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An assessment of the Bank of Japan’s monetary policy under Kuroda - Can we
expect a normalization of monetary policy with the new central bank leader
Ueda?

This article argues that the Bank of Japan’s unconventional monetary policy under
Kuroda Haruhiko had initially some success. The continuation and expansion of
quantitative easing starting in the Shirakawa period had positive effects on inflation,
GDB, government bond prices, and stock prices. These positive effects disappeared with
the introduction of the negative interest rate policy and the yield curve control in 2016.
The 2 percent inflation target set in 2013 proved to be a burden too high for the BOJ.
But political reasons play a role here, which this article cannot assess conclusively.

Since April 2023, the Bank of Japan (BOJ) has a new governor in Ueda Kazuo.
Ueda, a former professor at Tokyo University, has also gained experience in the BOJ
and the Ministry of Finance in the past. Unlike his predecessor Kuroda, Ueda is con-
sidered largely apolitical and rather balanced regarding monetary policy. However,
given the current state of the Japanese economy, it is unlikely that monetary policy will
normalize in the near future. The BOJ and Ueda repeat that inflation must be >sus-
tainable and stable« before interest rates can be raised stressing the important role of
higher wages. There are indications that wage increases in the shunto negotiations
could be above average in 2024. If wage hikes prove to be a long-term trend, and if
inflation rises sustainably to levels of 2 percent and higher, the BOJ will also follow suit
with interest rate hikes.
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1  Einfithrung'

Seit April 2023 hat die Bank of Japan (BOJ) mit Kazuo Ueda, ein ehemaliger Wirt-
schaftsprofessor der Universitat Tokyo, einen neuen Mann an der Spitze. Nach vie-
len Jahren der Negativzinsen und massiven Geldschwemme lautet die entschei-
dende Frage, ob die BOJ jetzt »endlich« ihre Zinsen erh6hen wird. Dieser Artikel
argumentiert, dass hier Geduld gefragt ist. Im Gegensatz zu der hohen Inflation in
Europa und den USA lag die Kerninflation in Japan im Jahr 2022 bei nur knapp
iber 2 Prozent - die Prognosen fiir die kommenden Jahre gehen sogar von noch
niedrigeren Werten aus, d. h. die Voraussetzungen fiir Zinsanhebungen in diesem
und néchsten Jahr sind eher als ungiinstig zu bewerten. Weiterhin wird erldutert,
inwiefern sich das Geldpolitikgremium unter Ueda verandert hat und welche Geld-
politikwechsel zu erwarten sind. Dieser Artikel argumentiert, dass die Geldpolitik
kurzfristig unverandert bleiben wird, dass man langfristig in Abhangigkeit der wirt-
schaftlichen Entwicklung jedoch nach graduellen Anpassungen eine Normalisie-
rung erwarten kann.

Dieser Aufsatz beinhaltet einen Uberblick sowie eine kurze Bewertung der Geld-
politik von Uedas Vorganger Haruhiko Kuroda. Hier ist die Frage, was fiir Mafinah-
men Zentralbanken zu Zeiten einer »effektiven Untergrenze« (effective lower bound,
ELB) der Zinsen eigentlich ergreifen konnen. Des Weiteren ist die Frage zu beach-
ten, welche Nebeneffekte negative Zinsen haben. Dieser Aufsatz bezieht auch die
Geldpolitik anderer Zentralbanken wie der amerikanischen (US Fed) sowie der Eu-
ropiischen Zentralbank (EZB) mit ein.

2 Die Geldpolitik unter Kuroda
2.1 Geldpolitik unter ELB

Kuroda tibernahm die BOJ im Jahr 2013, zu einem Zeitpunkt, an dem die Zinsen
schon lange bei 0 Prozent lagen. Hier ist anzumerken, dass die Nullzinspolitik und
spater die seit 2016 eingefithrte negative Zinspolitik besondere Herausforderungen
fiir eine Zentralbank bedeuten, da Zinsen als geldpolitisches Instrumentarium wei-
testgehend ausfallen. Nicht nur die BOJ, sondern auch viele weitere Zentralbanken
waren mit dem Problem einer ELB der Zinsen konfrontiert. ELB ist der Punkt, an
dem weitere Senkungen der Zinsen keine Effekte mehr auf die Gesamtnachfrage

! Eine Kurzversion dieses Artikels erschien in der Zeitschrift Japanmarkt (Heckel 2023).
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und das Wachstum haben oder sogar negative Auswirkungen, z. B. im Finanzsektor,
auftreten konnen. Die ELB entwickelte sich von einer theoretischen Kuriositit zur
Normalitdt bis hin zu einem der bestimmendsten Merkmale modernen Zentral-
bankwesens. ELB hat sich zu einer der gréf3ten Herausforderungen fiir Zentralban-
ken entwickelt und so mussten sie neue Strategien und Konzepte entwickeln. Da
Zinsen nicht weiter gesenkt werden konnen, steigt die Bedeutung von Offenmarkt-
operationen, um Geschiftsbanken mit Liquiditat zu versorgen. ELB kann mit wirt-
schaftlichen Risiken verbunden sein, da die Wirksamkeit der Geldpolitik einge-
schrinkt ist (Ikeda et al. 2022). Inflationserwartungen konnen verringert werden,
was den Zentralbanken die Kontrolle iber die Inflation erschwert (Hills et al. 2019).
Weiterhin kann eine ELB rezessive Auswirkungen auf die Wirtschaft haben (Jacqui-
not et al. 2022).

