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AM AKTUELLEN RAND Kommentar von Ansgar Belke

Naturkatastrophe in Japan:
Verwertfungen auf den
Welttinanzmairkten?

Prof. Dr. Ansgar Belke ist Forschungsdirek- I/
tor fir Makrogkonomie am DIW Berlin.

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

Die internationalen Finanzmarkte sind von Auswirkungen
der Katastrophe in Japan weitgehend verschont geblieben,
da die japanische Volkswirtschaft nicht nur giiterwirtschaft-
lich, sondern auch in finanzieller Hinsicht recht geschlossen
ist. Ein Risiko fiir die Weltfinanzmérkte konnte jedoch die
Repatriierung von im Ausland angelegten Geldern nach
Japan darstellen. Vor allem das Verhalten japanischer An-
leger, die aufgrund der Erzielung von Leistungsbilanziiber-
schiissen enorme Bestande an Auslandsaktiva angehauft
haben, erscheint kritisch. Japanische Investoren hielten
Ende 2009 (letzter verfligbarer Landervergleich) rund 800
Milliarden US-Dollar an Anleihen in der EU, knapp 700
Milliarden in den USA sowie 380 Milliarden in Mittel- und
Sudamerika.

Werden massiv Gelder nach Japan transferiert, steigen

in diesen Landern trotz des aus Japan kommenden
Dampfungseffekts fiir die Weltwirtschaft die Zinsen. Dies
belastet wiederum die Aktienmarkte und die globale Kon-
junktur. Turbulenzen kénnten entstehen, zumal auch der
Yen aufwerten wiirde. Wird Kapital aus den européaischen
Peripheriestaaten abgezogen, kdnnten sich in der EWU die
Spreads zu den Bundesanleihen erhdhen und die Schulden-
krise verscharfen.

Eine durch Repatriierung bedingte Aufwertung des Yen
kénnte zudem die japanischen Exporte belasten und den
physischen Wiederaufbau erschweren. Falls die Risikoaver-
sion an Finanzmarkten deutlich ansteigt, wiirden mog-
licherweise auch noch Yen Carry Trades aufgelést. Denn
der Riicktausch der Kredite wiirde teurer, und es kdme zu
zusatzlicher Unruhe unter den Investoren. Dies wiirde den
Yen wegen der dann noch zunehmenden Repatriierung
zusatzlich nach oben treiben. Die Finanzmarkte scheinen

bisher ohnehin nur ein wenig ,antizipativ" gespielt und den
Yen auf ein erstmaliges Nach-Katastrophen-Hoch getrieben
zu haben. Die ,richtige” Repatriierungswelle kann deshalb
durchaus noch kommen, wenn es in Kiirze um den tatsach-
lichen Wiederaufbau in Japan geht.

Allerdings miissen diese Wirkungen nicht zwingend eintre-
ten. Interveniert die japanische Zentralbank - gemeinsam
mit anderen Zentralbanken wie direkt nach der Katas-
trophe - am Devisenmarkt, um die Aufwertung des Yen

im Zuge der Repatriierung zu begrenzen, kdnnten die so
erworbenen Devisen (in Euro) wieder in der EWU investiert
werden. Genug Argumente dafr hatte sie im Kocher: Das
Konsumentenvertrauen in Japan sinkt zunehmend, und
der Japan-Outlook der Ratingagenturen verschlechterte
sich kiirzlich abermals. Die als Reaktion hierauf verord-
neten Steuererh6hungen verscharfen die konjunkturellen
Aussichten weiter. Mittelfristig ware somit der Nettoeffekt
auf Anleihen der européischen Peripheriestaaten wieder
vernachldssigbar. Staatsanleihen hatten - so die Argu-
mentation einiger UniCredit-Okonomen - lediglich den
Besitzer gewechselt. Kurzfristig konnte es aber auch dann
noch immer zu erheblichen Marktturbulenzen kommen.
Der Besitzerwechsel bei den Anleihen braucht einfach Zeit
und diirfte die Anleihemarkte in Griechenland & Co. erneut
durcheinander riitteln.

Glaubt man trotzdem an eine weitere Aufwertung des Yen,
sollte man sie nicht nur als ein groes Risiko bezeichnen
und rundweg verdammen. Hatte eine weitere Aufwertung
des Yen nicht auch ihr Gutes, da sie die Aufnahme neuer
Carry Trades stoppen wiirde? Diese sorgen ja gerade fir
die weltweiten Liquiditatsiibertragungen mit ihrem hohen
Inflationspotenzial - nicht nur aus dem Ursprungsland
USA, sondern auch und gerade aus Japan. Dem Aufbau
neuer Blasen gerade bei den Vermdgenspreisen wiirde
durch eine Aufwertung des Yen Einhalt geboten. Dies er-
scheint mittelfristig wichtiger als kurzfristige konjunkturelle
Betrachtungen!

Illustration: Schissler 2011
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