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Währungskrieg-Debatte:
Derzeit überzogen, aber …

Die Debatte über einen vermeintlichen glo-
balen Währungskrieg ist mit der sehr ex-
pansiven Geldpolitik Japans und der USA
wieder aufgeflammt. So wiederholte der
brasilianische Finanzminister Mantega
schon im Herbst 2012 – anlässlich des
dritten Aufkaufprogramms für Staatsan-
leihen der US-Notenbank – seinen schon
im September 2010 erhobenen Vorwurf
eines globalen Währungskrieges. Jüngst
hat der Schwenk des neuen japanischen
Notenbankchefs Kuroda hin zu einer ex-
trem expansiven Geldpolitik international
viel Kritik auf sich gezogen – aus den USA
und von der EZB ebenso wie von der rus-
sischen Notenbank. Aus Frankreich ka-
men im Zuge dieser Debatte bereits For-
derungen nach einer aktiven Wechsel-
kurspolitik für Europa, weil der Euro ge-
genüber dem Yen zuletzt stark aufwerte-
te. In der Folge fand sich das Thema Wäh-
rungskrieg auch auf der Agenda der
jüngsten Tagungen der G-7- und G-20-
Staaten. 

Was ist von diesen Vorwürfen und Vor-
schlägen zu halten? Dieser Beitrag vertritt
die These, dass derzeit nicht von einem
echten Währungskrieg die Rede sein
kann, dass es jedoch gewisse Anzeichen
für eine mögliche Verschärfung der Situa-
tion gibt. Zudem könnte der Euro mittel-
fristig unter erheblichen Aufwertungsdruck
und die EZB damit in konfliktreiches Fahr-
wasser geraten. 

Kein Währungskrieg im 
eigentlichen Sinne

Zunächst einmal ist festzuhalten: Derzeit
handelt es sich sicherlich nicht um einen
globalen Währungskrieg im eigentlichen
Sinne (vgl. Bird und Willett 2011). Denn
die großen Industrienationen lassen
marktbasierte flexible Wechselkurse zu
und versuchen in aller Regel nicht, ihre
Währungen durch Devisenmarktinterven-

tionen abzuwerten.1 Dagegen würde man
die gleichzeitige Anwendung einer Wech-
selkursabwertungsstrategie durch zahl-
reiche Länder als Währungskrieg bezeich-
nen. Denn im Zuge einer solchen Beg-
gar-thy-neighbour-Politik kann ein Staat
seine Handelsbilanz verbessern und so
zulasten anderer Länder globale Nach-
frage auf sich ziehen (Arbeitslosigkeit ex-
portieren).2

Obwohl ein Währungskrieg unter den gro-
ßen Industrieländern in diesem Sinne der-
zeit nicht existiert, gibt es doch indirekte
Ansätze dazu. Denn bei flexiblen Wech-
selkursen bewirken unterschiedliche Aus-
richtungen makroökonomischer Politik
zwischen Ländern Wechselkursverände-
rungen, die durch starke Kapitalströme zu
einem temporären Überschießen ge-
bracht werden können. Unerwünschte re-
alwirtschaftliche Allokationsverzerrungen
können die Folge sein. 

Vorwürfe gegenüber Japan weit
überzogen

Gleichwohl kann mit Blick auf die japani-
sche Geldpolitik derzeit nicht ernsthaft von
einer Beggar-thy-neighbour-Politik, ge-
schweige denn von einem Währungskrieg
gesprochen werden. Als Indiz für die ak-
tuellen Vorwürfe gegen Japan wird die
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1 Dies gilt nicht für viele Schwellenländer vor allem
in Asien, allen voran China. Die Debatte über ei-
nen möglichen Währungskrieg, die noch auf das
Verhältnis zwischen den USA und China fokussier-
te, wurde vor allem in den Jahren 2010 und 2011
aktiv geführt (vgl. etwa Darvas und Pisany-Ferry
2010; ifo Schnelldienst 2010; Klein und Teng 2010;
Dadush und Eidelmann 2011; Schnabl 2011). 

2 Mit Blick auf den Abwertungswettlauf der 1930er
Jahre, der mit einem sukzessiven Verlassen des
Goldstandards durch einzelne Länder einherging,
verweist Eichengreen (2012) allerdings auf positive
Effekte dieser unkooperativen Abwertungsstrate-
gie. Demnach sei auf diese Weise eine Reflations-
politik möglich geworden, die als Antwort auf ei-
nen symmetrischen deflationären Schock sinnvoll
gewesen sei. Eine Kooperation innerhalb des Gold-
standards wäre die erstbeste Lösung gewesen,
doch sei sie damals nicht zustande gekommen.
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mehr als 23%ige Yen-Abwertung gegenüber dem US-Dol-
lar und dem Euro allein seit September 2012 angeführt. Zwar
ist nicht definitiv auszuschließen, dass die neue geldpoliti-
sche Strategie – trotz aller Beteuerungen des Gegenteils –
auch eine Abwertung des Yen bewirken soll. Doch scheint
die Politik der Bank of Japan vorwiegend von dem auf na-
tionaler Ebene legitimen Ziel dominiert, die Deflation in Ja-
pan zu überwinden.3 Zudem hat die japanische Notenbank
– anders als vereinzelt in den Jahren 2010 und 2011 – in
den vergangenen Monaten offenbar nicht am Devisenmarkt
interveniert, um den Yen-Kurs zu drücken. 

Auch die entscheidende Frage, ob sich Japan mit der Yen-
Abwertung »unfaire« Vorteile verschafft hat, ist derzeit klar
mit Nein zu beantworten. Denn vor der Yen-Abwertung hat-
te die japanische Währung im Zuge der Finanz- und der Euro-
Schuldenkrise deutlich aufgewertet – seit Ende Juni 2007
in der Spitze gegenüber dem US-Dollar um mehr als 60%
und gegenüber dem Euro um weit mehr als 70% (vgl. Abb. 1.
Japan hat hier offenbar für die internationalen Anleger als
safe haven agiert (vgl. Erber 2013). Auch der reale effektive
Wechselkurs auf Basis von Verbraucherpreisen ist im Zeit-
vergleich seit 2000 nicht besonders niedrig. 

Vor allem aber wird die These, Japan betriebe eine Beggar-
thy-neighbour-Politik dadurch relativiert, dass Japans Han-
delsbilanz in den vergangenen beiden Jahren ein zunehmen-
des Defizit aufwies. Zuvor hatte Japan seit dem Jahr 2000
durchweg deutliche Exportüberschüsse im Warenhandel er-
wirtschaftet. Die jüngste Abwertung des Yen dürfte also
dazu beitragen, die japanische Handelsbilanz wieder zu ver-
bessern. Ein gewisser Exportüberschuss erscheint in Japan
aufgrund der starken demographischen Alterung im Sinne
des intertemporalen Leistungsbilanzausgleichs angebracht. 

Sollte die Abwertung allerdings so weit gehen, dass erneut
deutliche Überschüsse entstehen, wäre diese Entwicklung
deutlich kritischer zu sehen. Das gilt ebenfalls für den Fall,

dass die japanische Notenbank nicht nur heimische, son-
dern auch gezielt ausländische Wertpapiere kaufen würde,
wie zeitweilig in Japan offenbar diskutiert wurde. Weil sie
im Zuge derartiger Geschäfte Yen am Devisenmarkt anbö-
te, würde dies einer indirekten Wechselkursmanipulation
gleichkommen und hätte das Potenzial, einen echten Wäh-
rungskrieg auszulösen. 

Aufwertungsdruck in Brasilien nicht außer 
Kontrolle

Auch die Warnung aus Brasilien vor einem Währungskrieg
ist differenziert zu bewerten – und gerade am aktuellen
Rand aus Sicht Brasiliens mit einem Fragezeichen zu ver-
sehen. 

Auf den ersten Blick scheinen einige grundsätzliche Über-
legungen und empirische Indizien dem brasilianischen Fi-
nanzmister Recht zu geben, zumindest in der längerfristigen
Rückschau. So fließt in den vergangenen Jahren und auch
derzeit – nicht zuletzt im Zuge von Carry Trades – sehr viel
Geld in die Schwellenländer. Dort sind die Zinsen deutlich
höher als in den Industrieländern, wo die kurzfristigen No-
tenbankzinsen nahe null liegen und Staatsanleihekäufe auch
die langfristigen Zinsen sehr niedrig halten. Tatsächlich zei-
gen die Zahlen des Institute for International Finance, dass
die privaten Kapitalströme in die Schwellenländer seit 2010
wieder nahezu auf einem historischen Höchststand von über
1 000 Mrd. US-Dollar pro Jahr sind (IIF 2013). Dahinter ste-
hen zwar auch Fundamentaldaten wie die guten Wachs-
tumsperspektiven der Schwellenländer. Zudem ermöglichen
die Kapitalzuflüsse in den Schwellenländern mehr Investitio-
nen. Doch trifft die große Liquidität im internationalen Finanz-
markt in den Schwellenländern auf teils recht eng begrenz-
te Währungs- und Finanzmärkte. So können zum einem
überzogene Währungsaufwertungen resultieren und zum

anderen Blasenbildungen an den nationalen
Finanzmärkten, wovor zuletzt beispielswei-
se die Asian Development Bank mit Nach-
druck gewarnt hat (ADB 2013).

