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WIRD DER EUROKURS MANIPULIERT?

Der Euro im Spannungsfeld abweichender Ausrichtungen

von EZB und Federal Reserve
Silke Tober

AUF EINEN BLICK

Der schwache Euro ist nicht Resultat von Wahrungs-
manipulation, sondern Folge der Wirtschaftspolitik
im Euroraum, die seit der internationalen Finanzkri-
se nicht expansiv genug und zeitweise sogar res-
triktiv war. Wahrend die US-Wirtschaft mittlerweile
nahezu voll ausgelastet ist, bleibt die Produktion im
Euroraum erheblich unter ihren Moglichkeiten und
die Arbeitslosigkeit ist hoch. Vor diesem Hinter-
grund konnte die US-amerikanische Federal Reserve
aus der Nullzinspolitik aussteigen. Die Fed befindet
sich in einer Phase moderater geldpolitischer Straf-
fung, die die Europaische Zentralbank (EZB) noch
gar nicht in Erwagung ziehen kann. Entsprechend
haben die hoheren Zinsen und die Erwartung weiter
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steigender Zinsen in den USA Portfolioumschich-
tungen zugunsten von US-Anlagen bewirkt und den
AulRenwert des Euros geschwacht.

Wenn es nicht gelingt, bessere Lebensverhalt-
nisse fur die Menschen aller Eurolander in Aussicht
zu stellen, droht die Wahrungsunion zu scheitern.
Die hohe Arbeitslosigkeit, die wieder steigenden
Renditedifferenziale — trotz massiver Staatsanlei-
henkadufe der EZB — und die hohen Target2-Salden
zeigen einen weiterhin dringenden Handlungs-
bedarf an. Die Vorteile eines gemeinsamen Wah-
rungsraums konnen nur dann voll ausgeschopft
werden, wenn nicht nur die Wahrung stabil ist,
sondern auch die Staatsanleihen als sicher gelten.

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum
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SCHWACHER EURD NICHT RESULTAT VON WAHRUNGSMANIPULATION, ..

Die expansive Wirkung der Geldpolitik der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB) hat sich durch die
Abwertung des Euro seit Anfang November 2016
nochmals erhoht, obwohl die EZB angekiindigt hat,
ihre Wertpapierkaufe ab Marz 2017 von monatlich
80 Mrd. Euro auf 60 Mrd. Euro zu reduzieren. Im
Februar 2017 lag der Wert des Euro mit 1,06 US-
Dollar um 3,7% unter dem Wert von Oktober 2016
bzw. um 4,4 % unter seinem Vorjahreswert. Gegen-
Uber den Wahrungen eines breiten Landerkreises
hat der Euro in den vergangenen zwolf Monaten
um 1,8% abgewertet. Der Hauptgrund fur die
jungste Abwertung des Euro liegt darin, dass die
Perspektiven der US-Wirtschaft positiver einge-
schatzt werden und sich die Erwartungen von Zins-
erhohungen in den USA erharten. Demgegenuber
hat EZB-Prasident Draghi wiederholt klargestellt,
dass die EZB den geldpolitischen Expansionsgrad
noch langer beibehalten und gegebenenfalls sogar
erhéhen wird (Draghi 2016b, 2017a).

Die Leitzinsen der EZB liegen seit Mitte Marz 2016
bei 0% bzw. -0,4% und der Drei-Monats-Interban-
kenzins (Euribor) betragt bereits fast ebenso lang
-0,3%. Demgegentlber hat die Federal Reserve ihren
Leitzins, die Federal Funds Rate, bereits zweimal —
im Dezember 2015 und im Dezember 2016 — um je-
weils einen viertel Prozentpunkt erhoht (Abbildung 2),
und fur dieses Jahr wird allgemein mit drei weiteren
Schritten gleicher Grolsenordnung gerechnet. Zuvor
lag die Federal Funds Rate allerdings sieben Jahre
lang bei 0%, was ein Grund fur die schnellere und
kraftigere Erholung in den USA ist. Die Federal Re-
serve reagierte im Jahr 2008 wesentlich zugiger auf
die hereinbrechende Finanzkrise als die EZB." Diese
unterschiedliche geldpolitische Reaktion hatte zur
Folge, dass der Euro seinerzeit auf 1,58 US-Dollar
aufwertete (Abbildung 1).

Die EZB senkte den Leitzins erst Mitte Juli 2012
unter 1% und kiindigte Wertpapierkdufe erstmals

1 Wahrend die Fed den Leitzins im Verlauf von 2008 von
4,25% auf 0% senkte, schnellten die kurzfristigen Zinsen
im Euroraum noch im September 2008 auf knapp 5%
empor, weil die EZB den Banken keine ausreichende
Liquiditat bereitstellte und den Leitzins sogar erhohte.
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im Juni 2014 an und damit ein halbes Jahr, bevor
die Federal Reserve ihr sechs Jahre wahrendes Pro-
gramm der quantitativen Lockerung einstellte (Abbil-
dung 3). Die erwartete Geldpolitik stellt damals wie
heute den entscheidenden Einflussfaktor fir Wech-
selkursanderungen dar.?

