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Das Jahr 2016 war spannend und nerven-
aufreibend. GroBe und wichtige Ereignisse
wie das Brexit-Referendum oder die US-
Wahl warfen ihre Schatten voraus und
sorgten fiir merkliche Schwankung an den
internationalen Kapitalméarkten. Fir das
Jahr 2017 bleiben weiterhin ein schwaches
Weltwirtschaftswachstum, ein sehr niedri-
ges Zinsniveau und viele geopolitische Ri-
siken wegweisend. Investoren verharren
weiter auf der Suche nach interessanten
Anlagemdglichkeiten - vielleicht in Japan?
Das Land der aufgehenden Sonne ist ge-
messen an der Flache seiner 6852 Inseln
der viertgroBte Inselstaat der Welt und seit
dem 19. Jahrhundert eine wirtschaftliche
GroBmacht. Globale Marken wie Toyota,
Mitsubishi, Honda, Sony und viele mehr
sind den meisten ein Begriff.

GroBe Konzerne mit komplexen
Hierarchien

Mit einer langen Tradition und milliarden-
schweren Marktkapitalisierungen an den
Borsen stehen Japans groBe Konzerne fiir
Wohlstand und gesellschaftlichen Einfluss.
Da bekanntlich jede Medaille zwei Seiten
hat, stehen beispielhaft gerade diese Kon-
zerne auch fiir komplexe Hierarchien, hohe
Uberkreuzbeteiligungen, ein ineffizientes
Kapitalmanagement und eine hiufig zu
hohe Liquiditatsquote. Fiir internationale
Investoren war bisher die zweite Seite der
Medaille abschreckend - von der weiterhin
fragilen wirtschaftlichen Lage Japans ganz
abgesehen -, sodass Japan als Anlage-
region bisher nur als ,riskante Beimi-
schung"” den Weg in die Portfolios fand.

Mit dem Amtseintritt von Premierminister
Shinzo Abe 2013 startete ein breit ange-
legtes Programm namens ,Abenomics"",
mit dem Ziel, die japanische Wirtschaft
wiederzubeleben. Neben finanzpolitischen
MaBnahmen legte Abe vor allem groBen
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Wert auf eine Deregulierung von Struktu-
ren und die Optimierung der Kapitaleffizi-
enz bei Unternehmen. Eine wichtige Rolle
haben dabei die Uberarbeitung der Rah-
menwerke zur Unternehmensfiihrung und
zur Verwaltung von groBen Vermdgen -
Corporate Governance & Stewardship. Die-
se stellen zum einen eine effizientere
Verwendung des Eigenkapitals und zum
anderen mehr Transparenz gegeniiber Ak-
tiondren in den Mittelpunkt. Es stellt sich
die Frage, ob diese Verdnderungen einen
positiven Beitrag zur Entwicklung des ja-
panischen Aktienmarktes leisten kdnnen.

Prof. Dr. Alexander Bonner, Professur fiir
Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, ins-
besondere Finanzmanagement, Finance &
Accounting; FOM Stuttgart, Lehrbeauf-
tragter an der Universitdt St. Gallen, und
Pasquale Afflisio, Investment Officer, Deut-
sche Bank Privat- und Geschdftskunden
AG, Frankfurt am Main

Lohnt sich fiir Investoren ein néherer Blick
auf Japan? Die Autoren ndhern sich der
Antwort auf diese Frage mit einer Darstel-
lung der aktuellen Situation in Japan sowie
der Kernpunkte der neuen Corporate
Governance and Stewardship Codes seit
Antritt des amtierenden Premierministers
Abe. Anhand empirischer Untersuchungen
zu den Kriterien Steigerung der Kapitaleffi-
zienz, Vermégensallokation und Uberkreis-
beteiligungen analysieren sie dann, inwie-
fern bereits positive Entwicklungen zu
erkennen sind. lhr Fazit: Mit Umsetzung
der neuen Rahmenwerke kénnen Verdnde-
rungen in die gewiinschte Richtung ge-
messen werden, die die Attraktivitdt des
Jjapanischen Aktienmarktes erhéhen. Wich-
tige Voraussetzungen sehen sie aber nach
wie vor in der Entwicklung des volkswirt-
schaftlichen Umfeldes und dem Voran-
schreiten der strukturellen Anderungen in
Japan. (Red.)

