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Zusammenfassung

Die Bank von Japan ist unter Druck geraten, die Geldpolitik zu straffen. Die
Studie untersucht die Risiken einer Zinserhéhung fiir den japanischen Staat,
die Bank von Japan und den japanischen Finanzsektor und leitet mogliche
Rickwirkungen flr die internationalen Finanzmarkte ab. Sie kommt zu dem
Ergebnis, dass im privaten Finanzsektor maRgebliche Bewertungs- und Wah-
rungsrisiken liegen, die den geldpolitischen Handlungsspielraum der Bank
von Japan einschranken. Erneute Zinssenkungen in den USA senken zwar das
Risiko von Bewertungsdanderungen bei US-amerikanischen Staatsanleihen,
erhéhen aber die Risiken, die aus einer Aufwertung des Yen gegenliber dem
Dollar resultieren.

Abstract

The Bank of Japan has come under pressure to tighten monetary policy. The
study examines the risks of an interest rate hike for the Japanese govern-
ment, the Bank of Japan and the Japanese financial sector and derives possi-
ble repercussions for the international financial stability. It finds that there
are significant valuation and currency risks in the private financial sector that
limit the Bank of Japan's room for maneuver in terms of monetary policy.
Although further interest rate cuts in the USA reduce the risk of valuation
changes in US government bonds, they increase the risks resulting from an
appreciation of the yen against the dollar.

1 Wir danken Taiki Murai und Philipp Becker fiir die ausgezeichnete Unterstiitzung.
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1. Die Bank von Japan geht die Zinserhohungen anderer
Zentralbanken nicht mit

Mit dem Anstieg der Konsumentenpreisinflation ab dem Jahr 2021 haben die
US-amerikanische Zentralbank Federal Reserve (Fed) und die Europaische
Zentralbank (EZB) die Zinsen stark angehoben und ihre Bilanzen verkdirzt. In
den USA ist der Zielkorridor fiir die Geldmarktzinsen auf 5,25 bis 5,5 Prozent
gestiegen, im Euroraum steht der Hauptrefinanzierungssatz nach einer Zins-
senkung im Juni 2024 bei 4,25 Prozent. Die Bank von Japan (BoJ) hat hinge-
gen den Leitzins seit der ersten Zinserhéhung seit 17 Jahren im Marz 2024
nur leicht von minus 0,1 Prozent auf zuletzt 0,25 Prozent angehoben.

Abbildung 1: Fed, EZB und Bank von Japan: Anteil der Bilanzen am BIP
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Quelle: Bloomberg, Federal Reserve of St. Louis, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Juni 2024.
BIP = Bruttoinlandsprodukt.

Auch bei der Verkirzung der Zentralbankbilanz, dem sogenannten Quantita-
tive Tightening, ist die Bank von Japan (BoJ) bei Niveau und Dynamik weit
hinter Fed und EZB zuriickgeblieben (siehe Abbildung 1). Die Bank von Japan
hat nicht nur in der Vergangenheit ihre Bilanz deutlich starker ausgeweitet.
Wahrend die Fed seit Januar 2022 und die EZB seit November 2022 das Vo-
lumen ihrer Bilanzen reduzieren, kauft die Bank von Japan derzeit noch
Staatsanleihen im Gegenwert von drei Billionen Yen pro Monat und hat den
langfristigen Zins auf nur rund ein Prozent steigen lassen. Goldman Sachs er-
wartet, dass die Bank von Japan den Leitzins bis zum Jahr 2027 auf 1,25 bis
1,50 Prozent anheben wird. Die Renditen zehnjahriger japanischer Staatsan-
leihen konnten dann Ende 2026 zwei Prozent erreichen (Teso und Yamanaka
2024).
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Die Forschung zur japanischen Geldpolitik hat sich bisher auf die Auswirkun-
gen der unkonventionellen geldpolitischen Lockerungen seit 2001 fokus-
siert.? Ikeda et al. (2024) finden, dass die unkonventionelle Geldpolitik der
Bank von Japan (mit Verzogerungen) wirksam war. Hingegen argumentieren
Ouliaris und Rochon (2024), dass die Effektivitdt der quantitativen Lockerung
gering war und seit 2013 mit den sogenannten Abenomics® abgenommen
hat. Basu und Wada (2023) identifizieren einen Einfluss der Quantitativen
und Qualitativen Lockerung auf die Anleiherenditen, Harada und Okimoto
(2021) auf den Aktienindex Nikkei 225.

Die Studie erforscht im Lichte der relativ hohen Leitzinsen in anderen Indust-
rielandern und steigender Inflationsraten in Japan die moéglichen Auswirkun-
gen einer weiteren geldpolitischen Straffung auf den Staat, die Bank von Ja-
pan sowie den Finanzsektor, um Implikationen fir die internationale Finanz-
marktstabilitat abzuleiten.

2. Japans Staat: Verschuldung und Zinslasten

Steigende Zinsen bedeuten ein Risiko flir den japanischen Staat, da seit dem
Platzen der japanischen Blasenokonomie Ende der 1990er Jahre die Staats-
verschuldung von 63 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (1990) auf tiber 250
Prozent angestiegen ist (Abbildung 2).* Die ausstehende Verschuldung der
japanischen Zentralregierung lag Ende Marz 2024 bei 1.297 Billionen Yen
(8.684 Mrd. Dollar)® (Japan Ministry of Finance 2024a). Lange Zeit ist trotz
steil steigender Staatsverschuldung der Anteil der Zinszahlungen am Haus-
halt der japanischen Zentralregierung moderat geblieben, weil die Bank von
Japan mit umfangreichen Ankaufen von Staatsanleihen die Zinsen niedrig ge-
halten hat (Schnabl 2015). Die Bank von Japan halt derzeit 53,9 Prozent der
ausstehenden, langer laufenden Anleihen des japanischen Staates (JGBs) und
kauft weiterhin Staatsanleihen an. Sie hatte seit September 2016 mit der so-
genannten Zinsstrukturkurvenkontrolle die Zinsen auf zehnjahrige Staatsan-
leihen bei null gehalten. Zuletzt hat sie einen Anstieg der Zinsen auf zehnjah-
rige Staatsanleihen auf rund ein Prozent zugelassen. Das langfristige Zinsni-
veau Japans ist damit weit hinter den USA zurlickgeblieben (Abbildung 3).

2 Diese hat in Form des sogenannten Yield-Curve-Targetings — der Kontrolle der Zinsen so-
wohl am kurzen als auch am langen Ende der Zinsstrukturkurve bei einem Niveau nahe null —
ihren Hohepunkt gefunden.

3 Einer Kombination aus starker geldpolitischer und fiskalpolitischer Expansion sowie (be-
dingt) Strukturreformen.

4 Sie liegt damit weit hoher als in den USA (126 %) und dem Euroraum (89 %).

5 Alle Yen-Betrage sind zum einen Wechselkurs von 149,36 Yen pro Dollar (1. August 2024)
als Vergleichswerte in Dollar umgerechnet.
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Abbildung 2: Japan, USA, Deutschland: Staatsschulden als Anteil am BIP
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Quelle: Bloomberg, Internationaler Wahrungsfonds, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Au-
gust 2024. Von 2024 an Prognose.

