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Chancen auf ein Ende der
ultraexpansiven Geldpolitik

Die Bank of Japan (Bo]) ist weltweit die einzige No-
tenbank, die bislang nahezu ohne Abstriche an ihrer
ultraexpansiven Geldpolitik festgehalten hat. Die
Leitzinsen liegen seit tiber sieben Jahren bei -0,1%,
nachdem sie zuvor acht Jahre lang homdopathisch im
Plus gehalten wurden (+0,1%). Die 2016 eingefiihrte
Zinskurvenkontrolle, mit der die Renditen 10-jdhri-
ger Staatsanleihen bei 0,0% verankert werden sollen,
hat ebenfalls weiter Bestand. Hier wurde lediglich
schrittweise die Schwankungsbreite von *0,1%-
Punkte auf £0,50%-Punkte erhoht (vgl. Abb. 1).

Abb. 1: Zinskurvensteuerung bereits
schrittweise gelockert
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Ungeachtet des stoischen Festhaltens an der Liquidi-
tatsschwemme sieht sich die BoJ jedoch zunehmend
unter Druck, den Fuss vom Gaspedal zu nehmen. So
stosst das Instrument der Zinskurvensteuerung zum
einen immer mehr an technische Grenzen. Die
jingste Ausweitung der Schwankungsbandbreite im
vergangenen Dezember um 0,25%-Punkte auf
+0,50%-Punkte war letztlich eine Reaktion darauf,
dass die Fixierung der 10-Jahresrenditen nicht mehr
die gesamte Zinskurve niedrig hielt, sondern nur
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noch die 10-jahrige Rendite (vgl. Abb. 2). Zum ande-
ren wirft vor allem die kraftig gestiegene Inflation die
Frage auf, ob der ultraexpansive Kurs noch lange
fortgesetzt werden kann. Sollte sich die BoJ tatsich-
lich zu einem Zuriickrudern entscheiden, wiirde
das zwangsldufig auf die globalen Anleihenmirkte
ausstrahlen und koénnte im ungiinstigsten Fall ei-
nen erneuten globalen Zinsschock auslésen.

Abb. 2: Ende 2022 war die Zinskurvensteuerung
an ihre Grenzen gestossen
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Inflation hat deutlich angezogen

Der zentrale Grund, warum die Bo] als weltweiter
Vorreiter die Geldschleusen massiv geoffnet hatte,
war die seit Mitte der 90er Jahre aussergewohnlich
niedrige Teuerung bzw. das lange Jahre sogar sin-
kende Preisniveau. Die Notenbank sah in negativen
Inflationsraten eine ernsthafte Gefahr fiir das Wirt-
schaftswachstum. Dauerhaft sinkende Preise wiirden
Haushalte und Unternehmen dazu veranlassen, An-
schaffungen auf spidter zu verschieben. Daraus
konnte eine wirtschaftliche Abwartsspirale mit ei-
nem immer deutlicher schrumpfenden Bruttoin-
landsprodukt und immer stdrker sinkenden Preisen
entstehen.
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Abb. 3: Inflation aktuell so hoch
wie seit 40 Jahren nicht mehr!
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Inzwischen hat sich das Bild aber komplett gewan-
delt. Zunichst hatten die Preise infolge der jahrelan-
gen Liquiditdtsschwemme wieder moderat zugelegt.
Zuletzt sorgten dann vornehmlich der globale Infla-
tionsschub im Nachgang der Corona-Pandemie und
die vom Ukrainekrieg ausgelosten Rohstoffknapp-
heiten fiir deutlichen Teuerungsdruck. Die Inflations-
raten sind daraufhin in den vergangenen Monaten
auf tiber 4,0% angezogen, die hochsten Werte seit
tber 40 Jahren (vgl. Abb. 3).

Abb. 4: Lohnwachstum ebenfalls rekordhoch
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Spiirbar nach oben ging es daneben beim Lohn-
wachstum. Vollzeitbeschiftigte konnten im vergan-
genen Jahr ein Lohnplus von 1,4% einfahren. Absolut
gesehen scheint das zwar immer noch wenig. Es han-
delt sich dabei jedoch um die kréftigste Steigerung
seit 25 Jahren und die vor kurzem fiir dieses Jahr ver-
einbarten Lohnabschliisse kiindigen noch grossere
Zuwichse an (vgl. Abb. 4). Diese Entwicklung zeigt,
dass die anziehende Inflation ein breiteres Funda-
ment erfihrt, was nicht zuletzt in den Augen der

! Die Bank of Japan klammert traditionell bei der Berechnung der
Kerninflation lediglich frische Nahrungsmittel aus. Seit einigen
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Notenbank ein wichtiger Schritt auf dem Weg zu
nachhaltig htheren Teuerungsraten ist.

