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Eurozone im Banne der Diskussion um Deflationsrisiken 
EZB unter starkem Handlungsdruck 

Eurozone: Inflationsdaten im Fokus  

Die Inflationsrate in der Eurozone im Januar (Montag) 
dürfte zwar von zuerst gemeldeten 0,7 % auf 0,8 % 
revidiert werden. Die erste Schätzung der Rate für den 
Februar (Freitag) dürfte jedoch bei nur noch 0,6 % liegen 
und die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer enttäu-
schen. Damit könnte die Diskussion über die Risiken 
einer Deflation in der Eurozone neue Nahrung erhalten. 
Vermutlich wird auch der Vergleich mit Japan wieder in 
den Fokus rücken. Dort war die Kreditvergabe ein Früh-
indikator für die Deflation. 
 

In Japan war die schrumpfende Kreditvergabe 
maßgeblich für die Deflation verantwortlich 
in % ggü. Vj. 
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Berechnungen/Schätzungen 
Metzler; Stand: Januar  2014 

 
Auch in der Eurozone schrumpft die Kreditvergabe der 
Banken seit April 2012 und signalisiert damit erhöhte 
Deflationsrisiken. 
 

Die schrumpfende Kreditvergabe in der Eurozone 
ist zweifellos ein Warnsignal 
Kreditvergabe in % ggü. Vj. 
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand Dezember  2013 

 
Insbesondere die anstehende Prüfung der Bilanzqualität 
(Asset Quality Review – AQR) und der Stresstest der 
EZB in diesem Jahr haben zuletzt die Banken zu einer 
Bereinigung ihrer Bilanzen gezwungen und damit den 
Abwärtstrend bei der Kreditvergabe verschärft, da der 
Stichtag für AQR und Stresstest der 31.12.2013 war. So 
reduzierten die Banken in der Eurozone alleine im De-
zember 2013 ihr gesamtes Bilanzvolumen um etwa 
1 Billion EUR. Insgesamt ist damit das Bilanzvolumen 
der Banken in der Eurozone von etwa 35 Billionen EUR 
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im Mai 2012 auf nur noch knapp 30 Billionen EUR ge-
fallen.  
 
Umfassendes Deleveraging im europäischen  
Bankensystem 
Bilanz des Bankensystems in Billionen EUR 
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand Dezember  2013 

 
Dennoch lieber ein Ende mit Schrecken als ein Schrek-
ken ohne Ende. In Japan dauerte es mehr als zwölf Jah-
re, bis die Bankbilanzen ernsthaft um notleidende Kredi-
te und faule Wertpapiere bereinigt worden waren. Die 
Eurozone schafft es immerhin innerhalb von sechs Jah-
ren – also in der Hälfte der Zeit, und in den USA dauerte 
es ein Jahr. Vor diesem Hintergrund dürften sich die 
Geldmengen- und Kreditdaten (Donnerstag) im Januar 
erholt haben, da die Bilanzbereinigung in den Banken 
weitestgehend abgeschlossen ist. Eine Erholung der 
Geldmengen- und Kreditdaten dürfte auch die mittel-
fristigen Deflationsrisiken wieder mildern. So könnte die 
Inflation in der Eurozone im März den Tiefpunkt errei-
chen und in den folgenden Monaten wieder moderat 
steigen.  

Die verankerten Inflationserwartungen trugen bisher 
maßgeblich dazu bei, dass sich die schrumpfende Kre-
ditvergabe nicht in eine Deflation übertragen konnte. In 
den vergangenen Wochen sind die Inflationserwartun-
gen jedoch gefährlich in Bewegung geraten und zeigen 
erste Tendenzen, die Verankerung zu lösen. Damit 
signalisiert der Rentenmarkt einen zunehmenden 
Glaubwürdigkeitsverlust der EZB. Die Europäische Zen-
tralbank steht also im März unter einem enormen Hand-
lungsdruck. Eine Senkung des Leitzinses auf 0,1 % und 
eine Reduktion des Einlagesatzes auf -0,1 % erscheinen 
am wahrscheinlichsten. Die Konjunkturdaten treten 
dabei in den Hintergrund – so der  ifo-Index (Montag) 
und der Geschäftsklimaindex der Europäischen Kom-
mission (Donnerstag).   
 
 
USA: Die große Verwirrung  

Die Konjunkturdaten aus den USA enttäuschten zuletzt 
mehrheitlich. Grund dafür ist der Wintereinbruch, der die 
wirtschaftliche Aktivität bremst. Es ist jedoch nahezu 
unmöglich zu errechnen, inwieweit die schwachen Kon-
junkturdaten durch das Wetter verzerrt sind und inwie-
weit sie eine tatsächliche Schwäche reflektieren. Dar-
über hinaus war es äußerst verwirrend, dass der wichti-
ge Einkaufsmanagerindex in seiner ersten Schätzung 
von 53,7 im Januar auf 56,7 im Februar gestiegen ist. 
Wäre er ohne Wintereinbruch noch stärker gestiegen, 
oder spielt das Wetter doch keine so große Rolle? 
Grundsätzlich spricht vieles dafür, dass die Kälte tatsäch-
lich die Wirtschaftsaktivität negativ beeinflusst. Daher 
dürften auch die Konjunkturdaten in der kommenden 

Woche eher enttäuschen – das Konsumentenvertrauen 
(Dienstag und Freitag), die Neubauverkäufe (Mittwoch) 
sowie die Auftragseingänge für langlebige Wirtschafts-
güter (Donnerstag). Erst nach einer Normalisierung des 
Wetters ist eine akkurate Standortbestimmung der US-
Konjunktur wieder möglich.  
 
 
Japan: Reflationierung auf gutem Wege  

Die Konjunkturdaten aus Japan enttäuschten zuletzt 
zwar etwas, der Aufschwung ist jedoch weiterhin intakt. 
Auch zeigt die erste Grafik, dass die Kreditvergabe in 
Japan wieder angesprungen ist und die Inflation in den 
kommenden Monaten folgen dürfte. Zudem steigt die 
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen wieder, was 
mit einer Verzögerung zu steigenden Löhnen führen 
dürfte.  
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Die Erholung am japanischen Arbeitsmarkt dürfte 
allmählich zu höheren Löhnen führen 
in % ggü. Vj. 
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand Januar 2014 

 
Japan ist damit auf einem guten Weg zur Reflationie-
rung. Dementsprechend erwarten wir eine Inflationsrate 
(Freitag) auch im Januar bei über 1,0 %. Auch rechnen 
wir mit positiven Signalen vom Arbeitsmarkt (Freitag) 
und der Industrieproduktion (Freitag).  
 
 
Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
 
Edgar Walk  
Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Rechtliche Hinweise 
 
Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von §§ 15 ff. AktG „Metzler“ genannt) enthält Informationen, die aus öffentlichen Quellen stammen, die wir für verlässlich halten. Metzler 
übernimmt jedoch keine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Informationen. Metzler behält sich unangekündigte Änderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schätzungen und Prognosen vor und unterliegt 
keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder unrichtig, unvollständig oder irreführend wird.  
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dürfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verändert, kopiert, vervielfältigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklärt sich der Empfänger mit den vorange-
gangenen Bestimmungen einverstanden. 
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