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Metzler: Wachstumssorgen beim Treffen der G7
Japan fordert neuen globalen Fiskalstimulus

Am 26. und 27. Mai ist Japan Gastgeber des diesjahri-
gen G7-Treffen. Davon will der japanische Premiermi-
nister Shinzo Abe innen- und aufsenpolitisch profitieren.
Einerseits sucht er Ruckendeckung fur weitere Schritte
in der Fiskal- und Geldpolitik, andererseits will er seine
Erfolgsaussichten fur die Wahlen zum japanischen
Oberhaus im Juli verbessern. Schon auf seiner Europa-
reise im April und Mai warb Abe far mehr Stimuli in der
Fiskalpolitik der fihrenden Industriestaaten. Eine ent-
sprechende Verlautbarung der G7-Staaten wurde es
Abe erleichtern, seinen Kritikern gegenuber zusatzliche
Ausgaben zu rechtfertigen und die fur April 2017 ge-
plante Erhohung der Verbrauchsteuer zu verschieben.
Gleichzeitig durfte der Premierminister die Chance nut-
zen und bei seinen Amtskollegen um Verstandnis far
eine noch weiter gelockerte Geldpolitik der japanischen
Notenbank werben. In dieser Hinsicht durfte es Premi-
erminister Abe die Argumentation erleichtern, dass die
Inflation (Freitag) von -0,1 % im Marz auf voraussicht-
lich -0,5 % im April gefallen sein durfte. Aus japanischer
Sicht bietet das bevorstehende G7-Treffen eine ideale
Gelegenheit, um die Befindlichkeiten auf der anderen
Seite des Pazifiks naher auszuloten und den Weg fur
mogliche Interventionen am Devisenmarkt oder fur
weitere aggressive Stimuli in der Geldpolitik zu ebnen.
Beobachter erwarten, dass die Bank von Japan bereits
im Juni oder Juli den Leitzins weiter senken und zusatz-
liche Wertpapierkaufe anktndigen wird.

Eine noch weiter gelockerte Geldpolitik gepaart mit
dem geplanten Nachtragshaushalt der Regierung konn-
ten einen positiven Impuls fur Japans Wirtschaft und
Aktienmarkte bringen. Bleibt zu hoffen, dass Premier
Abe sich nach den Oberhauswahlen wieder verstarkt
seiner Agenda an Strukturreformen zuwendet. Einiges
ist bereits vollbracht: So wurden die Einflussmoglichkei-
ten von Investoren auf Entscheidungen borsengelisteter
Unternehmen verbessert, die Unternehmenssteuern
gesenkt und wettbewerbsbeschrankende Strukturen im
Agrarsektor aufgebrochen. Doch noch bleibt fur Japans
Regierung einiges zu tun.

Sind die Wachstumssorgen iiberhaupt berechtigt?

Die Wachstumsverlangsamung in den G7-Staaten in
den vergangenen Quartalen birgt zweifellos ein Risiko
far die Wachstumsperspektiven, wenn sich das Wachs-
tum weiter abschwachen sollte. Die Konjunkturdaten
signalisieren jedoch eine Wachstumserholung im zwei-
ten Quartal — angefuhrt von den USA mit einer voraus-
sichtlichen Wachstumsbeschleunigung auf 2,5 %. Bei
der Diskussion um ein angemessenes Wirtschafts-
wachstum darf nicht vergessen werden, dass der
Wachstumstrend der G7-Staaten schon seit vielen Jah-
ren fallt.

Die G7-Staaten wachsen seit 2014 iiber dem langfristigen
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So lag der Wachstumstrend in den 1980er Jahren noch
bei etwa 3 %, in der Phase von 2000 bis zur Finanz-
marktkrise bei etwa 2,0 % und ist seitdem auf etwa

1,5 % gefallen. Ein Wirtschaftswachstum der G7-
Staaten von etwa 1,8 % seit 2014 kann demnach ohne
weiteres als Uberdurchschnittlich gegentber dem ge-
genwartigen strukturellen Wachstumsumfeld bezeich-
net werden.