Situation in Japan und neue Corporate
Governance & Stewardship Codes: Nach
langen Jahren der Rezession scheint die ja-
panische Wirtschaft nun unter Premiermi-
nister Shinzo Abe wieder an Schwung zu
gewinnen.? Betrachtet man die sogenann-
ten Abenomics genauer, so basiert das Pro-
gramm auf folgenden drei Pfeilern:3)

Geldpolitik: anhaltende Geldschwemme
durch Quantitative Easing (QE) - das Ziel
ist hierbei die Etablierung der Inflationsra-
te oberhalb der 2-Prozent-Marke.

Fiskalpolitik: Kreditfinanzierte Konjunktur-
programme, Senkung der direkten Be-
steuerung und Erh6hung der indirekten
Steuern (Fokus auf die Mehrwertsteuer).

Reformen und Deregulierung: Reformie-
rung von Rechtssystem, Arbeitsmarkt, Un-
ternehmensfiihrung  (Corporate  Gover-
nance Code) und Investorenverhalten
(Stewardship Code) in Sinne von Wirt-
schaftswachstum.

Ankiindigungseffekt

An den Aktienmarkten Igste allein die An-
kiindigung des Vorhabens im Jahre 2013
kurzfristig Begeisterung und deutlich stei-
gende Kurse aus. Investoren nahmen dabei
vor allem Anderungen in Corporate Gover-
nance und Stewardship Code mit Freude
zur Kenntnis. Dabei stehen folgende neue
Regelungen im Mittelpunkt:¥ Erstens die
nachhaltige Wertschaffung durch die
Zusammenarbeit von Unternehmen und
Investoren; zweitens die Erhdhung des
Shareholder-Values und eine signifikante
Verbesserung der Kapitaleffizienz von Un-
ternehmen; drittens die Verbesserung und
Optimierung der Investitionskette; viertens
die Erhdhung von Qualitdt und Hiufigkeit
der Dialoge zwischen Unternehmen und
Investoren sowie fiinftens die Etablierung



eines Management-Investoren-Forums, zur
Forderung eines andauernden und qualita-
tiv hochwertigen Dialogs zwischen Unter-
nehmen und Investoren.

Das libergeordnete Ziel dieser neuen Rege-
lungen ist es, alle japanischen bdrsenno-
tierten Unternehmen durch den CG-Code
obligatorisch an die internationalen Stan-
dards heranzufiihren und so auch global
mehr Investoren von einem Investment in
Japan zu liberzeugen.® Dazu soll vor allem
die Kapitaleffizienz (gemessen am Return
on Equity) gesteigert werden - das aus-
gerufene Ziel liegt bei 8 Prozent ROE. Zur
Zielerreichung beitragen soll insbesondere
ein Abbau der vergleichsweise hohen Li-
quiditdt durch Dividenden- und Aktien-
riickkaufprogramme. Wahrend der SE&P
500 eine Cash/Market Cap-Quote von rund
7,3 Prozent aufweist, liegt diese beim
Topix bei rund 34,5 Prozent und damit
deutlich liber dem amerikanischen Markt,
der als MaBstab fiir die Aktienmaérkte
der Industrieldnder herangezogen werden
kann.®) Des Weiteren und ebenso das ROE-
Ziel unterstiitzend wird eine Entflechtung
der japanischen Unternehmen angestrebt,
welche durch den Abbau von Uberkreuz-
beteiligungen vorangetrieben werden soll.