Abbildung 1

US-Dollar/Euro-Wechselkurs und Renditedifferential bei
zehnjahrigen Staatsanleihen
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1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien. Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland

Quellen: Deutsche Bundesbank; Federal Reserve. IMK

2 Wird beispielsweise in den USA eine Straffung der Geldpo-
litik erwartet, steigen die langfristigen Zinsen dort und der
US-Dollar wertet auf. Durch die Portfolioumschichtungen in
Richtung US-Anlagen steigen auch die langfristigen Zinsen
im Euroraum, aber weniger stark. In dem Renditediffe-
renzial spiegeln sich erwartete Wechselkursanderungen
wider, in diesem Fall eine Aufwertung des Euro. Weitere
Einflussfaktoren sind sich dndernde Risikoeinschatzungen,
die sich als Risikopramien in den langfristigen Zinsen nie-
derschlagen. Der empirische Nachweis dieser theoretischen,
um Risikopramien erweiterten ungedeckten Zinsparitat wird
grundsatzlich durch die Heterogenitat von Erwartungen,
mogliche spekulative Blasen und die Reaktion der Erwar-
tungen auf aktuelle Nachrichten erschwert (Balakrishnan et
al. 2016, Deutsche Bundesbank 2005, Priewe 2016).
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Wirkung der Geldpolitik auf Zinsen, Wechselkurse und Kredite

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
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Abbildung 2

Geldmenge M3 und Kreditvolumen
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
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1 Auf Basis der Verbraucherpreise, gegeniiber 38 Landern (Euroraum) bzw. 56 Landern (Deutschland), 1. Quartal 1999=100. Sinkende Werte bedeuten eine

Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Eurostat; Europaische Zentralbank; Federal Reserve.

Im Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2013 lag der
Wechselkurs des Euro bei 1,37 US-Dollar und die
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen war im Euro-
raum um durchschnittlich einen Prozentpunkt hoher
als in den USA. Seit Friihjahr 2014 wertet der Euro
gegenliber dem US-Dollar ab, insgesamt mittler-
weile um 23%. Bemerkenswerterweise flihrte die
erwartete Straffung der US-amerikanischen Geld-
politik zunachst nicht zu einer Abwertung des Euro.
Im Gegenteil, die durch den damaligen Prasidenten
der Fed, Ben Bernanke, im Mai 2013 ausgeloste Er-
wartung einer Verringerung der Wertpapierkaufe
der Fed loste eine Panik aus (Taper Tantrum). Diese
bewirkte zugleich einen sprunghaften Anstieg der
Renditen in den USA — um einen Prozentpunkt bei
zehnjahrigen Staatsanleihen von April 2013 bis Sep-
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tember 2013 — und eine Abwertung des US-Dollar —
um 2,5%. Erst als sich die Anzeichen mehrten, dass
die EZB ihren geldpolitischen Expansionsgrad durch
einen negativen Einlagenzins und Wertpapierkaufe
erhohen und die Fed den Ausstieg aus der quantita-
tiven Lockerung mit Blick auf die konjunkturelle Ent-
wicklung nur langsam vollziehen wurde, wertete der
US-Dollar gegenuber dem Euro ab Mai 2014 auf und
das Renditedifferenzial kehrte sich um (Abbildung 1).
Fir den Zeitpunkt einer Wechselkursanderung
sind weniger die geldpolitischen Schritte an sich
entscheidend, als die Erwartungen der Markt-
teilnehmer Uber diese Schritte (Balakrishnan et
al. 2016). Werden diese Erwartungen enttduscht,
kommt es zu einer Wechselkurskorrektur: So werte-
te der US-Dollar im Verlauf des Dezembers 2015 um
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Bilanz des Eurosystems
Juni 2007 — Februar 2017

Abbildung 3

Bilanz des Federal Reserve Systems
Juni 2007 — Februar 2017

Mrd. Mrd.
3.800 4.400
4.200

3.600 4.000
3.400 3.800
3.200 3.600
3.000 3.400
2.800 3.200
2600 3.000
2.800

2.400 5600
2.200 2.400
2.000 2.200
1.800 2.000
1.600 1.800
1,400 1.600
1.400

1.200 1.200
1.000 1.000
800 800
600 600
400 400
200 208

0
07 08 09 10 1 12 13 14 15

andere Aktiva (Gold, Fremdwahrungen etc.)
mmmm Notkredite (ELA)
. Wertpapierkdufe (geldpolitisch motiviert)
mmmmm sonstige Refinanzierungsgeschafte (LTRO-TLTRO)
mmmm Hauptrefinanzierungsgeschafte (MRO)

07 08 09 10 1 12 13 14 15 16

andere Aktiva (Gold, Fremdwahrungen etc.)
mmmm Kredite und Repos
mmmm Hypotheken-besicherte Wertpapiere (MBS)
mmmmm Wertpapiere anderer US-Kdrperschaften
mmmm Staatsanleihen (Treasuries)

Im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt 2016 betrug das Volumen geldpolitisch relevanter Aktiva in der Bilanz des Eurosystems 23 % (darunter Wertpapiere: 17 %).
Die Bilanz des Federal Reserve Systems insgesamt betrug 24 % des Bruttoinlandsprodukts (darunter fiir geldpolitische Zwecke erworbene Wertpapiere: 23 %).