Auf den zweiten Blick allerdings erscheint
der Aufwertungsdruck in Brasilien nicht
übermäßig gravierend. Abbildung 2 zeigt
zwar, dass es in Brasilien seit 2003 bis vor
der Finanzkrise zu einer erheblichen realen
Aufwertung gekommen ist. Ursächlich da-
für war aber sehr wahrscheinlich der stei-
gende Handelsbilanzüberschuss, der vor al-
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Abb. 1

3 Evenett (2013) verweist allerdings darauf, dass der
Rückzug auf die Erklärung zu kurz greift, es ginge nur
um nationale geldpolitische Ziele, die im Rahmen des
Mandats der jeweiligen Zentralbanken liegen. Denn die
ökonomischen Rückwirkungen auf andere Länder
(Spill overs) dürften nicht ignoriert werden. 
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lem auf starke Exportzuwächse wegen er-
heblich gestiegener Rohstoffpreise zurück-
zuführen war. Zudem wurde bislang mit der
längerfristigen Aufwertung lediglich der Han-
delsbilanzüberschuss verringert. Seit 2011
ist die Aufwertungstendenz darüber hinaus
abgeflaut. Das gilt trotz des noch expansi-
veren geldpolitischen Kurses in Japan und
den USA seit dem Herbst 2012 auch für den
aktuellen Rand.4

Gleichwohl hat Brasilien der Aufwertungsten-
denz eine (zunehmende) Besteuerung von
kurzfristigen Kapitalzuflüssen (vgl. Forbes et
al. 2012) und Devisenmarktinterventionen
entgegengesetzt. Darauf deutet hin, dass die
Devisenreserven der bra silianischen Noten-
bank vor allem in Phasen der Aufwertung
deutlich zunahmen (vgl. Abb. 3).5

In der wirtschaftspolitischen Bewertung erscheint diese Stra-
tegie vertretbar, da Brasilien nachweisbar Spillovers der ex-
pansiven Geldpolitik in den Industrieländern zu spüren be-
kommt und die Aufwertungstendenz andernfalls möglicher-
weise wesentlich größer gewesen wäre. 

– Die grundsätzliche Rechtfertigung gilt zunächst für die mo-
deraten Devisenmarktinterventionen. Denn Brasilien steht
auf den Gütermärkten mit China und anderen asiatischen
Ländern im scharfen Wettbewerb, und diese halten Staa-
ten ihre Währungen künstlich niedrig (was auf Ebene der
G-20-Staaten offenbar letztlich hingenommen wird). 

– Auch die gezielte und moderate Besteuerung von kurz-
fristigen Kapitalzuflüssen gilt inzwischen – selbst beim
IWF(IMF 2012) – als in Grenzen akzeptabel.6

Problematischer ist hingegen, dass Brasilien auch eine Rei-
he von handelsprotektionistischen Maßnah-
men ergriffen hat. So wurden auf breiter Front
die Zölle erhöht, etwa auf Autos, Stahlble-
che und Papier. 

Dieses Überspringen von Kapital- auf Wa-
renimporten darf sich nicht weiter verschär-
fen. Denn andernfalls droht ein Szenario wie
in den 1930er Jahren, als kompetitive Wäh-

rungsabwertungen zu einem massiven Anstieg des Han-
delsprotektionismus führten. Dafür gibt es zwar derzeit noch
keine größeren Anzeichen, dennoch erscheint der Protek-
tionismus vor allem in den Schwellenländern zuletzt deut-
lich im Vormarsch – zuweilen unter dem Deckmantel der Ver-
teidigung gegen ein überzogenes Währungskriegsszenario.
Hier gilt es also, wachsam zu bleiben und die Instrumente
der WTO und die Koordination auf der G-20-Ebene konse-
quenter als bisher zu nutzen. 

Eurozone: Kurzfristige Sorgen überzogen, …

Ähnlich kritisch ist die Forderung aus Frankreich zu sehen,
die Eurozone solle angesichts des vermeintlich drohenden
Währungskrieges eine aktive Wechselkurspolitik einführen.
Vor allem aus zwei Gründen ist Skepsis angebracht: Erstens
würden potenzielle Devisenmarktinterventionen der EZB den
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4 Die Daten für den realen Wechselkurs reichen zwar
nur bis November 2012, doch auch beim Blick auf das
Austauschverhältnis zum US-Dollar zeigt sich bis ins
Frühjahr keine merkliche Aufwertungstendenz.

5 Insgesamt stiegen die Devisenreserven zwischen An-
fang 2006 und Ende März 2013 von knapp 60 Mrd.
auf über 360 Mrd. US-Dollar. 

6 Allerdings ist zu bedenken, dass von der Kapitalim-
portbesteuerung wiederum Spillovers auf andere Län-
der ausgehen, weil Kapitalströme umgelenkt werden
(vgl. Forbes et al. 2012).
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weitgehenden Konsens zwischen den großen Industrielän-
dern aufkündigen, den Markt die Wechselkurse bestimmen
zu lassen. Wegen möglicher Vergeltungsmaßnahmen ande-
rer Staaten könnte so die Gefahr eines echten Währungs-
krieges aufkommen. Zweitens ist der Euro derzeit keines-
wegs überbewertet, so dass aus diesem Grund Sorgen über
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der Industrie der Euro-
zone angebracht wären. 

Zwar hat der japanische Yen im Zuge der starken Zunahme
des geldpolitischen Expansionskurses Japans seit dem letz-
ten Herbst wie erwähnt mit über 20% stark abwertet. Ge-
genwärtig erscheint die Aufwertungstendenz für die Euro-
zone insgesamt jedoch nicht übermäßig. Vielmehr zeigen
Daten der EZB (vgl. Abb. 4), dass es seit Mitte 2012 zwar
zu einer gewissen Aufwertung des nominalen effektiven
Wechselkurses der Eurozone insgesamt gekommen ist, da-
mit aber im zeitlichen Vergleich seit Anfang 2000 bislang kein
besonders hohes Niveau erreicht wurde. 

Noch eindeutiger ist das Bild beim realen
effektiven Wechselkurs der Eurozone (vgl.
Abb. 5). Demnach hat die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit der Eurozone seit dem Jahr
2009 deutlich zugenommen (der reale effek-
tive Wechselkurs ist gesunken).7 Die Aufwer-
tung des Euro gegenüber dem Yen hat im
vierten Quartal 2012 (jüngere Daten sind nicht
verfügbar) bislang lediglich zu einer gering-
fügigen Gegenbewegung beigetragen. Seit-
dem dürfte es vermutlich zu einer weiteren
leichten realen Aufwertung gekommen sein,
die jedoch in Grenzen verkraftbar erscheint.

Denn die Warenhandelsbilanz der Eurozo-
ne wies im Jahr 2012 erstmals seit 2004 wie-
der einen Überschuss in der Größenordnung
von 100 Mrd. Euro auf.

… aber längerfristig möglicher 
Aufwertungsdruck und Gefahren 
für die EZB

Mit Blick auf die längere Frist mag sich je-
doch ein deutlicher Aufwertungsdruck für
den Euro ergeben. Hauptursache dafür
könnte eine neue grundsätzliche und län-
gerfristige makroökonomische Divergenz
zwischen den großen Industrieländern sein.
Seit etwa 30 Jahren herrschte hier ein weit-
gehender Konsens in der Geldpolitik: Eine

(idealerweise unabhängige) Notenbank hat demnach das
Ziel, Inflation zu bekämpfen und mit einer hohen Glaub-
würdigkeit ihrer Politik die Inflationserwartungen niedrig
zu halten. 

Möglicherweise hat sich dieser Grundkonsens inzwischen
verändert. Während die EZB hieran weiterhin festzuhalten
scheint, mehren sich die Anzeichen dafür, dass die Noten-
banken der USA, Japans und des Vereinigten Königreichs
toleranter gegenüber höheren Inflationsraten werden.8 Es
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7 Dahinter dürften die stärkere Lohnzurückhaltung und
die schwache Preissteigerung im Rahmen der Anpas-
sungsprozesse stehen, die durch die Euro-Schulden-
krise angestoßen wurden.

8 Die FED in den USA hat ungewöhnlicher Weise angekündigt, die Zinsen
solange (und möglicherweise noch darüber hinaus) auf dem sehr niedrigen
derzeitigen Stand zu belassen, bis die Arbeitslosenquote wieder auf unter
6,5% gesunken ist. Zudem ist derzeit das dritte Ankaufprogramm von An-
leihen des Staates und anderer Institutionen aktiv, das möglicherweise noch
weiter ausgedehnt wird. Die japanische Notenbank, deren Unabhängigkeit
von der Regierung inzwischen angezweifelt werden kann, will mit einer mas-
siv expansiven Geldpolitik explizit Inflation generieren, um Japan aus der
Deflation herauszuführen. Die Bank of England könnte unter neuer Füh-
rung möglicherweise in naher Zukunft ein nominales BIP-Ziel annehmen.
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erscheint nicht ausgeschlossen, dass in diesen Ländern
Inflation und finanzielle Repression sogar gezielt zum Abbau
der hohen Staatsverschuldung eingesetzt werden sollen. Ei-
ne solche grundlegende Divergenz in der Geldpolitik, die
im folgenden Szenario angenommen wird, würde vermut-
lich dazu führen, dass der Eurokurs mittelfristig einem nach-
haltigen Aufwertungsdruck unterliegt. 

Einige Argumente sprechen in diesem Szenario für ein mög-
liches Überschießen der Wechselkursänderung und damit
zumindest zeitweise für eine merkliche reale Aufwertung, bei
der die nominale Aufwertung die Inflationsunterschiede über-
schreitet. 