Fiir Investoren ebenso interessant ist der
Versuch, durch gezielte MaBnahmen die
japanischen  Pensionsfonds zu  mehr
Aktieninvestments zu animieren. Denn
diese haben mit einem Anlagevolumen von
159,8 Billionen Yen per April 20167 ein
groBes Gewicht. Zur Anderung der histo-
risch eher passiven Investorenhaltung
wurden am 27. Februar 2014 vom ,Council
of Experts Concerning the Japanese Ver-
sion of the Stewardship Code" neue Prin-
zipien erlassen.® Dieses Rahmenwerk der
Prinzipien soll fiir offene Dialoge zwischen
Investoren und Unternehmen sorgen und
so die Vertrauensbasis starken. Zum Stand
vom 2. September 2016 lag der japani-
schen Financial Services Agency (FSA) eine
Liste vor, in welcher sich schon 213 Ins-
titutionen in Japan bereit erkldrt haben,
den Stewardship Code in ihrer Institution
umzusetzen.9

Abhéangigkeit von der Weltwirtschaft

Trotz all dieser Anreize und Entwicklungen
bleibt die Frage, wie sich einschitzen lasst,
ob ein Investment in Japan ,lohnenswert"
ist. Versucht man diese Frage in erster Linie
fuir institutionelle Investoren zu beantwor-

Abbildung 1: Gewinnerwartungen EPS Topix — Entwicklung Wihrungspaar JPY zu
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Quelle: IBES Datastream, Thomas Reuters, Stand: 14.11.2016

ten, die einen mittel- bis langfristigen In-
vestitionshorizont haben, so kdnnen vier
wichtige Treiber hervorgehoben werden:
1. Stabiles Gewinnwachstum gepaart mit
nachhaltiger Preissteigerung (Kerninflation)
in Japan, 2. Wachsende Kapitalzufliisse in
den Aktienmarkt, 3. Steigerung der Kapital-
effizienz der Unternehmen, 4. Riickgang
von Uberkreuzbeteiligungen.

Im Folgenden wird versucht, anhand einer
empirischen Untersuchung aufzuzeigen,
inwieweit sich bereits positive Verdnde-
rungen nachweisen lassen beziehungswei-
se inwieweit Indikatoren flir eine mittel-
fristige positive Entwicklung sprechen.

Kapitalmarktanalyse - Allgemeine Wachs-
tums- und Gewinnaussichten: Der japani-
sche Kapitalmarkt ist durch seine globale
Vernetzung stark von der weltwirtschaft-
lichen Entwicklung abhdngig. So wird auch
flir die ndchsten Jahre das eher fragile
volkswirtschaftliche Umfeld fiir die Unter-
nehmensentwicklung ein Risiko darstellen.
Grund hierfiir sind beispielsweise auch die
riicklaufigen Erwartungen beziiglich des
globalen Wirtschaftswachstums - lediglich
3,0 Prozent fiir 2017 und 3,4 Prozent fiir
2018'9 - und eine weiter divergierende
Notenbankpolitik zwischen Leitzinsanhe-
bungen in den USA und weiterhin extrem
niedrigen Zinsen in Europa und Japan
selbst. Auch die Entwicklung an den Roh-
stoffmarkten und deutliche Kapitalzufliisse
in die Wahrung Yen stellen Risiken fiir die
Volkswirtschaft Japans dar.

Betrachtet man die Bewertung des japani-
schen Aktienmarktes, so scheint diese im

Vergleich zu anderen Mérkten wie in den
USA oder der Eurozone weiterhin glinstig
zu sein. Mit einem prognostizierten KGV
beim Topix von 13,6 fiir die ndchsten zwolf
Monate verglinstigt sich die Bewertung
nochmals im Vergleich zum Vorjahr (KGV
14,5).10 Hintergriinde sind, wie in Abbil-
dung 1 dargestellt, die zunachst zurlickge-
gangenen Gewinnerwartungen aufgrund
der in den letzten Monaten unerwarteten
Aufwertung des Yens - unerwartet des-
halb, weil Unternehmen und Regierung
glaubten, durch die stark expansive Geld-
politik der Bank of Japan den Yen weiter-
hin schwéchen zu kdnnen, um Export und
Wirtschaft zu stiitzen. Erste Prognosen der
japanischen Kapitalmarktexperten Nomura
deuten jedoch auf eine deutliche Erholung
flir das Jahr 2017 hin. So wird fiir das ver-
arbeitende Gewerbe ein Gewinnwachstum
von 14 Prozent und fiir den Gesamtmarkt
von 9,1 Prozent prognostiziert (2016: mi-
nus 3,6 Prozent und 0,1 Prozent).’?