Quellen: Europdische Zentralbank, konsolidierte wochentliche Ausweise des Eurosystems; Board of Governors of the Federal Reserve System. v 172
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2,7% ab, obwohl der US-amerikanische Leitzins am . SUNDERN FULGE EINER

16. Dezember 2015 erhoht wurde, weil sich abzeich-
nete, dass die Fed die Zinsen weniger stark anheben
wiurde als erwartet. Auch die Aufwertung des US-
Dollar im Dezember 2016 stand nicht in unmittelba-
rem Zusammenhang mit der bereits seit Monaten
erwarteten Zinserhohung, sondern vielmehr mit der
Erwartung groRerer Zinsschritte 2017, gekoppelt mit
der Ankundigung Draghis, den Expansionsgrad der
EZB-Politik aufrechtzuerhalten. Die Wertpapierkaufe
der EZB schwachten den Eurokurs lange bevor sie
tatsachlich umgesetzt wurden.® So wertete der Euro
allein am Tag der Ankundigung des grofRangelegten
Aufkaufprogramms, dem 22. Januar 2015, und am
Tag danach um insgesamt 2,7% gegenuber dem US-
Dollar ab und hatte bereits Anfang Marz 2015 den
Wert von 1,11 US-Dollar erreicht, den er im Durch-
schnitt und ohne groRe Schwankungen bis zur Pra-
sidentschaftswahl im November 2016 hielt.

3 So kommt auch eine Untersuchung der Deutschen Bun-
desbank zu dem Schluss, dass die Wertpapierkaufe der
EZB kaum Einfluss auf den Wechselkurs hatten, sondern
vielmehr bereits die Ankiindigung der Programme eine Ab-
wertung des Euro bewirkte (Deutsche Bundesbank 2017).
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UNZUREICHEND STABILISIERENDEN
MAKROPOLITIK

Die Abwertung des Euro auf mittlerweile nur
noch 1,06 US-Dollar ist somit Folge einer nicht
angemessenen Makropolitik in der Vergangenheit.
Neun Jahre nach Beginn der internationalen Finanz-
krise sind 9,6 % der Erwerbspersonen im Euroraum
arbeitslos, verglichen mit 4,8% in den USA. Die
Kerninflationsrate lag auch im Februar 2017 bei le-
diglich 0,9 % und die Produktion Ubersteigt das Ni-
veau von 2007 nur um 3,2 %, was einer jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsrate von 0,3% entspricht,
verglichen mit jahresdurchschnittlich 1,3% in den
USA (Abbildung 4).* Aus diesem Grund kann die EZB
aktuell noch keinen Ausstieg aus der expansiven
Geldpolitik in Erwagung ziehen, wahrend die Fed
nicht nur ihre Wertpapierkdufe bereits eingestellt
hat, sondern die Zinsen bereits zweimal erhohte.

4 Auch das durchschnittliche Pro-Kopf-Wachstum war im
Euroraum mit jahrlich 0,05 % im Zeitraum 2008-2016 deut-
lich niedriger als in den USA (0,5 %) (AMECO-Datenbank,
Stand 13.02.2017).



Abbildung 4

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum und in den USA
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Die Arbeitslosen im Euroraum, die Sparer, die
Unternehmen mit notleidenden Krediten und auch
die Exporteure in den USA zahlen den Preis dafur,
dass die Geldpolitik im Euroraum in der Vergan-
genheit nicht entschlossen genug reagiert hat und
die Fiskalpolitik in den Jahren 2011 bis 2014, statt
makrookonomisch stabilisierend zu wirken, einen
Austeritatskurs verfolgte und dabei insbesondere
auch die offentlichen Investitionen zurlickschraubte
(Engler et al. 2017, Horn et al. 2012). Der entschei-
dende Grund fur die in fast allen Eurolandern kon-
traktive Fiskalpolitik war, dass die Vertrauenskrise
im Euroraum nicht wirksam bekampft wurde, son-
dern versucht wurde, mit Konsolidierungsprogram-
men das Vertrauen zurlickzugewinnen. Die Vertrau-
enskrise schwelt auch heute noch, die Bedingungen
ihrer Uberwindung haben sich aber wegen des ge-
wachsenen Misstrauens verschlechtert.