2.2 Negativzinspolitik

Die ELB liegt normalerweise bei null oder etwas hoher als null. Dennoch haben einige
Zentralbanken negative Zinsen eingefiihrt. Negativzinspolitik wurde ein besonderes
Thema, als die EZB im Juni 2014 die Einlagefazilitit (deposit facility) erstmalig in den
negativen Bereich mandévrierte. Weitere Zentralbanken in Europa folgten, die Dani-
sche Nationalbank?, die Schwedische Riksbank sowie die Schweizerische National-
bank. Die BOJ lenkte ab 2016 die Zinsen in den negativen Bereich, der aber mit einem
Level von minus 0,1 Prozent auf bestimmte von Geschaftsbanken hinterlegte Reser-
ven unter dem Niveau der Zentralbanken in Europa blieb (Heckel 2019). In Kapitel
4.2 bespricht dieser Artikel einige potenzielle Nebeneffekte dieser Politik.

2.3 Ein Bewertungsansatz von Kurodas Geldpolitik

Insgesamt wird die Geldpolitik von Kuroda, der seit 2013 Chef der BOJ war, sehr
kontrovers diskutiert. Zum einen agierte die BOJ unter Kuroda iiberaus einfalls-
reich und hat viele neue Instrumente ausprobiert. Dazu zahlen die 2013 eingefiihrte
quantitative und qualitative Lockerungspolitik (Quantitative and Qualitative Ea-
sing, QQE), massive Stimulierungsmafinahmen mit vielen Ankaufprogrammen -
manchmal auch als »Bazooka« bezeichnet, die im Januar 2016 eingefithrte Negativ-

2 Hier ist anzumerken, dass die Dinische Nationalbank die Zinsen schon einmal im Jahr 2012 fiir einen
kurzen Zeitraum in den negativen Bereich senkte.
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zinspolitik sowie die ab September 2016 geltende Kontrolle der 10-jahrigen japani-
schen Staatsanleihen (Yield Curve Control, YCC). Auf der anderen Seite gab gerade
diese aggressive Geldpolitik immer wieder Anlass zur Kritik.

Was aber vor allem in Erinnerung bleibt, ist, dass es die BOJ nicht geschaftt hat,
die 2 Prozent Inflation zu erreichen - ein Ziel, das die Kuroda-BOJ so vehement
verfolgte. In Kurodas erstem Policy Board Meeting im April 2013 hat das Geldpoli-
tikgremium das Ziel formuliert, 2 Prozent Inflation zum frithestméglichen Termin
— aber innerhalb der ersten zwei Jahre — zu generieren (BOJ 04.04.2013). Dieser
Plan musste aber wegen Misserfolgs immer wieder aufgeschoben werden.?

Im Bereich der Zentralbankkommunikation agierte die BOJ unter Kuroda und
seinem Vizegouverneur Kikuo Iwata iiberaus vehement und selbstbewusst in ihren
Aussagen. Mehrmals versuchte Kuroda die berithmte »whatever it takes«-Rede von
Mario Draghi* zu kopieren. So erklirte er z.B. 2019, dass die BOJ bereit ist, alle
moglichen Mafinahmen zu ergreifen, um die Deflationserscheinungen in der japa-
nischen Wirtschaft zu iiberwinden (Moss 12.06.2019) — nur blieb im Gegensatz
zum ehemaligen EZB-Prisidenten der Erfolg aus. Man konnte versucht sein zu ar-
gumentieren, dass die Bemiihungen der BOJ nicht ausgereicht haben und einfach
die Geldschwemme der quantitativen Lockerungspolitik hitte erh6ht werden miis-
sen. Wahrscheinlicher ist jedoch, dass in der gegenwirtigen Situation Japans Geld-
politik wenig bewirken kann. So hat sich zwar die monetare Basis stark erhoht, was
aber wenig Auswirkungen auf die Inflation hatte. Das heif3t, dass das Geld nicht in
der realen Wirtschaft landete, denn anstatt Investitionen und Konsum anzukurbeln,
haben Banken das Geld vielmehr bei der Zentralbank »geparkt«, wo es seinen Nut-
zen fiir die reale Wirtschaft verliert (Heckel und Waldenberger 2023).

Das Problem war, dass die Markte der BOJ nicht geglaubt haben. Die Ziele der
BOJ waren unglaubwiirdig und unrealistisch. In der japanischen Gesellschaft hat
sich ein gewisser »deflationary mindset« etabliert, den die BOJ mit einer aggressi-
ven Geldpolitik und Kommunikation vergeblich zu iiberwinden versuchte. Im End-
effekt scheitere die BOJ mit dem 2-Prozent-Inflationsziel, was aber weniger an der
falschen Geldpolitik lag, sondern vielmehr an der zu ehrgeizigen Zielvorstellung.

