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Entwohnungs-Schock in Japan

Der Yen legt um drei Prozent zu
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In Japan ist am Donnerstag etwas beinahe schon Ungewdhnliches passiert. Die Bank of Japan hat nicht auf
Erwartungen der internationalen Anleger reagiert. Die kauften darauthin den Yen und verkauften Aktien.
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Diesmal hat die Bank of Japan nicht ganz so gehandelt, wie dies Anleger gehofft hatten. Viele waren aus purer
Gewohnung an die «Investor-Verwohnpolitik» der Zentralbanken auf eine noch extremere Gestaltung der
ohnehin schon aussergewohnlich expansiven Geldpolitik in Japan eingestellt.

Daraufhin hat der Nikkei an der Borse 3,6% seines Wertes verloren und der Yen ist im Verhiltnis zum Dollar
um gut 3% stirker geworden. Am bisherigen Tagestief bzw. Yen-Hoch waren gerade noch 107.92 Yen nétig, um
eine Einheit der amerikanischen Wihrung zu erwerben. Damit lag der Kurs beinahe auf dem tiefsten Stand seit
Oktober des Jahres 2014. Auch gegen den Schweizerfranken und gegen den Euro hat die japanische Wihrung
entsprechend deutlich zugelegt. Im Verlaufe des Vormittags waren noch knapp 112 Yen notwendig, um einen
Franken kaufen zu konnen. Am Mittwoch mussten dafiir noch 114,73 Yen bezahlt werden.

Japans Zentralbank hat sich entschlossen, die Geldschleusen trotz Sorgen vor einem Riickfall in die Deflation
vorerst nicht noch weiter zu 6ffnen. Zugleich verschob sie den Zeitpunkt fiir ihr Ziel, eine Inflationsrate von
zwei Prozent zu erreichen, abermals nach hinten und senkte iiberdies ihre Wachstumserwartungen fiir die
Wirtschaft. Das teilte die Notenbank am Donnerstag nach Abschluss zweitdgiger Beratungen mit. Noch im
Januar hatte sie Negativzinsen eingefiihrt. Nun, nachdem sich bisher die Kreditvergabe kaum verindert hat,
mochte Notenbankchef Haruhiko Kuroda warten und sehen, ob sich die erhoffte Wirkung doch noch einstellt.

Die Befiirworter der monetédren Strategie argumentieren, es sei nur noch eine Frage der Zeit, bis die néchste
«Lockerungsiibung» anstehe. Sie tippen beim Zeitpunkt auf Juni, da dann das Treffen von Reprisentanten der
G7-Staaten vorbei sei und Japan nicht mehr Gefahr laufe, aufgrund seiner aggressiven Politik zu Lasten anderer
offen an den Pranger gestellt zu werden. Die Kritiker dagegen erkléren, in Japan sei die Grenze der geldpolitisch
Moglichen erreicht und extremere Massnahmen wirkten kontraproduktiv. Tatsédchlich hat der Yen seit der
Einfiihrung negativer Zinsen deutlich zugelegt, statt nachgegeben und an der Borse war die Kursentwicklung
sehr volatil, obwohl die Zentralbank regelmissig als Aktienkéduferin auftritt und schon enorme Bestinde hilt.
Lingst werden nicht mehr nur die Staatsschulden, sondern auch die Aktienmérkte monetarisiert.

Angesichts enormer Staatsschulden, einer rasch alternden Bevolkerung, nicht vorhandenem Reformwillen und
problematischer werdender Aussenbilanz ldsst sich trefflich fragen, wie nachhaltig diese Entwicklung langfristig
sein mag.