Im Jahr 2009, als die internationale Finanzkrise
in die Eurokrise Uberging, hatte Griechenland eine
Staatsverschuldung von 301 Mrd. Euro bzw. 126,7%
des BIP. Im Jahr 2016 belief sich die Staatsverschul-
dung auf 316,9 Mrd. Euro bzw. 176,3% des BIP: Die
Staatsschulden erhohten sich im Zuge eines Teufels-
kreises aus steigenden Risikopramien, mehreren
Austeritatsprogrammen und einer kollabierenden
wirtschaftlichen Entwicklung. Trotz eines Schulden-
schnittes im Jahre 2012 stiegen die Schulden um 5%,
das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte um 25,8%.
Heute wie damals belaufen sich die Staatsschulden
Griechenlands auf nur rund 3% des Euroraum-BIP.
Eine Garantie der Schulden damals hatte die Euro-
krise im Keim erstickt und Griechenland in die Lage
versetzt seine Schulden zu bedienen. Stattdessen
hat sich die Euroraumkrise ausgeweitet und ist bis
heute nicht Gberwunden. Griechenland ist auch im
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Jahre 2017 nicht in der Lage, seine Schulden zu be-
dienen, Spaniens Arbeitslosenquote liegt noch bei
18,2%, Italiens Banken haben einen Anteil von rund
18 % notleidender Kredite in ihren Bilanzen (Theo-
bald et al. 2017), und die Wirtschaft des Euroraums
wachst trotz teils negativer Zinsen und eines schwa-
chen Euro nur moderat.

Wie sich der Wechselkurs zwischen Euro und US-
Dollar weiter entwickelt, hangt stark davon ab, wie
sich die Wirtschaft und die Inflation in beiden Wah-
rungsraumen entwickeln und wie die Geldpolitik
darauf reagiert. Mittelfristig durfte der US-Dollar ab-
werten, wenn sich die Leitzinsen in beiden Regionen
auf ihrem neutralen Niveau® einpendeln. Fiir eine
tendenzielle Abwertung des US-Dollar spricht auch
das hohe bilaterale Handelsbilanzdefizit der USA ge-
genuber dem Euroraum. Der Euroraum hatte im Jahr
2016 einen bilateralen Handelsbilanziberschuss mit
den USA in Hohe von 125,7 Mrd. US-Dollar, der zu
52% auf einem Uberschuss Deutschlands basierte.®
Das Defizit im bilateralen Handel ist ein Grund fur
den jungst erhobenen Vorwurf, der Euro werde ma-
nipuliert” und hat bereits unter der Obama-Regie-
rung dazu gefihrt, dass Deutschland und der Euro-
raum wegen moglicher Wahrungsmanipulation
beim US-Finanzministerium unter Beobachtung
stehen. Dabei werden drei Kriterien zur Beurteilung
angewendet: die Hohe des bilateralen Defizits, die
Hohe des gesamten Leistungsbilanziiberschusses
des betroffenen Landes und das Ausmald an Devi-
senmarktinterventionen. Deutschland und auch der
Euroraum als Ganzes haben zwar einen bilateralen
Handelsbilanzuberschuss mit den USA, der 20 Mrd.
US-Dollar Ubersteigt, und mit 8,5% bzw. 3,4% ei-
nen Leistungsbilanziberschuss, der groRer ist als
3% des BIP, aber der Euro wird nicht durch einsei-
tige und andauernde Devisenmarktinterventionen
geschwéacht. Daher hatte die Obama-Regierung
zu Recht im Oktober 2016 erklart, dass Deutsch-
land zwar zu den internationalen Ungleichgewich-
ten beitrage und im Interesse der globalen Stabi-
litdt seine Binnennachfrage anregen sollte, aber
der Wechselkurs des Euro nicht manipuliert werde
(Treasury 2016).

5 Das neutrale Niveau des geldpolitischen Leitzinses ist der
Zins, der bei Vollauslastung der Kapazitaten und erreich-
tem Inflationsziel weder expansiv noch restriktiv auf die
wirtschaftliche Entwicklung wirkt. Der neutrale Zins leitet
sich aus der nachhaltigen Wachstumsrate zuzliglich des
Inflationsziels ab.

6 Eigene Berechnungen auf Basis der Daten zum bilateralen
Warenhandel des United States Census Bureau.

7 Als Reaktion auf entsprechende Aussagen des Beraters
des US-Prasidenten Trump, Peter Navarro, dulderte EZB-
Prasident Mario Draghi im Februar 2017: ,We are not cur-
rency manipulators” (Draghi 2017b).