Wiirde die Bank von Japan wie die Fed und die EZB einem Abbau des Bestan-
des an Staatsanleihen in ihrer Bilanz vorantreiben, dann dirften die Zinslas-
ten des japanischen Staates aus drei Griinden wachsen. Erstens wiirde sich
ein groBer Nachfrager aus dem Markt fir japanische Staatsanleihen zurlick-
ziehen, weshalb private Anleger nur zu héheren Zinsen kaufen wiirden. Zwei-
tens hat der japanische Staat das hochste Niveau der Staatsverschuldung als
Anteil am Bruttoinlandsprodukt unter den Industrieldndern. Die Risikopra-
mie wiirde stark steigen, insbesondere auch da das strukturelle Haushaltsde-
fizit weiterhin hoch ist.® Drittens wiirde ein Anstieg der langfristigen Zinsen
in Japan die ohnehin schwache Konjunktur bremsen, was die seit langerem
schwachelnden Steuereinnahmen weiter dampfen und das Haushaltsdefizit
vergroRern dirfte.

Die Verschuldung der japanischen Zentralregierung lag Ende 2023 bei 1.297
Billionen Yen (8.684 Mrd. Dollar). Die erwarteten Zinsausgaben im Fiskaljahr
2024 werden mit 9,7 Billionen Yen und damit 8,6 Prozent des Gesamthaus-
halts veranschlagt (Japan Ministry of Finance 2024a). Nach einer Schatzung
der Kabinettsbiiros der japanischen Regierung werden die durchschnittli-
chen langfristigen Zinsen von 0,6 im Fiskaljahr 2023 auf 1,5 Prozent im Jahr
2028 und 3,4 Prozent bis zum Fiskaljahr 2033 steigen. Das wiirde bei einem
Szenario mit hohem Wachstum die Zinszahlungen der japanischen Regierung
von 7,6 Billionen Yen (2023) auf 11,5 Billionen Yen (2028) und schlieRlich auf
22,6 Billionen Yen (2033) verdreifachen (Arai 2024).

6 Die Prognose des IWF fiir das Staatsdefizit fuir das Jahr 2024 liegt bei 6,5 % des Bruttoin-
landsprodukts.
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Abbildung 3: Japan und USA: Rendite zehnjahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, EZB, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2024. Die historische
Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Hierbei bestehen aufgrund einer anhaltend schwachen Konjunktur groRe Un-
sicherheiten bezlglich der zu erwartenden Steuereinnahmen. Zudem dirf-
ten aufgrund der schnell alternden Gesellschaft die Ausgabenverpflichtun-
gen des japanischen Staates im Sozialbereich weiter deutlich zunehmen (Ja-
pan Ministry of Finance 2024a). Die Wahrscheinlichkeit eines Staatsbank-
rotts und einer Schuldenkrise in einem der gréBten Industrieldander wiirde
deutlich steigen.

Der japanische Staat verfiigt jedoch nicht nur tber eine hohe Verschuldung,
sondern auch Uber betrachtliche Finanzreserven. Dazu gehoren hohe Devi-
senreserven (Japan Ministry of Finance 2024b), die das japanische Finanzmi-
nisterien insbesondere im Zuge immer wiederkehrender Devisenmarktinter-
ventionen gegen Aufwertungen des Yen (Dollarkaufe und Yenverkaufe) an-
geh3uft hat (Ito 2003, Hillebrand und Schnabl 2008).” Deshalb ist davon aus-
zugehen, dass ein Grof3teil der Devisenreserven in Dollar ist. Die Devisenre-
serven des Finanzministeriums lagen per Ende Mai bei knapp 1.232 Milliar-
den Dollar.

7 Das japanische Finanzministerium hat zwischen dem 26. April und dem 29. Mai 2024 9,788
Billionen Yen fiir 62,2 Milliarden Dollar gekauft, um der starken Abwertung des Yen entge-
genzuwirken. (Obe 2024). In der Vergangenheit dominierten hingegen Interventionen gegen
Aufwertungen des Yen.
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Da die Wahrungsreserven vom japanischen Finanzministerium, also dem ja-
panischen Staat gehalten werden®, hat das Auswirkungen auf seine Netto-
zinsverbindlichkeiten. Zwar sind die ausstehenden Staatsanleihen des japa-
nischen Staates in der Summe sehr viel héher als das Dollarvermoégen des
japanischen Staates. Doch lag die Verzinsung zehnjdhriger US-amerikani-
schen Staatsanleihen bei zuletzt rund vier Prozent (1. August 2024), wahrend
sich zehnjahrige japanische Staatsanleihen nur mit rund ein Prozent verzins-
ten (Abbildung 3). Bei einer Staatsverschuldung in Héhe von 1.297 Billionen
Yen hat die japanische Zentralregierung im Jahr 2024 geschatzte Zinslasten
in Hohe von 9,7 Billionen Yen (65 Milliarden Dollar) (laufendes Fiskaljahr).

Nach Angaben des japanischen Finanzministeriums hielt der japanische Staat
per Ende Mai knapp 928 Milliarden Dollar seiner Devisenreserven in Anlei-
hen. In den vergangenen zehn Jahren brachte eine zehnjahrige US-amerika-
nische Staatsanleihe im Durchschnitt 2,39 Prozent jahrliche Rendite. Dies als
Malstab fir alle Wertpapieranlagen erzielte Japan laufende Zinseinnahmen
auf den aktuellen Wertpapierbestand in den USA in Héhe von 22,2 Milliarden
Dollar, was bei einem derzeitigen Wechselkurs von 149,36 Yen pro Dollar
3,32 Billionen Yen entspricht. Die Nettozinsbelastung sinkt so auf 6,39 Billio-
nen (43 Mrd. Dollar) Yen.® Bei einer weiteren Abwertung des Yen gegeniiber
dem Dollar wiirde die Bedeutung der Dollarzinseinnahmen relativ zu den
Zinsverbindlichkeiten in Yen zunehmen, bei einer Aufwertung hingegen ab-
nehmen.

Die Zinslasten sind fur die Zentralregierung noch geringer, wenn man Regie-
rung und Zentralbank als eine Einheit sieht.'° Die Bank von Japan hilt knapp
die Hélfte aller Staatsanleihen (Abbildung 5). Die Zinsbelastung der japani-
schen Regierung einschlieRlich Zentralbank reduziert sich dadurch rechne-
risch auf gut die Halfte, d.h. auf 5,05 Billionen Yen (und unter Berlicksichti-
gung der Zinseinnahmen auf die Devisenreserven auf 1,73 Billionen Yen).

8 Im Gegensatz zu vielen Zentralbanken kleinerer Industrieldnder und aufstrebender Volks-
wirtschaften sowie auch der Europdischen Zentralbank sind die Fremdwahrungsbestdande
der Bank von Japan gering. Sie entsprechen ca. 1,5 Prozent der Bilanzsumme (Bank von Ja-
pan 2024a).

9 Bej anderen Zentralbanken und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hielt der
japanische Staat Reserven von iber 159 Milliarden Dollar sowie 63,9 Milliarden Dollar in
Gold und Goldforderungen (Japan Ministry of Finance 2024b).

10 Takahashi (2022) bezeichnet dies als ,,intergouvernementalen Ansatz“. Die japanische Re-
gierung kénne die Verschuldung weiter deutlich erhohen, wenn die Bank von Japan diese
Anleihen kaufen wiirde. Der japanische Staat ist zu 55 Prozent Eigner der Bank von Japan,
die borsennotiert ist. Die verbleibenden 45 Prozent werden von einer Vielzahl privater und
halbstaatlicher Aktionare gehalten. Die Zentralbank schittet nur symbolische Dividenden
von insgesamt flinf Millionen Yen pro Jahr aus. Nach Art. 53 des Bank von Japan-Gesetzes
Uberweist die Bank von Japan alle Nettoertrage des betreffenden Zeitraums nach Abzug der
notwendigen Ausgaben und Steuern an die Regierung. Im vergangenen Fiskaljahr per 31.
Marz 2024 waren das 2,17 Billionen Yen (rund 14 Milliarden Dollar) (Goso 2024).