3 Nach Waldenberger (2022) stieg der Konsumentenpreisindex zwischen 2012 und 2020 nur um 0,8
Prozent.

* In der »Eurokrise« stiegen die langfristigen Zinsen in Krisenlindern wie Spanien, Portugal und vor
allem Griechenland. Um einen drohenden Bankrott und damit einen drohenden Grexit zu vermei-
den, sagte Draghi in seinem berithmten Vortrag in London, dass die EZB »zu wirklich allem bereit
sei, um den Euro zu retten« (Draghi 26.07.2012). Die Mirkte glaubten Draghi und die Zinsen in
Griechenland und anderen Krisenlindern begannen zu sinken. Diese Rede gilt als pragnantes Bei-
spiel einer erfolgreichen Zentralbankkommunikation.
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Eine Anpassung bzw. etwas flexiblere Gestaltung der geldpolitischen Ziele hitten
geholfen, die Glaubwiirdigkeit der Bank zu erhéhen.

Zum Ende von Kurodas Amtszeit fiel die BOJ dadurch auf, dass sie entgegen den
Erwartungen der Finanzmérkte agierte. Die Mirkte glaubten, dass aufgrund der
starken Zinsanpassungen der US Fed und der EZB auch die BOJ die Zinsen anhe-
ben wiirde (Katz 21.12.2022). Die BOJ sah sich gezwungen, auf den Marktdruck zu
reagieren und hob im Dezember 2022 die Bandbreite der YCC von 0,25 auf 0,5 Pro-
zent, um kurzfristige Schwankungen auszugleichen. Aber es ging nicht um eine
Zinssteigerung oder eine restriktivere Geldpolitik — das Ziel, die 10-jahrigen Staats-
anleihen bei 0 Prozent zu belassen, bestand weiterhin. Die BOJ entschied sich, die
Flexibilitat der Kontrolle der langfristigen Zinsen zu erh6hen. De facto wurden
noch mehr Staatsanleihen gekauft, um den Zinssatz der 10-jéhrigen JGB méglichst
bei nahe 0 Prozent zu belassen.” Es ist nicht optimal, wenn sich eine Zentralbank
gegen die Mirkte stellt bzw. sich gezwungen fiihlt zu handeln. Hier spielt Zentral-
bankkommunikation eine grofle Rolle, um solche Situationen zu vermeiden bzw.
negative Effekte zu minimieren.

Obwohl die Geldpolitik unter Kuroda aufgrund der vielen verschiedenen Maf3-
nahmen als sehr komplex erscheint, zeigen Heckel und Nishimura (2022), dass dies
nicht der Fall war. Vielmehr zeigt eine Analyse auf Basis von Offenmarktoperatio-
nen, dass die Phase von Kurodas Vorgianger Masaaki Shirakawa, der von 2008 bis
2013 als Gouverneur agierte und dessen Zeit sowohl von der globalen Finanzkrise
2007 bis 2009 als auch von der Dreifachkatastrophe in Fukushima geprigt war, in
Bezug auf Geldpolitik weitaus komplexer war. Es erscheint auch, dass Kuroda - zu-
mindest im Fall der Negativzinspolitik - sehr stark auf Uberraschungseffekte ge-
setzt hat, da diese Anderungen nicht oder nur unzureichend angekiindigt wurden.

Eine Analyse zur Effizienz der Geldpolitik kommt zu dem Ergebnis, dass die
oben genannte Nullzinspolitik und YCC keine nennenswerten Effekte auf Wirt-
schaftswachstum, Inflation und Aktienpreise hatten (Heckel et al. 2022). Diese Er-
gebnisse stimmen mit Harada und Okimoto (2021) {iberein, die zeigten, dass die
Exchange Traded Funds (ETF) Ankdufe der BOJ (ein Teil der unkonventionellen
Geldpolitik (unconventional monetary policy, UMP)) nach der Einfithrung der YCC
einen viel schwicheren Einfluss auf die Aktienkurse hatten. Ito (2021) argumentiert
ebenso, dass positive Effekte nur von kurzer Dauer waren. Diese Ergebnisse finden
insofern eine gewisse Unterstiitzung in der Theorie der sikularen Stagnation, als

° Dennoch konnte die BOJ Marktverzerrungen nicht vermeiden, da die Staatsanleihen mit einer 8- und
9-jahrigen Laufzeit zeitweise tiber die der 10-jahrigen stiegen, da die BOJ hauptséchlich 10-jahrige
Staatsanleihen kauft.
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dass die Negativzinspolitik bei der Ankurbelung der Produktion als ineffizient an-
gesehen werden (Di Bucchianico 2021; Summers 2015).

Im Gegensatz dazu finden sich positive Effekte der expansiven Geldpolitik wih-
rend des Zeitraums von 2008 bis 2016. Diese Zeit wurde von zwei Gouverneuren
geprégt: Shirakawa (2008-2013) und Kuroda (2013-2016). Die QQE mit den mas-
siven Ankaufprogrammen hatte eine positive Wirkung sowohl auf das reale Wirt-
schaftswachstum und Inflation als auch auf die Aktienpreise (Heckel et al. 2022).