MACHTVERSCHIEBUNG BEI DER
FEDERAL RESERVE

Derzeit ist noch nicht abzusehen, wie stark die Fe-
deral Reserve in diesem und im nachsten Jahr die
Zinsen anheben wird. Fed-Prasidentin Yellen hat
mehrfach die Erwartung gedufert, dass der Leit-
zins bis 2019 sein neutrales Niveau von 3% erreicht
haben wird (Yellen 2017). Allerdings wurde die zu
erwartende Straffung in den vergangenen zwei
Jahren von den Marktteilnehmern mehrfach tber-
schatzt — so beispielsweise im November 2015, als
der Euro teilweise unter 1,06 US-Dollar fiel, dann
aber wieder anstieg, um von Februar bis Oktober
2016 zwischen 1,10 US-Dollar und 1,13 US-Dollar zu
schwanken (Abbildung 1). Grund fir die Zurlickhal-
tung der Fed war, dass der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts und der Preise schwacher ausfiel als
angenommen. Gegenwartig erwartet die Federal
Reserve in Einklang mit den Prognosen internatio-
naler Organisationen einen Anstieg des Bruttoin-
landsproduktes von 2% in diesem und im kommen-
den Jahr, worauf sich die allgemeine Erwartung
von zwei bis drei Zinserhohungen in diesem Jahr
grindet (Fed 2017). Schwacht sich die Konjunktur
ab oder beschleunigt sie sich, wird auch die Geld-
politik anders ausfallen. Zudem wird es in diesem
Jahr zu einer erheblichen Machtverschiebung in-
nerhalb der Federal Reserve kommen, die einen
Einfluss auf den geldpolitischen Kurs haben kénnte.

In dem entscheidenden geldpolitischen Gre-
mium, dem Federal Reserve Board of Governors,
werden mit dem fur April 2017 angekundigten fruh-
zeitigen Ausscheiden des Direktoriumsmitglieds
Tarullo drei der sieben Posten unbesetzt sein. Zwei
Posten sind bereits unbesetzt, da der damalige Pra-
sident Obama gegen die republikanische Mehrheit
im Kongress keine Aussicht auf Erfolg bei der Er-
nennung hatte. Die geldpolitischen Entscheidun-
gen werden in dem Federal Open Market Commit-
tee (FOMC) getroffen, in dem neben den sieben
FRB-Direktoren der Prasident der New Yorker Fede-
ral Reserve sowie auf rotierender Basis vier weitere
Prasidenten der insgesamt zwolf Federal Reserve
Banken ein Stimmrecht haben (Abbildung 5). In der
Vergangenheit votierten die Prasidenten der Fed-
Distrikte tendenziell starker fir Zinserhohungen als
die Board-Mitglieder (Eijffinger et al. 2015), sie be-
finden sich aber mit funf zu sieben in der Minder-
heit, sofern alle Posten besetzt sind.

Bisher ist unklar, was fir einen geldpolitischen
Kurs Prasident Trump fur angemessen halt und da-
mit auch, in welche Richtung seine Berufungen die
kinftige Geldpolitik der Fed beeinflussen werden.
So kritisierte er Fed-Prasidentin Yellen wahrend
des Wahlkampfs fir ihre expansive Geldpolitik und
meinte, sie solle sich fur die (angeblich politisch
motivierten) niedrigen Zinsen schamen (Belvedere
2016). Eine straffere Geldpolitik als von Yellen oh-
nehin geplant wirde tendenziell entweder den US-

Struktur und Aufgaben der Zentralbanken in den USA und im Euroraum
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Dollar starken oder die Risikopramie erhohen, was
beides die wirtschaftlichen Auftriebskrafte schwa-
chen wiurde. Prasident Trump ist aber angetreten,
die US-Wirtschaft zu starken, und zwar sowohl die
Exportwirtschaft, die unter dem starken Dollar lei-
det, als auch den Arbeitsmarkt, wo er entgegen
den offiziellen Zahlen eine Unterbeschaftigung von
bis zu 40% vermutet (Horsley 2017).

Wenn auch der Einfluss der US-Wahl auf die
Ausrichtung der Geldpolitik noch nicht abzuschat-
zen ist, so zeichnet sich eindeutig ab, dass die Neu-
besetzungen im Federal Reserve Board Befurworter
einer Deregulierung der Finanzmarkte sein werden.
Bereits im Januar 2017 hat Prasident Trump eine
Uberprifung des aus dem Jahr 2010 stammenden
Gesetz zur Regulierung der Finanzmarkte , Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protec-
tion Act” in Gang gesetzt und eine MaRnahme zum
Verbraucherschutz aufgehoben. Da sich Yellen vor
dem Kongress am 15. Februar 2017 dezidiert gegen
eine von Trump angekundigte Deregulierung der
Banken ausgesprochen hat, ist es sehr unwahr-
scheinlich, dass Trump sie am Ende ihrer Amtszeit
im Februar 2018 erneut berufen wird.