Es ware daher ein grofder Politikfehler zu versuchen, die
Wachstumsraten von vor der Finanzmarktkrise mit
immer weiteren fiskal- und geldpolitischen Stimuli er-
reichen zu wollen. Zumal die Fiskalpolitik in der Eurozo-
ne in diesem Jahr erstmalig seit 2010 wieder einen
signifikant positiven Beitrag von etwa 0,5 %-Punkten
zum Wirtschaftswachstum liefern wird.
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Eurozone: Expansive Ausrichtung der Fiskalpolitik
im Jahr 2016

Wachstumsheitrag der Fiskalpolitik in %-Punkten des BIP
2,0
1.5
1,0

0,5
0,0
-0,5
-1,0

-1,5

-2,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Stand: 30.4.2016
Quellen: Thomson Reuters Datastream, Metzler-Prognose fur 2016

Vor diesem Hintergrund ist der G7-Gipfel vor allem fur
Japan wichtig, da Japan auf internationaler Ebene gru-
nes Licht far eine Yen-Abwertung erhalten und innen-

politische die Basis fur einen neuen Fiskalimpuls legen
konnte. Die anderen G7-Staaten durften sich mit kon-

kreten Verpflichtungen eher zurlckhalten.

Deutschland am Pranger bei G7-Treffen

Ein weiteres Thema beim G7-Gipfel konnte der hohe
Leistungsbilanziberschuss Deutschlands werden. So
erreichte der Leistungsbilanziberschuss knapp 10 %
des BIP im ersten Quartal. Deutschland exportierte
damit etwa 300 Mrd. EUR (annualisiert) an Ersparnissen
ins Ausland, da es anscheinend im Inland keine attrakti-
ve Verwendung der Ersparnisse gibt.

Deutschland exportiert in einem erheblichen Umfang
Ersparnisse in den Rest der Welt
Leistungsbilanz in Deutschland in % des BIP
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Selbst aus deutscher Sicht ist ein Leistungsbilanziber-
schuss in dieser Hohe problematisch. So bezahlten
Auslander die deutschen Exporte in den Jahren von
2002 bis 2007 — Uberspitzt formuliert — mit US-
Subprime-Anleihen und mit Staatsanleihen aus europai-
schen Krisenlandern, die weitestgehend abgeschrieben
werden mussten. Aus volkswirtschaftlicher Perspektive
ware es vor diesem Hintergrund viel sinnvoller, wenn
ein grofder Teil der Ersparnisse im Inland investiert wer-
den wurde. Dazu ware es notwendig, dass die Regie-
rung durch Strukturreformen — vor allem im Dienstleis-
tungssektor — Anreize fur private Investitionen schafft.
Auch konnten fur die dringend notwendigen Ausgaben
far Infrastruktur und Bildung verstarkt private Gelder
genutzt werden.

Brexit-Risiko iiberschattet gute Wirtschaftslage

In den vergangenen Wochen nahmen die Warnungen
vor den negativen wirtschaftlichen Folgen eines Brexits
deutlich zu. Vor diesem Hintergrund ist es nicht Uberra-
schend, dass viele Unternehmen in Europa sich im
Vorfeld des Referendums mit neuen groRReren Ausga-
ben zurlickhalten. Dementsprechend durften die Ein-
kaufsmanagerindizes (Montag) in Europa und der ifo-
Index (Mittwoch) moderat gefallen sein. Der ZEW-Index
(Dienstag) durfte dagegen eher stabil geblieben sein, da
die Mehrheit der Finanzakteure von einem Verbleib
Grofbritanniens in der EU ausgeht und nicht mit einem
Brexit rechnet.

Die US-Wachstumserholung ist hauptsachlich vom
Konsum getragen, wahrend der Wohnimmobilien nur
moderat zum Wachstum beitragt: Neubauverkaufe
(Dienstag) und schwebende Immobilienverkaufe (Don-
nerstag). Die Investitionsausgaben der Unternehmen
stagniert dagegen nur, wie ein Rickgang des US-
Einkaufsmanagerindex (Montag) sowie stagnierende
Auftragseingange (Donnerstag) zeigen durften.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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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) enthélt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verlasslich 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 veréndert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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