Voraussetzungen fiir Anpassung bei
Zinskurvenkontrolle zunehmend erfiillt

Alles in allem scheint die Bank of Japan ihrem Ziel,
die Inflation in den Bereich von 2,0% zu verankern,
recht nahe gekommen zu sein. Die Wihrungshiiter
haben allerdings keine Zweifel daran gelassen, dass
ein Zuriickschrauben der ultraexpansiven Geldpoli-
tik nur dann in Frage kommt, wenn tatséchlich auch
kiinftig mit hohen Inflationsraten zu rechnen ist. Der
neue Notenbankprasident Kazuo Ueda prézisierte das
zuletzt: Auf Sicht der kommenden 18 Monate miisse
man mit Inflationsraten um 2,0% rechnen, damit die
Geldpolitik gestrafft werden kann, was im ersten
Schritt eine Abkehr von der Zinskurvensteuerung be-
deuten wiirde.

Um den Kurs der Geldpolitik abschitzen zu kon-
nen, kommt damit dem mittelfristigen Inflations-
ausblick der Wihrungshiiter grosse Bedeutung zu.
An zentraler Stelle findet sich dieser in den viertel-
jahrlichen Inflationsprognosen der Notenbank, die
im Rahmen jeder zweiten Sitzung des geldpolitischen
Ausschusses aktualisiert werden. Hier ist bereits in
den zuriickliegenden Quartalen eine Verschiebung
nach oben zu erkennen. Hatte die Bo] vor rund einem
halben Jahr fiir das Fiskaljahr 2023 noch eine durch-
schnittliche Kerninflationsrate von 1,6% veran-
schlagt, ging sie im April bereits von 1,8% aus. Fiir
2024 wurde die Prognose sogar auf 2,0% angehoben.
Gleichwohl unterstellten die Wahrungshiiter in ih-
rem jiingsten Ausblick im April fiir das Jahr 2025 wie-
der einen Riickfall auf 1,6% (vgl. Tab. 1).

Tabelle 1: BoJ korrigiert Inflationsausblick
stetig nach oben

Inflationsprognosen der Bank of Japan

BOJ-Sitzung 2022 2023 2024 2025
Kerninflation Okt 22 2,9 16 16
(ex frische Jan 23 3,0 1,6 1,8
Nahrungsmittel) Apr23 3,0 1,8 2,0 16
Kern-Kerninflation Okt 22 18 16 16
(ex frische Nahrungs- Jan 23 2,1 1,8 1,6
mittel und Energie) Apr23 22 25 1,7 18

Durchschnitte der Fiskaljahre (1. Apr. - 31. Mérz)

Quellen: Bank of Japan, BANTLEON

Im Rahmen der Notenbanksitzung am 28. Juli, wenn
die nichste Aktualisierung des BoJ-Ausblicks ansteht,
diirften die Inflationsprognosen angesichts der zu-
letzt robusten wirtschaftlichen Entwicklung und

Jahren betrachtet sie aber auch eine weitergehende Kernteuerung,
bei der zusitzlich die Energiepreise herausgerechnet werden.
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der nach oben iiberraschenden Teuerungsdaten
weiter angehoben werden. In den schriftlichen Er-
lduterungen zur jiingsten BoJ-Sitzung Mitte Juni fin-
den sich dafiir bereits entsprechende Andeutungen.
Mithin wachsen die Risiken, dass die Wihrungshii-
ter Abstriche an der ultraexpansiven Geldpolitik
machen.

Von prominenten Notenbankvertretern waren bis
zuletzt zwar taubenhafte Ausserungen zu verneh-
men, wonach man geduldig am aktuellen ultraex-
pansiven Kurs festhalten wolle. Gleichwohl ist dieser
Ausblick mit Vorsicht zu geniessen. Denn ein Hin-
weis auf ein Zurtickrudern bei der Zinsdeckelung
wiirde faktisch im gleichen Moment die bis dahin
geltende Bandbreite auftheben. Das gebetsmiihlenar-
tige Betonen einer Fortsetzung der ultraexpansiven
Politik hat daher in unseren Augen nur eine geringe
Aussagekraft. Etwaige Anderungen miissen hier
zwangsldufig tiberraschend erfolgen, dhnlich wie das
bei der Fixierung von Wechselkursen der Fall ist.

