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Frankfurt, 24. September 2014

AXA IM aktuell: Droht Europa ein japanisches Szenario?

e Volkswirte vergleichen die 6konomische Entwicklung in Japan seit Anfang der 90er-
Jahre mit der aktuellen Situation in Europa
e Prognose: keine heftige Japanisierung, aber aufféllige Parallelen

Eine stockende wirtschaftliche Erholung, niedrige Inflation und sinkende Anleiherenditen — diese Fakto-
ren schiren die Sorgen vor einem von Deflation gepréagten japanischen Szenario in der Eurozone. Doch
welche Symptome machen eine Japanisierung genau aus? Was hat in Japan selbst zur lang anhalten-
den wirtschaftlichen Stagnation gefuhrt? Und lasst sich die Situation auf Europa Ubertragen? Maxime
Alimi und das Team Research & Investment Strategy von AXA Investment Managers haben die Mecha-
nismen der 6konomischen Entwicklung Japans in den friihen 1990er-Jahren untersucht und sie mit der
gegenwartigen Lage in der Eurozone verglichen. lhr Fazit: Eine heftige Japanisierung droht Europa

nicht, aber es gibt aufféllige Parallelen im Finanzsektor und in der Geldpolitik.

Im ersten Schritt definieren die Volkswirte die vier wichtigsten Symptome einer Japanisierung. Neben
einer leichten Deflation seien das ein Rickgang des Produktivitdtswachstums, eine verhaltene Nachfra-
ge und anhaltend niedrige Zinsen trotz einer aul3erst expansiven Geldpolitik. Insbesondere die niedrige
Inflationsrate in der Eurozone — die Experten rechnen im Schnitt mit 0,5 Prozent in diesem Jahr — und
die sinkenden Anleiherenditen — erwartete 1 Prozent bei zehnjahrigen Bundesanleihen — lassen diese
Gefahr in Europa hochflammen. Um die beiden Falle genauer vergleichen zu kénnen, analysieren sie

dartiber hinaus vier Ursachen einer Japanisierung:

1. Langsame Erholung des Finanzsektors nach einer Krise: Dass sich die japanischen Banken
nach dem Platzen der Investmentblase Anfang der 90er-Jahre nur langsam erholt hétten, sei
eine zentrale Ursache fur die Entwicklung in Japan gewesen. ,Die Banken haben Ramschkredi-
te an insolvente Unternehmen vergeben, das unterdriickte den Wettbewerb und wirkte sich ne-
gativ auf die Produktivitat, die Schaffung neuer Arbeitsplatze und neue Investitionen aus®,

schreibt Alimi. Erst 2003 sei es Japan gelungen, einen einheitlichen ,Bad-Bank-Ansatz* zu

Markt-
kommentar

Besuchen Sie uns auf: www.axa-im.de

INVESTMENT

AXA Investment Managers Deutschland GmbH — Bleichstral3e 2-4, 60313 Frankfurt .3 MANAG E RS

redefining / investment solutions

0


http://www.axa-im.de/

Mmmmmmmmmmmmy «ommens:

etablieren. Im Bankensektor sehen die Volkswirte die auffalligste Parallele zur aktuellen Situati-
on in Europa: Auch hier seien Kredite die problembehafteten Vermdgenswerte, nicht Wertpapie-
re wie in den USA. Finanzinstitute hatten zudem Staatsanleihen angehéuft. Bei italienischen
Banken machten diese inzwischen etwa 10 Prozent der Assets aus, ahnlich sei es in Spanien
oder Portugal. ,Wenn die EZB die Lage nicht unter Kontrolle bekommt oder die Bankenunion
scheitert und nationale Regulatoren ihre Finanzinstitute abschotten wollen, ist das ein zentraler

Faktor fiir ein japanisches Szenario in Europa®, so Alimi.

2. Mangelhafte Geldpolitik: Als zweite Ursache fir die Entwicklung in Japan fiihren die Volkswir-
te eine schlechte Geldpolitik an. Die Bank of Japan habe sich zu langsam und inkonsequent
verhalten. ,Damit hat sie es versdumt, die Wirtschaft anzukurbeln. Wachstumserwartungen
wurden gedampft”, so die Experten. Hier sehen sie die zweite Parallele zu Europa: Die EZB ist
bereit, die Deflation in der Eurozone zu bekampfen. ,Ein japanisches Szenario bedeutet konk-
ret, dass auch die EZB gezwungen ist, unkonventionelle geldpolitische MalRnahmen einzuset-

zen.