Investitionen in langlebige
Wirtschaftsgiiter als Friihindikator

Als Friihindikator fir die wirtschaftliche
Verfassung sind auch die Investitionen in
langlebige Wirtschaftsgiiter (Capex) von
Bedeutung. Die Korrelation des Konjunk-
turbarometers Tankan mit der Auftragsla-
ge im Maschinenbau verdeutlicht dies. Ja-
panische Unternehmen schatzen laut dem
jliingsten Tankan-Bericht - Stand 3. Quartal
2016 - die wirtschaftliche Lage etwas
schwicher ein. So gab der Tankan-Index
von 12 Punkten in Q4 2015 auf 6 Index-
punkte in Q1 2016 nach und verharrt nun
auf dieser Linie. Griinde hierfiir waren in
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Abbildung 2: Ubersicht Kapitalmanagement
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erster Linie der erstarkte Yen und die wei-
ter niedrigen Olpreise.

Eine Analyse auf Gesamtmarktebene an-
hand des Leitindex Topix zeigt auf, dass
Unternehmen in Japan Uber Jahre hinweg
Capex-Investitionen auf das Mindeste re-
duziert haben. Seit der Einfiihrung des CG-
Codes ist jedoch am 12-Monats-Trailing-
Capex des Topix eine leichte Verbesserung
festzustellen. Dennoch bleiben die Inves-
titionsausgaben hinter den Erwartungen
zuriick. So sorgen hdhere Abschreibungen
auf Sachanlagen als neue Investitionen
dafiir, dass der Capex-Wert im Topix wei-
terhin negativ bleibt.

Vermdgensallokation: Die Vermdgensallo-
kation spielt aufgrund deutlich alternder
Gesellschaften in den Industrielandern eine
bedeutende Rolle. So beeinflussen die Sta-
bilitat des Arbeitsmarktes, die Gesundheits-
versorgung, die Altersstruktur der Gesell-
schaft und die Verwendung von Kapital im
Alter (Rentenversicherung) die Vermdgen-
sallokation im privaten wie im institutionel-
len Bereich. Die Aufteilung in die verschie-
denen Anlageklassen ist in Japan (dhnlich
wie in Deutschland) duBerst konservativ
ausgelegt, sodass der groBte Teil auf liquide
Mittel und Lebensversicherungen zuriick-
fallt. Bei den japanischen Renten- und Pen-
sionsfonds lag der Anteil an Aktieninvest-

Abbildung 3: Zusammenhang Inflation und Buybacks in Japan
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ments 1980 noch unter 2 Prozent und
steigerte sich bis 2012 auf zirka 10 Prozent.

Die japanische Regierung hat unter Abe als
Anreiz zur Aktienquotenerh6hung in einem
ersten Schritt die Investitionskriterien fiir
den staatlichen Pensionsfonds Government
Pension Investment Fund (GPIF) gelockert.
Dieser kann nun die maximale Aktienquote
fiir inlandische Investments von 18 Prozent
auf 34 Prozent erhdhen. Allein die Erho-
hung auf die maximale Quote hatte Kapi-
talzufllisse von zirka 180 Milliarden US-
Dollar in den japanischen Aktienmarkt zur
Folge. Durch seine Vorbildfunktion fir pri-
vate Pensionsfonds kdnnten weitere 290
Milliarden US-Dollar an Investitionen fol-
gen. Mit rund 470 Milliarden US-Dollar'3)
konnten allein Pensionsfonds den Aktien-
markt deutlich stabilisieren und ihre starke
Position als Investoren nutzen, um die neu-
en CG-Strukturen schneller umzusetzen.

Kapitalmanagement durch Aktienriick-
kdufe: Japanische Unternehmen haben
traditionell sehr hohe Liquiditatsreserven
(Cash) und eine geringe Verschuldung.
Durch die Implementierung des CG-Codes
muss jedoch das Kapital effizienter agie-
ren, was zu einer Reduktion der Liquidi-
tatsreserven flihren sollte. Derzeit liegt das
Verhiltnis von liquiden Mitteln (Cash) zur
Marktkapitalisierung (gemessen am Leitin-
dex Topix, ex Finanzinstitute) bei 34,5 Pro-
zent. Das Verhiltnis am amerikanischen
Aktienmarkt (gemessen am S &P 500) liegt
im Vergleich bei 7,3 Prozent. Auch der Ver-
gleich des ROE von japanischen Indizes -
2016: Topix 7,56 Prozent, Nikkei 400 7,70
Prozent - bleibt noch deutlich hinter dem
des US-amerikanischen S&P 500 mit
12,60 Prozent fiir 2016 und des MSCI
World mit 9,63 Prozent'¥ (Abbildung 2).