– Finanzmärkte reagieren in der Regel schneller als Güter-
märkte. In der Folge dominiert in der Regel die Zinspari-
tätentheorie vorübergehend die Kaufkraftparitätentheo-
rie der Wechselkurse (vgl. Husted und Melvin 2009). 

– Dieser Effekt kann durch oft trendorientierte chart-tech-
nische Anlagestrategien, durch Carry Trades aufgrund
der Erwartung anhaltender Zinsdivergenzen oder durch
ein mögliches Herdenverhalten am Devisenmarkt noch
merklich verstärkt werden.9

– Die immense Liquidität im internationalen Finanzmarkt er-
möglicht Kapitalströme, die selbst die großen Devisen-
und Finanzmärkte der Eurozone erheblich beeinflussen
können. Die teilweise rapiden Änderungen der Wech-
selkursrelationen in der jüngeren Vergangenheit – wie bei-
spielsweise die jüngste starke Yen-Abwertung – sind ein
Indiz dafür. 

– Die Tendenz zu einer finanziellen Repression in den USA,
Japan und dem Vereinigten Königreich könnte die Kapi-
talzuflüsse noch verstärken. Denn Finanzinvestoren ha-
ben bei finanzieller Repression aus Sorge vor drohen-
den Realwertverlusten starke Anreize, ihre Anlagen aus
dem betreffenden Land abzuziehen. 

Alles in allem erscheint daher die Gefahr einer zeitweisen
deutlichen realen Euro-Aufwertung im geschilderten Szena-
rio nicht unplausibel. 

Man könnte einwenden, dies sei nicht sehr problematisch,
weil der Außenhandel mit dem Dollarraum auch für die Eu-
roländer nur eine begrenzte gesamtwirtschaftliche Relevanz
hat (vgl. Pisany-Ferry 2013). Zudem verbessert eine Aufwer-
tung die Terms of Trade und verbilligt die Importe von Kon-
sumgütern und Vorleistungen. Doch erscheint diese Relati-
vierung in der aktuellen Lage etwas kurz gegriffen. Denn im
Zuge der Euro-Schuldenkrise ist der Anteil des Handels mit
dem Dollarraum merklich gestiegen und wird dies wohl auch
in naher Zukunft weiter tun. Zudem befinden sich die Euro-
länder mit einer hohen Verschuldung von Staat und Privat-
wirtschaft in einer fragilen ökonomischen Lage. Da sie wei-
terhin Schulden abbauen müssen, sind sie in diesem Pro-
zess des Deleveraging mehr denn je auf konjunkturelle Im-
pulse aus dem Außenhandel angewiesen. Die tiefen Re-
zessionen und die hohe Arbeitslosigkeit in den Krisenstaa-
ten, aber auch die schwächelnde Binnenkonjunktur in an-
deren Euroländern machen die Eurozone insgesamt deut-
lich verletzlicher als üblich gegenüber einer möglichen deut-
lichen realen Aufwertung.10

Im Szenario deutlich höherer Inflationsraten in den USA,
Japan und dem Vereinigten Königreich droht die Eurozone
Opfer des Trilemmas der internationalen Währungspolitik zu
werden (vgl. Fleming 1962; Mundell 1963). Denn wenn die
EZB auf ihrer geldpolitischen Autonomie beharrt und wei-
terhin konsequent auf Geldwertstabilität setzt und wenn sie
zudem (realistischerweise) keine Devisenmarktinterventio-
nen und Kapitalverkehrskontrollen nutzt, würde der Euro ver-
mutlich deutlich aufwerten und könnte dabei wie erläutert
potenziell überschießen.11

Ein solches Szenario hätte in mehrfacher Hinsicht hohe po-
litische Brisanz. 

– Es würde der Europäischen Zentralbank wohl noch
schwerer als ohnehin schon absehbar fallen, bei wieder
erstarkender Konjunktur und aufkommenden Inflations-
gefahren aus der sehr expansiven Geldpolitik auszustei-
gen, wenn ein solcher Schwenk zu einer deutlichen Euro-
Aufwertung führen würde. Die EZB könnte dann Zielschei-
be massiver Kritik werden, den beginnenden Aufschwung
mit vermeintlich verfrühten Zinserhöhungen wieder ab-
zuwürgen. 
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9 Menkhoff und Taylor (2007) geben in ihrem Übersichtsartikel an, dass
zwischen etwa 30 und 50% der Devisenmarktakteure ihre Entscheidun-
gen mittels technischer Analyse und nicht geleitet von Fundamentaldaten
treffen. Mit Blick auf Carry Trades stellt die Deutsche Bundesbank (2004,
S. 45) fest, dass sie »Wechselkursausschläge in möglicherweise uner-
wünschter Weise verstärken« können. Spronk et al. (2013) weisen nach,
dass Carry Trades eine wichtige Rolle an den Devisenmärkten spielen
und ihr Einbau im Modell die Realität besser reproduzierbar macht. Zudem
stellen sie heraus, dass Wechselkursbewegungen durch das Zusammen-
spiel von Carry Tradern und chart-technischen Anlegern verstärkt werden
können, etwa wenn trendorientierte Investoren die Wechselkursimpulse
aufgreifen, die von Carry Trades ausgelöst werden. Wenn Investoren zu-
dem vor allem das Verhalten anderer Anleger antizipieren, kann ein Her-
denverhalten aufgrund sich gegenseitig verstärkender Anlagestrategien
entstehen. So können Wechselkurse ebenfalls von ihren fundamental ge-
rechtfertigten Werten weggetrieben werden. Längerfristig dürfte es zwar
zu einer Bewegung zurück zu den Fundamentaldaten kommen, doch in
der Zwischenzeit kann es zu problematischen realwirtschaftlichen Alloka-
tionswirkungen kommen.

10 Auch in Deutschland dürften – wie in der jüngeren Vergangenheit ge-
schehen – schnell warnende Stimmen laut werden, falls der Eurokurs die
Schwelle von 1,50 US-Dollar deutlich überschreiten würde (ohne dass es
schon zu Inflationsdivergenzen gekommen ist, in deren Zuge die USA,
Japan und UK im betrachteten Szenario mittelfristig an preislicher Wett-
bewerbsfähigkeit verlieren dürften). 

11 Eine gewisse Relativierung dieses Konflikts ergibt sich dadurch, dass ei-
ne Aufwertung die Importe verbilligt und so das Potenzial hat, die Preis-
steigerung – und so die Notwendigkeit einer restriktiveren Geldpolitik – zu
dämpfen. Doch sind gewisse Zweifel angebracht, ob niedrigere Import-
preise auch an die Endverbraucher weitergegeben werden, da die Wett-
bewerbsintensität auf den Produktmärkten vieler Eurostaaten und vor al-
lem der Krisenstaaten teilweise recht gering ist.
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– Damit geriete die EZB möglicherweise in einen für ihr
Image gefährlichen Konflikt. Falls sie es an rechtzeitiger
Konsequenz mangeln ließe, könnten erhebliche Inflati-
onsgefahren aufkommen. Das Vertrauen in die EZB und
den Euro würde dann wohl gerade in Nordeuropa und in
Deutschland (noch mehr) leiden. Sollte die EZB dage-
gen bei einem beginnenden Aufschwung frühzeitig mit
einer restriktiven Geldpolitik reagieren, würde sie wohl
den Unmut des Südens auf sich ziehen. Und auch im
Norden dürfte die industrielle Wirtschaft alles andere als
begeistert über eine dann wahrscheinliche starke Euro-
Aufwertung sein. 

Je mehr im betrachteten Szenario der Konflikt zwischen In-
flationsbekämpfung und Aufwertungsverhinderung zutage
tritt, desto eher könnten Forderungen nach Kapitalverkehrs-
einschränkungen und Devisenmarktinterventionen aufkom-
men – und desto mehr würde die Gefahr eines echten Wäh-
rungskrieges entstehen.
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Don’t Mention the War

Zur Kontroverse um die japanische Geldpolitik

Im Januar dieses Jahres hat die japanische Zentralbank, die
Bank of Japan (BoJ), auf Druck der neuen japanischen Re-
gierung unter Ministerpräsident Shinzo Abe ihr Inflationsziel
von 1 auf 2% angehoben und massive Anleihenkäufe an-
gekündigt. Jeden Monat sollen Anleihen im Wert von etwa
13 Billionen Yen gekauft werden, um die Geldbasis von der-
zeit rund 140 Billionen Yen bis Jahresende 2014 zu ver-
doppeln.

Parallel dazu setzt die Regierung Japans erneut auf ex-
pansive Fiskalpolitik. Ungeachtet der hohen Staatsverschul-
dung Japans von gegenwärtigen 235% des Bruttoinlands-
produkts sind jährliche Mehrausgaben von 15 Billionen Yen
geplant sowie eine Anhebung der Mehrwertsteuer von der-
zeit 5 auf 10% im Jahr 2015. Dieser Mix aus aggressiver
Geld- und Fiskalpolitik wird mittlerweile als »Abenomics«
bezeichnet.

Allerdings setzt die Regierung Abe nicht nur einseitig auf
Nachfrage-, sondern auch auf Angebotspolitik. Entsprechen-
de Maßnahmen zielen dabei unter anderem auf eine Erhö-
hung der Erwerbsquote, insbesondere der Frauen, ebenso
wie auf die Deregulierung und Liberalisierung des Gesund-
heitswesens, des Energiesektors und der Infrastruktur und
spiegeln sich auch in der Ankündigung einer Intensivierung
der Freihandelsgespräche in Asien wider.

