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Japan: Bank of Japan fastholder renten

e Bank of Japan fastholdt som ventet renten, men en forhgjelse er rykket taettere pa
e Beholdningen af ETF og ejendomme skal langsomt udfases

e Viforventer, at naeste renteforhgjelse kommer i 4. kvartal

Bank of Japan (BoJ) holdt som ventet renten i ro pa 0,5%, hvor den har ligget siden januar. Der var dog ikke
som ved de seneste mgder enighed, da to medlemmer af bestyrelsen gnskede at forhgje renten til 0,75%.
En renteforhgjelse er rykket teettere pa, og vi forventer, at den kommer i 4. kvartal. Markedet reagerede ved
at sende renterne op og indpriser decembermadet som mest sandsynlige for naeste renteforhgjelse.

BoJ har besluttet at begynde at saelge deres beholdning af ETF og ejendomme, der udger ca. 5% af central-
bankens nuvaerende balance. Beslutningen ligger i naturlig forlaengelse af den langsomme nedbringelse af
beholdningen af statsobligationer. Der er tale om en meget langsom nedbringelse, men beslutningen trak dog
naturligt nok de japanske aktier i minus.

Centralbankchef Kazuo Ueda gentog pa pressemgdet efter rentemeldingen, at BoJ vil fortseette med at
stramme pengepolitikken, hvis prognoserne for veekst og inflation holder stik. USAs toldforhgjelser over for
Japan og andre samhandelspartnere skaber usikkerhed for, hvordan japansk og global gkonomi pavirkes,
men Ueda vurderede, at det forelgbig ikke har pavirket den japanske realgkonomi i det store hele. Eksporten
er ganske vist faldet i indevaerende kvartal, men det skyldes formentlig fremskyndede leverancer inden de
nye toldsatser slog igennem. Hans syn pa japansk gkonomi er uaendret i forhold til seneste prognose fra juli.

Fastholdelsen af momentum i lgnvaeksten er en af de vigtigste forudsaetninger for, at BoJ kan fortsaette med
at udfase den meget lempelige pengepolitik. Den hgjere lgnvaekst vil fremover skabe en mere indenlandsk
drevet inflation, sa inflationsforventningerne fremover er forankret til malsaetningen om 2% inflation.

Lenveeksten har igen faet momentum i Igbet af foraret, og stigningen i grundignnen for fuldtidsansatte er
tilbage pa over 2,5% ar/ar efter en mindre og kortvarig svaekkelse henover vinteren. Der er dermed mere og
mere, der tyder pa, at landynamikken varigt kan forblive pa et niveau, der ellers ikke er set siden begyndelsen
af 1990’erne. Nar udbetalingen af bonusser og overtidsbetaling tages med, steg de samlede lgnninger 4,1%
i juli, hvilket gav et tiltreengt Igft i reallennen pa 0,5% ar/ar.

Udviklingen reallgnnen er stadig et af de svage punkter i japansk gkonomi med en svaekkelse pa 3% siden
2021. Her forventer BoJ en bedring, i takt med at inflationen aftager i de kommende ar kombineret med et
vedvarende momentum i lanveeksten. Reallgnsfremgang vil stimulere privatforbruget i en ellers meget
eksportorienteret gkonomi.
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Inflationen er fortsat over malsaetningen med 2,7% i august, men er aftaget det seneste ar. Inflationen har de
seneste ar veeret holdt oppe af eksterne forhold igennem stigende priser pa import forsteerket af svaekkelsen
af yen kombineret med stigende fadevare- og energipriser. Over de kommende ar vil stigningen i lanvaeksten
sla ud i stigende indenlandsk inflation, hvor der er spaede tegn pa, at serviceinflationen sa smat er pa vej op.

Med handelsaftalen med USA, der blev naet i juli, er der kommet forelabig afklaring pa de fremtidige handels-
forhold, men toldforhgjelserne vil i en periode svaekke japansk eksport og traekke vaeksten lidt ned. De nye
handelspolitiske vinde gger risikoen for, at japanske lanmodtager bliver tilbageholdne i Ignkravene ved naeste
forars overenskomstforhandlinger. Aftager Ienvaeksten for meget, vil det vanskeliggere at opfylde inflations-
malsaetningen og kan potentielt afspore normaliseringen af pengepolitikken.

Risikobilledet er dog senest blevet mere balanceret, da der er udsigt til, at den kommende premierminister vil
blive ngdt til at lempe finanspolitikken for at sikre sig opbakning. Den tidligere premierminister trak sig i be-
gyndelsen af september oven pa nederlaget ved valget til Overhuset i juli, hvor den regerende koalition kom
i mindretal. Valgkampen var preeget af utilfredshed med, at hgj inflation har svaekket forbrugernes kabekraft,
sa det forventes, at de nye partier, der kommer med i koalitionen bag en ny regeringsleder vil kraeve indrgm-
melser for at @ge japanske forbrugeres kebekraft.

Veekstimpulsen til japansk gkonomi fra en potentielt lempeligere finanspolitik vil @ge centralbankens mangv-
rerum til at haeve renten. Det kan desuden gge risikoen for, at centralbanken kommer "bag kurven” og stram-
mer pengepolitikken for langsomt, men det virker til at veere en risiko, der er veerd at tage efter mange artier
med en alt for svag inflation. Derfor vurderer vi, at BoJ uanset en potentiel finanspolitisk lempelse vil ga
forsigtigt frem det kommende ar.
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