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Finanzmarkte und der Yen: Rolle vor- oder riickwarts?
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Zusammenfassung

Der plétzliche steile Anstieg des Yen hat die Finanzmarkte
durchgeriittelt. Das kénnte nur eine Episode gewesen sein,
muss es aber nicht.

Abstract

The sudden sharp rise in the yen has shaken the financial mar-
kets. This could have been just an episode, but it doesn't have
to be.
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»lch bin wieder hier, in meinem Revier, war nie wirklich weg, hab' mich nur ver-
steckt”. Alteren deutschen Investoren mag diese Liedzeile von Marius Miiller-Wes-
ternhagen in den Sinn gekommen sein, als es im August an der Markten wie aus
dem Nichts machtig krachte und der sogenannte Carry Trade nach langer Zeit Giber-
all die Runde machte.

Dieser Handel beschreibt, wie Investoren sich in einer niedrig verzinsten Wahrung
Geld leihen, um in héherverzinste Wahrungen oder vermeintlich aussichtsreiche
Anlagen anzulegen. Dies geschieht auch Giber Umwege. So kdnnen Profi-Investoren
etwa Anleihen der Niedrigzins-Wahrung leer verkaufen und legen die Einnahmen
daraus in einer Hochzinswahrung an.!

Entscheidend ist dabei nicht die Hohe der Zinsen der jeweiligen Kredit- und Anlage-
wahrung, sondern die Differenz. Je groRRer der Abstand, desto mehr Puffer bietet
der Zinsunterschied. Dazu kommt: Sollten sich die Schuldner der beiden unter-
schiedlichen Wahrungen in etwa im selben Bonitatsbereich ansiedeln, dann winken
noch Wahrungsgewinne. Zieht doch ein héherer Zins bei dhnlicher Rickzahlungs-
wahrscheinlichkeit Gelder an, die den Preis einer Wahrung treiben.

Besonders beliebt als Leih- oder Leerverkaufswahrung ist der japanische Yen, der
schon beinahe traditionell wenig Zins kostet und sich als einzige wesentliche Wah-
rung dem allgemeinen Zinsanstieg seit 2022 entzogen hatte.

Bis vor kurzem. Nachdem die Bank of Japan im Marz den ersten Trippelschritt her-
aus aus der Minuszinspolitik gewagt und gleichzeitig ihre Kontrolle tiber langerfris-
tigen Renditen von Staatspapieren gelockert hatte, erhéhte sie Ende Juli den Leit-
zins auf 0,25 Prozent — das war offenbar fiir viele Investoren eine Uberraschung.
Umgehend schlossen Anleger ihre Carry Trades auf den japanischen Yen. Das zeigen
exemplarisch die spekulativen Positionen (Futures) an der daftir mafigeblichen Chi-
cago Merchantile Exchange (CME).

Lagen diese Ende Juni netto noch fast auf Rekordtief, was massive Wetten auf fal-

lende Yen-Kurse (short) bedeutete, drehten sie am 6. August nahe an die Nulllinie

heran. Nach letzten verfligbaren Daten zum 13. August sind Investoren inzwischen
sogar deutlich netto long, also fiir einen Yen-Anstieg positioniert (Abbildung 1).

1 Dazu kommen sogenannte Swap-Geschafte. Bei einem Devisenswap stellt ein Kreditgeber zum Bei-
spiel Dollar gegen Yen zur Verfligung, mit dem Versprechen, die Yen bei Falligkeit des Swaps zu ei-
nem vereinbarten Wechselkurs zuriickzuzahlen. Der Dollar-Geber, der die Yen erhilt, parkt die Yen-
Erlose liblicherweise in einem sicheren Yen-Wertpapier, einer japanischen Staatsanleihe zum Bei-
spiel. Die Yen konnen jedoch auch weiterverkauft werden, wiederum gegen den Dollar oder andere
Waihrungen, so dass der Dollar-Anbieter eine nicht abgesicherte Yen-Verpflichtung hat. Er spekuliert
dann ungesichert auf einen Yen-Verfall. Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ermit-
telte per Ende Juni 2022 Swap-Volumina (FX und Wahrungen) Gber 97 Billionen Dollar. Dollar-Yen-
Swaps sollen nach Marktschatzungen fur rund 14 Billionen Dollar stehen. Die BIZ nennt Swaps einen
blinden Fleck im Finanzsystem.
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Abbildung 1: Dollar-Yen-Preis und Yen-Future-Kontrakte an der CME (netto)
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Positionen der Non-Commercials, CME = Chicago Merchantile Exchange, ein einzelner Future-Kontrakt steht fir
12,5 Millionen Yen, Quelle: Bloomberg, CME, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2024. Die
historische Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Vorausgegangen war ein schwarzer Montag an den Boérsen, nachdem der Dollar
auch aufgrund verstarkter Zinssenkungserwartungen in den USA abrupt seinen
dreieinhalbjdhrigen Anstieg gegeniiber dem Yen beendet hatte.