Insgesamt erhofft man sich von der neuen Politik, dass sie
Japan aus dem Tal der Tränen herausführen wird und die
langjährige schleichende Deflation begleitet von niedrigen
Wachstumsraten beendet (vgl. OECD 2013). Seit dem Plat-
zen der Immobilienblase Ende der 1980er Jahre leidet das
Land fast durchgehend an Deflation, einer negativen Pro-

duktionslücke, aber auch unter dem hohen Außenwert des
Yen (vgl. Nishizaki et al. 2012). So hat beispielsweise der
reale effektive Wechselkurs Japans seit der Finanzkrise um
30% aufgewertet. 

Abenomics wirkt

Bisher wirkt Abenomics so erfolgreich, wie im Lehrbuch be-
schrieben: Die steigende Geldmenge führt zu sinkenden
Zinsen im Inland, die eine Kapitalflucht ins Ausland und
damit einhergehend eine Abwertung des nominalen Außen-
werts des Yen herbeiführen, was letztlich eine Verbesse-
rung der Leistungsbilanz und damit des inländischen
Wachstums begünstigt. Dass sich die japanische Leistungs-
bilanz zunächst einmal verschlechtert hat, steht dazu nicht
im Widerspruch, denn es braucht Zeit, bis die Mengenef-
fekte steigender Exporte und sinkender Importe die Preis-
effekte steigender Importpreise einer abwertenden Wäh-
rung überwiegen.

Zu den Fakten: Der Außenwert des Yen hat Mitte Mai die-
ses Jahres den niedrigsten Stand seit vier Jahren erreicht.
Seit April dieses Jahres kaufen japanische Investoren mehr
ausländische Wertpapiere, als sie verkaufen. Neben den hö-
heren Zinsen im Ausland winken bei einer weiteren Abwer-
tung des Yen auch Währungsgewinne. Im Inland steigen
die Gewinne der Exporteure genauso wie das Konsumen-
tenvertrauen und die Einzelhandelsumsätze. Der Nikkei-In-
dex boomt, und die Immobilienpreise ziehen erstmals seit
Jahren wieder an.

Die BoJ hat auf diese Entwicklung jüngst bereits mit einer
Anhebung ihrer Wachstumsprognose für das laufende Jahr
auf knapp 3% reagiert. Im Jahresvergleich ist Japans Wirt-
schaft im ersten Quartal um 3,5% gewachsen. Ein vielver-
sprechendes Anzeichen für einen bevorstehenden Auf-
schwung ist der Anstieg der Kreditvergabe, der im April mit
2,1% den höchsten Wert seit vier Jahren erreicht hat. Tat-
sächlich scheint Japan im Begriff zu sein, seine langwierige
Deflationsphase zu überwinden und in einen Kreislauf von
steigender Inflation, stärkerer Nachfrage und schließlich stär-
keren Wachstums und höheren Staatseinnahmen einzutre-
ten. Dass im Zuge dieses Prozesses auch die Nominallöh-
ne zu steigen beginnen, kann verschmerzt werden, wenn
diese nicht über den Anstieg der Inflation hinausschießen,
d.h. die Reallöhne nicht steigen.

Natürlich birgt diese Politik auch Potenzial für Rückschlä-
ge. Die größten Risiken liegen dabei sicherlich in der hohen
Staatsverschuldung. Es ist keine Strategie erkennbar, wie
die Staatsschuldenquote mittelfristig reduziert werden soll,
beispielsweise durch eine Schuldenbremse nach europäi-
schem Vorbild oder die Verpflichtung, den prozentualen

i fo  Schne l ld ienst  10/2013 –  66.  Jahrgang – 29.  Ma i  2013

9

Horst Löchel*

* Prof. Dr. Horst Löchel ist Professor für Volkswirtschaftslehre an der Frank-
furt School of Finance & Management und Honorarprofessor an der Chi-
na Europe International Business School (CEIBS) in Shanghai.



Zur Diskussion gestellt

Anstieg der Staatsverschuldung unterhalb des Anstiegs des
Bruttoinlandsproduktes zu halten. 

Beggar thy neighbor oder Spillover-Effekte?

Den Begriff des currency war prägte der brasilianische Fi-
nanzminister Guido Mantega im Herbst 2010 in seiner an
die US-amerikanische Zentralbank Fed gerichtete Anschul-
digung, mit der Politik des quantitative easing die Erholung
der USA auf Kosten der aufstrebenden Volkswirtschaften
voranzutreiben. Konkret beklagte er, dass die Politik des
billigen Geldes zu einer Kapitalflucht in die aufstrebenden
Volkswirtschaften führe, was dort die Entwicklung von In-
flation und Vermögenspreisen anheize, die Wechselkurse
erhöhe und so die internationale Wettbewerbsfähigkeit der
betroffenen Länder vermindere.

Im Zusammenhang mit dem Politikwechsel der BoJ wurde
dieser Vorwurf vom Vizepräsidenten der russischen Zentral-
bank, Aleksez Ulzukaev, erneuert. In den Chor der Kritiker
reihte sich auch die Bundesregierung mit ihrer Mahnung ein,
dass sich kein Staat durch das Instrument der Geldpolitik Ex-
portvorteile verschaffen dürfte. Schließlich wies der neue US-
amerikanische Finanzminister, Jacob Lew, auf dem jüngs-
ten G-7-Treffen im Mai darauf hin, dass Politiken, die darauf
zielen, Wechselkurse zu beeinflussen nicht mehr innerhalb
der Grenzen liegen, die die internationale Gemeinschaft für
angebracht hält (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11. Mai
2013). Und C. Fred Bergsten, der ehemalige Chef des re-
nommierten Peterson Institute for International Economics
spricht davon, dass »currency wars pose a clear and present
danger to the world economy on a scale not seen since the
breakup of the trading system that led to the Great Depres-
sion in the 1930s« ( Bergsten 2013, S. 4).

Von einem Währungskrieg kann im Falle Japans für die ent-
wickelten Volkswirtschaften allerdings nicht wirklich die Re-
de sein. Tatsächlich betreibt nicht nur die BoJ, sondern auch
die Fed und die EZB eine seit Ausbruch der Finanzkrise ei-
ne extrem akkommodierende Geldpolitik. Möglicherweise
lässt sich sogar umgekehrt argumentieren, dass Abenomics
das Wachstum der Weltwirtschaft stärkt (vgl. The Econo-
mist 2013). Wenn nämlich die Realzinsen in Japan aufgrund
steigender Inflationsraten sinken, hat dies einen positiven
Effekt auf die inländische Nachfrage nach Konsum und In-
vestitionen. Dies, insbesondere in Verbindung mit einer ex-
pansiven Fiskalpolitik wie in Japan gegeben, stärkt die Nach-
frage nach Importen und trägt somit positiv zum Wachs-
tum der Volkswirtschaften der Handelspartnerstaaten bei.
Dass dieser Effekt überkompensiert wird durch steigende
Exporte aufgrund eines sinkenden Wechselkurses, ist a prio-
ri nicht ausgemacht. Ein höheres Preisniveau im Inland ver-
teuert Japans Exporte auf dem Weltmarkt. Der reale Wech-
selkurs des Yen dürfte mittelfristig eher aufwerten. Tatsäch-

lich wurden die positiven Spillover-Effekte einer aggressi-
ven Geldpolitik für den Fall der USA frühzeitig vom Interna-
tionalen Währungsfonds (IWF) bestätigt (vgl. IWF 2011). 

Zu einem gleichsam interessanten Ergebnis kommt eine jün-
gere Analyse von Barry Eichengreen (2013), der solche Spill-
over-Effekte im Zusammenhang mit der einseitigen Aufhe-
bung des Goldstandards durch Großbritannien in den 1930er
Jahren untersucht hat. Der US-Ökonom kommt zu dem
Schluss, dass sich die Spillover-Effekte der Abwertungs-
politik Großbritanniens durchweg negativ auf jene Staaten
auswirkten, die zunächst am Goldstandard festhielten, je-
doch mit protektionistischen Maßnahmen auf den Vorstoß
Großbritanniens reagierten. Staaten hingegen, die eine Ab-
kehr vom Goldstandard mittrugen und von protektionisti-
schen Maßnahmen absahen, profitierten tendenziell von der
Politik Großbritanniens. Übertragen auf den Fall Japans, lau-
tet die Botschaft daher, dass die japanische Geldpolitik kei-
ne Gefahr für die westlichen Volkswirtschaften darstellt, zu-
mindest nicht, solange diese nicht mit einem Handelskrieg
reagieren und ihre expansive Geldpolitik ebenfalls beibe-
halten.

Anders sind die Maßnahmen Japans zu beurteilen, betrach-
tet man die Situation aufstrebender Volkswirtschaften, die
nicht unter schwachem Wachstum und Deflation leiden. Für
sie gilt in der Tat die Beggar-thy-neighbor-Hypothese. Ein
entfesselter Kapitalstrom aus dem Westen und Japan strömt
in die aufstrebenden Volkswirtschaften im Süden und Os-
ten dieser Welt und führt dort zu steigenden Inflationsraten,
Blasenbildung bei den Vermögenspreisen und einer Aufwer-
tung der heimischen Währung mit negativen Folgen für die
internationale Wettbewerbsfähigkeit und die Leistungsbilan-
zen dieser Staaten. Und in der Tat sind die gegenwärtigen
Kapitalverkehrskontrollen und Devisenmarktinterventionen
der aufstrebenden Volkswirtschaften als das heutige Pen-
dant zum Protektionismus der 1930er Jahre zu betrachten.