Eine geringere Netto-
verschuldung schiitzt
nur bedingt vor einer
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Allerdings lag im Fiskaljahr 2023/2024 der Gewinn der Bank von Japan nur
bei 2,29 Billionen Yen, also deutlich unter den rechnerischen Zinseinnahmen
der Bank von Japan auf die gehaltenen Staatsanleihen.!!

Da das japanische Finanzministerium groRe Devisenreserven halt und 6ffent-
liche Pensionskassen hohe Riicklagen gebildet haben, ist die Nettoverschul-
dung Japans deutlich niedriger als die Bruttoverschuldung. Der IWF beziffert
nach Abzug finanzieller Vermbgenswerte wie japanische Staatsanleihen,
Wahrungsreserven, vergebene Kredite und den Vermdgenswerten staatli-
chen Pensionsfonds die Nettoverschuldung des japanischen Staates (ohne
Zentralbank) auf 158 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (Abbildung 4). Die
Nettoverschuldung der USA lag nach der Berechnung des IWF bei 98 Prozent.

Koshima (2019) weist darauf hin, dass ein betradchtlicher Anteil der ausste-
henden japanischen Staatsanleihen vom japanischen Staat selbst — zum Bei-
spiel von der Zentralbank oder 6ffentlichen Pensionskassen — gehalten wird.
Chien und Stewart (2023) beziffern die Nettoverschuldung des offentlichen
Sektors in Japan auf ca. 119 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, da die Bank
von Japan (in Héhe von 100 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) und die So-
zialkassen (in Hohe von 14 Prozent) in groRem Umfang Staatsanleihen hiel-
ten. Allerdings sollte beriicksichtigt werden, dass den groRen Bestanden von
Staatsanleihen der Bank von Japan entsprechende Verbindlichkeiten in Form
der Einlagen der Geschéftsbanken bei der Bank von Japan entgegenstehen
(Abbildung 6).

Die Nettoverschuldung kann in Bezug auf die Nachhaltigkeit der Staatsver-
schuldung als aussagekraftiger angesehen werden, weil hohe Vermogens-
werte dazu beitragen konnen, eine Schuldenkrise abzufedern. Das Gegenar-
gument ist, dass nur ein geringer Teil der Vermdgenswerte wie Bargeldreser-
ven liquide ist, wahrend in einer Schuldenkrise Sachwerte wie Straflen und
Gebaude nicht zeitnah liquidierbar sind. Zudem stehen in Japan staatlichen
Vermogenswerten wie den ausstehenden Krediten des Fiscal Loan Funds und
den Riicklagen fiir Pensionen entsprechende Verbindlichkeiten gegeniiber.
Deshalb sieht die OECD (2015) die Bruttoverschuldung als bestes Mals der
offentlichen Verschuldung (und der damit verbundenen Risiken) an.

11 See Central Banking (2024).
12 Dariiber hinaus gibt es Bedenken hinsichtlich der Qualitat staatlicher Vermdgenswerte wie
den Forderungen des Fiscal Loan Fund, der 6ffentliche Investitionsprojekte finanziert hat.
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Abbildung 4: Brutto- und Nettoverschuldung Japans in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: IWF, World Economic Outlook, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2024.

Eine Zahlungsbilanz- bzw. wechselkursbedingte Schuldenkrise wie beispiels-
weise 1997/98 in Slidostasien ist fiur Japan unwahrscheinlich. Stidostasiati-
sche Banken hatten sich im Verlauf der 1990er Jahre im Ausland in Fremd-
wahrung verschuldet, auch bei japanischen Banken. Als die siidostasiati-
schen Wahrungen nach Ausbruch der Asienkrise stark gegeniber Dollar und
Yen abwerteten, stieg die AuBenverschuldung gerechnet in Inlandswahrung
stark an, so dass die Banken in Schieflage gerieten (Krugman 1998). Ein sol-
ches abwertungsgetriebenes Fremdwahrungsrisiko besteht fiir Japan nicht,
weil Japan aufgrund der seit Beginn der 1980er Jahre bestehenden Leistungs-
bilanzliberschiisse keine Nettoauslandsverschuldung hat, sondern ein groRRes
Nettoauslandsvermogen (siehe Kap. 4). Nur 13,5 Prozent der japanischen
Staatsanleihen werden vom Ausland gehalten (siehe Abbildung 5). 3

13 |m Gegensatz dazu werden viele US-amerikanische Staatsanleihen im Ausland gehalten.
Da die im Ausland gehaltenen Staatsanleihen jedoch in Dollar denominiert sind, besteht kein
Wahrungsrisiko flr die USA (siehe McKinnon 2012).
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Abbildung 5: Halter von japanischen Staatsanleihen* zum 31.12.2023
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Quelle: Bank of Japan, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Mai 2024. * Langfristige Staatsan-
leihen (JGBs) und T-Bills.

3. Die Bank von Japan als zentraler Financier

Wie die Zentralbanken anderer Industrieldnder hat die Bank von Japan spa-
testens seit der Jahrtausendwende in groBem Umfang Vermogenswerte ge-
kauft, um den Finanzsektor und die Wirtschaft zu stabilisieren. Das Bilanzvo-
lumen der Bank von Japan ist im Vergleich zu anderen groRen Zentralbanken
deutlich starker angewachsen (Abbildung 1). Auf der Habenseite der Bilanz
sind Staatsanleihen (78 Prozent des Bilanzvolumens zum 31.3.2024) sowie
weitere Kredite und diskontierte Wechsel (14 Prozent) die wichtigsten Posi-
tionen. Auf der Soll-Seite dominieren mit rund 80 Prozent Einlagen der Ge-
schaftsbanken und sonstige Einlagen, die zusammen mit dem Banknotenum-
lauf (16 Prozent des Bilanzvolumens) die Geldbasis bilden (siehe auch Abbil-
dung 6).

Nachdem die Zentralbanken durch die Quantitative Lockerung die Einlagen
der Geschaftsbanken weit Gber die Mindestreserven erhoht haben, drohen
Verluste aus Zinserhéhungen. Die Gewinne der Bank von Japan sind im Ge-
gensatz zu anderen groRen Zentralbanken noch positiv, weil sie die Einlagen
der Geschaftsbanken immer noch nicht verzinst. Die durchschnittliche ge-
wichtete Verzinsung der von der Bank von Japan gehaltenen Staatsanleihen
lag hingegen nach Angaben des japanischen Finanzministeriums per
31.12.2023 bei 0,77 Prozent. Aus dieser positiven Zinsdifferenz hat die Bank
von Japan im Fiskaljahr 2023/24 Nettozinsgewinne in Hohe von 1,7 Billionen
Yen generiert.



Mit Leitzinserhéhun-
gen drohen der Bank
von Japan immense
Verluste durch Zins-
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Bank von Japan
selbst.
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Abbildung 6: Wichtige Bilanzpositionen der Bank von Japan
600 -

= Einlagen der Geschaftsbanken 'A‘, g

Staatsanleihen

500 A

400

300

Billionen Yen

200

100

0 T T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: Bloomberg, Bank of Japan, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2024.

