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ahrend vergangenes Jahr alle Auf-

merksamkeit vor allem dem US-
Quantitative Easing-Programm der US-
Notenbank Fed sowie den Spekulationen
um zusatzliche Stimuli durch die EZB
galt, war die wahre Gelddruckmaschine
tatsdchlich in Japan aktiv. Ende Oktober
erhohte die Bank of Japan (BoJ) noch
einmal die Drehzahl, indem sie die ge-
plante jéhrliche Ausweitung der mone-
taren Basis von zuvor 6o-70 Billionen
Yen auf 8o Billionen Yen steigerte.

In einem Umfeld, in dem sich die
Spekulationen im Dollar-Raum nur um
den Zeitpunkt einer Zinserhéhung
drehten und die EZB nur Ankiindigun-
gen machte, aber es nicht schaffte, die
Bilanz wie versprochen zu erhéhen,
nutzten die Japaner die Gunst der Stun-
de, ihre Wahrung weiter abzuschwé-
chen, um so die Wettbewerbsfihigkeit
ihrer Exportindustrie zu erhéhen.

Dies erhohte die Attraktivitét des ja-
panischen Aktienmarktes. Nun aber
konnten etwas dunklere Wolken tuber
diesem aufziehen. Die globalen deflatio-
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Abwertungswettlauf
der Wahrungen

Die Europaische Zentralbank (EZB) heizt mit ihrem Anleihe-

ankaufprogramm einen Wahrungskrieg an. Das hat gravierende

Auswirkungen auf den japanischen Aktienmarkt.

naren Tendenzen und der Wettkampf
um Wahrungsabwertungen der grofen
Nationen dréngten die Européer zu der
Auflegung ihres eigenen Staatsanleihe-
kaufprogrammes. Dies driickte den Euro
nicht nur gegen den Japanischen Yen,
sondern insbesondere gegen den Dollar
auf ein 11-Jahrestief. Das veranderte
Euro/Yen-Wahrungsverhaltnis scheint,
betrachtet man die Reaktion am japani-
schen Aktienmarkt, noch keine allzu
grofle Bedrohung darzustellen.

Wenn der Yen aber wieder stirker ge-
gen den Dollar zulegen sollte, kénnte das
schnell anders aussehen. In den US-
Unternehmensbilanzen zeigte sich zu-
letzt die zunehmende Belastung durch
den starken Dollar. Dariiber hinaus spii-
ren auch die Amerikaner den globalen
Druck auf die Verbraucherpreise, unter
anderem ausgeldst durch fallende Rohdl-
preise. Wahrend Mitte vergangenen Jah-
res die Entwicklung des Arbeitsmarktes
sowie die Konjunktur im Fokus standen,
wanderte der Fokus des US-Offenmarkt-
ausschusses zuletzt immer mehr zur
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Inflationsentwicklung. So kénnte ir-
gendwann der Punkt erreicht sein, an
dem auch die USA ihre Ausrichtung auf
eine ,Normalisierung” der Geldpolitik
noch einmal tiiberdenken konnte.

Sollte sich dann tatsachlich die Ten-
denz der USA wieder in Richtung ex-
pansive Geldpolitik bewegen, wiirde
dies die hohe Drehzahl der japanischen
Gelddruckmaschine etwas relativieren
und den Abwertungsdruck auf den Yen
verringern. Angesichts der hohen Kor-
relation des japanischen Aktienmark-
tes zur Yen-Entwicklung birgt ein sol-
ches Szenario auch Risiken fir den
Aktienmarkt.

Sollte die japanische Regierung zu-
sammen mit der Notenbank ihre Geld-
politik dann allerdings noch expansiver
gestalten, um im Wettlauf um die
schwéchste Wahrung mitzuhalten, wiir-
de dies zwar die Risiken fur das schon
jetzt iiberschuldete Land noch weiter
erhéhen. Fiir die japanischen Aktien-
markte wére dies allerdings ein will-
kommenes Geschenk.
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