2.4 Kurodas Vermichtnis

Wie oben beschrieben ist die Normalisierung der Geldpolitik in Japan unter den
gegebenen Umstdnden eine Herkules- Aufgabe. Es mag als wiinschenswert erschei-
nen, moglichst schnell aus der Negativzinspolitik auszusteigen und das Zinsniveau
zu normalisieren. Das Problem hierbei ist, dass eine zu schnelle Normalisierung
negative Effekte auf die Wirtschaft haben kann. Daraus resultiert die Frage, warum
sich Inflation in Japan so schwer generieren lasst. Selbst inmitten des jiingsten welt-
weiten Anstiegs der Inflation ist der Inflationsdruck in Japan vergleichsweise gering
geblieben. Griinde fiir die niedrige Inflation lassen sich auf zwei Hauptfaktoren zu-
riickfithren: eine schrumpfende und alternde Bevélkerung sowie ein Arbeitsmarkt-
umfeld, in dem Arbeitnehmer eine vergleichsweise schwache Verhandlungsposi-
tion haben (Heckel und Waldenberger 2023).

Auch wenn die Inflation in Japan seit 2022 gestiegen ist, sind es doch vor allem
duflere Faktoren wie schwankende Energie- und Nahrungsmittelpreise (Katz
06.09.2022). Das richtige Timing fiir einen Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik
zu finden, verlangt eine herausragende Einschatzung der Wirtschaftsentwicklung,
viel Fingerspitzengefiihl und sehr gute Kommunikationsfahigkeiten der Zentral-
bank.

3  Der neue Zentralbankchef Kazuo Ueda

3.1 Auf der Suche nach einem Nachfolger

Nach iiber zehn Jahren - die lingste Amtszeit aller bisherigen Gouverneure der BOJ
- endete im April dieses Jahres die Dienstzeit von Kuroda. Kurz bevor die Amtszeit

auslief, wurden in den Medien viele potenzielle Nachfolger gehandelt. Als Favorit
galt Masayoshi Amamiya, der vorherige Vize-Gouverneur. In gewisser Weise wire
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Amamiya ein Governeur gewesen, welcher die bisherige Geldpolitik von Kuroda
weitergefithrt hitte und unter dem eine schnelle Normalisierung unwahrscheinlich
gewesen ware. Weitere Kandidaten wie Hiroshi Nakaso und Hirohide Yamaguchi
waren ebenfalls ehemalige stellvertretende Gouverneure der BOJ (TJN 06.02.2023).
Die endgiiltige Entscheidung gegen Amamiya und fiir Ueda war fiir viele BOJ-Wat-
cher eine Uberraschung (TJT 11.02.2023).

Uber Griinde, warum sich andere Kandidaten gegen Ueda nicht durchgesetzt ha-
ben, kann nur spekuliert werden. In Fachkreisen wird jedoch gemunkelt, dass im
Gegensatz zur z. B. EZB oder US Fed die Spitzenposition der BOJ nicht besonders
populér unter den geeigneten Kandidaten ist. Es kann daher nicht ausgeschlossen
werden, dass andere Kandidaten zuvor abgesagt haben. Das Auswahlverfahren
schien geheim gehalten worden zu sein (»Nachrichtensperre«) und nur der engste
Kreis von Vertrauten des Ministerprasidenten Fumio Kishida wusste tiber die end-
glltige Entscheidung Bescheid (FT 12.02.2023). Kishidas Entscheidung hin zu
Ueda kann als Wunsch interpretiert werden, das »Erbe« der Abenomics abzulegen
und somit mittelfristig eine Normalisierung der Geldpolitik anzustreben.

3.2 Der neue Zentralbankchef

Kazuo Ueda ist seit der Nachkriegszeit der erste Professor, der bis an die Topposi-
tion der BOJ aufgestiegen ist. Damit wird die Tradition der sich abwechselnden
Gouverneure aus der BOJ und dem Finanzministerium (Ministry of Finance, MOF)
durchbrochen, die sich selbst nach Revision des Zentralbankgesetzes 1998 nicht
vollstindig hat auflosen kénnen.

Ueda erlangte seinen Doktorgrad in Wirtschaftswissenschaften am Massachu-
setts Institute of Technology. Als sein Betreuer agierte der ehemalige stellvertre-
tende Vorsitzende der US Fed Stanley Fischer, der das Zentralbankwesen und die
Zentralbanksysteme in den USA und international entscheidend mitgepragt hat.
Seine internationale Tragweite vertiefte Fischer, indem er sowohl Ben Bernanke
(Chef der US Fed von 2006 bis 2014) als auch Mario Draghi (Prasident der EZB von
2011 bis 2019) beratend zur Seite stand. Interessant wird sein, ob Ueda von Fischer
diese international ausgeprigte Sichtweise vererbt bekommen hat. Zusitzlich ist
noch anzumerken, dass Ueda, obwohl nur kurz, zwischen 1985 und 1987 als Senior
Economist am Institute of Fiscal and Monetary Policy des MOFs titig war — dies ist
interessant im Sinne der historischen Rivalitidt zwischen der BOJ und dem MOF.
Auf der anderen Seite macht ihn das zu einer neutralen Person, die alle Aspekte
Wissenschaft, Biirokratie und Politik miteinander vereint.
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Obwohl Ueda somit kein »Insider« der BOJ ist, ist er kein kompletter Neuein-
steiger. Er agierte von 1998 bis 2005 als Mitglied im Geldpolitikgremium der BOJ
- d. h. seine Dienstzeit wurde 2000 verlangert und er war linger im Board als die
normale Zeit von fiinf Jahren, was ungewohnlich ist und fiir seine wichtige Rolle
im Board spricht. Bemerkenswert ist, dass er im August 2000 zusammen mit
Nobuyuki Nakahara gegen die Auflosung der Nullzinspolitik stimmte und sich
somit gegen den damaligen Gouverneur Masaru Hayami stellte. Er sah die
Zinsanhebung als zu verfritht an. Da die Auflosung spater oft als politischer
Fehler der BOJ eingestuft wurde, bewies Ueda schon damals ein gewisses Maf3 an
Unabhingigkeit sowie eine richtige Einschatzung von Wirtschaftsentwicklungen.
Ueda gilt als iiberaus vorsichtig und als jemand, der sich allein auf Fakten und
Daten verlédsst. Er ist fithrender Wegbereiter und Unterstiitzer des »Forward
Guidance, eine Politikmafinahme der Zentralbank, die Informationen {iber die
zukiinftige Geldpolitik direkt kommuniziert. Thr Zweck ist es, die Zinserwartun-
gen zu beeinflussen (Hayakawa 2023).

