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Abenomics belebt die Wirtschaft
Die massive Erhöhung der Staatsaus -
gaben seit Anfang der 90er Jahre hatte
lediglich zur Folge, dass Japan heute im
Verhältnis zum Bruttoinlandprodukt
(BIP) das am stärksten verschuldete
Land der Welt ist. Die flankierende
Niedrigzinspolitik, die mehr Investitio-
nen seitens der Unternehmen anlocken
sollte, verpuffte ebenfalls fast wir-
kungslos. Erst seit dem Sieg von Shinzo
Abe bei den Parlamentswahlen Ende
2012 begann sich das Schicksal der ja-
panischen Wirtschaft zu ändern. Japan
verfolgt seither eine als «Abenomics»
bekannt geworde Wachstumspolitik.
Deren wichtigster Pfeiler ist eine mas-
sive Erhöhung der quantitativen Locke-
rung. Die japanische Variante beinhal-
tet neben Käufen von Staatsanleihen
auch Käufe von ETFs auf japanische

Aktienindizes. Mittlerweile hält die
Bank of Japan mehr als 40% der aus-
stehenden Staatsschulden und indirekt
5% vom japanischen Aktienmarkt.

Während die Monetarisierung der
Staatsschulden direkt auf die Schwä-
chung des Wechselkurses abzielt, sol-
len die Fondskäufe den japanischen
Aktienmarkt stützen und über den Ver-
mögenseffekt die Wirtschaft ankurbeln.
Unterstützt wurde die unkonventio -
nelle Geldpolitik durch diverse Struk-
turreformen, wie die Senkung der Un-
ternehmenssteuer, die Verbesserung der
Corporate Governance, Arbeitsplatz -
reformen und die Förderung von Tou-
rismus.

Die Massnahmen zeigen nun end-
lich Wirkung. Das Wachstum des ja -
panischen Bruttoinlandprodukts ist seit
7 Quartalen in Folge positiv und mar-

kiert damit das grösste Wirtschafts-
wachstum seit der Jahrtausendwende.
Auch die Arbeitslosenquote ist konti-
nuierlich gesunken und liegt derzeit bei
2,7%, was wieder an die Vollbeschäf -
tigung der 80er Jahre anknüpft. Die Ge-
winne japanischer Unternehmen wach-
sen erstmals seit 1991 wieder struktu-
rell und erreichen im Verhältnis zum
BIP neue Rekordwerte.

Aktien fristen Schattendasein
Im Topix Aktienindex spiegelt sich diese
Entwicklung durch eine annualisierte
Rendite von mehr als 20% über die letz-
ten 5 Jahre wider. Rechnet man aber die
Abwertung des Yen in diesem Zeitraum
hinzu, so haben sich japanische Aktien
nur unwesentlich besser entwickelt als
der Weltmarkt. Sie sind denn auch gegen-
über ihren amerikanischen und europäi-
schen Pendants immer noch sehr güns-
tig bewertet. Gemessen an den Erträgen
(Kurs/Gewinn-Verhältnis) und an den
Buchwerten (Kurs/Buchwert-Verhältnis)
handelt der japanische Markt derzeit
mit einem  Abschlag von rund 25% und
ist somit der günstigste Markt unter den
entwickelten Ländern. Nach drei Jahr-
zehnten der Underperformance konnte
Japan die Gunst der Anleger noch nicht
zurückgewinnen. 1989 betrug die Markt-
kapitalisierung japanischer Aktien 44%
des globalen Aktienmarktes, heute sind
es noch knapp 9%. Manager globaler
Aktienportfolios sind in Japan mit einer
Allokation von durchschnittlich 6,3%
nach wie vor untergewichtet. 

Als Hauptargument gegen japani-
sche Firmen wird deren geringe Profi-
tabilität ins Feld geführt. Tatsächlich
liegen die operativen Margen (Ebit/
Umsatz) und die Eigenkapitalrenditen
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(Gewinn/Eigenkapital) seit jeher weit
unter dem US-Niveau. Bei genauer Be-
trachtung ist das aber nicht unbedingt
ein Indiz für eine schlechte Unterneh-
mensqualität, sondern durchaus gewollt.
Die tiefen operativen Margen sind
hauptsächlich eine Folge höherer verti-
kaler Integration. Im Gegensatz zu ihrer
ausländischen Konkurrenz sind japani-
sche Firmen viel weniger dazu geneigt,
wenig profitable Produktionsschritte zur
Maximierung von «Shareholder Value»
auszulagern. Auf Kosten der Effizienz
sichert sich  Japan damit aber langfristig
seine Technologieführerschaft.