3. Uberalterte Gesellschaft: Japans Bevolkerung ist im internationalen Vergleich sehr alt. Die
demografische Abhéngigkeitsquote, also die Relation der Menschen im Erwerbsalter zu den
Uber-65-Jahrigen, stieg von 10 Prozent im Jahr 1970 auf 20 Prozent im Jahr 1995 an. 2020
wird diese Quote nach Schatzungen der UN etwa 50 Prozent betragen. Okonomisch gesehen
bedeutet eine alternde Gesellschaft ein schwéacheres Wirtschaftswachstum, eine sinkende
Nachfrage und fehlende Fachkrafte am Arbeitsmarkt. ,Zwar altert auch die europaische Gesell-
schaft — hier wird die demografische Abhangigkeitsquote 2015 etwa 31 Prozent betragen. Doch
die Situation ist noch nicht so kritisch wie in Japan®, schreiben die Volkswirte. Ein Grund dafir
sei, dass Europa traditionell eine Einwanderungsregion sei, deshalb konnte die Bevolkerung

dynamischer wachsen.

4. Anfalligkeit fir externe Schocks: SchlieBlich sei die Anféalligkeit fir externe Schocks eine wei-
tere Ursache flr die ,verlorenen Jahrzehnte zwischen 1990 und 2010 in Japan. So sei das
Land nacheinander von der Asienkrise 1997, den Folgen der Dotcom-Blase 2001 und der gro-
Ben Finanzkrise 2008 betroffen gewesen. ,Die Griinde fir die Anfalligkeit liegen in Japans Wirt-
schaftsmodell, das seit den 60er-Jahren traditionell einseitig auf den Export ausgerichtet war*,
erlautert Alimi. In diesem Punkt sieht er keine Parallele zu Europa: ,Die Eurozone ist zwar eine
starke Exportregion, aber die Exporte sind breiter diversifiziert als in Japan. Das macht sie we-

niger anfallig fir externe Schocks.“
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Das komplette Research-Dokument finden Sie in englischer Sprache als PDF im Anhang.
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AXA Investment Managers

AXA Investment Managers Paris SA (AXA IM) ist ein Multi-Experte in der Vermégensverwaltung und gehort zur
AXA-Gruppe, einer der grofdten internationalen Versicherungsgruppen und bedeutendsten Vermdgensmanager der
Welt. AXA IM ist mit rund 562 Mrd. Euro (Stand: Marz 2014) verwaltetem Vermdégen einer der gréf3ten in Europa
ansassigen Asset Manager. Mit gut 2.400 Mitarbeitern ist AXA IM weltweit in 21 Léndern tatig.

Multi-Experte

Als Multi-Experte im Asset Management ist AXA IM in der Lage, Investmentlésungen in allen Assetklassen optimal
gemaf den Kundenbediirfnissen zu kombinieren und damit einen signifikanten Mehrwert zu erzielen. Das Ziel von
AXA IM ist es, in jedem Bereich Marktstandards zu setzen und eine fiihrende Position einzunehmen. Das Unter-
nehmen ist davon Uberzeugt, dass Spezialisierung, Unabhangigkeit und Verantwortlichkeit der Fondsmanager fiir
eine nachhaltige Performance unerlasslich sind. Deshalb entwickelt das Unternehmen tberall dort Expertenteams,
wo es Uber klare Wettbewerbsvorteile verfugt.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum Kauf,
Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von
Fondsanteilen erfolgt ausschliellich auf Basis der jeweils glltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen. Die
Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fir Deutschland bei AXA
Investment Managers Deutschland GmbH, Bleichstrale 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-im.de bzw.
fur Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung: Dieses Dokument dient ausschlieRlich der
Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der
zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens-
und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das Dokument ist damit fiir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienst-
leistung, insbesondere durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, Daten und Zahlen beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fur die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen wird nicht ibernommen.
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