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Ist der japanische Yen auf Erholungskurs? Oder droht

ein dauerhafter Absturz?

von GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung

Der japanische Yen ist schwach, weil die Bank von Japan den
Zinserhohungen von Fed und EZB nicht gefolgt ist. Die Abwer-
tung des Yen muss aber nicht flr immer sein, weil Japan tber
ein grofles fremdwéahrungsdenominiertes Auslandsvermoégen
verfugt, das jederzeit repatriiert werden kann. Es sei denn, dass
die resultierende Yenaufwertung eine Finanzkrise auslésen
wirde, was den Innen- und AuBenwert der japanischen Wah-
rung auf Dauer unterhohlt.

Abstract

The Japanese yen has weakened because the Bank of Japan has
not followed the interest rate increases by the Fed and ECB.
However, the depreciation of the yen need not be permanent
because Japan has large foreign currency-denominated assets
that can be repatriated at any time. Unless the resulting yen ap-
preciation triggers a financial crisis, which undermines perma-
nently the internal and external value of the Japanese currency.
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Der japanische Yen schwachelt. Notierte er im Januar 2012 bei 77 Yen pro Dollar
und im Januar 2021 noch bei 104 Yen pro Dollar, waren es Ende Juni 2024 iber 160
Yen. Nach einer Erholung im Juli sind es derzeit rund 150 Yen. Die Abwertung ist so
stark, dass sie weltweit das Reiseverhalten verandert hat. In Japan klagt man tber
eine , Ubertourismus-Krise”, die malerischen Landschaften wiirden durch einen

,Selfie-Wahn“ verschandelt.

Japans Finanzministerium hat nervés mit Devisenmarktinterventionen regiert, bei

denen es nicht nur um die Reputation von Japan als Reiseland geht. Die Abwertung
ist langst ein politisches Problem, weil sie die Preise von Lebensmitteln und Energie
nach oben getrieben hat. Die Popularitdtswerte des Ministerprasidenten Kishida
sind im Keller. Die Bank von Japan kénnte mit Zinserhohungen die Schwachephase
stoppen, bleibt jedoch zogerlich. Deutet dies auf einen dauerhaften Wertverfall
hin?

Abbildung 1: Wechselkurs Yen pro Dollar
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Der Grund fiir die aktuelle Yen-Schwache ist offensichtlich. Nachdem seit 2021 die
Inflation in den meisten Industrielandern stark angestiegen war, haben ab 2022 die
US-amerikanische Zentralbank Fed und die Europaische Zentralbank die Leitzinsen
mit Wucht angehoben. Die Fed hat die Wertpapierbestande in ihrer Bilanz redu-
ziert, so dass die Zinsen auf 10jahrige Staatsanleihen stark gegentiber 10jahrigen
japanischen Staatsanleihen angestiegen sind (Abbildung 2). Die wachsende Zinsdif-
ferenz zwischen Japan und den USA hat es attraktiv gemacht, trotz Wechselkursri-
siken von niedrig-verzinsten Yenanlagen in deutlich héher verzinste Dollaranlagen
umzuschichten. Die sogenannten Carry-Trades — Spekulanten verschulden sich in
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niedrig verzinsten Wahrungen und legen in hochverzinsten Wahrungen an —haben
beispielsweise mit den Zielen Mexiko und Indien nochmals an Schwung gewonnen.
Auch viele Kdufe von Tech-Aktien diirften mit Yen finanziert worden sein.

Abbildung 2: Japan und USA: Zinsen auf 10jdhrige Staatsanleihen
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Zwar hat im Frihjahr 2024 die Bank von Japan nachgezogen, indem sie den Leitzins
von -0,1 Prozent auf 0,25 Prozent erhéht hat und den Zins auf 10jahrige japanische
Staatsanleihen auf rund 1 Prozent hat steigen lassen. Doch das hat die Zinsdifferenz
gegeniber den USA nicht wesentlich abgeschmolzen. Die Bank von Japan baut im
Gegensatz zu anderen groRen Zentralbanken trotz der jlingsten Reduktion des Vo-
lumens ihre Bestdnde an Staatsanleihen weiter aus. Mogliche Griinde gibt es viele:
Die Zinsverbindlichkeiten des hochverschuldeten japanischen Staates wiirden ex-
plodieren und die Bank von Japan wiirde hohe Verluste erleiden.

Trotzdem kdnnte der Yen auch wieder aufwerten. Japan hat seit den frithen 1980er
Jahren auf der Grundlage seither fortbestehender Nettokapitalexporte ein Netto-
auslandsvermogen in Hohe von tiber 3.000 Milliarden Dollar angehauft (Abbildung
3). Dieses ist in Fremdwahrung (wohl Gberwiegend Dollar) denominiert und wird
weitgehend von privaten Akteuren gehalten. Die Bank von Japan hat die anhalten-
den Kapitalabflisse aus Japan maligeblich befeuert, indem sie seit Beginn der
1980er Jahre das Zinsniveau in Japan um durchschnittlich 2,8 Prozentpunkte unter
dem Zinsniveau in den USA gehalten hat (Abbildung 2).

Nach der offenen Zinsparitat signalisiert ein dauerhaft niedrigeres Zinsniveau in Ja-
pan als in den USA Aufwertungserwartungen des Yen gegeniiber dem Dollar. Der
Yen wirde in der Tat aufwerten, wenn viele japanische Anleger ihr Kapital aus dem
Ausland zuriickziehen und in Yen tauschen wiirden. In der Vergangenheit wurde ein
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grofdes Erdbeben in der Hauptstadtregion Kanto als moglicher Ausloser diskutiert,
weil viel Kapital fiir den Wiederaufbau bendétigt wiirde.