Zu den Aufgaben der Federal Reserve gehort
auch die Bankenaufsicht sowie die Entwicklung,
Ausfihrung und Auswertung der Banken-Stress-
Tests. Auch die Europaische Zentralbank und die
nationalen Zentralbanken des Euroraums sind Be-
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standteil der Bankenaufsicht, zu der wie auch in
den USA mehrere Institutionen gehoren. Allerdings
handelt es sich im Euroraum durchweg um o6ffent-
liche Institutionen. In den USA sind demgegentber
Banken die Aktionare der regionalen Federal Reser-
ve Banks. Sie beziehen nicht nur eine Dividende,?
sondern bestimmen auch sechs der neun Direkto-
ren dieser regionalen Feds, von denen drei Banker
und drei externe Mitglieder sind. Erst seit Inkraft-
treten des Dodd-Frank-Act im Jahre 2010 sind die
drei Banker nicht mehr berechtigt, an der Wahl des
jeweiligen regionalen Prasidenten teilzunehmen,
der seinerseits auf rotierender Basis die Geldpolitik
im Offenmarktausschuss mitbestimmt. Die regi-
onalen Federal Reserve Banks sind zudem fir die
Aufsicht der Banken in ihrer Region verantwortlich.
Ware die Wahl in den USA anders ausgegangen,
hatte es wahrscheinlich eine groRe Reform des Fe-
deral Reserve Systems gegeben, bei der die Macht
der Banken deutlich reduziert worden ware (The
Economist 2016, Corser 2016).

Wahrend im Euroraum gelegentlich die Beflirch-
tung geaullert wird, dass die nationalen Zentral-
banken mit Blick auf die wirtschaftliche Entwick-
lung in ihrem Land einen Interessenkonflikt bei der
Bankenaufsicht und der Geldpolitik haben konnten,
spielen in den USA die Banken in beiden Bereichen
direkt eine grolRe Rolle.

8 Bis vor Kurzem haben alle knapp 2000 Banken, die Aktio-
nare der Federal Reserve Banks sind, eine sechsprozentige
Dividende im Jahr bekommen; fir die groten 70 Banken
wurde diese kirzlich verringert.



STABILITATSORIENTIERTE GELDPOLITIK ERFORDERT SPIELRAUM

Auch ein Strategiewechsel konnte durch die perso-
nellen Veranderungen in der Fed eingeleitet werden.
Seit Jahren gibt es Stimmen, die eine Aufgabe des
dualen Mandats der Federal Reserve — Preisniveau-
stabilitat und Vollbeschaftigung — und eine regel-
gebundene Geldpolitik fordern. Vereinzelt wird
auch, ahnlich wie in Deutschland, ein niedrigeres
Inflationsziel gefordert (Warsh 2016, Rurup 2015).

Gegenwartig sind sich die geldpolitischen Stra-
tegien der EZB und der Fed sehr ahnlich. Beide
haben ein Inflationsziel in der GroRenordnung von
2%, beide haben eine Verantwortung flir Beschaf-
tigung, im Falle der EZB nur unter Wahrung der
Preisniveaustabilitat," und beide haben diskretio-
naren Spielraum im Rahmen ihrer geldpolitischen
Strategie. Im Einklang mit der Strategie des Infla-
tions-Targeting orientieren sich beide Zentralbanken
nicht an der aktuellen Inflationsrate, sondern an
der prognostizierten kiinftigen Inflation (Svensson
1997). Die Strategie ist vorausschauend, hat eine
mittelfristige Orientierung und berlicksichtigt neue
Informationen, sofern sie sich auf die Inflationspro-
gnose und die Arbeitsmarktentwicklung auswirken.
Die Fed unterstreicht ihre mittelfristige Orientierung
dadurch, dass sie einer Kerninflationsrate — dem De-
flator ohne Nahrungsmittel und Energie — besonde-
re Aufmerksamkeit schenkt. Die EZB orientiert sich
zwar an dem harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI), berticksichtigt aber temporare Schocks, ins-
besondere im Bereich Nahrungsmittel und Energie
erklartermalRen nur dann bei ihrer Geldpolitik, wenn
zu erwarten ist, dass sie auch mittelfristig Einfluss
auf die Inflationsdynamik haben.

Der groRe Spielraum, den die beiden Zentralban-
ken haben, ist erforderlich, weil die Entwicklung
und Wirkungsstarke der Bestimmungsfaktoren der
Inflation nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden
konnen. Eine einfache Regel lasst sich zwar auf ein
komplexes System mit veranderlichen Wirkungsko-
effizienten anwenden, das Resultat ware aber nicht
mehr, sondern weniger Stabilitat. Eine solche Regel
ist beispielsweise die von Milton Friedman aus der