Die strukturell tiefe Eigenkapital-
rendite hingegen kann ausschliesslich
mit den (zu) soliden Bilanzen erklärt
werden. Die Jahrzehnte dauernde Nach-
frageschwäche in Japan hat die meisten
Unternehmen dazu veranlasst, ein Si-
cherheitspolster aufzubauen. Die Netto-
verschuldung japanischer Unterneh-
men ist so tief wie noch nie. Die Bilan-
zen bestehen heute im Durchschnitt fast
ausschliesslich aus Eigenkapital, was
auf die Rentabilität drückt. Trotz der
 Liquiditätsanhäufung ist die Eigenka-
pitalrentabilität japanischer Firmen seit
der Finanzkrise stetig auf fast 10% ge-
stiegen, was europäischem Niveau ent-
spricht. Zusammen mit den soliden Bi-
lanzen ist in Japan damit eine gesunde
Basis geschaffen für zukünftige Divi-
dendenerhöhungen, für vermehrte Ak-
tienrückkäufe und für Investitionen in
zukünftiges Wachstum. Letzteres ver-
spricht sich Japan neben der erstarkten
Binnenwirtschaft hauptsächlich vom
asiatischen Festland. China wird die
USA als wichtigster Absatzmarkt für
japanische Produkte bald überholen.
Für die Befriedigung der Bedürfnisse
der wachsenden chinesischen Mittel-
schicht sind japanische Firmen mit ih-
ren führenden Marktstellungen in den
Bereichen Automatisierung, Robotik
und Digitalisierung gut positioniert.

Verschuldung und Überalterung
Neben firmenspezifischen Vorbehalten
schreckt die hohe Staatsschuld viele
Anleger von Japan ab. Bei der Analyse
der fiskalpolitischen Situation Japans
muss aber auch die Vermögensseite der
Bilanz berücksichtigt werden. Das Ver-
mögen der privaten Haushalte liegt
 derzeit bei ca. 250% des Bruttoinland-

produkts, und der Unternehmenssektor
verfügt über eine Nettoauslandsvermö-
gensposition von 70% des BIP. Damit
ist Japan sowohl das Industrieland mit
der grössten Bruttostaatsschuld der Welt
als auch der grösste Gläubiger der Welt.
Japan verzeichnet zudem seit mehr als
30 Jahren einen anhaltenden Leistungs-
bilanzüberschuss und hat die Staats-
ausgaben fast ausschliesslich über in-
ländische Ersparnisse finanziert. Dies
spricht nicht für eine bevorstehende
Krise,  zumal steigende Unternehmens-
gewinne und die tiefe Arbeitslosigkeit
die Steuereinnahmen kontinuierlich
steigern und das Haushaltsdefizit in den
nächsten Jahren deutlich verringern
dürften.

Schwerer zu bewältigen sind die
 demographischen Herausforderungen.
Die Politik hat bereits Schritte unter-
nommen, um den Auswirkungen der
Überalterung entgegenzuwirken. Die
Regierung hat die öffentlichen Ausga-
ben zugunsten der jüngeren Bevölke-
rung verlagert und stellt mehr finan -
zielle Mittel für die Unterstützung jun-
ger Familien zur Verfügung. Ziel ist die
Erhöhung der Geburtenrate und der
 Erwerbstätigkeit der Frauen. Gleichzei-
tig soll durch erleichterte Immigrati-
onsanforderungen der dauerhafte Auf-
enthalt ausländischer Arbeitnehmer in
Japan attraktiver gestaltet werden. 

Auf der positiven Seite dürfte die
kontinuierliche  Schrumpfung der er-
werbsfähigen Bevölkerung, kombiniert
mit einer sinkenden Sparquote im Alter,
den negativen Druck auf die Löhne re-
duzieren. Dies wäre ein erster Schritt,
um die Deflationsmentalität beim japa-
nischen Verbraucher zu beenden und
damit den Konsum anzukurbeln. Ein
erster Hoffnungsschimmer ist das Kre-
ditwachstum des privaten Sektors, das
sich erstmals seit Ende der 90er Jahre
wieder positiv entwickelt.

Vieles spricht dafür, dass die Vor -
behalte gegenüber dem japanischen
Aktienmarkt nicht gerechtfertigt sind.
Unterdessen sorgt «Abenomics» für
eine positive Angebots- und Nachfrage-
situation. Die Bank of Japan hat Obli-
gationen und Cash im Vergleich zu Ak-
tien unattraktiv gemacht und führt ihr
«Quantitative Easing» durch Kauf von
Aktien-ETFs wohl noch bis 2021 fort.
Auch der staatliche Pensionsfonds hat
die Allokation von inländischen Aktien
aufgestockt. Zudem sollen eine anleger-
freundliche Dividenden- und Kapital-
gewinnsteuerpolitik sowie steuerliche
Anreize bei den Nippon  Individual Sav -
ings Accounts Privatinvestoren in Japan
zum Halten von Aktien bewegen.
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