Die meist- und hochgehandelten Top-Aktien an der US-Bérse brachen binnen we-
niger Tage mit zweistelligen Prozentsatzen ein, der Nikkei 225 verlor auf einen
Schlag gut zwolf Prozent, der in Heimatwahrung stark verzinste mexikanische Peso
notierte gegeniliber dem Dollar auf dem niedrigsten Stand seit Anfang 2023 und der
von der Krypto-Lobby als Store of Value gepriesene Bitcoin crashte vom 29. Juli bis
zum 5. August um knapp 30 Prozent.

Danach setzte eine schnelle Erholung ein. Grund: Marktbeobachter gehen aktuell
davon aus, dass die klassischen, eher kurzfristig finanzierten Carry Trades etwa von
Hedgefonds bereits groRtenteils aufgeldst worden sind. J.P. Morgan Chase schatzt,
dass drei Viertel der Carry-Positionen abgebaut wurden. Die Citigroup halt die ver-
bliebenen Engagements als ,,noch nicht sauber, aber sie liegen unter den von uns

tiberwachten Gefahrenstufen*.?

2 https://www.bnnbloomberg.ca/investing/2024/08/07/carry-trade-out-of-danger-zone-but-watch-
yuan-citi-quants-say/
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Zinsunterschiede entscheidend

Die entscheidende Rolle, das hat das kurze August-Beben gezeigt, spielen bei sol-
chen Entwicklungen die Zinsen. So hangt der Preis des Yen zum Dollar eng an der
Differenz der Renditen von langlaufenden, sicheren US- und japanischen Anleihen
(Abbildung 2).

Abbildung 2: Yen-Dollar-Preis und Renditeunterschied zehnjahrige japanische Staatsanleihen zu
zehnjahrigen US-Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2024. Die historische Wertentwick-
lung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Carry Trade ein known Unkown

Dabei zadhlt der Yen-Carry-Trade gemeinhin zu den known Unknowns. Zu den be-
kannten gréBeren Risiken an den internationalen Finanzmarkten, bei denen sich
meist nur die Frage stellt, wann sie denn zum Tragen kommen.?

Wihrend des Beginns der Finanzkrise 2007/2008, die Dollar-Anlagen infrage stellte,
drehten die Yen-Futures massiv von short auf long. In der Folge stieg der Yen suk-
zessive auf ein Rekordhoch: Ende 2011 kostete der Dollar zeitweise weniger als 77
Yen. Auch jetzt kdnnte es sein, dass sich Positionierung der Investoren pro Yen
dreht.

3 https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/die-known-unknowns-der-fi-

nanzrisiken/
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Japan als groBter Glaubiger der Welt

Der schwache Yen hatte in den vergangenen Jahren den Wert von japanischen In-
vestitionen in auslandische Aktien, Anleihen und andere Anlagen aufgebldht. Das
Bruttoauslandsvermogen, das von der japanischen Regierung, Unternehmen und
Privatanlegern gehalten wird, war im abgelaufenen Fiskaljahr per Ende Méarz um
11,1 Prozent auf 1.488 Billionen Yen gestiegen, wahrend die Auslandsverschuldung
um 10,6 Prozent auf 1.017 Billionen Yen zulegte, so das Ministerium Ende Mai.* Zu
damaligen Kursen entsprach dies umgerechnet 9.600 Milliarden Dollar an Vermo-
gen und 6.560 Milliarden Dollar an Schulden — eine Differenz von gut 3.000 Milliar-
den Dollar also.

Schulden- und Anlagemeister zugleich

Japan ist mit gut 250 Prozent Staatsschulden zu Bruttoinlandsprodukt zwar Schluss-
licht unter den grolRen Industrienationen, aber gleichzeitig auch Anlageweltmeis-
ter. In einer engeren, nur auf Investments in auslandische Anleihen und Aktien be-
zogenen Erhebung der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hatte Japan
zuletzt in beiden Kategorien knapp 5,4 Billionen Dollar angelegt (Abbildung 3).

Abbildung 3: Cross-Border-Portfolio-Investitionen Japan
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Quelle: Bloomberg, BIZ, Flossbach von Storch Research Institute. Stand: August 2024.

4 https://www.reuters.com/markets/japan-net-external-assets-hit-record-high-2023-remains-wor-
Ids-top-creditor-2024-05-27/
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Ein gutes Drittel dieser Investments liegt auf den Blichern der japanischen Banken.
So viel wie Japan investiert kein anderes Land Kapital in Ubersee.

Japan hat also eine starke Feuerkraft, um seine Wahrung noch eine lange Weile zu
verteidigen, ist aber nach jahrelanger Stagnation und zeitweiliger Deflation ein Ge-
fangener seiner eigenen Wirtschafts- und Notenbankpolitik, die eng miteinander
verknupft sind.®

Auch deshalb gibt es gute Argumente, die fiir eine nur temporare Erholung des Yen
sprechen. So steht etwa die Handlungsfihigkeit der Bank of Japan infrage.®

Und nachdem die zehnjahrige japanische Staatsanleihe am 22. Mai dieses Jahres
erstmals seit April 2012 wieder mehr als ein Prozent Rendite pro Jahr abwarf, gibt
es aktuell nur noch gut 0,8 Prozent. Das ist uninteressant flr japanische Langfrist-
anleger wie Pensionskassen und Lebensversicherer, die laut Markberichten bei
zwei Prozent versucht sein diirften, mehr Gelder in japanischen Bonds anzulegen.
Zwei Prozent gibt es zwar, jedoch nur fir 30-jahrige Yen-Papiere. Diese sehr lange
Laufzeit diirfte aber oberhalb der Dauer der durchschnittlichen Verpflichtungen der
Versicherer liegen.

