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Was passiert in Japan?

Implikationen der schweren Rezession und der Neuwahlen

Die unendliche griechische Saga

Am Montag soll endlich eine Losung fur Griechenland
gefunden werden. Es sieht danach aus, als wirden die
staatlichen Kreditgeber die Zinsen fur Griechenland
reduzieren und die Laufzeit der Kredite verlangern.
DarUber hinaus soll auch der private Sektor wieder zur
Kasse gebeten werden. Immerhin halt er noch

ca. 60 Mrd. EUR an griechischen Anleihen. Dabei ist
anscheinend geplant, dass Griechenland den privaten
Investoren ein Angebot unterbreiten soll, die ausstehen-
den Anleihen mit einem Abschlag von 70 % zurtckzu-
kaufen. Offen ist jedoch noch, wie ,freiwillig” die Teil-
nahme an dem Ruckkaufangebot sein wird.

Die EZB-Sitzung im Dezember wirft ihren Schatten
voraus

Die Frage nach Zinssenkungen der EZB wird derzeit
immer noch kontrovers diskutiert. Diese Woche brachte
keine Entscheidung, da einerseits die Einkaufsmanager-
indizes geldpolitischen Handlungsbedarf signalisierten,
wahrend andererseits die Verbesserung des ifo-Index
und des franzosisches Geschaftsklimas eine abwartende
Haltung nahelegten. Sollte sich auch das Konjunkturver-

trauen (Donnerstag) in der Eurozone verbessert und die
Kreditvergabe (Mittwoch) sich zumindest stabilisiert
haben, besteht nur eine geringe Wahrscheinlichkeit fur
eine Lockerung der Geldpolitik im Dezember. Zumal die
Inflation (Freitag) im November mit 2,3 % tber dem
Inflationsziel der EZB liegen durfte.

US-Wirtschaft: Wachstumskurs mit Hindernissen

Die US-Wirtschaft steht auf einem soliden Fundament
mit einer ausreichenden Versorgung des privaten Sek-
tors mit Krediten. Auch scheint die Industrie in den USA
eine Renaissance zu erleben, da zunehmend Produktion
von China in die USA zurlckverlegt wird. So konnten die
deutschen Maschinenbauer Umsatzeinbuf3en in China
durch Exportzuwachse in die USA mehr als ausgleichen.
Darlber hinaus entwickelt sich die USA zunehmend zu
einem globalen Schwergewicht bei der OI- und Gasfér-
derung. Kurzfristig missen die USA jedoch noch die
Schaden des Hurrikans Sandy verkraften. So durften die
Auftragseingange (Dienstag) und die Konsumausgaben
(Freitag) im Oktober einen merklichen Rickgang ver-
zeichnet haben. Bei den Neubauverkaufen (Mittwoch)
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und dem Konsumentenvertrauen (Donnerstag) bestehen
dagegen gute Chancen fur eine weitere Erholung.

Japans Wirtschaft in schwierigem Fahrwasser

Die japanische Wirtschaft verzeichnete im dritten Quar-
tal einen Wachstumseinbruch von 0,9 % gegenuUber
dem Vorquartal. Entsprechend durfte die Industriepro-
duktion (Freitag) im September um 2,0 % gegenulber
dem Vormonat gefallen sein. Insbesondere die Export-
schwéache belastete die japanische Wirtschaft. So
scheint sich ein Handelsbilanzdefizit in Japan fest zu
etablieren, zumal nach der Atomkatastrophe von Fuku-
shima erhebliche Volumen an Flissiggas und Ol impor-
tiert werden mussten.
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Handelshilanzdefizit verfestigt sich
Handelsbilanz in Billionen Yen (rollierende Summe iiber
12 Monate)
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Das Handelsbilanzdefizit verschlechterte sich in den
vergangenen Monaten noch zusatzlich infolge des Kon-
flikts mit China.