Ueda gehort keinem der geldpolitischen Lager an, in denen man die Protagonis-
ten etwas simplifiziert zwischen »Tauben« (exzessive Geldpolitik) oder »Falken«
(restriktive Geldpolitik) unterscheidet. Er gehort auch nicht zu den sogenannten
»Reflationisten«, die eine Ausweitung der unkonventionellen Geldpolitik fordern.
Ebenso wenig wird Ueda einen schnellstmoglichen Ausstieg aus QQE anstreben.
Vielmehr wird er auf Basis der wirtschaftlichen Entwicklung den geeigneten Mo-
ment abwarten, die Geldpolitik zu normalisieren. In Anlehnung an Christine
Lagarde, Prasidentin der EZB, bezeichnet man ihn gelegentlich als »weise Eule«
(Loo and Naidu 2023).

3.3 Die Vize-Gouverneure Uchida und Himino

Komplementiert wird die BOJ-Fithrung mit den zwei stellvertretenden Gouverneu-
ren Shinichi Uchida und Ry6z6 Himino. Uchida hat seine gesamte Karriere bei der
BOJ verbracht und hatte vor seiner Nominierung im Marz 2023 die Position als
Executive Director inne. Er war viele Jahre im »Monetary Affairs Department« ta-
tig, die fiir die Ausarbeitung der Geldpolitik zustandig ist, und gilt zusammen mit
Amamiya als einer der fithrenden Architekten der geldpolitischen Lockerungspro-
gramme einerseits und die Negativzinspolitik und YCC andererseits (Otsuka
10.04.2022). Im Gegensatz zu Uchida hat Himino seine Karriere hauptsichlich im
MOF verbracht. Er ist ein erfahrener Finanzregulierer und leitete zuletzt die Finan-
cial Services Agency (FSA). Himino agierte zusatzlich als Generalsekretér des Bas-
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ler Ausschusses fiir Bankenaufsicht und ist Mitglied des Financial Stability Board
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Wahrend Uchida haupt-
sachlich fiir Geldpolitik und Preisstabilitat zustandig ist, ist die Finanzstabilitat Hi-
minos Expertise (Reuters 24.02.2023).

3.4 Politische Ausrichtung der Bank of Japan

Es gibt einen groflen Wandel in der Zusammensetzung des Geldpolitikgremiums.
Mit Kuroda und seinem Stellvertreter Amamiya war die Ausrichtung der BOJ sehr
politisch, was auch mit engen Kontakten zur Politik einherging. Geldpolitik war
einer der »Pfeile«, wenn nicht gar der wichtigste »Pfeil« der Abenomics.® Im Gegen-
satz zu Kuroda und Amamiya wird Ueda keine enge Verbindung zu den Abenomics
des ehemaligen Ministerprasidenten Shinzo Abe nachgesagt. Deputy Amamiya war
auch sehr stark in der Ausgestaltung der Negativzinspolitik und YCC involviert
(Baba et al. 17.11.2022). Mit Ueda, Uchida und Himino ist die aktuelle 3-er-Fiih-
rungsriege der BOJ als unpolitisch einzuschétzen und gilt als sehr ausgewogen.
Diese Begebenheit wird es fiir die Bank einfacher machen, die Geldpolitik zu nor-
malisieren.

4  Die Geldpolitik der »neuen« Bank of Japan
4.1 Wann steigen die Zinsen?

Im Gegensatz zu Kuroda sind bei Ueda plétzliche geldpolitische Entscheidungen
oder Uberraschungen wie Negativzinspolitik oder YCC unwahrscheinlich. Viel-
mehr sollte davon ausgegangen werden, dass Ueda eine verbesserte Zentralbank-
kommunikation mit den Mérkten, der Offentlichkeit und den Medien anstreben
wird und damit die Markte auf einen zukiinftigen Ausstieg aus der exzessiven Geld-
politik inklusive Zinsanstiegen ausreichend vorbereitet.