Hingegen haben die Zentralbanken des Eurosystems Verluste realisiert,
nachdem die Européische Zentralbank die Leitzinsen und damit auch den Zins
auf die Einlagenfazilitdt des Eurosystems von -0,5 Prozent im Juni 2022 auf
4,0 Prozent im September 2023 und zuletzt auf 3,75 Prozent gebracht hat.
Eine Reduzierung der Wertpapierbestande ist im Eurosystem bisher nur z6-
gerlich erfolgt, so dass die Euro-Zentralbanken mit den Leitzinserh6hungen
betrachtliche Zinszahlungen an die Geschaftsbanken leisten mussten. Da auf-
grund einer Fristeninkongruenz steigende Zinsen auf die Einlagenfazilitat der
EZB sofort wirksam werden, die durchschnittliche Verzinsung der gehaltenen
Staatsanleihen sich jedoch nur langsam verandert, wurden die Nettozinsein-
nahmen stark negativ, so dass betrichtliche Verluste resultierten.'

Die Verluste sind umso groRer, je groBer das Volumen der Anleihebestdnde,
je starker der Anstieg der Leitzinsen und je langer die Restlaufzeiten der ge-
haltenen Anleihen sind (Giles 2024). Die Einlagen der Geschaftsbanken bei
der Bank von Japan sind im internationalen Vergleich besonders hoch und
haben 599 Billionen Yen (4.010 Mrd. Dollar) erreicht (Abbildung 6). Die Bank
von Japan miusste bei einem Einlagenzinssatz von 3,75 Prozent — dem aktu-
ellen Einlagenzins im Euroraum — Zinsen im Umfang von 22,5 Billionen Yen

14 Fir die EZB beliefen sich die Verluste im Jahr 2023 auf 1,3 Milliarden Euro. Der Verlust
ware grofler gewesen, wenn die EZB nicht auf die verbleibenden 6,6 Mrd. Euro Riickstellun-
gen zurlickgegriffen hatte. Die Deutsche Bundesbank wies fiir das Jahr 2023 eine Bilanzge-
winn von null aus, musste dafiir aber die verbliebene Wagnisriickstellung in Hohe von

19,2 Milliarden Euro vollstandig auflésen sowie weitere Riicklagen in Hohe von 2,4 Milliar-
den Euro entnehmen (Mauderer 2023).
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(150 Mrd. Dollar) an die Geschéaftsbanken bezahlen. Zum Vergleich: Der 2023
von der Bank von Japan an die Regierung liberwiesene Gewinn lag bei 2,17
Billionen Yen (14,5 Mrd. Dollar).*®

Hinzu kommen mogliche Bewertungsverluste auf die von den Zentralbanken
gehaltenen Vermoégenswerte. Die Zentralbanken vieler aufstrebender Volks-
wirtschaften, Entwicklungslander und kleinerer Industrielander halten gro-
Ren Fremdwahrungsreserven in ihren Bilanzen, so dass bei einer Aufwertung
der Inlandswahrung Bewertungsverluste entstehen. Das war zuletzt u.a. bei
der Schweizer Nationalbank (2024) im Geschéftsjahr 2023 und der Tschechi-
schen Nationalbank im Geschaftsjahr 2021 (Czech National Bank 2022) der
Fall. Die Deutsche Bundesbank hatte in Folge der Aufwertung der Deutschen
Mark gegeniiber dem Dollar nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems in den 1970er Jahren grofle Bewertungsverluste (von Hagen 1998).
Die Fremdwahrungsreserven der Bank von Japan liegen jedoch bei weniger
als 1,5 Prozent der Bilanzsumme, so dass dieses Risiko gering ist. Das Risiko
tragt das Finanzministerium, das den Grof3teil der Devisenreserven hilt.

Allerdings haben die jlingsten Zinserhéhungen der Fed und der EZB zu deut-
lichen Kursverlusten bei den ausstehenden niedrig verzinsten Staatsanleihen
gefiihrt (Buiter 2024, Sonnenberg 2023, Anderson et al. 2022). Gros und
Shamsfakhr (2022) haben 2022 die Bewertungsrisiken auf die vom Eurosys-
tem gehaltenen Staatsanleihen auf 700 Milliarden Euro in den folgenden
zehn Jahren geschatzt, wobei sie flir Linder mit einem niedrigeren Zinsni-
veau (wie Deutschland) hdhere Verluste abgeleitet haben.'® Da die Bank von
Japan im Zuge der quantitativen Lockerung gemessen am Bruttoinlandspro-
dukt sehr viel mehr Staatsanleihen gekauft hat als die Federal Reserve Sys-
tem und das Eurosystem, ist von deutlichen h6heren Bewertungsrisiken aus-
zugehen.

Wie sich Wertverdnderungen von gehaltenen Wertpapieren auf die Bilanz
auswirken, hangt von den Bilanzierungsregeln der jeweiligen Zentralbank ab
(Bell et al. 2023)." Die Bank von Japan legt bei der Bilanzierung von

15 Der Staat kénnte mit einer zusétzlichen Bankensteuer Mehrertrige der Banken abschép-
fen.

16 Die Schatzung basierte auf der Annahme, dass die durchschnittliche Restlaufzeit auf die
vom Eurosystem gehaltenen Staatsanleihen 7 Jahre ist und die Differenz zwischen der durch-
schnittlichen Verzinsung der gehaltenen Staatsanleihen (0,5 Prozent) und dem Zins auf die
Einlagenfazilitat des Eurosystems (3,0 Prozent) bei 2,5 Prozent liegt.

17 Anderungen des Marktwertes von Wertpapieren kénnen wie im Falle der Bank von Eng-
land direkt in die Gewinn- und Verlustrechnung eingehen, so dass Verluste (oder Gewinne)
sofort entstehen. Werden die Wertpapiere zum Anschaffungswert bilanziert, werden Ver-
luste nur realisiert, wenn die Wertpapiere vor Félligkeit verkauft werden (mussen). Die Eu-
ropaische Zentralbank, die Schwedische Zentralbank und die Deutsche Bundesbank verbu-
chen unrealisierte Verluste und Gewinne in Neubewertungskonten (Revaluation Accounts).
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Wertpapieren die Methode der fortgefiihrten Anschaffungskosten zugrunde
(Nishizawa und Okajima 2024): Sie verbucht den Nennwert der langfristigen
japanischen Staatsanleihen, die bis zur Falligkeit gehalten werden, auf der
Aktivseite der Bilanz und schreibt die Differenz zwischen den Anschaffungs-
kosten und dem Nennwert gleichmaRig bis zur Falligkeit ab. Andert die Bank
von Japan den Status von "bis zur Endfalligkeit halten" zu "Investitionen",
muss die Bank die Bewertung zu Marktpreisen (Mark-to-Market) umstellen.
Im Falle eines Preisverfalls von langfristigen Staatsanleihen infolge steigen-
der Zinsen muss sie dann diese mit entsprechenden Buchverlusten abwer-
ten.

Die Bank von Japan verbucht die japanischen Staatsanleihen derzeit zu den
fortgefiihrten Anschaffungskosten, weshalb sich keine realisierten Verluste
ergeben. Die nicht-realisierten Verluste werden bei einem Anstieg der lang-
fristigen Zinsen um ca. einen Prozentpunkt auf rund 9,4 Billionen Yen (65
Mrd. Dollar) geschatzt (Jiji Press 2024). Zum Vergleich: Das Eigenkapital der
Bank von Japan lag 2023 bei 100 Millionen Yen (670.000 Dollar); Reserven
und Riickstellungen bei 12,1 Billion Yen (85 Mrd. Dollar) (Bank von Japan
2024b).

