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Kursénderung der japanischen Notenbank

Kein Zaubermittel: ,,Neue MaBnahmen diirften die Probleme nicht Iosen*

Die Bank of Japan (BoJ) will neue Wege gehen, um fiir Wachstum zu sorgen. Steuerung der
Anleiherenditen und Anhebung des Inflationsziels auf liber zwei Prozent lautet der Plan. Das diirfte
jedoch kaum die zugrundeliegenden strukturellen Probleme 16sen, meint Lukas Daalder. Der Chief
Investment Officer von Robeco Investment Solutions gibt zu bedenken: ,,.Die Kursanderung der BoJ
mag elegant sein. Alles in allem ist sie aber keine Wende, was die Gesamtausrichtung der
Geldpolitik angeht. Strukturreformen, héhere Gehélter und — idealerweise — ein schwéacherer Yen
waéren fiir Japan der beste Weg.”

Rotterdam, 21. Oktober 2016 — Ende September haben Japans Notenbanker fir 10-jahrige Staatsanleihen
eine Rendite von null als Zielmarke vorgegeben, um die Auswirkungen negativer Zinssatze auf japanische
Banken zu kompensieren. AuBerdem planen sie, ihr Inflationsziel von zwei Prozent zu Ubertreffen. Die
Frage lautet: Kénnen die neuen MaBnahmen fir das erhoffte Wachstum sorgen?

,Der neueste Plan der japanischen Notenbank, die Wirtschaft durch Steuerung der Anleiherenditen und
Anhebung ihres Inflationsziels anzukurbeln, wird die zugrundeliegenden strukturellen Probleme nicht
I6sen”, sagt Lukas Daalder, Chief Investment Officer von Robeco Investment Solutions. ,Die Steuerung der
Zinsstrukturkurve ist ein groBartiger Plan, aber leider keine Ldsung fir die Probleme, mit denen Japans
Wirtschaft seit Jahren zu kdmpfen hat.” Daalder zufolge bringt der Vorsatz, das Zwei-Prozent-Inflationsziel
zu (bertreffen, keine Wende in Bezug auf die zukinftige Inflation, und auch die Steuerung der
Zinsstrukturkurve sorgt nicht fiir direkte Inflationsimpulse. ,\Wir glauben nicht, dass sich die Wirtschaft
angesichts des ohnehin schon niedrigen Niveaus mit noch niedrigeren Zinssatzen oder Anleiherenditen
ankurbeln 1&sst”, ist der Robeco-Experte lberzeugt.

Niedrigere Anleiherenditen und Zinsséatze kénnten sich nachteilig auswirken

Daalder sieht mindestens finf Griinde, warum niedrigere Anleiherenditen und Zinssatze nicht die
gewtlinschte Wirkung haben oder sich sogar nachteilig auswirken werden:

1. Signalfunktion: Theoretisch reduzieren niedrigere Zinssatze und Anleiherenditen die
Finanzierungskosten fir Unternehmen, was diese zu hdheren Investitionen veranlassen kénnte.
Seit einigen Jahren scheint es aber so zu sein, dass die geringen Zinssatze stattdessen eine
Abschwachung der Wirtschaft signalisieren.

2. Auswirkungen auf die Renten: In einer alternden Gesellschaft, in der viele auf einen baldigen
Ruhestand hoffen, dirften niedrigere Anleiherenditen dazu fihren, dass mehr und nicht weniger
gespart wird. Eine héhere Sparleistung hat weniger Konsum und ein geringeres Wachstum des
Bruttoinlandprodukts (BIP) zur Folge.

3. Trend zur Bargeldhaltung: Bei negativen Renditen und Zinssatzen wird mehr Bargeld gehalten,
was die Kontrolle der Notenbank Uber die Geldmenge mindert.

4. Verzerrung wirtschaftlicher Prozesse: Die Steuerung der Zinsstrukturkurve setzt den
Preisbildungsmechanismus auBer Kraft, was zu verschiedensten Verzerrungen fihren kann.
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Anleger kdnnten (in ihrem Streben nach Rendite) allmahlich zu groBe Risiken eingehen, und der
Anreiz, Schulden anzuh&ufen, bleibt bestehen.

5. Negative Auswirkungen auf Banken: Der Ubergang zu negativen Zinssétzen hat erhebliche
Zweifel an der Ertragskraft der Banken aufkommen lassen. Und am meisten Spielraum flr einen
Anstieg der Zinsstrukturkurve besteht nunmehr bei den langeren Laufzeiten, was eine Zunahme
der Volatilitdt zur Folge haben kdnnte.

Neues Inflationsziel eher akademischer Natur

Von dem Vorhaben der BodJ, ihr Inflationsziel von zwei Prozent zu Ubertreffen, sollten sich Anleger laut
Daalder nicht zu viel erhoffen. ,Die Inflationsrate stieg 2014 zeitweise Uber die Zwei-Prozent-Marke. Das
war aber lediglich das Ergebnis der damaligen Verbrauchssteuererhéhung. Das urspriingliche Inflationsziel
wurde dagegen nie erreicht”, gibt Daalder zu bedenken. ,Trotz des seitdem verfolgten aggressiven
Quantitative-Easing-Programms haben sich die Kern- und Gesamtinflationsrate in den vergangenen
Monaten wieder auf den deflationdren Bereich zubewegt.”