Ueda duf3erte sich in der Vergangenheit auch kritisch in Bezug auf die Effektivitét
von quantitativer Lockerungspolitik und gegentiber einer Geldpolitik, die Anlei-
herenditen stark reguliert (Hayakawa 2023). Viele Analysten prognostizierten da-
her nach Uedas Ernennung, dass die BOJ die umstrittene YCC moglichst schnell

6 Siehe z. B. den Beitrag von Waldenberger (2022) fiir einen Uberblick der Wirtschaft unter »Abeno-
mics«.
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beenden wird. Nach den ersten sechs Monaten im Amt gibt es bisher nur wenige
Hinweise auf einen schnellen Politikwechsel. Zumindest hélt er aber durch eine fle-
xiblere Handhabung der YCC die Hoffnung auf eine kiinftige Uberarbeitung oder
vollige Auflosung dieser Politik aufrecht. Im Juli hat die BOJ nédmlich ihre Politik
zur Steuerung der Renditekurve flexibler gestaltet und die Obergrenze fiir die lang-
fristigen Zinssitze abgeschwicht. Die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen darf wei-
terhin um 0,5 Prozentpunkte nach oben und unten um das 0-Prozent-Ziel fluktuie-
ren. Neu ist, dass es sich jetzt um »Referenzen« und nicht mehr um »starre Gren-
zen« handelt. Die BOJ erklérte, dass sie nun einen Anstieg der 10-jahrigen JGB auf
bis zu 1 Prozent toleriert (BOJ 28.07.2023b). In der Tat befand sich die Rendite der
10-jdhrigen Staatsanleihen im Oktober 2023 bei iiber 0,8 Prozent. Diese neue Flexi-
bilitit deutet darauf hin, dass die BOJ nach Wegen sucht, sukzessive aus der YCC
auszusteigen.

Ueda warnt davor, die Zinssitze voreilig anzuheben, nur weil die Inflation kurz-
fristig tiber 2 Prozent liegt. Diese vorsichtige Haltung hat sich bis heute nicht geén-
dert. Ueda und seine Kollegen im Geldpolitikgremium der BOJ wiederholen, dass
sich die gegenwirtige Inflation von mehr als 2 Prozent in Japan nur mit voriiberge-
henden Faktoren, wie stark schwankenden Energie- und Nahrungsmittelpreisen,
begriinden ldsst. Es wiirde vielmehr der Wirtschaft schaden, falls die Zinsen ver-
fritht erhoht wiirden. Gleichzeitig gibt Ueda aber zu bedenken, dass eine zu lange
Phase von Niedrigzinspolitik mit potentiellen Nebeneffekten verbunden sein kénne
(Ueda 25.09.2023).

Die Prognosen aus dem Outlook for Economic Activity and Prices (Outlook
Report) der BOJ vom Juli 2023 tiber das Bruttoinlandsprodukt (BIP) und die
Inflation deuten nicht darauf hin, dass in Kiirze Zinserh6hungen zu erwarten
sind, da schon ab dem kommenden Jahr eine Inflation von unter 2 Prozent
prognostiziert wird (2,5 Prozent fiir das Geschéftsjahr 2023; 1,9 Prozent fiir das
Geschaftsjahr 2024 und 1,6 Prozent fiir das Geschiftsjahr 2025). Die Aussichten
fir die reale BIP-Wachstumsrate fallen mit Werten von nur wenig mehr als 1
Prozent und sinkenden Tendenzen auch nicht viel optimistischer aus (1,3 Prozent
fiir das Geschiftsjahr 2023; 1,2 Prozent fiir das Geschiftsjahr 2024 und 1,0
Prozent fiir das Geschiftsjahr 2025) (BOJ 2023). Wichtig ist jedoch anzumerken,
dass das wirtschaftliche Wachstum des Landes {iber seinem Potenzial liegt, da die
derzeitige Potenzialwachstumsrate Japans zwischen 0 und 0,5 Prozent geschétzt
wird (Tamura 30.08.2023).

Die BOJ betont in den Geldpolitiksitzungen und Reden ihrer Ratsmitglieder im-
mer wieder, dass die Inflation nachhaltig und stabil sein miisse, bevor die Zinsen
angehoben werden koénnen. Das Ziel einer nachhaltigen Inflation ist im September
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2023 noch nicht erreicht (BOJ 22.09.2023). Wie die Daten oben zeigen, ist es schwer
vorstellbar, dass Ueda von dieser Sichtweise abweichen wird, besonders solange
»extrem grofle Unsicherheiten« in den Wirtschafts- und Inflationsentwicklungen
bestehen. Damit ein Zustand einer nachhaltigen und stabilen Inflation eintritt,
miissen Unternehmen die Lohne substanziell anheben. Die Beteiligung der Regie-
rung an den shunto-Verhandlungen (die jéhrlich im Friihjahr stattfindenden Tarif-
verhandlungen zwischen Arbeitgebern und Gewerkschaften) ist Teil der Politik des
»neuen Kapitalismus« von Kishida. Der offentliche sowie der private Sektor sollen
eine »social attitude« fiir Lohnerhéhungen kultivieren - eine besondere Stellung
kommt hierbei der Erh6hung des Mindestlohns zu (JILPT 2022).