Konjunkturausblick — in unseren Augen triibe

Sovielfiltig die Argumente fiir eine weniger expan-
sive Geldpolitik inzwischen sind, sprechen doch ei-
nige Faktoren fiir eine Weiterfiihrung des bisheri-
gen Kurses. So mahnt erstens beim Teuerungsaus-
blick zur Vorsicht, dass ein grosser Teil des zuletzt zu
beobachtenden globalen Inflationsschubs eine Folge
der Corona-Krise ist (vortibergehender Nachfrage-
schub bei gleichzeitig auftretenden Lieferengpéssen).
Dieser beginnt inzwischen nachzulassen und diirfte
kiinftig weiter abebben, was mit Blick voraus fiir wie-
der deutlich fallende Teuerungsraten spricht.

Abb. 5: Aktueller Inflationsschub nicht
binnenwirtschaftlich fundiert
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Ein kritisches Bild zeichnet zweitens die Entwicklung
der Outputliicke, die einen passablen Frithindikator
fur die Inflation darstellt. Sie hat sich zwar zuletzt ge-
schlossen und spiegelt inzwischen eine vollausge-
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lastete Volkswirtschaft wider. Wie die Gegentiber-
stellung zur Kerninflation in Abb. 5 zeigt, miisste je-
doch die Konjunktur noch weitaus kriftiger anzie-
hen, um dauerhaften binnenwirtschaftlichen Teue-
rungsdruck zu erzeugen, der die nachlassenden pan-
demiebedingten Inflationskrafte ausgleicht. Ist diese
Erwartung realistisch?

Die Bank of Japan blickt aktuell optimistisch auf die
Wachstumsperspektiven. Demnach sollte der Nach-
holbedarf infolge der Corona-Pandemie die Konjunk-
tur in den kommenden Monaten anschieben und ei-
nen sich selbsttragenden Aufschwung in Gang set-
zen. Entsprechend wiirde das Wirtschaftswachstum
auch kiinftig tiber der Potenzialrate liegen und wei-
teren Inflationsdruck erzeugen.

Abb. 6: Japans Konsumenten wurde in der
Pandemie relativ wenig unter die Arme gegriffen
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Zweifelsohne geht vom pandemiebedingten Nach-
holbedarf konjunktureller Riickenwind aus.
Gleichwohl sollte sich dieser aber in Grenzen hal-
ten. Impulse wie z.B. in Deutschland und vor allen in
den USA sind hier in unseren Augen nicht zu erwar-
ten, weil die japanische Regierung der Bevolkerung
weitaus weniger unter die Arme gegriffen hatte (vgl.
Abb. 6). Mithin konnten die privaten Haushalte nicht
so grosse Riicklagen aufbauen.

Drittens wird der Konjunkturausblick in Japan von
den triiben weltwirtschaftlichen Aussichten belastet.
Wir sehen nach wie vor Rezessionen in den USA und
in der Eurozone fiir unausweichlich an. Aufgrund
der hohen Abhingigkeit der japanischen Wirtschaft
von den westlichen Industrienationen sollte dadurch
die Exportwirtschaft nachhaltig unter Druck kom-
men. Von China kénnten zwar stiitzende Impulse
ausgehen. Weil wir dort aber mit einer lediglich mo-
deraten Konjunkturerholung rechnen, diirfte
dadurch der von der Eurozone und den USA ausge-
hende Gegenwind nicht ausgeglichen werden.
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Schliesslich haben sich viertens auch in Japan die Fi-
nanzierungskonditionen merklich verschlechtert.
Daftir sind zum einen die gestiegenen Renditen ver-
antwortlich, die seit Anfang 2022 dem weltwirt-
schaftlichen Trend nach oben gefolgt sind. Absolut
gesehen sind sie zwar immer noch niedrig. Je nach
Laufzeit wurden aber immerhin {iber 9-jahrige
Hochststinde erreicht, was letztlich hohere Zinskos-
ten fiir die Wirtschaft bedeutet (vgl. Abb. 7).

Abb. 7: Auch in Japan sind die Renditen
merklich gestiegen
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Zum anderen ldsst die Wirkung der umfangreichen
Liquiditatshilfen im Nachgang der Corona-Pande-
mie mehr und mehr nach. Das schlégt sich unter an-
derem in der deutlichen Verlangsamung des Geld-
mengenwachstums nieder. Im Marz sackte es mit
+2,5% (gegeniiber dem Vorjahr) auf den tiefsten
Stand seit Ende 2019 ab. Anfang 2021 war das Expan-
sionstempo noch knapp vier Mal so hoch gewesen.

