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Japans verzwickte Geldpolitik

In Finanzkreisen spricht man vom "Witwenmacher Geschaft’, wenn man an die jah-
relangen Spekulationen auf steigende Leitzinsen in Japan gesetzt hat. Die Erwar-
tung ansteigender Leitzinsen in Japan besteht bereits seit vielen Jahren. Dennoch
liegt der Leitzins seit dem 24. Januar dieses Jahres lediglich bei 0,5 %. Damit liegt
der Kurzfristzins weit unterhalb der aktuellen Geldentwertungsrate. Fir den Juli
wurde eine Inflationsrate in Hohe von 3,1 % gemeldet.

Entsprechend negativ ist die
Realverzinsung bei Zinsan-
lagen in Nippon. Diese Be-
obachtung verandert sich
nicht, wenn man auf die
aktuellen Renditen zehnjah-
riger japanischer Staatsanlei-
hen blickt. Derzeit betragt
die Rendite dort 1,6 %.
Immerhin weist der japani-
sche  Staatsanleihenmarkt
eine recht steile Zinsstruk-
turkurve mit dreilRigjahrigen
Zinsen Iin Hohe von knapp
3,2 % auf.

Auf die Landeswahrung Yen
haben die niedrigen Zinsen
eine hochst nachteilige Wir-
kung entfaltet. Kostete ein
Euro zum Zeitpunkt der
EurobargeldeinfiUhrung am
1. Januar 2002 ca. 117 Yen,
so sind es mittlerweile gut
170 Yen. GegenUber dem
US-Dollar und anderen Wah-
rungen war die Entwicklung
ahnlich negativ. Das hat un-

terdessen dazu geflhrt,
dass Japan von Deutschland
als drittgrof3te Wirtschafts-
nation abgeldst wurde.
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Uberdies reflektiert der Yen-
Absturz die ‘verlorenen wirt-
schaftlichen Jahrzehnte” im
Land der aufgehenden Son-
ne. Das anamische Wirt-
schaftswachstum in Japan
war, begleitet von einer
leicht deflatorischen Ent-
wicklung, mit jahrzehntelan-
gen Minizinsen bei gleichzei-

tig unvorteilhafter demogra-
phischer Entwicklung ver-
knUpft.

Wahrend sich die Bevolke-
rungspyramide in Japan je-
doch keineswegs verbes-
sert hat, konnte die Volks-
wirtschaft wieder auf einen
Wachstumspfad einbiegen.
Die Zeiten der Deflation lie-
gen in der Vergangenheit
und mittlerwelile hat Japan
eine Inflation, die hoher liegt
als jene in Amerika und der
EU. Dabeli muss allerdings
bedacht werden, dass die
Japanische Teuerung durch-
aus stark mit dem schwa-
chen Yen in Zusammenhang
steht. Vor allem Rohstoffe —
nicht zuletzt Erddl, Erdgas,
Kohle und Uran — muUssen
aus dem Ausland beschafft
werden. Auf der anderen
Seite ist der schwache Yen
beim Export vielen Firmen
sehr behilflich.
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Da aber die Inflation in der
Bevolkerung langsam  flr
Unbehagen sorgt, steht die
Notenbank mehr und mehr
vor der Notwendigkeit, der
Geldentwertung Einhaltung
zu gebieten. Insofern sind
Erwartungen bezlglich an-
stehender Zinserhohungen
durchaus folgerichtig. Der
seit April 2023 im Amt be-
findliche Notenbankgouver-
neur Kazuo Ueda steht also
vor weitreichenden  Ent-
scheidungen. Eine beherzte
Inflationsbekampfung wirde

dem japanischen Yen zu
deutlich steigenden Kursen
mit negativen Folgen fur die
Exportindustrie  verhelfen.
Und das zu einer Zeit, in der
amerikanische Zolle die Aus-
sichten fUr Japans Exporteu-
re bereits erheblich einge-
trabt haben.

Weil ich von sukzessiven
Leitzinserhdhungen in Japan
ausgehe, habe ich mich bei
den japanischen Aktien in
meinem Fonds Uberwie-
gend auf domestische Un-

ternehmen konzentriert.
Hoffentlich erweist sich die-
se Positionierung nicht als
‘Witwenmacher Aufstel-
lung’.
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