Was die Lohnentwicklungen angeht, gibt es durchaus optimistische Stimmen im
Geldpolitikgremium. So &duflert sich Takata (06.09.2023) in einem Vortrag in
Yamaguchi am 6. September folgendermaflen:

My own view on the current situation of Japans economy is that we are finally
beginning to see the green shoots of progress toward achieving the two percent
price stability target. It is possible that Japan has reached an inflection point,
where there might be a shift in the deeply-entrenched norm that wages and
prices do not rise. Looking ahead, the point at issue will be realizing a virtuous
cycle of improvements in corporate profits and continued wage hikes in re-
sponse to price increases.

Er argumentiert, dass es in der letzten Zeit einen »big push« in der Preis- und Lohn-
gestaltung der Unternehmen gegeben hat, sodass die »Deflationsspirale« {iberwun-
den werden konnte. Dieser »big push« beinhaltet zwei wesentliche Tendenzen. Im
ersten Schritt werden die durch héhere Rohstoffpreise gestiegenen Kosten der Un-
ternehmen auf die Warenpreise iibertragen. Im zweiten Schritt folgen dann die Ta-
rifverhandlungen. In den Lohnverhandlungen vom April 2023 wurde ein Lohnan-
stieg von 3,6 Prozent erreicht — der hochste Wert seit Beginn der 1990er-Jahre (Ta-
kata 06.09.2023). Es gibt daher Tendenzen, dass sich die traditionell geringe Ver-
handlungsmacht der Arbeitnehmer in Japan (Heckel und Waldenberger 2023) ver-
bessert. Sollten die Lohne durch erhéhten Lohndruck dauerhaft auf ein hoheres Ni-
veau steigen und die erhohten Kosten der Unternehmen auf Waren- und Dienstleis-
tungspreise umgewdlzt werden und dadurch Inflation generiert werden koénnen,
wiren auch hohere Zinsen in Japan denkbar. Die Bank (BOJ 28.07.2023a) betont die
Wichtigkeit von Lohnsteigerungen als »Schliisselfaktor« und untermauert ihre Be-
mithungen, diese mit der Weiterfithrung von lockerer Geldpolitik zu unterstiitzen.
Der Tankan Report der BOJ vom Juni 2023 (Short-Term Economic Survey of
Enterprises in Japan) unterstiitzt diese Argumentation und zeigt, dass der Diffusi-
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onsindex (DI) fiir die Erzeugerpreise seit neun aufeinanderfolgenden Quartalen
positiv ist. Dies deutet auf die anhaltenden Bemiithungen der Unternehmen hin, ho-
here Kosten auf die Verkaufspreise umzulegen (Nakamura 31.08.2023). Diese Ent-
wicklungen miissen jedoch langerfristig ausfallen, bevor Zinsanstiege als nachhaltig
eingestuft werden konnen. Es gibt aber bereits positive Tendenzen. Die BOJ berich-
tet, dass eine betrdchtliche Anzahl von Firmen hohere Lohne fiir das Fiskaljahr
2024 in Betracht ziehen oder teilweise sogar schon beschlossen haben (BOJ
28.07.2023a; Nakamura 31.08.2023).

4.2 Warum sollten Zentralbanken negative Zinsen auflosen?

Um zu verstehen, warum die Debatte nach einer Normalisierung — einschliefllich
der Beendigung der negativen bzw. Nullzinspolitik — der Geldpolitik so prominent
in den Medien gefithrt wird, miissen die Auswirkungen dieser Politik analysiert
werden. Ein Argument ist, dass negative Zinsen starke Nebeneffekte haben. Sie kon-
nen unerwiinschte Verteilungseffekte — von arm zu reich - haben. David Miles, ehe-
maliges Mitglied im Geldpolitikgremium der Bank of England, merkt an, dass jeg-
liche Geldpolitik Verteilungseffekte hat (Miles 01.03.2012) - bei negativen Zinsen
sind diese jedoch deutlich erhoht. Hinzu kommt, dass sich Bankprofite verringern
konnen und Banken dann ein erhohtes Risiko eingehen miissen, um Profite zu si-
chern.” Zuletzt macht es in einem negativen Zinsumfeld weniger Sinn zu sparen, da
der Geldwert abnimmt - ganz im Gegenteil, es ist sogar 6konomisch rational, sich
zu verschulden.

Sollten negative Zinsen zu hoch ausfallen, droht ein »Banken-Run« und die Wirt-
schaft konnte zusammenbrechen. Insgesamt kann man festhalten, dass fiir einen
kurzen Zeitraum negative Zinsen ein durchaus denkbares Instrumentarium sind -
aber tendenziell ungeeignet fiir einen langen Zeitraum. In Japan sind es seit Januar
2016 nun knapp acht Jahre mit einer negativen Rate fiir den kurzfristigen Zins, was
zeigt, wie schwierig es ist, aus diesem Umfeld wieder auszusteigen.®

Hinzu kommt noch, dass sich mit der Abenomics Geldpolitik und Fiskalpolitik
in Japan gefihrlich vermischt haben. Langfristig konnte so eine Situation zu einer
fiskalischen Dominanz (die Fiskalpolitik bestimmt die Geldpolitik) fithren. In
der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur der 1970er- bis 1990er-Jahre war die
Forderung nach einer unabhingigen Zentralbank ein essenzieller Bestandteil