Zudem hilt die Bank von Japan auch Aktien in Form von ETFs®®, deren Kurse
im Falle von Zinserhohungen fallen konnten. Ebenso Immobilienfonds, bei
denen im Falle von Zinserh6hungen das Ausfallrisiko steigen diirfte. Der Um-
fang beider Vermogensklassen ist jedoch mit 4,9 Prozent (ETFs) und 0,9 Pro-
zent (Immobilienfonds) des Bilanzvolumens im Vergleich zu den Staatsanlei-
hen gering. Das grofte Risiko resultiert damit aus der Verzinsung der Einla-
gen der japanischen Geschaftsbanken bei der Bank von Japan, wobei die
Bank von Japan selbst iber diesen Zins bestimmen kann.

18 7um Einfluss der Bank von Japan auf den japanischen Aktienmarkt und die Nachhaltigkeit
der ETF-Kaufstrategie siehe Harada (2021).
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In der langen Niedrig-
zinsphase sind die
Auslandsanlagen von
Pensionsfonds, Ban-
ken und Versicherun-
gen immer weiter an-
gestiegen.

O

4. Pensionsfonds, Banken und Versicherer als groBe und riskante
Akteure

Japans Rentensystem besteht aus dem pauschalen nationalen Rentensystem
und beschéftigungsbezogenen Renten fiir Beschaftigte des 6ffentlichen und
privaten Sektors. Japan verfligt deshalb Gber mehrere 6ffentliche Pensions-
fonds, die Ricklagen fiir die Alterssicherung in der stark alternden Gesell-
schaft gebildet haben. Der gréte ist der Government Pension Investment
Fund (GPIF) mit einem Vermogen von gut 246 Billionen Yen (1.540 Mrd. Dol-
lar). Er finanziert rund zehn Prozent der Grundrenten der Japaner.'® AuRer
dem GPIF gibt es zahlreiche weitere 6ffentlich-rechtliche Fonds, die die Pen-
sionen fir 6ffentliche Angestellte und Beamte auszahlen. Die Federation of
National Public Service Personnel Mutual Aid Associations verwaltet ein Ver-
mogen von rund zehn Billionen Yen, die Pension Fund Association for Local
Government Officials 30 Billionen Yen und die Promotion and Mutual Aid
Corporation for Private Schools of Japan fiinf Billionen Yen.

Abbildung 7: Anlagestruktur japanischer Sozialkassen (inkl. Pensionsfonds)
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Quelle: Japan, Cabinett Office, Flow of Funds, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August
2024.

19 Japans Regierung will zusitzlich knapp 100 Billionen Yen an éffentlichen Renten-Riicklagen
aktiver managen und dafiir Kapital aus neun kleineren Pensionsfonds in einen zweiten groRen
Pensionsfonds tberfiihren. Die Griindung eines zweiten ,,Pensions-Wals“ ist Teil der Strategie
von Premierminister Fumio Kishida, eine ,auf Vermogensverwaltung aufgebaute Nation” zu
schaffen (Morrison 2024). Mit dem privaten Sparvermogen von mehr 2.000 Billionen Yen (13,4
Billionen Dollar) will Kishida das Wachstum unterstitzen. Hohe Steuerfreibetrage fur langfris-
tiges Wertpapiersparen sollen ein Baustein sein, ein anderer die Griindung von vier Sonder-
wirtschaftszonen fir die vereinfachte Ansiedlung von ausldandischen Vermogensverwaltern.
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Aufgrund der sehr lang anhaltenden Nullzinsen auf japanische Staatsanlei-
hen haben die japanischen Sozialkassen ihre Anlagen zugunsten risikoreiche-
ren Anlageklassen wie Aktien und Fremdwahrungsanleihen umgeschichtet
(Abbildung 7). Ende 2023 lagen die ausldndischen Anlagen der japanischen
Sozialkassen einschlieBlich Pensionsfonds bei 161 Billionen Yen (1078 Mrd.
Dollar). Die Pensionskassen sind im Anlageverhalten nicht vollkommen flexi-
bel, weil dieses mit dem japanischen Staat abgestimmt wird (GPIF 2020). Im
Ergebnis kdnnen sie nicht schnell auf neue Entwicklungen auf den internati-
onalen Finanzmarkten reagieren, woraus sich zusatzliche Wahrungsrisiken
ergeben kénnen. Hinzu kommen Auslandsanlagen von privaten Pensions-
fonds und betrieblichen Pensionsfonds.?°

Abbildung 8: Anlagestruktur des Government Pension Investment Fund (GPIF)
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26,95%
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Quelle: GPIF, Gesamtanlagen: 246 Billionen Yen (ca. 1.540 Milliarden Dollar). Flossbach von Storch Rese-
arch Institute, Stand: Juli 2024.

Der Government Pension Investment Fund investiert seit dem 1.4.2020 rund
50 Prozent seiner Einlagen im Inland und 50 Prozent im Ausland, wobei je-
weils die Halfte der Anlagen in Wertpapieren und Aktien getatigt werden soll
(siehe Abbildung 8).2! Vermdgenswerte wie Immobilien und Infrastruktur
sind auf funf Prozent begrenzt und werden entsprechend ihres Risikos und
ihrer Renditen entweder als Wertpapiere oder Aktien klassifiziert. Auslandi-
sche Wertpapiere, deren Wahrungsrisiko abgesichert ist, werden als inlandi-
sche Wertpapiere eingeordnet. Abweichungen von den Zielwerten durch
Kursschwankungen sind bis zu einem bestimmten Limit moglich.

20 Die betrieblichen Rentenversicherungen haben gut 20% ihrer Vermégenswerte im Ausland
investiert (Japan Pension Fund Association 2023).

21 |m Vergleich zu den vorangegangenen Zielwerten wurde das Gewicht von ausléndischen
Wertpapieren (inlandischen Wertpapieren) um 10 Prozentpunkte erhéht (gesenkt).

14



O

Offentliche Pensionsverwalter halten derzeit 4,4 Prozent und weitere Pensi-
onsfonds 2,5 Prozent der ausstehenden japanischen Staatsanleihen (Abbil-
dung 5). Zinsbedingte Kursverluste drohen nur dann, wenn die Staatsanlei-
hen vorzeitig verkauft werden miissen, was bei den kalkulierbaren Auszah-
lungsverbindlichkeiten der Pensionskassen unwahrscheinlich ist. Hingegen
bestehen Risiken bei den Auslandsanlagen, da der GPIF und andere Pensi-
onsfonds ihre Wechselkursrisiken teilweise nicht absichern (siehe auch un-
ten).

Abbildung 9: Struktur der Bilanz des aggregierten japanischen Geschaftsbankensektors
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Quelle: Bank von Japan, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Juli 2024.

Japans Banken haben lange Zeit unter dem anhaltenden Niedrig- und Nega-
tivzinsumfeld gelitten, weil die Bank von Japan durch die sehr expansive kon-
ventionelle und unkonventionelle Geldpolitik die Zinsmargen — Kreditmar-
gen, Transformationsmargen, Passivmargen — gedriickt hat (Schnabl 2020).
Zudem ist nach dem Platzen der japanischen Blasenkonomie seit Anfang der
1990er Jahre bis zum Jahr 2013 die Kreditnachfrage der Unternehmen und
Haushalte zurilickgegangen, so dass die Einlagen bei den Banken weit tber
die Kreditvergabe hinaus gestiegen sind.?? Deshalb ist der Anteil der Aus-
landsanlagen an den gesamten Vermogenswerten angestiegen (Abbildung
9).2 Wahrend die Banken zunichst den Riickgang der inlindischen

22 Das hat insbesondere kleine und mittlere Banken zu deutlichen Kosteneinsparungen und
Fusionen gezwungen (Murai und Schnabl 2021), ohne dass zwingend Effizienzgewinne damit
verbunden waren (Hosono et al. 2007). GréRRere Banken haben sich zu groRen Finanzkonglo-
meraten zusammengeschlossen, die héhere Einnahmen Uber Finanzanlagen generieren
konnten.

