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Ist die Bank von Japan noch unabhangig?

von TAIKI MURAI" & GUNTHER SCHNABL
Zusammenfassung

Die Bank von Japan hat grolRe Mengen Staatsanleihen und ETFs
gekauft. Nun zeigt sich: Die groRen Vermogensbestande schran-
ken deren Unabhangigkeit bei der Wahrung der Preisstabilitat
stark ein.

Abstract

The Bank of Japan has bought large quantities of government
bonds and ETFs. It is now becoming clear that the large asset
holdings are severely limiting its independence in maintaining
price stability.

* Dr. Taiki Murai ist Chefvolkswirt der Landesvereinigung der Unternehmensverbdnde Nordrhein-Westfalen e.V.
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1. Zweifel an Zentralbankunabhéngigkeit in USA und Japan

US-Prasident Donald Trump hat US-Zentralbankprasident Jerome
Powell 6ffentlich einem Dummbkopf genannt. Er will mit der gezielten
Neubesetzung von Posten mehr Einfluss auf die Fed gewinnen. Die Dis-
kussion um die Zentralbankunabhangigkeit hat damit wieder an Fahrt
gewonnen.

Doch nicht nur in den USA werden die Fuhrungspositionen in den Zent-
ralbanken von Politikern besetzt. In Japan kundigte Premierminister
Shinzo Abe bereits im Januar 2013 unter dem Label Abenomics eine sehr
expansive Finanz- und Geldpolitik an. Der von ihm ernannte Zentral-
bankprasident Haruhiko Kuroda kaufte treu riesige Mengen an Staatsan-
leihen.

Inzwischen durfte sich die Bank von Japan dadurch in eine Position ge-
bracht haben, die eine Straffung der Geldpolitik auch ohne politischen
Druck weitgehend unmaoglich macht. Die Fahigkeit, auf Dauer unabhan-
gig die Inflation bekampfen zu kénnen, ist dahin.

2. Japans Geldpolitik ist schon lange politisiert

Die Wurzeln des Problems gehen auf das Plaza-Abkommens im Septem-
ber 1985 zuriick, das den japanischen Yen stark aufwertete. Die Bank
von Japan senkte daraufhin die Zinsen, um den Aufwertungsschmerz ab-
zudampfen. Die Folge: eine Aktien- und Immobilienpreisblase, die An-
fang der 1990er Jahre platzte, nachdem die Bank von Japan die Zinsen
wieder erhdht hatte.

In der resultierenden Krise sah sich die Bank von Japan gezwungen, die
Leitzinsen wieder und immer weiter auf schlieBlich — dauerhaft! — null
abzusenken. Ab der Jahrtausendwende kaufte die Bank von Japan
Staatsanleihen und ab 2010 (bis 2024) ETFs.

Am 30. Juni 2025 betrug die japanische Staatsverschuldung 1.332 Billio-
nen Yen (7,8 Billionen Euro), was etwa 235 % des Bruttoinlandsprodukts
entspricht. Die durchschnittliche Restlaufzeit liegt bei 9 Jahren und 6
Monaten, was die Langste unter den G7-Landern ist. Die Bank von Japan
halt Staatsanleihen im Gegenwert von 576 Billionen Yen (3,4 Billionen
Euro). Die ETFs stehen mit einem Anschaffungswert von 37,2 Billionen
Yen (219 Mrd. Euro) in ihrer Bilanz, wobei der Marktwert derzeit bei 70
Billionen Yen (412 Mrd. Euro) liegt.
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Abb. 1: Staatsanleihebestande und Bewertungsveranderungen der
Bank von Japan
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3. Hohe Anleihebestande schaffen Risiken

Zwischen September 2016 und Dezember 2022 hat die Bank von Japan
die Zinsen entlang der gesamten Zinsstrukturkurve bei null gehalten.
Dann hat sie — als Fed und EZB ihre Geldpolitiken stark strafften — ihr To-
leranzband fur die Zinsen auf 10jahrige Staatsanleihen schrittweise auf
1 Prozenterhdht-undim Méarz 2024 die Steuerung beendet. Der Zins auf
10jahrige japanische Staatsanleihen ist infolge auf derzeit 1,62 Prozent
gestiegen, wohlvorwiegend bedingt durch die geldpolitische Straffungin
den USA.

Selbst der geringe Anstieg der langfristigen Zinsen bringt Risiken mit
sich. Fur den hochverschuldeten japanischen Staat steigen die Zinslas-
ten. Steigende Zinsen konnen auch dazu fuhren, dass der Yen aufwertet.
Jede Yen-Aufwertung reduziert den Wert von Japan‘s immensen in
Fremdwahrung denominierten Auslandsanlagen gerechnet in Yen, so
dass die Stabilitat von Finanzinstituten und der Alterssicherung gefahr-
detist (Schnabl und Schirmann 2024).

Aber auch der Bank von Japan selbst drohen hohe Bewertungsverluste
auf die Staatsanleihen, die sie halt. Die rechnerischen Bewertungsver-
luste lagen nach Angaben der Bank von Japan im Jahr 2024 bei 9,4 Billi-
onen Yen (55 Mrd. Euro). 2025 waren es allein bis Marz bereits 28,6 Billi-
onen Yen (168 Mrd. Euro).