Das eigentliche Problem, das mit Abenomics einhergeht,
ist jedoch ein anderes. Das grundsätzliche Risiko der japa-
nischen Geldpolitik besteht darin, dass sich die inländischen
Inflationserwartungen verselbständigen und damit die Infla-
tionsrate weit über das Maß hinaus zu steigen beginnt, das
sich die japanische Politik zum Ziel gesetzt hat und, weit-
aus problematischer, über einen Wert ansteigt, der für die
japanische Wirtschaft angemessen ist.

Ist die BoJ noch unabhängig?

Jens Weidmann, der Präsident der Deutschen Bundesbank,
hat diesen Punkt frühzeitig angesprochen. Auf dem Neu-
jahrsempfang der Deutschen Börse sprach er von einer
Politisierung der Zentralbanken und fügte hinzu: »Womög-
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lich kommt die unabhängige Notenbank aus der Mode« (vgl.
Süddeutsche Zeitung, 22. Januar 2013).

Der enge Zusammenhang von Zentralbankautonomie, In-
flationserwartungen und Inflation ist seit langem anerkannt
(vgl. Alesina und Summers 1993). In seinem neuesten World
Economic Outlook zeigt der IWF nun, dass, gerechnet für
den Durchschnitt der Industriestaaten, die Standard-Phil-
lips-Kurve, die die Inflationsrate als die Summe aus Inflati-
onserwartungen und gewichteter konjunktureller Arbeitslo-
sigkeit bestimmt, im Zeitraum zwischen Mitte der 1970er
Jahre und heute immer flacher geworden ist (vgl. IWF 2013).
Für die Zeit von 1995 bis 2012 ist die Kurve praktisch hori-
zontal. Dies bedeutet, dass die konjunkturelle Arbeitslosig-
keit im positiven wie im negativen Sinne keinen Einfluss mehr
auf die Inflationsrate nimmt, sondern die Inflationserwar-
tungen dominieren.1

Dieses Ergebnis ist vor allem deshalb interessant, weil die
Inflationserwartungen wesentlich von den Zentralbanken ge-
steuert werden. Diesen Interpretationsansatz untermauert
der IWF mit einer Fallstudie, die die Entwicklung der Inflati-
onsraten in Deutschland und den USA im Zuge der Erdöl-
krise der 1970er Jahre vergleicht und zu dem Schluss
kommt, dass die Bundesbank bessere Ergebnisse, d.h. nied-
rigere Inflationsraten erzielen konnte als die Fed, weil die In-
flationserwartungen in Deutschland weitestgehend veran-
kert blieben. Letzteres kann auf die höhere politische Un-
abhängigkeit der Bundesbank im Vergleich zur Fed zurück-
geführt werden.

Das Resultat der IWF-Studie enthält eine gute und eine
schlechte Nachricht in Bezug auf die Politik der japanischen
Zentralbank. Die gute ist, dass Japan durch eine von der
Zentralbank gesteuerte Erhöhung der Inflationserwartungen
in der Tat die Deflationsfalle überwinden kann. Die schlech-
te Nachricht ist jedoch, dass die Gefahr besteht, dass sich
die Inflationserwartungen verselbständigen und somit die In-
flationsrate deutlich über das gewünschte Maß hinaus-
schießt.

Die Gefahr einer Entankerung der Inflationserwartungen be-
steht umso mehr, je stärker Märkte und Öffentlichkeit die
japanische Zentralbank als einen reinen Erfüllungsgehilfen
der japanischen Regierung betrachten, wodurch das Ver-
trauen in die Zentralbank nachhaltig erschüttert wird. Ist dies
erst einmal geschehen, kann die Inflation ungebremst stei-
gen, denn in der Welt des Papiergelds gibt es nur ein einzi-
ges Instrument, um die Inflation in Schach zu halten: Das
Vertrauen in die Fähigkeit der Zentralbank, den Geldwert sta-
bil zu halten. 

Zusammenfassung

Die Frage »Führt Japan einen Währungskrieg?« muss mehr-
dimensional beantwortet werden. Aus Perspektive der ent-
wickelten Volkswirtschaften führt Japan keinen Währungs-
krieg, denn auch Fed und EZB fluten im Rahmen ihrer Kri-
senpolitik seit Jahren die Märkte mit billigem Geld. Ein En-
de dieser akkommodierenden Geldpolitik ist nicht absehbar.
Auch angesichts des starken realen Wechselkurses Japans
über die letzten Jahre kann von einer gezielten Abwertungs-
politik nicht die Rede sein. Vielmehr reagiert Japan auf die
Dollarflut, die Kapital aus den USA nach Japan umgeleitet
hat – mit entsprechenden Folgen für den Wechselkurs und
die inländische Wirtschaft. Möglicherweise besteht sogar
die Chance, dass Japans Politik zur Erholung der Weltwirt-
schaft beiträgt, dann nämlich, wenn – ausgelöst durch das
inländische Wachstum – die Importe stärker als die Expor-
te steigen und Kapitalströme aus Japan zudem in den an-
deren Industriestaaten die Zinsen weiter senken und die Ver-
mögenspreise steigen lassen.

Ganz anders ist die japanische Geldpolitik aus der Perspek-
tive der aufstrebenden Volkswirtschaften zu beurteilen, die
weder unter Deflation noch schwachem Wachstum leiden.
Für sie folgt aus dem Kurs der japanischen Geldpolitik, dass
noch mehr Kapital in ihre Länder fließt, was mit der Gefahr
der Bildung von Vermögensblasen, einer Kreditschwem-
me, steigender Inflationsraten und steigender Wechselkur-
se einhergeht. Hier beschwört die japanische Zentralbank
in der Tat das Risiko eines Handelskriegs in Form von pro-
tektionistischen Gegenmaßnahmen herauf, wie wir ihn in
den 1930er Jahren gesehen haben. 

Die größte Gefahr, die von der derzeitigen Politik der BoJ
ausgeht, betrifft die Inflationsentwicklung im eigenen Land.
Mangelndes Vertrauen in die Fähigkeit der eigenen Zentral-
bank, Preisstabilität zu gewährleisten, führt unweigerlich zu
einer Entankerung der Inflationserwartungen und steigen-
den Inflationsraten, deren Folgen und Kosten möglicherwei-
se die der gegenwärtigen Krise Japans bei weitem überstei-
gen. Dies ist das eigentliche Risiko, das von Abenomics aus-
geht: Die Aufhebung der Unabhängigkeit der japanischen
Zentralbank. 
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Japan steigt nicht in einen Währungs-
krieg ein

Am 4. April 2013 hat die Bank of Japan (BoJ) einen geld-
politischen Strategiewechsel vollzogen und beschlossen,
die Basisgeldmenge innerhalb der nächsten zwei Jahre zu
verdoppeln und alles zu tun, um die Inflationsrate mittelfris-
tig auf 2% p.a. zu steigern. Dieser Beschluss nährt Befürch-
tungen, dass Japan künftig eine monetäre Haushaltsfinan-
zierung betreiben will und versuchen wird, durch eine laxe
Geldpolitik den Yen zu schwächen. Einige Beobachter se-
hen sogar die Gefahr eines Währungskriegs zwischen den
wichtigen Weltwährungen, bei dem Notenbanken ihre Geld-
märkte fluten, um über Abwertungen Wettbewerbsvorteile
für ihre eigenen Volkswirtschaften zu generieren. Was ist da-
von zu halten?

Geldpolitischer Strategiewechsel 

Traditionell betreibt die BoJ Geldpolitik, indem sie – anders
als das Eurosystem – vor allem inländische Staatsanleihen
(JGBs) auf Sekundärmärkten gegen Primärgeld ankauft. Mit
diesen Offenmarktgeschäften versuchte sie bislang, den am
Geldmarkt gezahlten Zinssatz für unbesicherte Interbanken-
kredite (overnight call rate) zu steuern, der als geldpoliti-
sche Zwischenzielgröße fungierte und bis Ende 2012 auf
einen Wert zwischen 0% und 0,1% abgesenkt worden war.
Um nicht in den Verdacht einer monetären Staatsschulden-
finanzierung zu geraten, beachtete die BoJ bisher eine von
ihr selbst gesetzte banknote rule, wonach der Bestand an
langfristigen JGBs im Portfolio der BoJ den Banknotenum-
lauf (als wesentlicher Teil der Geldbasis) nicht übersteigen
durfte. Da der Banknotenumlauf durch die Bargeldnachfra-
ge von Haushalten und Unternehmen determiniert ist, war
diese wesentliche Entstehungskomponente der Primärgeld-
menge bisher durch die BoJ nicht kontrollierbar. Zudem war
die Laufzeit der von der BoJ gehaltenen Staatsschuldtitel

i fo  Schne l ld ienst  10/2013 –  66.  Jahrgang – 29.  Ma i  2013

12

Uwe Vollmer*

* Prof. Dr. Uwe Vollmer leitet das Institut für Theoretische Volkswirtschafts-
lehre an der Universität Leipzig.



Zur Diskussion gestellt

auf maximal drei Jahre begrenzt, so dass die BoJ »am lan-
gen Ende« der Zinsstrukturkurve nicht intervenieren durfte.
All dies bedeutete, dass die Bank of Japan bislang über ei-
nen nur geringen geldpolitischen Handlungsspielraum ver-
fügte.