23 |n der Asienkrise haben erhebliche Kreditausfélle in Stidostasien die japanische Finanz-
marktkrise (1998) ausgelost.
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Kreditnachfrage durch den Ankauf von japanischen Staatsanleihen ausgegli-
chen haben, wurden die Staatsanleihen mit den Abenomics ab 2013 durch
schnell wachsende Reserven der japanischen Geschaftsbanken bei der Bank
von Japan ersetzt.

In Deutschland und Europa haben sich die Zinserh6hungen der Europaischen
Zentralbank positiv auf die Kreditmargen ausgewirkt. Da die steigenden Zin-
sen auf die Einlagenfazilitat der EZB sofort fiir alle Einlagen der Geschafts-
banken beim Eurosystem wirksam wurden, sind insbesondere die Zinsein-
kiinfte aus den Einlagen beim Eurosystem stark angestiegen. Der Bankensek-
tor kann aus dieser Sicht — trotz méglicher Bewertungs- und Kreditausfallri-
siken — als Gewinner der Zinserhéhung gesehen werden. Eine dhnliche Ent-
wicklung kann fir Japan erwartet werden. Die Geschaftsbanken wiirden
stark profitieren, wenn die Bank von Japan die Einlagen der Geschéaftsbanken
verzinsen wiirde. Auf der anderen Seite sind die Risiken auf Kursverluste bei
Staatsanleihen vergleichsweise gering, weil die Bestande in den Bilanzen der
Banken durch die Quantitative Lockerung gesunken sind.

Jedoch sind die Fremdwahrungsrisiken des japanischen Bankensektors seit
den 1980er Jahren angestiegen. Heute werden Vermoégenswerte in Héhe von
1.390 Milliarden Dollar im Ausland gehalten, was 8,5 Prozent der Bilanz-
summe entspricht (Abbildung 9). Da die Auslandsanlagen in der Regel in
Fremdwahrung denominiert sind, ergeben sich Risiken aus einer Aufwertung
des Yen gegeniiber dem Dollar. Hinzu kénnen bei steigenden Zinsen im Aus-
land Bewertungsrisiken kommen, wie der jiingste Fall der Norinchukin Bank
zeigt. Die auf landwirtschaftliche Betriebe spezialisierte Norinchukin Bank
hatte auBergewohnlich viel in auslandische Staatsanleihen investiert, weil
die Einlagen (nicht zuletzt aufgrund groRRziigiger staatlicher Subventionen fir
den Agrarsektor) hoch und die Kreditnachfrage im japanischen Agrarsektor
gleichzeitig gering ist (Nihon Keizai Shinbun 2024).*

Ende Marz 2024 hatte die Norinchukin Bank ausldandische Anleihen im Ge-
genwert von ca. 23 Billionen Yen in ihren Bilichern, was ca. 42 Prozent ihrer
Vermogenswerte entsprach. Der Zinsanstieg in den USA hat die Kurse dieser
Anleihen stark reduziert. Da die Bank davon ausgehen musste, dass die Zin-
sen in den USA (und Europa) nicht so stark wie erwartet sinken wiirden, be-
schloss sie den Verkauf von ca. der Halfte der auslandischen Anleihen, wo-
raus sie Verluste in Héhe von 1,5 Billionen Yen (10 Mrd. Dollar) erwartet (Ki-
tagawa 2024). Teilweise werden die daraus entstehenden Verluste in der Ge-
winn- und Verlustrechnung durch die starke Abwertung des Yen seit 2012
(siehe Abbildung 10) kompensiert. Letzteres ware nicht oder weniger der

24 |m Zuge der globalen Finanzkrise (2008) hatte die Norinchukin Bank groRe Verluste auf As-
set Backed Securities realisiert, so dass sie seither mehr in risikolose auslandische Staatsan-
leihen investiert hat.
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Fall, wenn viele japanische Finanzinstitutionen auslandische Anlagen vor der
Norinchukin Bank liquidieren und die entsprechenden Erlése repatriieren
wiirden, weil dann der Yen aufwerten wirde.

Abbildung 10: Wechselkurs des japanischen Yen gegeniiber dem Dollar
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2024. Die historische Wert-
entwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Ein schwer kalkulierbares Risiko fiir die japanischen Banken sind die Kredit-
ausfallrisiken. Der Bestand von Krediten an Unternehmen und Haushalte lag
per Ende Mai 2024 bei 960 Billionen Yen (6.427 Mrd. Dollar). Aufgrund der
lange anhaltenden Niedrigzinsen gehen einige Autoren davon aus, dass viele
Unternehmen ,,zombifiziert” sind, also nur bei einem anhaltend niedrigen
Zinsniveau Uberlebensfahig sind (Caballero, Hoshi and Kashyab 2008, Sekine,
Kobayshi und Saita 2003, Peek und Rosengreen 2005). Die Anzahl der Insol-
venzen bewegte sich bisher zwar auf einem historischen Tiefstand. Bei stark
steigenden Zinsen kdnnten daraus jedoch mehr Unternehmensinsolvenzen
resultieren. Allerdings ist bereits ein groRer Bestand von Krediten privater
Banken an private Unternehmen durch staatliche Kreditgarantien abgesi-
chert (Schnabl 2020), so dass die Verluste nicht bei den Banken, sondern
beim Staat entstehen wiirden.

Japan hat ein sehr hohes Nettoauslandsvermdgen in Hohe von zuletzt 3.339
Milliarden Dollar, das tGiberwiegend vom privaten Sektor gehalten wird (Ab-
bildung 11).% Vom Bruttoauslandsvermégen halten der Staat 14,4 Prozent,
Banken 19,7 Prozent und andere Finanzinstitutionen 39,3 Prozent.?® Die Aus-
landspositionen sind gegen Wahrungsschwankungen nur teilweise

% Finanzinstitutionen auBerhalb des Bankensektors wie Pensionsfonds hielten eine Nettopo-
sition tiber 397 Billionen Yen (2.658 Mrd. Dollar) und stehen damit fir 84 Prozent des ge-
samten Uberschusses.

26 Direktinvestitionen liegen bei 20,7 Prozent.
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Wéhrend eine Abwer-
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abgesichert,?” weil das teuer ist. ?® Daraus ergibt sich eine Wahrungsinkon-
gruenz: Die Verbindlichkeiten und die Bilanzen lauten auf Yen, wahrend
grolRe Bestande an Vermogenswerten in Dollar gehalten werden. Wenn der
Yen-Dollar-Kurs frei schwankt, entstehen fiir die in Yen notierten Institute
Risiken (McKinnon und Schnabl 2004).

Da sie in Dollar (und Euro) notierte Wertpapiere halten, wirkt sich eine Auf-
wertung des Yen gegeniiber dem Dollar und dem Euro negativ auf das Eigen-
kapital aus. Umgekehrt hat eine Abwertung einen positiven Einfluss.?® Ein ho-
hes Nettoauslandsvermogen bedeutet einen persistenten inharenten Auf-
wertungsdruck auf den Yen (Latsos und Schnabl 2018), weil diese jederzeit
zurlickgetauscht werden kdénnen.

