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»Die USA stiitzen mit dem Yen nicht
nur Japan - sie schiitzen zugleich
_ ; . ihren eigenen Anleihemarkt vor
Thc?omi ,ife?"g Seﬁimﬁm '&der zusatzlichem Verkaufsdruck.«

Macro Analytics

* Japan und die USA haben gemeinsam Yen gekauft, nachdem die japanische Wahrung auf den niedrigsten Stand seit 1986 gefallen war.

* Die USA diirften damit auch eigene Interessen verfolgen: Weitere Verkaufe US-amerikanischer Staatsanleihen durch Japan kénnten
die ohnehin hohen US-Zinsen zusatzlich steigen lassen.

* Die FIMA-Fazilitdt kann Japan voriibergehend Dollar bereitstellen, ohne dass das Land dafiir US-Staatsanleihen verkaufen muss. Sie
gewinnt jedoch nur Zeit und l6st die grundlegenden Probleme nicht.

Ende Juli kauften die USA und Japan im Rahmen einer koordinierten Devisenintervention Yen. Hintergrund war die ausgepragte Schwache
der japanischen Wahrung: Der Wechselkurs war im Juli auf mehr als 163 Yen je US-Dollar gestiegen, der Yen damit auf den niedrigsten
Stand seit 1986 gefallen. Das japanische Finanzministerium bestdtigte die gemeinsame Aktion Anfang August, nannte aber keinen
offiziellen Betrag. Schatzungen gehen von einem Gesamtvolumen von bis zu 95 Milliarden US-Dollar aus, wobei der amerikanische Beitrag
mit 5 bis 10 Milliarden US-Dollar nur einen kleinen Teil ausmachen diirfte.

Deviseninterventionen unter Einsatz von Wahrungsreserven sind grundsatzlich kein ungewohnliches Instrument. Bemerkenswert ist die
gemeinsame Operation dennoch: Erstens beteiligten sich die USA direkt - ein fiir Washington seltener Schritt. Zuletzt hatten die USA sich
2011 an einer koordinierten Intervention beteiligt, damals allerdings gegen eine libermaRige Aufwertung des Yen. Zweitens vollzog US-
Finanzminister Scott Bessent rhetorisch eine Kehrtwende vom "Absolutely not" im Januar zum "Whatever it takes" im August. Ganz unver-
mittelt kam diese nicht: Bereits im September 2025 hatte ein bilaterales Abkommen den Rahmen fiir Interventionen gegen tibermaRige
Wechselkursbewegungen abgesteckt. Das wirft die Frage auf, welche eigenen Interessen die Vereinigten Staaten mit der Wahrungsinter-
vention verbinden.

Japans Reserven und der Treasury-Markt

Einiges spricht dafiir, dass die Operation zwei Ziele zugleich verfolgte: Die Stabilisierung des Yen und die Begrenzung zusatzlicher Belas-
tungen fiir den US-Treasury-Markt. Hintergrund ist Japans Rolle als grofSter auslandischer Glaubiger der Vereinigten Staaten. Ende Mai
hielten japanische o6ffentliche und private Investoren rund 1.143 Milliarden US-Dollar an US-amerikanischen Staatsanleihen. Der
gemeinsamen Intervention waren in diesem Jahr bereits mehrere unilaterale Stiitzungsversuche durch das japanische Finanzministerium
vorausgegangen. Im April und Mai kaufte Tokio Yen im Umfang von 11,7 Billionen Yen, umgerechnet rund 77 Milliarden US-Dollar. Ein Blick
auf die japanischen Wahrungsreserven legt nahe, dass dafiir erhebliche Wertpapierbestande — darunter US-Treasuries — abgebaut wurden.

Abbildung 1: Japans Wahrungsreserven sanken im Mai um rund 77 Mrd. US-Dollar
Wahrungsreserven Japans: Veranderung gegeniiber dem Vormonat in Mrd. USD (Saulen, linke Achse) und Bestand in Mrd. USD (Linie, rechte Achse)
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Quelle: Japanisches Finanzministerium, International Reserves/Foreign Currency Liquidity, Dezember 2023 bis Juli 2026. Die Monatsveranderung enthélt neben
Transaktionen auch Bewertungseffekte aus Kursen, Goldpreis und Wechselkursen.
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Fiir die USA kamen diese Interventionen zu einem unglinstigen Zeitpunkt. Hohe Staatsverschuldung, steigender Refinanzierungsbedarf und
ein unklarer Inflationsausblick lieBen das lange Ende der Zinskurve in den vergangenen Monaten deutlich steigen. Am 31. Juli erreichte die
Rendite 30-jahriger US-Treasuries mit 5,27 Prozent den hdochsten Stand seit 2007. Zusétzliche Verkdufe aus japanischen Reservebestanden

hatten den Angebotsdruck in dieser Lage weiter verscharfen kénnen.

Abbildung 2: Yen auf Vierzigjahrestief, US-Langfristzinsen auf hochstem Stand seit 2007
USD/JPY (linke Achse) und Rendite 30-jahriger US-Treasuries in Prozent (rechte Achse)
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Quelle: BIS (USD/JPY, Tagesdurchschnitt), Federal Reserve/FRED (DGS30), japanisches Finanzministerium (Interventionstage), 2. Januar 2026 bis 11. August 2026.
US-Feiertage sind Uberbriickt.