1 Die Europaischen Vertrage verpflichten die EZB, die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu unter-
stlitzen und zur Verwirklichung von ,Vollbeschaftigung”
und einem ,ausgewogenen Wirtschaftswachstum”
beizutragen,,soweit dies ohne Beeintrachtigung des
Zieles der Preisstabilitat moglich ist” (Art. 127 AEUV,
Art. 3 EU-Vertrag).
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Quantitatstheorie hergeleitete Geldmengenregel. lhr
zufolge sollte eine Zentralbank, die beispielsweise
eine Inflationsrate von 2% anstrebt und ein mittel-
fristig nachhaltiges Wirtschaftswachstum von 2%
unterstellt, eine jahrliche Ausweitung der Geldmen-
ge um 4% realisieren.? Das nachhaltige Wirtschafts-
wachstum ist allerdings weder konstant, noch kann
es mit annahernder Genauigkeit prognostiziert wer-
den. Auch wiirden beispielsweise Olpreissteigerun-
gen bei strikter Anwendung der Regel eine geldpoli-
tische Restriktion auslosen. Sobald man aber in die
Regel eingreift, ist die Transparenz, die den Vorteil
einer mechanischen Regel bildet, nicht mehr gege-
ben. So galt die Deutsche Bundesbank lange Jahre
als erfolgreiche Vertreterin der Geldmengensteu-
erung. Sie war aber nicht deshalb erfolgreich, weil
sie eine Geldmengensteuerung betrieb, sondern
obwohl sie eine Geldmengenregel hatte. Tatsachlich
verletzte sie die Regel in knapp der Halfte aller Jahre
(Schumacher und Tober 1999) und wurde zu Recht
als ,inflation targeter” bezeichnet (Mishkin 1999).

Ahnliches gilt fiir die Taylor-Regel, die den ange-
messenen Leitzins aus dem gleichgewichtigen Real-
zins, der realisierten Inflationsrate, der Inflations-
licke und der Produktionsliicke ableitet (Taylor 1999,
SVR 2016). Die Schatzung einer Taylor-Regel ist seit
den fruhen 1990er Jahren ein ubliches und sinnvol-
les geldpolitisches Analyseinstrument. Wegen der
hohen Unsicherheit, mit der Schatzungen des Pro-
duktionspotenzials und des Potenzialwachstums
behaftet sind, kann die Taylor-Regel allerdings nicht
mehr sein als eine OrientierungsgrofRe und einfach
zu handhabendes Analyseinstrument, das die Wir-
kung unterschiedlicher Annahmen veranschaulicht
(Bofinger 2016, Horn et al. 2017, Fischer 2017b). In
diesem Sinne schrieb jlingst auch der Vize-Prasident
der Fed, Stanley Fischer: , Ich hatte lieber Bob Solow
als ein okonometrisches Modell, aber ich hatte lie-
ber Bob Solow mit einem ckonometrischen Modell
als ohne.”?

2 Die Deutsche Bundesbank berilicksichtigte zusatzlich einen
Aufschlag in Héhe von 0,5 Prozentpunkten, um der abneh-
menden Umlaufgeschwindigkeit des Geldes Rechnung zu
tragen.

3 ,l'd rather have Bob Solow than an econometric model,
but | would rather have Bob Solow with an econometric
model than without one.” (Fischer 2017a)

Infobox 1




ABWARTSRISIKEN:
GELDPOLITIKTROTZ STEIGENDER
PREISE VORSICHTIG

Derzeit ist davon auszugehen, dass die Federal Re-
serve und die EZB sehr behutsam beim Straffen der
Geldpolitik vorgehen werden. Da die Gefahr einer
weiteren Disinflation im Euroraum derzeit gebannt
ist, hat die EZB angeklindigt, das Volumen der
monatlichen Wertpapierkdufe von 8o Mrd. Euro
auf 60 Mrd. Euro zu reduzieren. Weitere Schritte
sind in diesem Jahr aber nicht zu erwarten. Bei-
de Zentralbanken miussen vorsichtig agieren, um
angesichts der erheblichen Abwartsrisiken keinen
konjunkturellen Ruckschlag zu provozieren, da der
geldpolitische Spielraum, um einem Abschwung
entgegenzuwirken, derzeit sehr gering ist. Aus die-
sem Grund sind beide Zentralbanken bestrebt, die
Inflation und die geldpolitischen Leitzinsen auf ihre
mittelfristigen Werte zurlickzufiihren, bevor eine
erneute geldpolitische Expansion erforderlich wird.
Das aber setzt ein relativ kraftiges selbsttragendes
Wachstum voraus und Lohnsteigerungen, die mit
dem Inflationsziel vereinbar sind.

Der starke US-Dollar spiegelt die Tatsache wider,
dass die USA auf dem Weg dorthin bereits etwas
weiter sind. Die Arbeitslosenquote liegt mit 4,8 %
um mehr als funf Prozentpunkte unter dem Kri-
senniveau von 2010. Das Bruttoinlandsprodukt ist
in den Jahren 2015 und 2016 um 2,6 % bzw. 1,6 %
gestiegen, die Lohnsteigerungen fallen etwas kraf-
tiger aus und die geldpolitisch relevante Kernrate
der Inflation, der Deflator des privaten Konsums,
liegt mit 1,7% nur noch knapp unter dem Ziel von
2%, der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Nah-
rungsmittel und Energie mit 2,3% sogar dartber
(Abbildung 6).