Verkaufszahlen japanischer Autos in China im September
und Veranderung ggii. Vorjahr

in %

Hersteller  Mitsubishi  Toyota Suzuki Honda Nissan Mazda

-63

Verkaufte 2.340 44.100 16.020 33.931 79.066 13.258
Einheiten

Quellen: Unternehmen, The Wall Street Journal (9. Oktober 2012)

Damit stellt sich die Frage nach der Finanzierung des
Haushaltsdefizits von 10,1 % des BIP in diesem Jahr.
Bisher gab es einen Uberschuss an Ersparnissen im
Inland, die einen Kapitalexport in Form von Leistungsbi-
lanzUberschussen ermoglichten. Der grofite Teil der
inlandischen Ersparnisse kam dabei nicht wie zu erwar-
ten von den privaten Haushalten, sondern von den Un-
ternehmen. In einer gesunden Volkswirtschaft sind die
Unternehmen eigentlich Nettokreditnehmer, die die
Ersparnisse der privaten Haushalte produktiv in den
Kapitalstock investieren, wahrend das staatliche Haus-
haltssaldo und die Leistungsbilanz ausgeglichen sind. In
Japan befinden sich die Unternehmen dagegen immer
noch in einer anhaltenden Phase des Schuldenabbaus
(Deleveraging) und investieren daher nur in einem sehr
begrenzten Umfang. Auch fallen die privaten Haushalte
aufgrund der Alterung der Gesellschaft zunehmend als
Anleger von japanischen Staatsanleihen aus.
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Japanische Staatsanleihen (JGB) in Besitz von privaten
Haushalten
in Billionen Yen

Ratio of JGBs held
# [~ by retail investors
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Anmerkung: Outstanding ,.JGBs for retail investors” is calculated to (aggegate issues
of Yen 36. 9 trillion) — (redemption before maturity of Yen 8.8 trillion) — (aggregate
redemption money of Yen 5.7 trillion). Other figures based on Bank of Japan , Flow
of Funds” statistic

Quellen: Finanzministerium, Bank of Japan; Stand 12. Juni 2012

Seit dem Jahr 2009 ist ein Rickgang bei den Investitio-
nen von Privatanleger in japanische Staatsanleihen zu
beobachten. Bisher sind die Renditen japanischer
Staatsanleihen stabil geblieben, da die japanische Zent-
ralbank als Kaufer von Staatsanleihen eingesprungen ist.

Der starke Yen-Wechselkurs, der mitverantwortlich fur
die wirtschaftlichen Probleme Japans sein durfte, hat die
Politik auf den Plan gerufen. Bei den Neuwahlen im
Dezember durfte aller Voraussicht nach die LDP gewin-
nen und Shinzo Abe neuer Ministerprasident werden.
Shinzo Abe scheint mit einem aggressiven Programm in
den Wahlkampf zu gehen. So mochte er der Bank von
Japan ein Inflationsziel von 3 % verordnen und neue
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Konjunkturpakete beschlieRen. Insbesondere fiir eine Entwicklung TOPIX und Wechselkurs japanischer Yen vs.
Lockerung der Geldpolitik dirfte Shinzo Abe Unterstit- koreanischer Won
zung von vielen japanischen GroRunternehmen erhalten, : —\Tls’:;':%lmW”MW Vo

die unter dem Wettbewerbsnachteil einer starken \Wah- W ! koreanischer Won
rung leiden und immer starker von den Rating- WA ]
Agenturen in die Zange genommen werden. Unabhan-
gig davon, wie die Wahlen ausgehen, scheint die Bank
von Japan massiv unter politischem Druck zu stehen
und zu immer groRReren geldpolitischen Lockerungs-
maflnahmen gezwungen zu werden. Die japanische

Wirtschaftspolitik scheint mit allen Mittel den Yen- Quelle: Bloomberg ?58109 4;-:52
Wechselkurs schwéachen zu wollen — auch wenn die _ . . . '34-5?'1? 12r45
Bank von Japan dabei ihre Unabhéngigkeit verliert. Die kommenden Monate werden zeigen, ob der japani- '2012:91 1?:':’6
sche Aktienmarkt den langfristigen Abwartstrend verlas- 10
sen kann. Metzler Asset Management

In diesem Umfeld gibt es die ersten Strategen, die wie-
der Kurschancen am japanischen Aktienmarkt sehen Kontaktadresse
Grol3e GallusstraRe 18

und dies mit einem schwacheren Yen begrinden. Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht 60311 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38
60605 Frankfurt am Main

Telefon (069) 2104 -14 14
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