Abbildung 3: Nettoauslandsvermégen Japans
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Auch wenn sich die Aufwertungserwartungen verstetigen wiirden, kdnnte dies —
wie nach dem Plaza-Abkommen im September 1985 — einen Run in den Yen ausl6-
sen. Unter anderen haben die japanischen Lebensversicherungen und Pensions-
fonds hohe Anlagen in Dollar, die nur teilweise gegen Wechselkursrisiken abgesi-
chert sind. Da die Bilanzen und Auszahlungsverpflichtungen in Yen sind, konnte
eine starke Yenaufwertung das Eigenkapital einer Lebensversicherung schnell da-
hinschmelzen lassen. Um solche Verluste zu minimieren, mussten bei sich versteti-
genden Aufwertungserwartungen Finanzmarktakteure besser heute als morgen
ihre Dollaranlagen liquidieren und in Yen tauschen. Wie nach dem Plaza-Abkom-
men zwischen September 1985 und 1987 koénnte eine unkontrollierte, sich selbst
verstarkende Yenaufwertung die japanische Wirtschaft hart treffen.

Sollten die Zinsen in den USA weiter hoch bleiben, droht eine Zwickmuhle. Die
Zinserhohungen in den USA haben die Kurse von niedrig verzinsten Wertpapieren
stark gedriickt. Diese Verluste werden nicht realisiert, wenn die Wertpapiere bis
zum Ende der Laufzeit gehalten werden. Wertet in dieser Zeit der Yen jedoch stark
auf, weil die Bank von Japan die Zinsen erhoht, dann entstehen schmerzhafte
wechselkursbedingte Bewertungsverluste. Japanische Lebensversicherungen,
Banken und Pensionsfonds wirden vor der Wahl stehen, entweder US-
amerikanische Staatsanleihen verlustreich zu liquidieren oder bis zum Ende der
Laufzeit die Aufwertungsverluste hinzunehmen.
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Jingst hat die Norinchukin Bank einen Vorgeschmack fiir ein solches Szenario ge-

liefert. Sie hat sich fiir die Liquidierung von US-amerikanischen und europaischen
Staatsanleihen im Umfang von 63 Milliarden Dollar und damit einem erwarteten
Verlust von rund 10 Milliarden Dollar im aktuellen Finanzjahr durchgerungen.
Durch den aktuell schwachen Yen kann sie Teile dieser Verluste wieder kompensie-
ren. Wenn jedoch andere Institute Auslandsvermaogen zurlickholen, wiirde der Yen
aufwerten und zu den zinsbedingten Bewertungsverlusten kénnten sich Aufwer-
tungsverluste auf die verblieben Auslandanlagen gesellen. Je spater die Entschei-
dung zur Liquidierung der Auslandsanlagen kdme, desto verlustreicher.

Es scheint also, dass nicht nur die politisch einflussreiche Exportindustrie, sondern
auch viele Finanzinstitutionen einschlielich groer Pensionskassen einen starken
Yen flirchten wie der Teufel das Weihwasser. Zwar tut die Abwertung den Konsu-
menten weh. Doch kdnnte die Regierung einen schwachen Yen als einzigen Weg
sehen, um eine Finanzkrise zu verhindern und den Export als wichtige Stiitzen der
Konjunktur abzusichern. Das wiirde das Hadern der Bank von Japan bei den Zinser-
héhungen erklaren.

Die weitgehend handlungsunfahige Bank von Japan kénnte auch auf eine dauer-
hafte Abwertung des Yen hindeuten. Sobald die Zinsen in den USA wieder sinken,
miusste die Bank von Japan ihre Geldpolitik ohnehin wieder schnell lockern, damit
der Yen nicht zu stark aufwertet. Ein dauerhaft abwertender Yen ware nur mit der
offenen Zinsparitat kompatibel, wenn die langfristigen Zinsen in Japan Uber die
langfristigen Zinsen in den USA steigen. Das wadre dann der Fall, wenn die Inflation
in Japan weiter steigen wiirde und damit die Inflationspramien auf die Zinsen, wah-
rend die Inflation in den USA weiter fallt.

Zwar hat die Regierung bisher die Inflation dank umfangreicher Staatsanleihekadufe
der Bank von Japan durch Subventionen fiir Lebensmittel, Energie, Nahverkehr und
Bildung niedrig gehalten. Bei der bereits duflerst hohen Staatsverschuldung kdnnte
diese Strategie jedoch zunehmend an ihre Grenzen stofen. Zusammen mit den Be-
miihungen der Gewerkschaften, die seit mehr als zwei Dekaden anhaltenden Kauf-
kraftverluste durch hohe Lohnforderungen auszugleichen, kdnnte die Inflation in
Japan weiter steigen.

Wirden sich wie seit langerem die Erwartungen eines fallenden Innen- und AulSen-
werts des Yen verstetigen, dann konnten die japanischen Anleger auf Dauer die Lust
verlieren, ihre Auslandsvermdégen in Yen zurlickzutauschen. Der aus Repatriie-
rungserwartungen resultierende Aufwertungsdruck ware weg. SchlieBlich wiirde
der schwindende AufRen- und Innenwert von Nippons Wahrung an die schon lange
schwindende Wirtschaftskraft angepasst.
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