Mit den jüngsten geldpolitischen Beschlüssen sind diese
Beschränkungen (zumindest vorübergehend) entfallen, und
die BoJ wird künftig die Basisgeldmenge anstelle des Zins-
satzes für ungesicherte Interbankenkredite als Zwischen-
zielgröße verwenden. Die Basisgeldmenge ist in Japan de-
finiert als die Summe aus Bargeldumlauf und Sichteinla-
gen der Finanzinstitute bei der Notenbank. Es ist ange-
kündigt, die Geldbasis in den kommenden beiden Jahren
um jeweils 60 bis 70 Billionen Yen (etwa 600 Mrd. US-Dol-
lar) auszuweiten und von 139 Billionen Yen Ende 2010 auf
270 Billionen Yen zum Ende 2014 nahezu zu verdoppeln,
wobei der Großteil des Anstiegs in die Reservehaltung der
Geschäftsbanken gehen wird. Dazu sollen weiterhin JGBs
mit unterschiedlichen Restlaufzeiten angekauft werden, de-
ren Bestand im Portfolio der BoJ von 89 Billionen Yen auf
190 Billionen Yen Ende 2014 ansteigen und somit mehr
als verdoppelt werden soll. Das Ankaufprogramm umfasst
Staatsanleihen mit allen Laufzeiten von bis zu 40 Jahren,
so dass die durchschnittliche Restlaufzeit der Staatsanlei-
hen im Bestand der Notenbank von derzeit etwas mehr
als drei Jahre auf etwa sieben Jahre anwachsen wird (vgl.
Bank of Japan 2013).

Erwünschte Effekte der Lockerungspolitik

Erklärtes Anliegen des jetzt vollzogenen Strategiewechsels
ist es, den seit 15 Jahren anhaltenden Deflationstrend in
Japan zu brechen. Die BoJ will dies über drei Kanäle errei-
chen. Erstens erhofft man sich einen »Guidance-Effekt« und
einen Anstieg der Inflationserwartungen als Folge der An-
kündigung, die quantitative Lockerung unbegrenzt und un-
befristet fortzuführen, bis das Inflationsziel von 2% p.a. er-
reicht ist. Die steigenden Inflationserwartungen stimulieren
die binnenwirtschaftliche Güternachfrage. Zweitens erwar-
tet die BoJ einen Portfolioeffekt für Geschäftsbanken, die
bei sinkenden Marktzinsen vermehrt Unternehmensdarle-
hen vergeben, anstatt JGBs nachzufragen, was die Kredit-
versorgung vor allem für kleinere und mittlere Unternehmen
verbessern soll. Drittens bedingt die qualitative Lockerung
einen Zinssenkungseffekt am langen Ende der Zinsstruktur-
kurve, das für Investitionsentscheidungen besonders be-
deutsam ist. 

Nicht intendiert ist eine bewusste Beeinflussung des Wech-
selkurses des Yens gegenüber anderen Weltwährungen.
Zwar räumt die BoJ (z.B. Kuroda 2013) ein, dass der ein-
geleitete geldpolitische Wechsel auch Auswirkungen auf den
Wechselkurs haben und durch eine Yen-Abwertung die Aus-

landsnachfrage anregen kann. Zwar sei dieser Wechselkurs-
effekt ein willkommener Nebeneffekt einer geldpolitischen
Lockerung, die allerdings allein aus binnenwirtschaftlichen
Gründen ergriffen worden sei und nur auf den Binnenwert
des Yen abstelle. Es werde kein Wechselkursziel verfolgt, so
dass auch kein Verstoß gegen die G-20-Beschlüsse vom
März 2013 in Moskau vorliegt, wonach die Weltwährungs-
länder auf Wechselkursmanipulationen verzichten wollen.
Es scheint, dass Japan weder als Verursacher noch als Teil-
nehmer an einem Weltwährungskrieg gelten möchte. Zu
Recht?

Wechselkursentwicklung vom japanischen Yen

Die jüngste Wechselkursentwicklung des JPY weckt daran
auf dem ersten Blick Zweifel. Dies zeigt die letzte Zeile der
nachfolgenden Tabelle 1, wonach hat sich der Yen bereits
seit November 2011 (also noch vor Amtsantritt der Regie-
rung Abe) gegenüber den wichtigsten Weltwährungen (mit
Ausnahme des Euros und des an ihm gekoppelten Schwei-
zer Franken) um fast 4% abgewertet hat. Die Tabelle zeigt
aber auch, dass der Yen nach Ausbruch der Subprime-Kri-
se (und vor allem zwischen November 2007 und 2011) ei-
nem beträchtlichen Aufwertungsdruck unterlag, und der
effektive Wechselkurs in diesem Zeitraum um nahezu 30%
angestiegen war. Besonders stark war der Anstieg gegen-
über dem Euro und dem Koreanischen Won (KRW), etwas
schwächer gegenüber dem Australischen Dollar (AUD), dem
chinesischen Yuan/Renminbi (CNY) und dem Schweizer
Franken (SFR). Vor allem infolge dieser beträchtlichen Yen-
Aufwertung sank der Leistungsbilanzüberschuss Japans,
das über den Wechselkurs von der Weltfinanzkrise betrof-
fen wurde, obwohl japanische Banken nur sehr verhalten in
Subprime-Papiere investiert waren (vgl. Bebenroth und Voll-
mer 2012).

Zwei Ansätze erklären diese erheblichen Wechselkurs-
schwankungen. Der erste Ansatz sieht die Yen-Aufwertung
nach 2007 als Folge von Portfolioumschichtungen privater
und öffentlicher Anleger, die sich nach Ausbruch der Sub-
prime-Krise aus den Krisenländern zurückgezogen haben
und trotz niedriger Zinssätze in sichere Anlagen außerhalb
der USA und Europas gegangen sind; Zielländer waren vor
allem die Schweiz und Japan, die schon immer als safe ha-
ven galten (vgl. z.B. Renaldo und Söderling 2010). Im Lich-
te dieser Erklärung ist die seit Ende 2011 einsetzende Ab-
wertung des JPY gegenüber dem US-Dollar lediglich Aus-
druck einer Kurskorrektur in Richtung zurück auf das Gleich-
gewicht und Folge eines Rückflusses von Kapital in die USA,
wo die Finanzmarktkrise inzwischen abzuklingen beginnt.
Selbst die seit 2011 nur noch moderate Aufwertung des Yen
gegenüber dem EUR ist Indiz dafür, dass auch die Europä-
er die Staatsschuldenkrise allmählich in den Griff zu be-
kommen scheinen.
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Beggar-thy-neighbor-Effekte geldpolitischer 
Sondermaßnahmen 

Der alternative Erklärungsansatz sieht die Wechselkursvo-
latilität der letzten sechs Jahre als Folge der in den USA, in
Großbritannien und – mit Einschränkungen – im Euroraum
seit 2007 betriebenen quantitativen Lockerung, wodurch
sich die Bilanzvolumina der Notenbanken vervielfacht ha-
ben. Anlass für die geldpolitische Lockerungen in den USA
und in Europa waren Funktionsstörungen auf den Interban-
kenmärkten und in der geldpolitischen Transmission, wo-
durch die Notenbanken gezwungen waren, als lender of last
resort und als market maker für liquiditätssuchende Ge-
schäftsbanken zu fungieren. Trotz der genannten Funktions-
störungen bestehen Zweifel, ob die vollzogene Lockerung
den gestiegenen Liquiditätsbedarf nicht übertroffen hat: Ein
wesentlicher Teil der von den Notenbanken im Zuge ihrer
unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen geschaffe-
nen Liquidität verblieb nicht auf Konten der Geschäftsban-
ken bei der US-Fed, der Bank of England oder des Euro-
systems, sondern ist in sicheren Anlagen außerhalb der USA
und Europas investiert worden. Carry Trades infolge niedri-
ger Notenbankzinsen haben dabei eine wichtige Rolle ge-
spielt, von denen neben Japan auch einige südamerikani-
sche Länder, wie Brasilien, betroffen waren. Aus dieser Sicht
ist die Yen-Aufwertung seit 2007 Folge der geldpolitischen
Lockerung in den USA und im Euroraum, und deren Wech-
selkurswirkung wird jetzt teilweise durch eine ebenfalls ex-
pansive Geldpolitik in Japan korrigiert.

Die empirische Evidenz spricht eher für den zweiten Erklä-
rungsansatz. Für die USA schätzt beispielsweise die Fede-
ral Reserve Bank of St. Louis, dass die Veränderung des
effektiven Dollarkurses seit Anfang 2009 wesentlich auf die
quantitative Lockerung der Fed zurückgeht; vor allem die
zweite Runde der quantitativen Lockerung, bei der die Fed
2010 begann, Staatsschuldtitel im Volumen von 600 Mrd.
US-Dollar anzukaufen, hatte eine signifikante Dollarabwer-
tung zur Folge. Ähnliches gilt auch für die quantitative Lo-
ckerung der Bank of England, die zu einer Abwertung des
britischen Pfunds um 4% führte (zu allen Angaben vgl. Por-
tes 2010). Weil solche Wechselkurseffekte zu Beggar-thy-

neighbor-Effekten führen, sind Gegenmaßnahmen der Han-
delspartner zu befürchten, und es besteht die Gefahr, dass
eine allein auf die heimische Wirtschaft abzielende geldpo-
litische Lockerung internationale Implikationen hat, auf die
andere Notenbanken reagieren.

