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?,;,i/ﬂ Japan: Notenbank zégert noch
I

Trotz mancher Spekulationen @nderte die Bank of Japan nicht die Geldpolitik. 2024 wird sie aber
wohl gegen den internationalen Trend leicht straffen. Der Japanische Yen diirfte dann aufwerten.

Die Bank of Japan (BoJ) hat auf ihrer Sitzung am 19. Dezember weder ihren negativen Leit-
zins noch die Zinskurvensteuerung aufgehoben und damit manche Erwartungen ent-
tauscht. Der Yen wertete ab. Vor kurzem noch hatte Notenbankchef Ueda mit Aussagen
Uiber eine schwieriger werdende Geldpolitik Spekulationen liber Zinserh6hungen ausgelost.
Schon im Vorfeld des Entscheids wurden diese wieder beschwichtigt. In Statement und
Pressekonferenz blieben konkrete Hinweise auf Anderungen der Geldpolitik aus und Speku-
lationen liber ein baldiges Ende der Negativzinsen wurden geddampft. Allerdings hat die No-
tenbank eine geldpolitische Normalisierung in den kommenden Monaten genauso wenig
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Wadhrend alle wichtigen westlichen Notenbanken in den letzten zwei Jahren ihre Leitzinsen teilweise dramatisch
erhoht hatten, lieR sich die BoJ davon nicht beirren. Der Leitzins blieb mit -0,1 % im negativen Terrain. Das zur-
zeit wichtigere geldpolitische Instrument, die Zinskurvensteuerung, wurde sehr zdgerlich angepasst. Ende 2022
erhohte die Notenbank die Obergrenze fiir zehnjahrige Staatsanleihen von 0,25 % auf 0,5 % und tolerierte im
Laufe von 2023 dann auch Renditen von bis zu 1,0 %. Am Kapitalmarkt rentierten zehnjahrige Papiere zuletzt iber
0,6 %. Die im internationalen Vergleich geringfiigige Straffung wurde am Devisenmarkt abgestraft. Nach kraftigen
Verlusten im Vorjahr zdhlt der Japanische Yen auch 2023 zu den grof3ten Verlierern.

Die zurtickhaltende Politik der BoJ 1dsst sich nur be-

dingt mit der Inflationsentwicklung erklaren. Zwar Bank of Japan mit homéopathischer Straffung
kletterte die Teuerung in Japan in der Spitze Anfang %
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Das BIP-Wachstum wird sich 2024 vermutlich verlang- Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

samen, aber mit rund 1 % immer noch im Vergleich

zur letzten Dekade liberdurchschnittlich ausfallen. Auch die Inflation diirfte nach gut 3 % im ablaufenden Jahr
2024 etwas zurlickgehen, jedoch mit 2,5 % Uber der Zielmarke bleiben. Insbesondere ein stdrkeres Lohnwachs-
tum birgt Teuerungsrisiken. Daher wird die BoJ vermutlich noch im ersten Halbjahr 2024 die Zinskurvensteue-
rung de facto beenden. Sogar leichte Zinserh6hungen sind méglich, wobei solche Schritte in der Gr68enordnung
von zehn Basispunkten ausfallen sollten. Der genaue Zeitpunkt dafiir ist schwer zu kalkulieren, da die Notenbank
gerne Uberrascht. Derzeit wird eine erste Zinsanhebung fiir den April 2024 weitgehend eingepreist. Dass der Leit-
zins 2024 aber weit Gber die Nullmarke steigen kénnte, ist unwahrscheinlich. Die geldpolitische Straffung ware
zundchst doch eher symbolisch.
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Interessant ware ein solcher Kurswechsel der BoJ den-
noch. SchliefRlich haben andere groRe Notenbanken
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tierte noch im November tiber 150 und damit quasi auf

dem hochsten Stand seit gut 30 Jahren. Seitdem

sank der Kurs bis auf 141 (aktuell wieder tiber 144),
wobei die nachlassenden US-Renditen der wohl wichtigere Treiber waren.
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Kurzfristig ist der US-Renditeriickgang womdglich etwas tbertrieben, so dass der Dollar-Yen-Kurs zeitweise wie-
der anziehen kdnnte. Auf mittlere Sicht spricht aber mehr fur eine weitere Einengung der Zinsdifferenzen, wovon
der Yen profieren wiirde. Zudem ist die japanische Wahrung gegeniiber dem Dollar und vielen anderen Devisen
aus langfristiger Perspektive deutlich unterbewertet, was
u.a. der hohe Leistungsbilanziiberschuss untermauert.

aktuell* Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24

Japanischer Yen/ Euro 156 155 153 150 148
Der Dollar-Yen-Kurs diirfte im Laufe von 2024 zumin-
. . Japan. Yen/ US-Dollar 143 148 139 136 135
dest unter 140 fallen. Auch gegeniiber dem Euro wird der -
*18.12.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Yen vermutlich aufwerten, wenngleich vielleicht nicht
ganz so viel wie gegeniiber dem US-Dollar.
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