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Metzler: Das Ende der Deflation in Japan
Lohnrunde in Japan mit vielversprechendem Ergebnis

Japan: Inflation im Fokus

Unter einem Papiergeldstandard kann eine Regierung
eine Deflation jederzeit erfolgreich bekampfen, und
zwar mit einer durch die Notenbank finanzierte Erho-
hung der Staatsausgaben. In Japan allerdings arbeite-
ten in den vergangenen Jahrzehnten die Geld- und
Fiskalpolitik oft gleichsam gegeneinander: Staatliche
Konjunkturpakete wurden nicht von einem Staatsanlei-
henkaufprogramm begleitet, und umgekehrt wurde
eine quantitative Lockerung der Geldpolitik nicht durch
eine Erhohung der Staatsausgaben unterstutzt. Auf-
grund der hohen Staatsverschuldung gibt es nun je-
doch keinen Spielraum mehr fur eine expansive Fiskal-
politik. Die Fiskalpolitik in Japan ist sogar aufgrund der
vergangenen und geplanten Mehrwertsteuererhohun-
gen restriktiv und deflationar. Daher liegt die ganze Last
der Deflationsbekampfung auf der Geldpolitik, die mit
einer extrem expansiven Ausrichtung versucht, die
privaten Wirtschaftsakteure zu einer Kreditaufnahme zu
bewegen und den Wechselkurs zu schwachen. Interes-
santerweise sind auch die USA und Europa in einer
ahnlichen Situation wie Japan.

Trotz der Schwierigkeiten scheint die japanische Geld-
politik einigermalRen erfolgreich zu sein. Die Kredit-
vergabe verzeichnet schon seit einigen Monaten ein
Wachstum von monatlich mehr als 2 %, die Konjunk-
turdaten sind positiv — beispielweise der Einkaufsmana-
gerindex (Dienstag) —, und die Lohne steigen wieder. In
der diesjahrigen jahrlichen Lohnrunde haben sich die
japanischen Unternehmen zum ersten Mal seit sechs
Jahren wieder mit den Gewerkschaften auf Lohnerho-
hungen geeinigt. Darlber hinaus ist der Arbeitsmarkt
(Freitag) in einer soliden Verfassung: Die Arbeitslosen-
quote durfte im Februar auf 3,5 % gefallen und das
Verhaltnis von offenen Stellen pro Bewerber auf durch-
schnittlich 1,15 gestiegen sein. Dementsprechend hat
sich die Inflation (Freitag) auf Gber 2 % eingependelt.
Die Inflation ist jedoch noch durch den Effekt der
Mehrwertsteuererhohung im April vergangenen Jahres
verzerrt.

USA: Schwache Konjunkturdaten
Die US-Konjunkturdaten in den USA Uberraschten in
den vergangenen Monaten fast durchweg negativ,

sodass der Index der Konjunkturtberraschungen auf
einen neuen zyklischen Tiefstand fiel. Derzeit ist es
noch unklar, inwieweit die Daten durch den Winterein-
bruch in den USA verzerrt sind. Wenn das Wetter einen
negativen Einfluss im Februar gehabt haben sollte,
durften die Konjunkturdaten sehr schwach ausgefallen
sein — wie auch die Verkaufe bestehender Wohnimmo-
bilien (Montag), die Neubauverkaufe (Dienstag) und die
Auftragseingange (Mittwoch). Ein weiterer Hinweis
Uber den Wettereinfluss im Februar durfte von den
Einkaufsmanagerindizes (Dienstag) im Marz kommen.
Darlber hinaus spricht die Olpreisentwicklung dafiir,
dass die Inflation (Dienstag) auch im Februar bei

-0,1 % negativ geblieben sein dirfte. Die US-Notenbank
hat vor diesem Hintergrund grof3e Sorgen, dass der
Olpreisriickgang Zweitrundeneffekte haben kénnte und
auch die Kerninflation friher oder spater nach unten
zieht.

Eurozone: Trend einer moderaten Wachstumshelebung
intakt

Langsam werden die positiven Effekte des schwache-
ren Euro und des gefallenen Olpreises in den Konjunk-
turdaten sichtbar, wie ein weiterer Anstieg der Ein-
kaufsmanagerindizes (Dienstag) und des ifo-Index
(Mittwoch) zeigen durfte. Auch eine Belebung des
Geldmengen- und Kreditwachstums (Donnerstag) durf-
te zum Aufschwung in der Eurozone beitragen. Seit
dem Asset-Quality-Review und dem Stresstest im Ok-
tober vergangenen Jahres scheinen die Banken deutlich
grofdzligiger bei der Kreditvergabe geworden zu sein.

Eigentlich sollte die Europaische Zentralbank (EZB) die
Verbesserung der Bankbilanzen nutzen, um Druck auf
die Banken in der Eurozone auszuuben, ihre Bestande
an Staatsanleihen abzubauen. Daruber hinaus sollte die
EZB ihren Einfluss geltend machen und den regulatori-
schen Prozess dahingehend beschleunigen, dass das
Risikogewicht von Staatsanleihen in den Bankbilanzen
von derzeit null bald angehoben wird. Umfassende
Verkaufe von Staatsanleihen durch die europaischen
Banken wurden es der EZB darUber hinaus erleichtern,
das Volumenziel des Wertpapierkaufprogramms von 60
Mrd. EUR pro Monat zu erreichen.
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In GrofRbritannien werden die Inflationsdaten (Dienstag)
und die Einzelhandelsumsatze (Donnerstag) veroffent-
licht.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthéalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.
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