Zunahme von Buybacks

Finanzexperten erwarten durch den fort-
schreitenden Abbau der Liquiditatsbestande
einen regelrechten Schub fiir japanische
Aktien analog zum Kapitalmanagement-
Boom in den USA. Grund hierfiir ist, dass
sich Veranderungen der Liquiditdt am ef-
fektivsten durch Dividendenausschiittun-
gen und oder Aktienriickkdufe erreichen
lassen - diese steigern die Rentabilitdt und
so auch die Nachfrage von Investoren. Die
Entwicklung von Aktienriickkdufen - siehe
Abbildung 3 - zeigt einen deutlichen Trend
in Richtung Zunahme von Buybacks, so-
wohl hinsichtlich der Anzahl als auch hin-



sichtlich des Volumens. In Zahlen bedeutet
dies: Wahrend im Fiskaljahr 2012 Buyback-
Ankiindigungen (im Vergleich zum vorheri-
gen Fiskaljahr) lediglich um 8,2 Prozent
wuchsen, legten die Jahre 2013, 2014, 2015
um 31,8 Prozent, 35,8 Prozent und 44,28
Prozent zu.

Forderung der Inflationsrate

Fiir Investoren spiegeln sich Aktienriickk&u-
fe durch die Verknappung der freien Anteile
am Markt zumindest kurzfristig im Aktien-
kurs wider. So kdnnen Investoren mit Zu-
satzrenditen neben der Dividende rechnen.
Betrachtet man Dividenden und Buybacks
als Gesamtrendite, so machten Buybacks
2012 zirka 20 Prozent aus, 2016 lag der An-
teil an der Gesamtrendite schon bei 39 Pro-
zent, die Tendenz ist steigend. Neben der
Verbesserung der Kapitaleffizienz und der
Steigerung der Eigenkapitalrendite flir Ak-
tiondre kénnen Buybacks in Japan auch bei
der Forderung der Inflationsrate helfen. Seit
mehreren Jahren ldsst sich ein Zusammen-
hang zwischen Inflation und Aktienriick-
kdufen herstellen. Riickkaufe sind eine
wirksame Weise, um Kapital in Umlauf zu
bringen, weil sie eine hohe Flexibilitat aus
Managersicht aufweisen: Sie haben eine
starke Signalwirkung, dhnlich wie Dividen-
denzunahmen, aber verlangen nicht dassel-
be andauernde Engagement, das Dividen-
den zur Folge haben. Grund hierfiir ist, dass
Dividenden meist als ,relativ" feste Ertrags-
quelle von Investoren gesehen werden.

Uberkreuzbeteiligungen: Der Corporate-
Governance-Kodex definiert Uberkreuz-
beteiligungen als Fille, bei denen borsen-
gelistete Unternehmen Beteiligungen an
anderen borsengelisteten Unternehmen
halten, die nicht den Zweck einer Investiti-
on im Sinne des Profites (Anlage), sondern
beispielsweise die Starkung von Geschafts-
beziehungen oder gemeinsame Forschung
als Ziel haben.'® Strategische Allianzen
und Beteiligungen an anderen Unterneh-
men sind an sich nicht negativ zu sehen.
Im Fall Japans haben Uberkreuzbeteiligun-
gen jedoch ein sehr hohes AusmaB. Eine
Analyse der Uberkreuzbeteiligungen von
japanischen Unternehmen (gemessen am
Topix) ab 1 Milliarde US-Dollar Marktkapi-
talisierung zeigt mit tiber 18 Prozent eine
starke Verflechtung der gréBten japani-
schen Unternehmen. Ein Abbau der Betei-
ligungen und ein Einsatz der freigesetzten
Liquiditdat konnten helfen, die durch-
schnittliche Dividendenzahlung von rund