Billionen Yen
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4. Die Bankvon Japan in der Falle

Daflr hat die Bank von Japan wenig Vorsorge getroffen: Ihr Eigenkapital
lag 2023 bei 100 Millionen Yen (588.000 Euro); Reserven und Ruckstel-
lungen bei 12,1 Billion Yen (71 Mrd. Euro). Nach Bank von Japan wirde
jederZinsanstieg bei den Staatsanleihen um einen Prozentpunktdie Ver-
luste um 30 Billionen Yen (176 Mrd. Euro) erhohen.

Abb. 2: ETF-Bestande und Bewertungsveranderungen der Bank von
Japan
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Zwar legt die Bank von Japan bei der Bilanzierung von Wertpapieren die
Methode der fortgefuhrten Anschaffungskosten zugrunde. Solange sie
die Anleihen bis zur Endfalligkeit halt, muss sie damit keine Bewertungs-
verluste beflrchten.

Doch ersetzt sie bei Falligkeit die Anleihen nicht, dann kdme das einer
Erhohung der langfristigen Zinsen gleich, die sowohl die potenziellen Be-
wertungsverluste als auch daruber hinaus den Marktwert ihrer ETF-Be-
stédnde reduzieren wurde.

5. Die Handlungsfahigkeit ist stark eingeschrankt

Zwar kann eine Zentralbank im Gegensatz zu den Geschaftsbanken
auch mit einem negativen Eigenkapital operieren. Doch muss eine
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Zentralbank hinsichtlich ihres Ziels der Inflationsbekdmpfung hand-
lungsfahig sein, woran es inzwischen Zweifel gibt.

Obwohl die Inflation in Japan auf 3,1 Prozentim Juli gestiegen ist und die
Inflationsrate damit schon Uber drei Jahre Uber dem Zwei-Prozent-Infla-
tionsziel liegt, istder Leitzins nurauf 0,5 Prozent gestiegen. Die Bestande
an Staatsanleihen werden nur minimal abgebaut und die Bank von Japan
kauftim Gegensatz zu Fed und EZB immer noch Staatsanleihen.

Bei einer potenziellen Zinsanhebung wirden sich die rechnerischen Be-
wertungsverluste der Staatsanleihen vergroBern. Wenn die Zinsanhe-
bung auch zu einem Einbruch des japanischen Aktienmarktes flhren
wulrde, dann wirden die aktuellen Bewertungsgewinne der ETFs schnell
schwinden. Die Kombination wurde die Glaubwiurdigkeit der Zentral-
bank untergraben.

6. Nur geringe Anleihebestidnde garantieren Unabhangigkeit

Japans fahrender Fernsehsender NHK hat argumentiert, dass bei einer
wachsenden Sorge Uber die finanzielle Soliditat der Bank von Japan der
Yen seine Glaubwiurdigkeit verlieren kdnnte, woflr die aktuelle Schwa-
che des Yen gegentiber dem Euro und Dollar spricht. Es scheint also als
hatten die UbermaBigen Staatsanleihe- und ETF-Kaufe die Unabhangig-
keit der Bank von Japan bereits auf Dauer unterwandert.

Um ihre Unabhangigkeit zuruckzugewinnen, musste die Bank von Japan
einen groBen Teil ihrer Anleihebestande wieder abstoBen. Doch wah-
rend Fed und EZB seit langerem ihre Anleihebestande deutlich absen-
ken, ist die quantitative Straffung in Japan nur homoopathisch.

Zuletzt hat in Japan eine Diskussion eingesetzt, ob sich die Bank von Ja-
pan in ihrer Kommunikation nicht etwas mehr falkenhaft geben sollte.
Uber konkrete Zinserhéhungen scheint man gar nicht erst sprechen zu
wollen. Den anderen groBen Zentralbanken sollte dies eine Lehre sein,
dass der UbermaBige Kauf von Staatsanleihen immer mit Kosten bei der
Unabhangigkeit verbunden ist.
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Schnabl, Gunther/Schirmann, Christof 2024: Zinserhohungen und Sta-

bilitatsrisiken: Japans geldpolitische Handlungsfahigkeit ist begrenzt.

Flossbach von Storch Research Institute 20.8.2024.
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kénnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
SE dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verflgung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriiche (einschlieflich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fir und aus allen Informationen dieser Veroffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentiimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fir verdffentlichte, von der Flossbach von Storch SE selbst erstellte
Inhalte bleibt allein bei der Flossbach von Storch SE. Eine Vervielfdltigung oder Verwendung solcher Inhalte, ganz oder in
Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch SE nicht gestattet.

Nachdrucke dieser Veréffentlichung sowie 6ffentliches Zuganglichmachen — insbesondere durch Aufnahme in fremde In-
ternetauftritte — und Vervielfdltigungen auf Datentrager aller Art bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die Flossbach von Storch SE

© 2025 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.

IMPRESSUM

Herausgeber Flossbach von Storch SE, Research Institute, Ottoplatz 1, 50679 Koln, Telefon +49. 221. 33 88-291,
research@fvsag.com; geschdftsfiihrende Direktoren Dr. Bert Flossbach, Dr. Tobias Schafféner, Dr. Till Schmidt, Marcus
Stollenwerk; Vorsitzender des Verwaltungsrats Kurt von Storch; Umsatzsteuer-ID DE 200 075 205; Handelsregister HRB 120
796 (Amtsgericht K6In); Zustdndige Aufsichtsbehérde Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StralRe 24
— 28, 60439 Frankfurt / Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn, www.bafin.de; Autor Norbert F. Tofall; Redaktionsschluss 20.
August 2025


mailto:research@fvsag.com
http://www.bafin.de/