Denkbare Politikreaktionen

Drei Gruppen von Politikreaktionen sind denkbar (vgl. 
Darvas und Pisani-Ferry 2010): Die schärfste Reaktion ist
die Wiedereinführung von Kapitalverkehrskontrollen, wie sie
jüngst beispielsweise in Brasilien (aber auch von Thailand,
Indonesien oder Südafrika) beschlossen wurden, wo eine
Transaktionssteuer für Kapitalimporte eingeführt wurde (vgl.
Pereira da Silva 2013). Die weniger scharfe Form sind Wech-
selkursziele und direkte Interventionen der Notenbanken
an den Devisenmärkte, wie beispielsweise von Südkorea,
aber auch der Schweiz praktiziert, oder die Ankündigung,
im Bedarfsfall auf Devisenmärkten einzugreifen. Die mildes-
te Form ist, bei einem System flexibler Wechselkurse zu ver-
bleiben, aber auf die geldpolitische Lockerung im Ausland
selbst mit einer eigenen geldpolitischen Lockerung zu rea-
gieren. 

Japan geht mit seinem angekündigten Strategiewechsel
allenfalls diesen letzten Weg und wählt damit eine modera-
te Reaktion auf die geldpolitische Lockerungen in den USA
und in Europa, für die der Begriff Währungskrieg eher über-
trieben erscheint. Anders als die anderen oben genannten
Länder, hält sich Japan bislang an die internationalen Spiel-
regeln, d.h. verzichtet auf die Einführung von Kapitalver-
kehrskontrollen, und verfolgt auch kein explizites Wechsel-
kursziel. Insofern sind die eingangs genannten Befürchtun-
gen übertrieben, die Geldpolitik der BoJ löse einen Wäh-
rungskrieg zwischen den wichtigen Weltwährungen aus. Da-
für spricht auch, dass die expansive Geldpolitik von einer
expansiven Fiskalpolitik begleitet wird, die zu einer Aufwer-
tungstendenz des Yen führt. Hinzu kommt, dass das von
der japanischen Notenbank gewählte Inflationsziel von 2%
p.a. nicht übermäßig hoch ist, sondern durchaus als mit
Preisstabilität vereinbar angesehen werden kann. Auch das
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Tab. 1 
Durchschnittliche Änderungsraten nominaler Wechselkurse ausgewählter Währungen gegenüber JPY 
(in v.H.; – = Aufwertung des JPY) 

Periode USD EUR KRW CNY SFR AUD 
Effektiver 

Wechselkurs 
Nov. 2002–Nov. 2007 – 8,6 33,7 20,4 1,9 19,0 45,9 9,0 
Nov. 2007–Nov. 2012 – 27,6 – 36,9 – 38,9 –  13,8 – 13,7 – 16,1 – 26,5 
Nov. 2007–Nov. 2011 – 30,2 – 35,4 – 43,5 – 18,5 – 13,5 – 21,4 – 29,3 
Nov. 2011–Nov. 2012 3,8 – 2,2 8,1 5,7 – 0,2 6,8 3,9 

Quelle: Shirakawa (2012). 
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Eurosystem strebt bekanntlich mittelfristig eine Inflationsra-
te in genau derselben Höhe an, ohne dem Vorwurf der Wech-
selkursmanipulation ausgesetzt zu sein. Damit scheint sich
die BoJ auch nicht an einem Abwertungswettlaufs zwischen
den Weltwirtschaftsnationen zu beteiligen, der über Wech-
selkursänderungen versucht, Wettbewerbsvorteile für die
heimische Wirtschaft zu generieren.
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Japan und der Mythos des drohenden
Währungskriegs

Der Kurswechsel der japanischen Geldpolitik

Seit dem Platzen der großen Immobilien- und Börsenbla-
se der frühen 1990er Jahre ist die japanische Wirtschaft in
einer nominalen Stagnation gefangen. Ein schwaches rea-
les Wachstum und ein leicht sinkender Trend des Preisni-
veaus halten sich gerade etwa die Waage. Auch ein Zins-
niveau, das hart an der Nullprozentgrenze verharrt, ver-
mochte daran nichts zu ändern. Wiederholte halbherzige
Versuche der fiskalpolitischen Stimulierung haben im Ver-
bund mit dem ausbleibenden Wachstum die Staatsschuld
unaufhaltsam auf über 200% des Bruttoinlandsprodukts
ansteigen lassen.

Nun ist aber seit der Wahl von Ministerpräsident Shinzo Abe
im Jahr 2012 Bewegung in die Dinge gekommen. Unter
dem Druck der neu gewählten Regierung hat die japani-
sche Zentralbank, die Bank of Japan, ihren bisherigen zu-
rückhaltenden Kurs verlassen und ein explizites Inflations-
ziel von 2% angekündigt, das sie mit einer massiven Aus-
dehnung ihrer Staatsanleihenkäufe erreichen will. In weni-
ger als zwei Jahren soll sich hierdurch die Zentralbank-
geldmenge verdoppeln. Zum Vergleich: In den USA hatte
die Politik der »quantitativen Lockerung« zwar eine ähnli-
che Dimension; sie setzte nach der Finanzkrise von 2008
aber schneller ein und erstreckte sich über einen längeren
Zeitraum. 

Auf den Finanzmärkten hat der angekündigte Kurswechsel
Japans seine Wirkung nicht verfehlt. Sowohl Devisenmarkt
als auch Aktienbörse reagierten lehrbuchmäßig mit signifi-
kanten Kurssprüngen. Der Yen hat sich in den sechs Mo-
naten seit Herbst 2012 gegenüber dem Euro um 30% ab-
geschwächt, derweil der Nikkei-Index der japanischen Ak-
tienkurse im gleichen Zeitraum um 65% zugelegt hat. Bei-
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des ist geeignet, der japanischen Wirtschaft Auftrieb zu ver-
leihen. Auch wenn das angestrebte Inflationsziel noch in wei-
ter Ferne liegt, weisen diese Signale doch schon einmal in
die gewünschte Richtung.

Japan auf dem währungspolitischen Kriegspfad?

International hagelte es jedoch Kritik. Der Vorwurf: Mit sei-
ner aggressiven Abwertung des Yen löst Japan seine Pro-
bleme auf Kosten seiner Handelspartner und beschwört da-
mit das Risiko eines Währungskriegs herauf. Diese Kritik an
Japan unterschlägt zunächst einmal, dass der Yen seit der
Finanzkrise von 2008 eine substanzielle Aufwertung erfah-
ren hatte, die Japans Erholung von der schweren Rezes si-
on im Gefolge der Finanzkrise behinderte, und die durch
die jüngste Abwertung erst zum Teil wieder wettgemacht
wurde. Insofern korrigiert sich hier ein Höhenflug des Yen,
der in den zurückliegenden Jahren nicht zuletzt dadurch ge-
stützt worden war, dass Japan mit dem Expansionsgrad sei-
ner Geldpolitik vorerst noch hinter den USA und Europa
zurückblieb.

Hiervon unbeeindruckt argumentieren Japans Kritiker, dass
eine Politik, die über den Wechselkurs der eigenen Export-
industrie künstliche Wettbewerbsvorteile im globalen Kampf
um Marktanteile zu verschaffen versuche, andere Länder
dazu provoziere, mit derselben Waffe zurückzuschlagen.
Wenn aber mehr und mehr Länder versuchen, die eigene
Währung zu drücken, führe dies am Ende in einen »Abwer-
tungswettlauf, der nur Verlierer kennen wird«, wie es Bun-
desbankpräsident Weidmann (2013) auf den Punkt gebracht
hat. Als abschreckendes Beispiel ist schnell die Weltwirt-
schaftskrise von 1930–1933 zur Hand, die in der Tat in ei-
nen Abwertungswettlauf mündete. Aus jener Ära stammt
auch der Begriff der beggar-thy-neighbor policy. Darunter
wird eine Politik verstanden, die nur darauf aus ist, Nach-
frageströme zulasten der Handelspartner in Richtung der ei-
genen Wirtschaft umzulenken.

Aber stimmt die Diagnose? Stimmt die Parallele zur Welt-
wirtschaftskrise? Stimmt es, dass kompetitive Abwertungen
nur Verlierer kennen? Ist Japans neue Geldpolitik eine beg-
gar-thy-neighbor policy? Droht ein Währungskrieg? 

Missverstandene Weltwirtschaftskrise

In der als abschreckendes Beispiel so gerne zitierten Welt-
wirtschaftskrise griffen die Regierungen im Ringen um ih-
re Anteile an den rapide schrumpfenden Märkten nicht
nur zum Instrument der Abwertung, sondern sie schotte-
ten auch ihre Märkte mit protektionistischen Handelsbar-
rieren gegen ausländische Konkurrenz ab und machten
sich dadurch ihre Exportmärkte gegenseitig kaputt. Das

Ergebnis war ein Zusammenbruch des Welthandels. Es
sollte Jahrzehnte dauern, bis die Scherben wieder gekit-
tet waren. 

