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Im Sommerloch werden Nachrichten zu Schlagzeilen, die sonst nicht der 
Rede wert wären. Zuweilen geraten wichtige Entwicklungen dabei aus 
dem Blick. Eines der jüngsten Ereignisse, das Aufhorchen lassen sollte, 
ist die koordinierte Intervention der USA und Japans zugunsten des Yen. 
Das U.S.-Finanzministerium verkaufte Euro, um Yen zu kaufen, in enger 
Abstimmung mit der Bank of Japan (BoJ). Die jüngste Intervention reiht 
sich in frühere Maßnahmen mit einem Volumen von knapp 60 Mrd. Dollar 
ein, welche die BoJ im April und Mai dieses Jahres zur Stützung des Yen-
Wechselkurses unternahm. Dass sie koordiniert mit den USA stattfindet, 
darf aber zurecht als historisch bezeichnet werden. In dieser Form muss 
man sogar bis ins Jahr 1998 zurückgehen, um Ähnliches zu finden.

Die jüngste Entwicklung ist nur ein weiterer Schritt in einem schwieri-
gen Anpassungsprozess auf den Devisen- und Rentenmärkten. Dahin-
ter steht die exorbitant hohe Verschuldung einer Reihe von Staaten. 
Der Bruttoschuldenstand des japanischen Staates beläuft sich derzeit 
auf knapp 210 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Diese enorme 
Staatsverschuldung war erstens möglich, weil sich der japanische Staat 
zu rund 90 Prozent im Inland verschuldet hat, vor allem bei der eigenen 
Notenbank und anderen japanischen Gläubigern, etwa durch finanzielle 
Repression bei den Pensionskassen. Zweitens verfügt Japan mit entspre-
chenden Forderungen und Einnahmen über hohe Vermögensbestände 
im Ausland, sodass sich die Verschuldung auf Nettobasis um rund 70 
Prozentpunkte auf 140 Prozent des BIP reduziert. Drittens stabilisierten 
institutionelle Anleger die japanische Staatsverschuldung, indem sie sich 
zu niedrigen Zinsen in Yen verschuldeten und zu höheren Renditen in 
anderen Währungen investierten – ein lukrativer Carry Trade.

Dieses Gefüge bricht nun auseinander. Die damit verbundene ultralo-
ckere Geldpolitik der BoJ lässt sich aufgrund der Energiekrisen im Zuge 
des russischen Angriffskriegs auf die Ukraine und den Iran-Krieg nicht 

mehr fortführen. Japans lange Deflationsphase ist zu Ende. Von 2022 bis 
2025 lag die Inflationsrate im Jahresdurchschnitt bei 2,5 bis 3,5 Prozent; 
im laufenden Jahr dürfte sich eine Rate von 2,2 Prozent einstellen. Dies 
mag wenig erscheinen im Vergleich zum Euro-Raum oder zu den USA im 
gleichen Zeitraum. Für Japan ist es ein Paradigmenwechsel. 

Die japanische Bevölkerung trifft dies angesichts der Lohn-
entwicklungen der vergangenen Jahre und des hohen An-
teils älterer, im Ruhestand lebender Menschen hart. Die 
starke Abwertung des Yen befeuert die Inflation erneut, 
denn Japan ist wie Deutschland Energieimporteur, aber von 
den in Dollar denominierten, höheren Energiepreisen auf-
grund des schwachen Yen stärker betroffen. Dies zwingt die 
BoJ zu weiteren Zinserhöhungen. Die Renditen für Staats-
anleihen mit längerer Laufzeit laufen von einem Rekord zum 

nächsten. Angesichts der sehr hohen Staatsverschuldung gerät die 
Fiskalpolitik dadurch immer stärker unter Druck.

Die Veränderung des Zinsgefüges hat einen zusätzlichen Effekt. Es 
entsteht ein Anreiz japanischer Anleger, ihre Anlagen umzuschichten, 
insbesondere von Anlagen in Dollar. Japan ist nach der Federal Reser-
ve der bedeutendste Gläubiger der USA und hält in großem Umfang 
amerikanische Staatsanleihen. Findet ein Rückzug Japans aus amerika-
nischen Staatsanleihen statt – und es wäre schon ein zweiter bedeut-
samer Rückzug, nachdem China sich nach und nach aus U.S.-Staats-
anleihen zurückzieht – steigen die Renditen für den amerikanischen 
Staat. Angesichts einer Staatsschuldenquote von rund 130 Prozent 
(brutto) hat die Regierung Trump keinerlei Interesse an höheren Zin-
sen und steht daher für diese Intervention zur Verfügung.

Yuan als Symptom globaler Ungleichgewichte

Hinter dieser Entwicklung steht ein Problem, das zuletzt in einer De-
batte um die Unterbewertung des chinesischen Yuan eine Rolle gespielt 
hat: Inwiefern ist der Außenwert einer Währung das Ergebnis der struk-
turellen wirtschaftlichen Ungleichgewichte einer Volkswirtschaft? Zwei 
ehemalige Chefvolkswirte des Internationalen Währungsfonds (IWF) – 
Gita Gopinath und Pierre-Olivier Gourinchas – vertraten zusammen 
mit Hélène Rey, der designierten Chef-Ökonomin der Bank für inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ), im Economist die Position, dass die 
Unterbewertung des Yuan das Ergebnis des unzureichenden privaten 
Konsums im Zusammenhang mit der noch immer nicht gelösten chi-
nesischen Immobilienkrise ist. Dem hielt Brad Setser vom Council on 
Foreign Relations entgegen, dass sich an diesem Ungleichgewicht nichts 
ändert, wenn der Rest der Welt die Unterbewertung des Yuan hinnimmt. 
Vielmehr müsse über eine veränderte Wechselkurspolitik die Korrektur 
des strukturellen Ungleichgewichts erreicht werden.

Wie auch immer die Entwicklung auf den Devisenmärkten voranschrei-
tet: Ohne Korrektur der Ungleichgewichte droht eine erneute Finanz-
krise. Japan muss – wie Deutschland – attraktiver für private Investoren 
werden. China muss seine Überkapazitäten im öffentlichen wie im priva-
ten Sektor korrigieren. Die USA müssen ihre übermäßige Verschuldung 
durch einen geringeren privaten Konsum reduzieren. 
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