Nachdem die BodJ ihr Inflationsziel seit mehr als drei Jahren — tatsachlich schon seit Gber 20 Jahren —
strukturell verfehlt hat, wirkt es etwas merkwirdig, dass sie dieses Ziel jetzt anhebt. Der Grund fir diese
Veranderung scheint eher akademischer Natur zu sein: Die Analytiker der BoJ haben untersucht, warum
die Inflation trotz der massiven Stimulierung durch die Geldpolitik nicht zugenommen hat. Sie sind zu dem
Ergebnis gekommen, dass dies hauptsachlich an den zu niedrigen und stabilen Inflationserwartungen liegt.
Die BoJ scheint zu hoffen, mit der ausdriicklichen Erhéhung des Inflationsziels auf Gber zwei Prozent etwas
an der zugrundeliegenden Struktur &ndern zu kénnen. ,Ob sich Unternehmen und Privathaushalte, die seit
mehr als 20 Jahren mit zu niedriger oder gar keiner Inflation leben, von dieser Kursénderung sonderlich
beeindrucken lassen, darf man in Frage stellen. Die Inflationserwartungen steigen bei héherer Inflation und
nicht, weil die Notenbank ihr Inflationsziel erhéht”, so Daalder.

Strukturelle Probleme bleiben bestehen, schwéacherer Yen wichtig

Das eigentliche Problem sind fiir Daalder die strukturellen Hindernisse, die Japan in den 1990er Jahren ein
sverlorenes Jahrzehnt” eingebracht haben: Japan war eine exportorientierte Volkswirtschaft, die von China
Uberholt wurde, wahrend die Zuwanderung, die in einer alternden Gesellschaft allgemein als wichtige
Antriebskraft fiir das BIP angesehen wird, auBerst gering war. Niedrigere Konsumausgaben durch weniger
Verbraucher flihrten zu Deflation und zu einer Rezession, von der sich Japan nie vollstdndig erholt hat.
.Die japanische Regierung versucht seitdem, der Wirtschaft wieder zu altem Glanz zu verhelfen, aber ohne
groBen Erfolg”, stellt Daalder fest. ,Ein Ziel fir die Zinsstrukturkurve vorzugeben, ist kein Zaubermittel, das
den Staatsausgaben auf einen Schlag zu gréBerer Wirkung verhilft.”

Offen bleibt fir den Robeco-Experten dabei eine wichtige Variable, namlich die eine S&ule, auf die sich das
ganze Abenomics-Konzept weiterhin stltzt: ein schwacherer Yen. ,,Ob die neuerliche Kursanderung in der
Geldpolitik den stetigen Trend zu einem starkeren Yen stoppen kann, bleibt abzuwarten. Die Kursdnderung
der BoJ mag elegant sein. Alles in allem ist sie aber keine Wende, was die Gesamtausrichtung ihrer
Geldpolitik angeht. Strukturreformen, héhere Gehalter und — idealerweise — ein schwéacherer Yen waren
fur Japan der beste Weg”, erklart Daalder.
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Abbildung: Ein hoffnungsloser Fall? In Japan lag die Inflation nur selten tber der Zwei-Prozent-Zielmarke.
Quelle: Robeco, Bloomberg

Presseinformationen:

public imaging

Sandra Landsfried / Jérg Brans / Karsten Siegmund

Goldbekplatz 3

22303 Hamburg

Tel. +49-(0) 40-401999-16/-31/-35

Fax +49-(0) 40-401 999 - 10

E-mail: Sandra.Landsfried@publicimaging.de / Joerg.Brans@publicimaging.de /
Karsten.Siegmund@publicimaging.de

Robeco

Corporate Communications
Tel. +31 (0) 10 224 2241
E-mail: cc@robeco.nl

Uber Robeco
Der Investmentmanager Robeco bietet Anlageprodukte und -dienstleistungen fir institutionelle und private Kunden weltweit. Die Gesellschaft verwaltet

ein Anlagevermdgen von EUR 268.1 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2015). Rund die Halfte davon wird fur institutionelle Anleger verwaltet. Im Jahr 2015
erzielte Robeco ein Nettoergebnis von 237 Millionen Euro (Stand: 31. Dezember 2015). Der Hauptsitz von Robeco ist Rotterdam, Niederlande. Die
Gesellschaft verflgt Gber eine starke Prasenz in den USA, in Europa und in Asien. Daruber hinaus baut Robeco die Présenz in den wichtigen
Schwellenléndern Indien und Lateinamerika gezielt aus. Robeco wurde 1929 als ,Rotterdamsch Beleggings Consortium* in den Niederlanden
gegriindet. Heute ist Robeco das Zentrum der Asset-Management-Expertise der ORIX Corporation. Der Mehrheitsgesellschafter von Robeco hat
seinen Sitz in Tokio, Japan. Zu der Robeco-Gruppe zéhlen Robeco Investment Management (USA), Corestone Investment Management (CH), Harbor
Capital Advisors (USA), Transtrend (NL), RobecoSAM (CH) and Canara Robeco Asset Management Company (IN).
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