2 Prozent und Eigenkapitalrendite von zir-
ka 7,1 Prozent zu verbessern.6)

Vergleicht man Unternehmen mit verschie-
denen Graden an Uberkreuzbeteiligungen
- 5 Prozent, 7,5 Prozent, 10 Prozent - so
|asst sich belegen, dass ein direkter Zusam-
menhang zwischen Hoéhe der Quote an
Uberkreuzbeteiligungen und Rentabilitit
besteht. Misst man im Topix die einhundert
Unternehmen mit dem hochsten Wert an
Beteiligungen (gemessen an der Marktka-
pitalisierung), so erreichten diese 2015 le-
diglich ein ROE von 6,4 Prozent. Die ein-
hundert Unternehmen mit dem niedrigsten
Wert hingegen erreichten im Vergleich ein
ROE von 8,4 Prozent. Dies ist a) um 2 Pro-
zent héher und b) auch die Zielrichtung, in
der die Regierung versucht die Kapitalren-
tabilitat langfristig zu heben.'” Um Ande-
rungen seit der Einflihrung des CG-Codes
zu sehen, ist es noch zu friith, da solche
strategischen Allianzen nur langsam zu-
riickgefahren werden konnen.

Bewegung in die richtige Richtung

Seit nun mehr als dreieinhalb Jahren ist
Premierminister Shinzo Abe mit dem ,Um-
bau" der japanischen Wirtschaft beschaf-
tigt. Sein 2013 ins Leben gerufenes Kon-
junkturprogramm Abenomics hat seither
einige Veranderungen herbeigefiihrt. So
sind vor allem eine niedrigere Arbeitslosen-
quote, expansive Geldpolitik und ein hohe-
res Gewicht von Corporate Governance Er-
gebnisse aus diesem. Die 2015 eingefiihrten
Rahmenwerke Corporate Governance und
Stewardship Code sind dabei wichtige Be-
standteile der Abenomics. Das Kapitalma-
nagement der Unternehmen, die Verbesse-
rung ihrer Kapitaleffizienz, die Reduzierung
von Uberkreuzbeteiligungen und die ge-
lockerten Investitionsrichtlinien fiir Pen-
sionsfonds sind als wesentliche Faktoren
hervorzuheben. Die Betrachtung von Ak-
tienrlickkdufen und Dividendenzahlungen
zeigen einen positiven Beitrag zur Verbesse-
rung der Kapitaleffizienz. Beide stellen wir-
kungsvolle MaBnahmen dar, um den hohen
Liquiditatsgrad zu reduzieren und die Eigen-
kapitalrendite zu erhéhen. Im Verlauf der
Analyse zeigt sich zwar, dass das Ziel von 8
Prozent ROE noch nicht nachhaltig erreicht
werden kann, eine Verbesserung des ROE
jedoch in Aussicht ist. Helfen dabei kénnten
auch Investitionen (Capex). Eine Erhhung
kann zurzeit sicherlich auch wegen der ak-
tuellen Wirtschaftsentwicklung und der da-
mit verbundenen Unsicherheit noch nicht

festgestellt werden. Eine Riickkehr zu hohe-
ren Wachstumsraten in Landern, welche in
starken Handelsbeziehungen mit Japan ste-
hen - allen voran China -, kdnnte den In-
vestitionsstau allerdings auflésen.

Grundsatzlich lasst sich festhalten, dass seit
der Einflihrung der neuen Rahmenwerke
Veranderungen in die gewiinschte Rich-
tung gemessen werden kénnen. Anzumer-
ken ist jedoch, dass Investoren die Attrakti-
vitdt des japanischen Aktienmarktes nicht
nur an der Bewertung und Profitabilitat
des Aktienmarktes festmachen werden.
Eine wichtige Rolle spielt weiterhin das
volkswirtschaftliche Umfeld und das Vor-
anschreiten der strukturellen Anderungen
in Japan. Dabei konnen die neuen Rahmen-
werke einen wichtigen Beitrag fiir eine
weitere Verbesserung in Zukunft leisten.
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