Die Lebensversicherungen, Banken und andere Finanzinstitute haben also
von der sich seit 2012 bis Ende Juni 2024 fortsetzenden Abwertung des Yen
gegeniber dem Dollar (siehe Abbildung 10) profitiert. Die Aufwertung des
Yen ab Juli 2024 I6ste hingegen Turbulenzen und schlieRlich einen starken
Kursverfall auf der Tokioter Borse aus, weil sie nicht nur Exportunternehmen,
sondern auch Banken und Versicherungen traf. Eine starke, anhaltende Yen-
aufwertung dirfte damit das grofSte Risiko fir die japanische Volkswirtschaft
sein.

27 Die groBten japanischen Lebensversicherer hatten vergangenes Jahr die Wahrungsabsiche-
rung so stark wie seit mehr als einem Jahrzehnt nicht mehr gekiirzt (Kondo und Teso 2024).
Derivate wie Termingeschafte, Swaps und Put-Optionen schiitzten Ende September 2023 47,8
Prozent der von Lebensversicherern gehaltenen auslandischen Wertpapiere, gegeniiber noch
52,7 Prozent sechs Monate zuvor.

28 Ein japanischer Investor hatten beispielsweise im Mai 2024 155 Millionen Yen aufnehmen
und in Dollar tauschen kénnen. Das hatte bei einem Kurs von 155 Yen pro Dollar eine Million
in der US-Wahrung gegeben. Fir diese Million auf zehn Jahre festverzinslich in US-Staatsan-
leihen angelegt hatte der Investor einen Zins von 4,3 Prozent, also 3,3 Prozentpunkte mehr
Zins als fur ein Yen-Kredit Uber die Laufzeit erhalten. Am Ende hatte der Investor mit Zinseszins
einen Ertrag von 383.577 Dollar gehabt. Nach zehn Jahren hatten knapp 1.384 Millionen Dol-
lar zur Verfligung gestanden, um den Yen-Kredit zu tilgen. Doch wo dann der Dollar zum Yen
notiert, ist ungewiss. Um das Wahrungsrisiko abzusichern, hatte sich der japanische Investor
einen Yen-Dollar-Kurs fiir in zehn Jahren sichern kénnen. Ende Mai lag dieser Zukunftspreis
bei 109,34 Yen pro Dollar. Der Investor hatte Gber einen vollstandig und tGber zehn Jahre wéah-
rungsgesicherten Carry Trade am Ende dann nur 151,3 Millionen Yen zu Verfugung (eine Mil-
lion Dollar Investment plus 383.577 Dollar Zinsmehrertrag multipliziert mit dem Zukunftspreis
von 109,34 Yen). Der Investor konnte damit also nicht einmal den urspriinglichen Kredit tilgen.
Eine zu einem Prozent verzinste, nicht kreditfinanzierte Yen-Anlage hatte dagegen inklusive
Zinseszins 171,2 Millionen Yen gebracht.

29 Da die Rendite von Dollar-Anlagen auf den Weltfinanzmarkten gegeben ist, wird die Rendite
von Yen-Anlagen zwangslaufig niedriger, was einer negativen Risikopramie bei den japani-
schen Zinssatzen entspricht. Als die amerikanischen Zinssatze in den 1990er Jahren sanken,
sah sich daher die Bank von Japan gezwungen, die Zinsen immer weiter abzusenken, so dass
diese im Zeitverlauf gegen null gefallen sind (McKinnon und Schnabl 2004).
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Abbildung 11: Nettoauslandsvermogen Japans
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Quelle: MoF Japan, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: August 2024.

Beispielsweise haben japanischen Lebensversicherungen damit ein doppel-
tes Risiko, wenn die Bank von Japan die Zinsen erhoht. Einerseits fallt der
Wert inlandischer Aktien und Wertpapiere. Andererseits reduziert eine Auf-
wertung des Yen den Wert der Auslandsanlagen gerechnet in Yen. Um das
Wechselkursrisiko der japanischen Lebensversicherungen (oder anderer Fi-
nanzinstitute) zu minimieren, hat die Bank von Japan in der Vergangenheit
den Zins in Japan ausreichend tief unter dem Zins in den USA gehalten (Ab-
bildung 3), auch um einen Run in den Yen zu verhindern (McKinnon und
Schnabl 2004).

Denn wiirden sich Aufwertungserwartungen bezlglich des japanischen Yens
verfestigen, dann missten japanische Banken, Versicherungen und Pensi-
onsfonds zeitnah ihre Auslandsanlagen repatriieren, um aufwertungsbeding-
ten Verlusten vorzugreifen.®® Abbildung 12 zeigt die Struktur der Wertpapier-
bestdnde japanischer Lebensversicherungen. Diese halten ausldndische
Wertpapiere im Gegenwert von 97 Billionen Yen (ca. 650 Milliarden Dollar),
was rund 25 Prozent ihrer Vermdgenswerte entspricht.3?

30 Dies schlieBt nicht aus, dass japanische Lebensversicherer und Banken in Abwertungspha-
sen entsprechende Riickstellungen gebildet haben.

31 Meiji Yasuda zahlt zu den groRten Lebensversicherern des Landes mit Anlagen Uber 47,4
Billionen Yen, davon 16,5 Billionen in japanischen Staatsanleihen. Zwar hélt es Kenichirio
Kitamura, Anlagechef der Meiji Yasuda Life flr ,durchaus denkbar”, dass sich die Rendite
zehnjahriger japanischer Staatsanleihen in den kommenden Jahren verdoppeln kénnte. Er
blieb jedoch mit Umschichtungen zuriickhaltend (Hidaka 2024).
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Abbildung 12: Struktur der Anleihen der japanischen Lebensversicherungen
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Quelle: The Life Insurance Association of Japan (2023).

Die Wahrungsrisiken fir den japanischen Finanzsektor kénnten sich dann
verstarken, wenn die Inflationssteuerung in Konflikt mit Aufwertungsdruck
auf den Yen gerat. Da bisher die Inflation in Japan gering war, konnte die
Bank von Japan immer dann die Zinsen senken bzw. die Bilanz ausweiten,
wenn der Yen unter Aufwertungsdruck geraten ist. Zuletzt ist die Inflation
hingegen auf 2,8 Prozent (Juli 2024) angestiegen, auch da sich die Gewerk-
schaften starker bemiiht haben, die langjahrigen Kaufkraftverluste durch ho-
here Lohnforderungen auszugleichen. Zudem denkt die US-amerikanische
Federal Reserve wieder (iber Zinssenkungen nach, die wieder Aufwertungs-
druck auf den Yen erzeugen kénnten. Eine geringe Zinserhohung der Bank
von Japan von 15 Basispunkten auf 0,25 Prozent sowie verstarkte Zinssen-
kungserwartungen in den USA fiihrten Anfang August 2024 zu einer schock-
artigen Auflésung von Yen-Carry-Trades und starken Kursverlusten auf den
weltweiten Aktienmarkten (Flossbach von Storch 2024). Besonders stark war
der Kursverlust an der Tokioter Bérse, wo die Kurse von Exportunternehmen,
Banken und Lebensversicherungen gefallen sind.