FIMA-Fazilitat als Bindeglied

Die offiziellen Begriindungen der US-Administration fiir den Eingriff - steigende Inflation in Japan, die Gefahr kompetitiver Abwertungen
in Asien und globale Finanzstabilitdt - diirften vor diesem Hintergrund nur einen Teil des amerikanischen Kalkiils erklaren. Verstarkt wird
dieser Eindruck durch US-Finanzminister Bessent selbst: Er kniipfte weitere Unterstiitzung an den Nutzen fiir die amerikanische Wirtschaft
und forderte zugleich den Einsatz und den Ausbau der FIMA Repo Facility.

Dies spricht dafiir, dass Washington neben der Yen-Stabilisierung auch maogliche Riickwirkungen auf den US-Treasury-Markt im Blick hat.
Zwar wirkt der amerikanische Beitrag von 5 bis 10 Milliarden US-Dollar klein. Allerdings liegt der Wert der Beteiligung weniger in der
Feuerkraft als im Signal der Kooperation — und in der Bereitstellung der Infrastruktur, iber die Japan intervenieren kann, ohne Treasuries
verkaufen zu miissen.

Uber die FIMA Repo Facility kénnen zugelassene auslandische Wahrungsbehérden ihre bei der Federal Reserve verwahrten US-Staatsan-
leihen tempordr gegen Dollar tauschen, ohne sie zuvor am Markt verkaufen zu miissen. Diese Dollar lassen sich anschlieBend am Devisen-
markt zum Beispiel in Yen wechseln. Bei einer solchen Nutzung verlagert sich der Liquiditatsbedarf voriibergehend vom Kassamarkt auf
die Bilanz der Federal Reserve; zusatzlicher Verkaufsdruck auf US-Staatsanleihen wird zumindest zeitlich begrenzt.

Die aktuellen wochentlichen Daten zeigen allerdings, dass die FIMA-Fazilitat in der laufenden Episode bislang nicht sichtbar genutzt wur-
de. Auch nach der koordinierten Intervention Ende Juli lagen die ausstehenden Repo-Geschafte auslandischer Wahrungsbehorden bei der
Federal Reserve bei null. Ihre Bedeutung liegt damit derzeit vor allem in ihrer Funktion als Liquiditats-Backstop.

Abbildung 3: Japan hat die FIMA-Fazilitat bisher nicht in Anspruch genommen
Ausstehende Repo-Geschafte auslandischer Wahrungsbehorden bei der Federal Reserve, Mrd. USD, Wochenwerte
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Quelle: Federal Reserve, H.4.1, liber FRED, Serie H4#1IRESPPALGTRFNWW (Assets: Other: Repurchase Agreements — Foreign Official: Wednesday Level), Januar
2020 bis 12.08.2026. Vgl. Financial Times.
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Allerdings l0st der Repo-Mechanismus das zugrunde liegende Problem nicht. Repo-Geschafte stellen lediglich befristete Dollar-Liquiditat
bereit. Bleibt der Yen unter Abwertungsdruck, ware ein spaterer Verkauf von Reserveaktiva allenfalls aufgeschoben. Zudem wirken Inter-
ventionen in tiefen und liquiden Devisenmarkten nur dann dauerhaft, wenn sich zugleich die fundamentalen Rahmenbedingungen andern.
Solange die Zinsdifferenz zwischen den USA und Japan hoch bleibt, die Bank of Japan einen grofen Teil des heimischen Anleihemarkts halt
und damit die Renditen dampft und die japanische Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet ist, bleibt der Anreiz fiir Yen-finanzierte Carry
Trades bestehen.

Auswirkungen auf die Kapitalmarkte

Kurzfristig kann die koordinierte Wahrungsintervention zwei Spannungsfelder entscharfen. Am Devisenmarkt zwingt sie spekulative Yen-
Positionen zur Anpassung und signalisiert, dass sowohl Japan als auch die USA eine zu starke Abwertung nicht ohne Weiteres tolerieren.
Am US-Anleihemarkt reduziert die angekiindigte Nutzung der FIMA-Fazilitat das Risiko abrupter japanischer Treasury-Verkaufe. Dies konn-
te insbesondere am langen Ende Renditeausschlage und Laufzeitpramien begrenzen. Die unmittelbare Aufwertung des Yen von mehr als
163 auf zeitweise 155 je US-Dollar zeigt zugleich, dass koordinierte MaBnahmen kurzfristig durchaus Wirkung entfalten konnen.

Mittelfristig entsteht jedoch ein geld- und fiskalpolitisches Dilemma. Eine nachhaltige Stabilisierung des Yen diirfte eine restriktivere Bank
of Japan erfordern. Hohere japanische Renditen wiirden jedoch den Schuldendienst des hoch verschuldeten Staates verteuern und konn-
ten heimische Investoren zur Riickfiihrung auslandischer Anlagen bewegen. Damit konnte jener Verkaufsdruck auf US-Treasuries erneut
zunehmen, den Washington mit Intervention und FIMA-Fazilitat gerade begrenzen mochte.

Fiir Kapitalmarktanleger ist die Operation daher weniger als isolierter Eingriff am Devisenmarkt, denn als Hinweis auf die zunehmende
Verflechtung von Wahrungs-, Fiskal- und Anleiherisiken zu verstehen. Im Fokus stehen neben USD/JPY vor allem die Entwicklung der japa-
nischen Wahrungsreserven, der Umfang der FIMA-Inanspruchnahme sowie die Laufzeitpramien am US-Treasury-Markt. Der amerikanische
Beitrag kann Zeit gewinnen und Marktbewegungen glatten. Einen Ersatz flir geldpolitische Anpassungen in Japan und eine glaubwiirdige
Stabilisierung der US-Staatsfinanzen stellt er nicht dar.
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