Es gilt aber, aus diesem historischen Lehrstück die richti-
gen Schlüsse zu ziehen. Was die Weltwirtschaftskrise ver-
schärfte, waren nicht die Abwertungen, sondern war der
protektionistische Handelskrieg. Eine Abwertung lenkt Han-
delsströme nur um. Zölle und Importbeschränkungen da-
gegen vernichten Handelsströme. Die Abwertungen bedeu-
teten, dass sich ein Land nach dem anderen vom Goldstan-
dard abwandte, der sich in der Zwischenkriegszeit mehr und
mehr zu einer eigentlichen Deflationsmaschine entwickelt
hatte. Diese Zusammenhänge sind empirisch und theore-
tisch gut erforscht (vgl. Eichengreen und Sachs 1985; 1986).
Drei Befunde sind im aktuellen Zusammenhang von Be-
deutung:

1. Je früher ein Land die Bindung ans Gold löste, desto
schneller überwand es in der Folge die Krise.

2. Je länger ein Land dagegen die Fesselung seiner Geld-
politik durch den Goldstandard hinnahm, desto eher griff
es stattdessen in den Giftschrank der protektionistischen
Marktabschottung. 

3. Je mehr Länder den Goldstandard aufgegeben hatten,
desto mehr Auftrieb erfuhr die Weltwirtschaft, weil nicht
nur die protektionistischen Anreize schwächer wurden,
sondern auch die Spielräume für eine expansivere Geld-
politik größer wurden.

Die verbreitete Deutung der Weltwirtschaftskrise als exem-
plarischer Fallstudie eines zerstörerischen Währungskrieges
erweist sich in der nüchternen historischen Analyse somit
als Mythos. Was folgt hieraus für die Analyse der Situation
heute?

Missverstandene Geldpolitik 

Es gehört zu den robustesten Erkenntnissen der Geldtheo-
rie, dass die Geldpolitik sehr schnell auf den Wechselkurs
durchschlägt – und zwar auch dann, wenn sie nicht, wie der-
zeit etwa in der Schweiz, eine explizite Wechselkursstrate-
gie verfolgt. Die Yen-Abwertung ist die jüngste Bestätigung
dieser Erkenntnis. Die Geldpolitik entfaltet somit auch ihre
Wirkungen zu einem bedeutenden Teil über die Wechsel-
kursempfindlichkeit der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.
Es ist unvermeidlich, dass hiervon auch externe Effekte auf
andere Länder ausgehen. Wechselkursbedingte Wettbe-
werbsvorteile eines Landes finden ihre Entsprechung in Wett-
bewerbsnachteilen anderer Länder. Es ist daher wenig über-
raschend, dass Kritik an Japan vor allem dort laut wurde,
wo gewichtige Exportinteressen im Wettbewerb mit Japans
Industrie stehen, wie etwa bei Japans Nachbarn in Südost-
asien, aber auch in Deutschland. 
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Ebenso klar ist, dass die wechselkursbedingten Wettbe -
werbseffekte, die durch die unilaterale Expansionspolitik ei-
ner Zentralbank ausgelöst werden, andere Zentralbanken,
deren Währungen im Gegenzug unter Aufwertungsdruck
geraten sind, unter Druck setzen, zu reagieren. In der Tat
lässt sich zeigen, dass die über die Wechselkurse laufenden
negativen Spillover-Effekte eine positive Rückkoppelung –
einen »Wettlauf« – sukzessiver Lockerungsschritte der Zent -
ralbanken erzeugen (vgl. Taylor 2013). So erhöht sich der
Expansionsgrad der Geldpolitik auf breiter Front. 

Wenn dies »Währungskrieg« ist, warum sollten wir ihn dann
fürchten? Richtig ist, dass wenn andere Zentralbanken auf
die expansivere Politik Japans mit ähnlichen Maßnahmen
reagieren, der Wechselkurseffekt abgeschwächt wird. Denn
es sind ja nicht die monetären Impulse an sich, die den
Wechselkurs treiben, sondern es ist die internationale
Asymmetrie der Impulse. Hieraus folgt jedoch nicht, wie
vielfach argumentiert wird, dass dann der beabsichtigte
monetäre Stimulus ins Leere läuft. Denn die Geldpolitik ist
kein Nullsummenspiel. Ein solches wäre sie nur dann, wenn
sie ihre Wirkung ausschließlich über den Wechselkurs ent-
faltete. Aber dies ist nicht der Fall. Das Spektrum der Wir-
kungskanäle, über die die Ankündigung eines Inflations-
ziels und die Politik der quantitativen Lockerung auf Kon-
junktur und Inflationsrate durchschlagen, ist viel breiter und
umfasst insbesondere auch Vermögenspreise, auf die die
Binnennachfrage anspricht. Die dynamische Entwicklung
des japanischen Aktienmarkts, die zeitgleich mit der Neu-
ausrichtung der Geldpolitik eingesetzt hat, unterstreicht
dies sehr deutlich. 

Daher ist es auch falsch zu behaupten, der Erfolg des japa-
nischen Experiments sei darauf angewiesen, dass andere
Zentralbanken nicht auf die Operationen der Bank of Japan
reagieren. Noch weniger trifft zu, dass wenn es denn zu ei-
ner Kettenreaktion monetärer Lockerungen in den großen
Währungsräumen der Welt käme, dies »derselbe Typ von
Reaktion wäre, den eine Zollerhöhung provoziert – mit den
aus den 1930er Jahren bekannten Konsequenzen für die
Weltwirtschaft« (vgl. Bini Smaghi 2013). Tatsache ist viel-
mehr, dass ein Abwertungswettlauf aus den oben erläuter-
ten Gründen für die Weltwirtschaft auf dasselbe hinausliefe
wie eine konzertierte monetäre Expansionspolitik, also die
gegenteilige Wirkung eines Zollkriegs hätte. In dieser Hin-
sicht unterscheidet sich die Situation heute nicht grundsätz-
lich von derjenigen in der Weltwirtschaftskrise.

Wirkungen und Nebenwirkungen der monetären
Medizin

Es bleibt die für Japan zentrale Frage, ob die neue geldpo-
litische Medizin überhaupt wirken wird, und falls ja, mit wel-
chen Nebenwirkungen zu rechnen ist. Ein Opfer hat die ja-

panische Geldpolitik bereits mit Sicherheit gefordert: die Un-
abhängigkeit der Zentralbank. Weltweit haben Kritiker das
brachiale Vorgehen der japanischen Regierung beklagt, die
ihre Zentralbank unter faktischer Missachtung der gesetz-
lich garantierten Unabhängigkeit gleichsam gezwungen hat,
ihren bis anhin eher vorsichtigen Kurs aufzugeben. Für Zen-
tralbanker ist die Unabhängigkeit ein hohes Gut. Empirisch
ist die Korrelation zwischen der Zentralbankunabhängig-
keit und der Geldwertstabilität robust. Aber da hat Premier-
minister Abe die Logik möglicherweise auf seiner Seite. Denn
wenn es tatsächlich eine kleine Dosis Inflation und die ent-
sprechenden Inflationserwartungen sind, die Japans Wirt-
schaft benötigt, um aus ihrer Stagnation ausbrechen zu kön-
nen, dann ist die Unabhängigkeit einer auf Inflationsverhin-
derung eingeschworenen Zentralbank vielleicht eher das
Problem als die Lösung. 

Kontrovers sind auch die Rückwirkungen der Expansions-
politik auf die Staatsfinanzen. Insbesondere wird befürchtet,
dass sich ein Inflationsziel noch als Zeitbombe für den hoch
verschuldeten japanischen Staat entpuppen könnte, wenn
die Inhaber der Staatsanleihen in Erwartung inflationsbe-
dingter Wertverluste in den Streik treten bzw. die Flucht er-
greifen. Diese Kritik verkennt die Rolle und die Wirkungswei-
se der Geldpolitik. Die Geldpolitik kann die strukturellen Pro-
bleme des japanischen Staatshaushalts nicht lösen. Aber
sie kann die Zinsen tief halten, bis das angestrebte Inflati-
onsziel erreicht ist. Dies bedeutet, dass wenn sich die Inves-
toren in der Zwischenzeit von Staatsanleihen abwenden, die
Konsequenz nicht eine Verteuerung der Refinanzierung des
Staates ist, sondern ein Preisanstieg jener Finanz- und Real-
aktiva (Aktien, Devisen, Immobilien), auf die der Transmissi-
onsprozess der Geldpolitik setzt. 

Wenn das Inflationsziel erreicht wird und die höhere Inflati-
onsrate in einem langfristigen Gleichgewicht tatsächlich eins
zu eins in den Nominalzinsen abgebildet ist, dann ist das
Finanzierungsproblem des Staates real im schlechtesten Fall
unverändert geblieben. Im besten Fall jedoch hat die Geld-
politik in der Zwischenzeit Wachstumskräfte geweckt, die
für eine nachhaltige Rückführung der Staatsverschuldung
nur nützlich sind. 

Fazit

Ob Japans geldpolitisches Experiment gelingen wird, lässt
sich heute noch nicht sagen. Dass die Maßnahmen zu
schwach wirken, ist möglich. Dass sie zu stark wirken, ist
möglich. Dass die Zentralbank den Zeitpunkt des Ausstiegs
verpasst und übers Ziel hinausschießt, ist ebenfalls mög-
lich. Dass die Yen-Abwertung Rückwirkungen auf andere
Volkswirtschaften hat, die mit Japan vernetzt sind, ist nicht
nur möglich, sondern gewiss. Wo dies der Fall ist, können
die betreffenden Zentralbanken ihre Stellschrauben gege-
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benenfalls neu adjustieren. Nichts hindert sie daran, ihren
jeweiligen Währungsraum auf denjenigen monetären Ex-
pansions- oder Restriktionsgrad einzustellen, den sie im
Lichte der makroökonomischen Lage für angemessen hal-
ten. Schwierige internationale Konflikte müssen sie hierfür
nicht lösen. Das Gespenst eines drohenden Währungs-
kriegs ist ein Mythos.
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