Abb. 8: Deutliche Verscharfung der Finanzierungs-
konditionen lastet auf Japans Konjunkturausblick
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Gebiindelt wird dieser Wandel in den monetiren
Rahmenbedingungen von unserem Financial Con-
ditions Index. Wegen der langen Verzogerungen,
mit denen diese Faktoren auf die Wirtschaft wirken,
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zeichnet der FCI den Konjunkturtrend mit einem
Vorlauf von rund einem Jahr vor (vgl. Abb. 8). Bis ins
Frithjahr des kommenden Jahres sollte demnach die
Wachstumsdynamik nachlassen. Die Erwartung der
Bank of Japan von kiinftig iiberdurchschnittlichen
BIP-Zuwichsen erscheint uns damit zu optimistisch.

Ausblick fiir die japanische Geldpolitik

Was folgt aus den bisherigen Ausfiithrungen fiir die
Geldpolitik? Auf der einen Seite spricht die hochste
Inflationsdynamik seit Jahrzehnten in Verbindung
mit dem ebenfalls aussergewohnlich kréftigen Lohn-
wachstum dafiir, dass die Bank of Japan den Fuss
vom Gaspedal nimmt. Auf der anderen Seite mahnt
unser skeptischer Konjunkturausblick zur Vorsicht.
Wir rechnen mit einer globalen Rezession, die auch
die japanische Wirtschaft belasten und damit letztlich
auch den Teuerungsdruck in Japan geraume Zeit
ddmpfen wird. Das Inflationsziel konnte somit 2024
erneut unterschritten werden.

In diesem Wechselspiel tiberwiegen unseres Erach-
tens eigentlich die Argumente, die fiir eine Fortset-
zung des ultraexpansiven Kurses in den kommenden
Quartalen sprechen. Weil die Notenbank jedoch ei-
nen optimistischeren Ausblick zeichnet als wir, ge-
hen wir davon aus, dass im Rahmen der Bo]-Sit-
zung Ende Juli die Inflationsprognosen merklich
angehoben werden. Damit wird der Weg bereitet,
die Zinskurvenkontrolle zu lockern. Denkbar ist, die
Schwankungsbandbreite der 10-Jahres-Renditen
von 150 Bp auf 100 Bp zu vergrossern oder statt der
10-jahrigen Renditen neu die 5-jahrigen zu fixieren.

Mit Blick voraus steht jedoch im weiteren Verlauf
des 2. Halbjahrs die von uns erwartete Eintriibung
des globalen konjunkturellen Umfelds einer ausge-
prédgteren Riickfithrung der ultraexpansiven Geld-
politik entgegen. Dartiiber hinaus diirfte die BoJ be-
tonen, dass es sich bei der Anpassung der Zinskur-
vensteuerung primér um eine technische Modifika-
tion und nicht um eine Straffung der Geldpolitik han-
delt. Beides spricht in unseren Augen dafiir, dass
die Bank of Japan in rund vier Wochen - sollte sie
die Zinskurvensteuerung lockern - keinen globalen
Zinsschock auslost.

Fazit: Trippelschritt aber kein Kurswechsel

Das Ziel der japanischen Notenbank, die Inflation
nachhaltig auf 2% anzukurbeln, ist in so greifbarer
Néihe wie lange nicht mehr. Entsprechend ist es nach
unserer Einschdtzung wahrscheinlich, dass die Bank
of Japan Ende Juli einen Trippelschritt auf dem Weg
zur Abkehr von der ultraexpansiven Geldpolitik
macht. Weiter diirfte sie aber nicht gehen. Aufgrund
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des unseres Erachtens tritben Konjunkturausblicks nichtin Sicht. Die BoJ wiirde damit als einzige Noten-
sollte sich im Lauf der kommenden Monate heraus- bank an der ultraexpansiven Geldpolitik festhalten.
stellen, dass eine echte Straffung der Geldpolitik noch ~ Zu steigenden Leitzinsen diirfte es erst im néchsten
langer auf sich warten lassen wird. Das Ende der ne-  Aufschwung kommen, den wir nicht vor Mitte 2024
gativen Leitzzinsen in Japan ist daher nach wie vor  erwarten.
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