Wie groR das Volumen der globalen Yen-basierten Carry Trades ist, ldsst sich
schwer ermitteln.?? Nach George Saravelos, Leiter der Wihrungsanalyse bei
der Deutschen Bank, betreibe Japan mit seinem o6ffentlichen Sektor (Regie-
rung, Bank von Japan, Pensionsfonds und o6ffentliche Banken) einen giganti-
schen Carry Trade im Gegenwert von 20 Billionen Dollar, der durch die Nied-
rigzinsphase begiinstigt worden sei (Business Standard 2024). Uber die letz-
ten drei Jahre sollen die Yen-Kredite an ausldndische Investoren nochmals

32 Die GroRe des taglichen Devisenhandels liegt bei 7.500 Milliarden Dollar, wobei in 8,5 Pro-
zent aller Transaktionen (taglicher durchschnittlicher Gegenwert: 1,25 Billionen Dollar) der
Yen involviert ist (BIS 2022).
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Da der japanische Fi-
nanzsektor eng mit
dem Weltfinanzsys-
tem verwoben ist, ist
seine Stabilitit eng
mit der Stabilitit des
Weltfinanzsystems
verwoben. Der geld-
politische Entschei-
dungsspielraum der
Bank von Japan ist da-
mit sehr begrenzt.

O

um 460 Milliarden Dollar auf 1.800 Milliarden Dollar gestiegen sein. Die Yen-
Schwache habe im gleichen Zeitraum den Wert der auslandischen Kapitaler-
trage japanischer Investoren um 233 Milliarden auf 551 Milliarden Dollar er-
hoht. Neben den Bewertungsrisiken bei den Staatsanleihen diirfte also vor
allem eine unkontrollierte Aufwertung des japanischen Yen ein betrachtli-
ches Risiko nicht nur fiir die Exportunternehmen, sondern auch fiir Versiche-
rungen, Banken und Pensionsfonds sein.

5. Ausblick

Die jlingsten sehr zogerlichen Zinserhéhungen der Bank von Japan sowie die
fortgesetzten Anleihekdufe in einem Umfeld der globalen quantitativen
Straffung legen die Vermutung nahe, dass der geldpolitische Handlungsspiel-
raum der Bank von Japan gering ist (Kihara 2024). Das dirfte an den Risiken
liegen, die sich fir den Staat, den Finanzsektor und die Bank von Japan aus
Zinserhohungen ergeben. Zwar stehen jeder Risikoposition auch Positionen
gegeniber, die diese Risiken (teilweie) ausgleichen, was den Nettoeffekt
schwer kalkulierbar macht. Grundsatzlich ist jedoch davon ausgehen, dass
die Risiken um groRer sind, je groRer die Zinsverdnderungen und die daraus
resultierende Aufwertungen des Yen sind.

Trotz gewisser Risiken kénnen der japanische Staat und die Bank von Japan
nicht bankrottgehen. Der japanische Staat ist liberwiegend im Inland ver-
schuldet und scheint auf fortgesetzte Anleihekdufe der Bank von Japan ver-
trauen zu konnen. Die Bank von Japan kann wie andere Zentralbanken tiber
einen langeren Zeitraum hinweg mit einem negativen Eigenkapital operie-
ren, auch wenn dies ihre Unabhangigkeit und die Glaubwiirdigkeit der Wah-
rung weiter unterhdhlen wiirde. Hingegen dirften im japanischen Finanzsek-
tor (Banken, Versicherungen und Pensionskassen) groRere Bewertungs- und
Wechselkursrisiken verborgen liegen, die schnell Ansteckungseffekte inner-
halb des Finanzsektors ausldsen kénnen.

Aufgrund der beachtlichen GroRRe des japanischen Finanzsektors und der tie-
fen Integration des japanischen Finanzmarkts in die internationalen Finanz-
markte wiirde eine neue Finanzkrise in Japan auch zweifellos die internatio-
nalen Finanzmarkte erschittern. Einerseits sind japanische Investoren die
groRRten Halter von US-amerikanischen Staatsanleihen. Ende April 2024 wa-
ren US-Staatsanleihen in Hohe von 1.150 Milliarden Dollar in japanischer
Hand (Abbildung 13).3% Sollten sich japanische Anleger von US-amerikani-
schen Anleihen abwenden, kdonnte das mit einem deutlichen Anstieg

33 Wahrend sich China aus diesem Markt kontinuierlich zurtickzuziehen scheint, sind die ja-
panischen Anleger den US-amerikanischen Staatsanleihen treu geblieben.
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langfristiger Zinsen in den USA mit entsprechenden Turbulenzen in US-Fi-
nanzsystem verbunden sein. Andererseits sind die Risiken grof3, die weltweit
bei einem Zinsanstieg in Japan aus der Auflésung von Carry Trades®* resultie-
ren.

Abbildung 13: Japan und China als Halter von US-Treasuries
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Quelle: Bloomberg, per 30. April 2024 (ohne Schatzwechsel und TIPS). Flossbach von Storch Research In-
stitute, Stand: Juli 2024.

Dass es die Bank von Japan dazu kommen lassen wird, ist unwahrscheinlich.
Entsprechend hat sie in Reaktion auf die jliingsten Turbulenzen eine Fortset-
zung ihrer expansiven Geldpolitik signalisiert (Uchida 2024). Der tiefe Fall
des Yen seit 2012 spiegelt nicht nur das niedrige Zinsniveau im Vergleich zu
den USA wider, sondern auch die Schwache der japanischen Wirtschaft, die
sich seit dem Platzen der japanischen Blasendkonomie Ende der 1980er
Jahre fortsetzt. Mit einer langsamen Erhéhung der kurz- und langfristigen
Zinsen kdnnte die Bank von Japan der Abwertung des Yen und damit der In-
flation in Japan zwar nachhaltig begegnen. Doch es scheint, als ob die Risiken

34 (Jber den Carry Trade werden aber nicht nur Zinsanlagen finanziert, sondern auch Aktien-
geschafte. Als Anfang Juni 2024 die Borse Indien an einem Tag um bis zu acht Prozent ein-
brach, machten Marktbeobachter dafiir inter alia die Auflésung solcher Geschafte verantwort-
lich. Der Yen gewann an dem Tag gegen den Dollar 0,8 Prozent und gegen die indische Rupie
1,2 Prozent an Wert. Auch die Kaufe von Tech-Stocks scheinen viel mit Carry-Trades finanziert
worden zu sein.

35 “However, since recent developments in financial and capital markets at home and abroad
have been extremely volatile, the Bank is monitoring developments in these markets and their
impact on economic activity and prices with utmost vigilance, and it will conduct monetary
policy as appropriate. Let me reiterate my view that the Bank needs to maintain monetary
easing with the current policy interest rate for the time being.” (Uchida 2024)
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Droht ein dauerhafter
Absturz des Yen?

O

fiir das japanische und globale Finanzsystem zu hoch sind, so dass die Zinser-
héhungsspielrdume der Bank von Japan, auch im Zeichen einer alternden Be-
volkerung und wachsender geopolitischer Risiken, immer kleiner scheinen.

Zinssenkungen in den USA und anderen Industrieldndern wiirden zwar den
Druck von der Bank von Japan nehmen, die Zinsen zu erhéhen. Doch ande-
rerseits konnte der daraus resultierende Aufwertungsdruck auf den Yen
durch die erneute Auflésung von Carry Trades schmerzhafte Instabilitdten im
japanischen und internationalen Finanzsystem erzeugen. Die Bank von Japan
dirfte gezwungen sein, sich von der aktuellen geldpolitischen Straffung zu
verabschieden, bevor diese richtig begonnen hat. Das diirfte auf eine dauer-
haft expansive Geldpolitik hindeuten, die den japanischen Anlegern auf
Dauer den Anreiz nehmen kdnnte, Dollar in Yen zurlickzutauschen (Schnabl
2024). Die Folge waére ein dauerhafter Verfall des Yen sowohl beim Innen- als
auch beim AulRenwert sein, der den Wert in Einklang mit der sich seit mehr
30 Jahren fortsetzenden wirtschaftlichen Schwache des Landes bringen
wirde.
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