziellen Daten zu den Anlageinvestitionen zur Kenntnis: Im ersten Quartal sind
die Anlageinvestitionen zwar geschrumpft, aber der Rickgang war nicht besonders ausgepragt. Auffallend schwach waren
nur die Wohnungsbauinvestitionen, wahrend die gewerblichen Investitionen &hnlich moderat sanken wie die staatli-
chen Investitionen. Erhebliche Spuren von Corona-Effekten zeigen sich im AuBenhandel. Wéhrend der Importriickgang
noch zu den monatlichen AuBenhandelsdaten passt, ist der Exportriickgang wesentlich ausgepragter. Wenig Anderungen gab
es bei den Lagerinvestitionen im ersten Quartal.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegenuber Vorquartal Wachstumsbeitrage
. saisonbereinigt in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten
2019 2020 2019 2020
3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,0 -1,9 -0,9
Privater Konsum 0,4 -2,9 -0,7 0,2 -1,6 -0,7
Staatsausgaben 0,7 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Anlageinvestitionen 0,5 -3,4 -1,0 0,1 -0,8 -0,2
Gewerbliche Investitionen 0,2 -4.8 -0,5 0,0 -0,8 -0,1
Wohnungsbauinvestitionen 1,2 -2,5 -4,5 0,0 -0,1 -0,1
Staatsinvestitionen 1,0 0,5 -0,4 0,1 0,0 0,0
Exporte -0,6 0,4 -6,0 -0,1 0,1 -1,1
Importe 0,7 2,4 -4.9 -0,1 04 0,9
Lagerinvestitionen X X X -0,3 0,0 0,0

Quellen: Economic and Social Researdh Institute, DekaBank

4.  Die japanische Statistik hat nicht den besten Ruf. Revisionen, die das Gesamtbild &ndern, sind leider nicht selten. Welt-
weit haben die Statistiker Probleme, die Corona-Effekte zeitnah zu erfassen. Dies durfte fur die japanischen Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen auch gelten. Ungeachtet dessen werden wir mit den heutigen Daten unsere BIP-Prognose fiir
das Jahr 2020 von -6,9 % nach oben revidieren. Der geringere Corona-bedingte Riickschlag bedeutet allerdings auch einen
geringeren positiven Ruckprall in der zweiten Jahreshalfte, sodass das BIP-Wachstum 2021 (bislang: +5,0 %) schwécher ausfal-
len wird. Die Prognoseanderungen (in Summe gut 1,5 Prozentpunkte)sind nicht wenig und doch sind es nur kosmetische An-
derungen. Denn am grundsétzlichen Bild &ndern sie nichts: Die japanische Volkswirtschaft diirfte im zweiten Quartal
Corona-bedingt erheblich geschrumpft sein und sich dann auf einen beschwerlichen Erholungspfad begeben.
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