Allerdings sind Alternativen wie langerfristige Dollar-Engagements nur dann noch
lohnend, wenn sie ohne Absicherung eingegangen werden. Die zehnjahrige US-
Staatsanleihe wirft derzeit rund 3,9 Prozent Jahresrendite ab. Die Absicherungskos-
ten liegen bei 5,1 Prozent.”

Argumente fiir und gegen den Anstieg des Yen

Fiir einen Renditeanstieg in Japan spricht, dass die Bank of Japan nicht nur die
strenge Kontrolle aufgegeben hat, sondern ihre jiingsten Anleihekaufe von zuletzt
5,7 Billionen Yen pro Monat sukzessive auf 2,9 Billionen Yen im ersten Quartal 2026
halbieren will.

Schlieft sich die Zinsliicke zwischen den japanischen und den US-Renditen weiter,
und flhren deshalb die groRen Anleger wie der japanische Staat, die 6ffentlichen
und privaten Pensionskassen und Lebensversicherer ihre Billionen-schweren Anla-
gen zurlick, dann kénnte sich weiterer Aufwertungsdruck im Yen entfalten. Das
diirfte sich allerdings — wenn —weniger abrupt, als vielmehr graduell und mittel- bis
langfristig materialisieren.

5 https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/zinserhoehungen-und-stabili-
taetsrisiken-japans-geldpolitische-handlungsfaehigkeit-ist-begrenzt/

6 https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/ist-der-japanische-yen-
auf-erholungskurs-oder-droht-ein-dauerhafter-absturz/

7 Gemessen an Drei-Monats-Dollar-Yen-Forward-Kontrakten
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Vor allem dem Dollarraum wiirde dann Liquiditdt entzogen. Das kdnnte einen Ab-
bau des deutlichen Ubergewichts von US-Anlagen wie vor allem Aktien in den brei-
ten Indizes nach sich ziehen.

Strukturelle Probleme bleiben

Nicht auRer Acht gelassen werden darf, dass der Yen langfristig mit nicht [6sbaren
strukturellen Problemen konfrontiert ist. Das Alter der Bevolkerung Japans wird im
Median auf 49 Jahre geschéatzt, die Geburtenrate lag 2023 bei nur 1,2 Kindern pro
Frau.

Gegen eine Yen-Aufwertung auf Sicht der kommenden Monate spréache eine Wirt-
schaftsschwache und Disinflation. Mitte August erst Giberraschte Japan jedoch mit
guten Konjunkturdaten fir das Quartal von April bis Juni. Das diirfte die Hoffnung
der Bank of Japan nahren, die Inflation an die von ihr gewlinschte Zielmarke von
zwei Prozent treiben zu kdnnen, was weitere, den Yen stiitzende Zinserhohungen
rechtfertigen wirde.

Doch nach dem Zusammenbruch des Nikkei und der US-Markte reagierte Shinichi
Uchida, stellvertretender Gouverneur der Bank of Japan, mit einer bemerkenswer-
ten Erklarung: Die Notenbank werde ,ihren Leitzins nicht anheben, wenn die Fi-
nanz- und Kapitalmérkte instabil sind".®

Eine Instabilitat Iasst sich nicht leugnen, dazu hat eben die zu anderen Notenban-
ken gegenldufige Zinspolitik der Bank of Japan mit beigetragen.

Zu den Akten legen und nur als Episode betrachten sollten Investoren den Yen und
den Minicrash jedenfalls nicht.

8 https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-08-07/boj-won-t-raise-interest-rate-if-markets-
unstable-uchida-says
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen
des Verfassers zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern.
Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung des Verfassers wider. Die
Meinungen und Erwartungen kdnnen von Einschatzungen abweichen, die in anderen Dokumenten der Flossbach von Storch
AG dargestellt werden. Die Beitrage werden nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung
zur Verfligung gestellt. (Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren
oder sonstigen Titeln unterbreitet). Die enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder
sonstige Empfehlung dar. Eine Haftung fiir die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Ein-
schatzungen ist ausgeschlossen. Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Samtliche Urheberrechte und sonstige Rechte, Titel und Anspriche (einschlieBlich Copyrights, Marken, Patente und anderer
Rechte an geistigem Eigentum sowie sonstiger Rechte) an, fuir und aus allen Informationen dieser Veroffentlichung unterlie-
gen uneingeschrankt den jeweils giltigen Bestimmungen und den Besitzrechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer.
Sie erlangen keine Rechte an dem Inhalt. Das Copyright fiir veréffentlichte, von der Flossbach von Storch AG selbst erstellte
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Teilen, ist ohne schriftliche Zustimmung der Flossbach von Storch AG nicht gestattet.
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