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Japanischer Yen auf Talfahrt

Zu den auffalligsten Finanzmarktphdnomenen dieser Zeit zahlt der Kursverfall der
japanischen Landeswahrung Yen. Dabei mag nicht so sehr die Talfahrt gegentber
dem US-Dollar erstaunen, sondern auch der Kursrtickgang gegentber dem Euro.

Das war nicht immer so.
Der Yen hatte ahnlich der
1999 durch den Euro abge-
l6sten D-Mark in den Nach-
kriegsjahrzehnten seine
Glanzzeiten. Ein Wirtschafts-
wunder, durchaus vergleich-
bar seinem deutschen Pen-
dant, hatte Nippon wahrend
der sechziger, siebziger und
achtziger Jahren in einigen
Branchen an die Weltspitze
katapultiert. Eine Kombinati-
on aus effizienten industriel-
len Arbeitsprozessen und
Innovationen in Optik, Mik-
roelektronik etc. verschaffte
Japanischen  Unternehmen
starke Weltmarktpositionen.

Ins Auge sticht jedoch auch
die hohe Verschuldung des
japanischen  Staates. Mit
einer Schuldenquote von
255 % bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt ran-
giert Japan am oberen Ende
der Skala vergleichbarer In-
dustrielander. Die  hohe
Staatsverschuldung paart
sich mit einer unglnstigen

Demographie. Wenn
einer Uberalterung Japans
die Rede ist, dann ist damit
die geringe Zahl der Gebur-
ten, eine kaum vorhandene
Einwanderung, die hohe Le-
benserwartung und die Pra-
ponderanz der alteren Jahr-
gange gemeint. Unter dem

von

Begriff ‘Japanisierung” wer-
den derartige Entwicklungen
auch fur andere Lander als
Menetekel genannt. Immer-
hin wird Japan jedoch von
den dominanten amerikani-
schen Ratingagenturen der-
zeit mit A+ bei S&P oder A1
bei Moody's bzw. A bei

Fitch eingestuft. An die Spit-
zenplatze und ein  AAA
reicht Nippon also nicht her-
an. Derartige Einschatzun-
gen gibt es derzeit nur noch
fur Deutschland, die Nieder-
lande und das Musterland
Schweiz. Insgesamt wird
Japan von den Ratingagen-
turen damit etwa so einge-
stuft wie die Volksrepublik
China. Im Unterschied zum
Reich der Mitte, dass flr
Japans Wirtschaft sowohl
Chance als auch Bedrohung
darstellt, liegen die Zinsen in
Nippon auf aufderordentlich
niedrigem Niveau. Wahrend
zehnjahrige chinesische
Staatsanleihen heute mit ca.
2,25 % rentieren werfen
Japanische Bonds mit glei-
cher Laufzeit lediglich eine
Rendite von 0,95 % ab. Die
Vergleichswerte fur die USA
und Deutschland lauten
4,25 % und 2,4 %. Noch
drastischer fallen die Zinsdif-
ferenzen bei kurzlaufenden
Anleihen aus. Die Einjahres-
zinsen belaufen sich in Ja-
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pan lediglich auf 0,15 %,
nachdem die Notenbank ih-
re Nullzinspolitik vor kurzem
aufgegeben hat, angesichts
von Einjahreszinsen in Hohe
von 5,1 % fur die USA und
3,6 % im Euroraum. Vor al-
lem diese hohen Zinsdiffe-
renzen sind es, die den
schwachen Kursverlauf des
Yen gegentber Dollar und
Euro begrinden. Entspre-
chend eindeutig sind die
Statistiken. Auslandische
Anleger sind krass unterge-
wichtet in festverzinslichen
japanischen Papieren. Auch
bei Aktienanlagen wird welt-

weit Uber eine Untergewich-
tung in japanischen Eigenka-
pitalwerten berichtet. Im-
merhin besteht in Japan die
Hoffnung, dass eine starke-
re Hinwendung bdrsenno-
tierter japanischer Unterneh-
men zu aktionarsfreundli-
chem Verhalten sukzessive
far mehr Aufmerksamkeit
und Kapitalzuflisse sorgen
wird. Eine starkere Nachfra-
ge nach japanischen Aktien
wurde sodann auch einen
steigenden Bedarf an Yen
nach sich ziehen. Hinzu
kommt, dass in Japan ein
zarter Zinssteigerungszyklus

in  Gang gekommen ist,
wahrend in Amerika und Eu-
ropa die Zeichen auf eine
Leitzinswende nach unten
hindeuten. Das Einschmel-
zen der Zinsdifferenzen durf-
te dem Kurs des Yen zu-
gutekommen.
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