7 Siehe u. a. die Diskussionen in Eisenschmidt und Smets (2019) und Eggertsson et al. (2019).
8 Die Negativzinspolitik der EZB dauerte von Juni 2014 bis Juli 2022.
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erfolgreicher Wirtschaftspolitik, da so ein besseres Inflationsergebnis zu erwarten
sei.’ In der neueren Zeit und vor allem seit dem vermehrten Auftreten von Krisen
wie z. B. der Covid-19-Pandemie, die schnelle Reaktionen aus der Politik verlan-
gen, beginnt dieses Prinzip der unabhingigen Zentralbanken zu brockeln. Vor
allem Akteure in der Politik scheinen von ihnen stirker abhangige Zentralbanken
zu préferieren, und im Ergebnis vermischen sich Geldpolitik und Fiskalpolitik
immer mehr. Japan ist dabei ein besonderer Fall, wo die BOJ einen sehr hohen
Anteil der Staatsschulden finanziert (Révekamp 2022) und 52 Prozent der
Staatsanleihen halt (MOF 2023).

4.3 Zinsentwicklungen im europiischen und amerikanischen Raum

Aufgrund der hohen Inflationsentwicklungen sowohl in Europa als auch in
Amerika haben sowohl die européische als auch die amerikanische Notenbank
die Zinsen seit dem letzten Jahr stark erhoht. Die EZB hat in zehn aufeinander-
folgenden Schritten seit Juli 2022 den Leitzins von 0 auf 4,5 Prozent angehoben.
Trotz dieser drastischen Zinserhohungen bleibt die Inflation auf einem hohen
Niveau. In Europa lag die Inflationsrate (Harmonisierter Verbraucherpreisindex,
HVPI) im August bei 5,2 Prozent (Eurostat 2023). Damit ist die Inflation im
Vergleich zum letzten Jahr riicklaufig, was sich aber vor allem durch gefallene
Energiepreise begriinden lisst. Die Inflation ist aber immer noch weit hoher als
das anvisierte Inflationsziel von 2 Prozent. Ahnlich sieht die Situation in Nord-
amerika aus. Die amerikanische Zentralbank hat den Leitzins auf eine Spanne
von 5,25 bis 5,5 Prozent angehoben (Stand September 2023). Die Kerninflation
YoY lag im August 2023 auf einem Niveau von 4,4 Prozent.!? Diese Entwicklun-
gen in Europa und den USA iiben Druck auf die BOJ aus. Der momentane
Riickgang der japanischen Wahrung lasst sich u.a. mit den Zinsunterschieden
zwischen den Regionen begriinden - die Korrelation zwischen den Zinsunter-
schieden und dem Yen-Dollar-Wechselkurs betrug 97 Prozent zwischen Juli 2021
und Januar 2023 (Katz 21.01.2023). Durch den schwachen Yen werden Importe
fiir Japan immer teurer, was z. B. durch gestiegene Nahrungsmittelpreise negative
Auswirkungen auf die Wirtschaft hat.

? Siehe u.a. die Diskussionen in Alesina (1988), Barro und Gordon (1983), Kydland und Prescott
(1977), Rogoff (1985) und Waller und Walsh (1996).
19 Die Daten sind einsehbar unter https://fred.stlouisfed.org/
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5 Fazit

Dieser Artikel hat gezeigt, dass die unkonventionelle Geldpolitik der BOJ unter Ku-
roda (und Shirakawa) anfanglich Erfolge aufwies. Die erfolgreiche Weiterfithrung
und Erweiterung der quantitativen Lockerungspolitik aus der Shirakawa-BOJ-Zeit
hatte positive Effekte auf Inflation, BIP und Aktienpreise. Diese positiven Effekte
verschwanden ab 2016 mit der Einfithrung der Negativzinspolitik und der YCC.
Das hartnéckige Beibehalten des 2-Prozent-Inflationsziels erwies sich dabei als
nicht sehr hilfreich. Aber hier spielen politische Griinde eine Rolle, die dieser Arti-
kel nicht abschlieflend bewerten kann. Mit Ueda hat die BOJ seit April 2023 einen
neuen Zentralbankchef, der hauptsichlich als Professor titig war, aber in der Ver-
gangenheit auch Erfahrungen in der BOJ und dem MOF gesammelt hat. Er gilt im
Gegensatz zu seinem Vorgéanger Kuroda als weitestgehend unpolitisch und scheint
somit politischen Druck absorbieren zu konnen, sollte seine Geldpolitik in der Zu-
kunft von den Wiinschen und Zielen der Politik abweichen. Aufgrund der gegen-
wirtigen Situation der japanischen Wirtschaft, ist es aber unwahrscheinlich, dass
sich die Geldpolitik in naher Zukunft wesentlich dndern wird, auch wenn es 2023
mehrere Anpassung zu mehr Flexibilitiat der YCC gegeben hat. Die BOJ spricht da-
von, dass die Inflation »nachhaltig und stabil« sein muss, bevor die Zinsen angeho-
ben werden kénnen. Dennoch gibt es Hinweise, dass die Lohnerhéhungen in den
shunto-Verhandlungen auch im kommenden Jahr iiberdurchschnittlich ausfallen
konnten. Sollte sich dies als ein langfristiger Trend erweisen und sollte die Inflation
nachhaltig auf ein Niveau von 2 Prozent und hoher steigen, wird die BOJ ebenfalls
mit Zinsanstiegen nachziehen.
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