Demgegenuber liegt die Arbeitslosenquote im
Euroraum mit 9,6 % nur um 2,4 Prozentpunkte un-
ter dem Krisenhochststand, und der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts war im vergangenen Jahr
mit 1,7 % zwar recht kraftig nach 1,9% 2015, aber
nicht stark genug, um den Einbruch wahrend der
Krisenjahre nennenswert zu kompensieren. Im-
merhin haben sich die Buchkredite an Unterneh-
men, die 2015 noch verringert wurden, im Laufe
von 2016 erholt und wurden zuletzt mit einer Rate
von 1,7% ausgeweitet (Abbildung 2). Aber die Kern-
inflationsrate (HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel,
Alkohol und Tabak) ist mit 0,9% weiterhin sehr
niedrig (Abbildung 6). Der Gesamtindex ist zwar im
Februar 2017 mit einer Rate von 2,0% gestiegen,
die Differenz ist aber primar auf den Anstieg der
Energiepreise um 9,2% zuriickzufithren. Da die OI-
preise im Januar und Februar 2016 sehr niedrig wa-
ren, kommen gegenwartig Basiseffekte besonders
stark zum Tragen. Selbst wenn die Kernrate — auch
infolge abwertungsbedingt hoherer Importpreise —
etwas zunimmt, durfte die Inflation im Euroraum
2018 wieder unter 1,5 % liegen. Auch in Deutsch-
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land, wo die aktuelle Inflationsrate bei 2,2 % liegt,
wird sich die Preisentwicklung etwas abflachen
und im kommenden Jahr bei weiterhin moderater
Lohnentwicklung nur wenig Uber 1,5 % liegen.

Sowohl im Euroraum als auch in den USA ist

die Investitionstatigkeit bisher schwach geblieben
(EU-Kommission 2017), und das erreichte Wachs-
tum kam mithilfe geldpolitischer Impulse zustan-
de. Auch ist in beiden Wahrungsraumen die Un-

terbeschaftigung, die

in der Arbeitslosenquote

nur teilweise abgebildet ist, hoch. In den USA hat
die Erwerbsbeteiligungsquote der Personen im Al-
ter von 25 bis 54 Jahren bisher erst ein Drittel des
drastischen Rilckgangs wahrend der Rezession
gut gemacht und die weit gefasste Unterbeschafti-
gungsquote lag zuletzt bei 9,4% (Januar 2017), im
Euroraum bei 18,3 % (drittes Quartal 2016).°

Beide Zentralbanken sind daher gegenwartig

geneigt, eine voriibergehende Uberschreitung des
Inflationsziels hinzunehmen (Yellen 2017, Draghi
2016a). Wahrend die Inflation im Euroraum noch
weit von einer Zieluberschreitung entfernt ist, muss
die Federal Reserve bereits jetzt kontinuierlich ver-
suchen abzuschatzen, ob die mittelfristigen Inflati-
onserwartungen noch in Einklang mit dem Inflati-
onsziel sind. Dies gilt umso mehr, als auch die mog-

Verbraucherpreisindex im Euroraum (HVPI) und in den USA (CPI)
Verénderungen gegeniiber Vorjahr in %
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Quellen: Bureau of Labor Statistics; Eurostat; Europdische Zentralbank; Federal Reserve.
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Diese Rate (U6) beriicksichtigt zusatzlich Personen, die
zwar nicht aktiv auf Arbeitssuche sind, aber gerne arbeiten
wiurden und solche, die unfreiwillig nur Teilzeit arbeiten.
Fur die USA veroffentlicht das Bureau of Labor Statistics
die Rate, fur den Euroraum wurde sie anhand von Euro-
stat-Daten berechnet.

A
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liche fiskalpolitische Lockerung in den USA erhohte
Inflationserwartungen bewirken konnte und die
geplante Grenzanpassungssteuer zu einem Preis-
schub bei den Importen fihren wuirde, da Unter-
nehmen Vorprodukte aus dem Ausland nicht mehr
als Kosten ansetzen konnten. Das geldpolitische
Problem von Inflationsraten tGber dem Inflationsziel
besteht darin, dass sie auf die Inflationserwartun-
gen wirken konnten, die dann eine geldpolitische
Gegenreaktion erfordern wirden.

SICHERE STAATSANLEIHEN ALS
FUNDAMENT EINES STABILEN
EURORAUMS

Die unterausgelastete Wirtschaft ist nicht das ein-
zige Problem des Euroraums. Trotz der massiven
Wertpapierkdufe des Eurosystems haben sich die
Renditedifferenziale innerhalb des Euroraums wie-
der ausgeweitet. Der portugiesische Staat muss
aktuell Zinsen in Hohe von 4% auf zehnjahrige
Staatsanleihen zahlen, verglichen mit 0,3 %, die der
deutsche Staat aufwenden muss. Das Renditediffe-
renzial zwischen italienischen und deutschen zehn-
jahrigen Staatspapieren betragt gegenwartig 1,9 %
und ist damit um 0,8 Prozentpunkte hoher als im
Mérz 2016 (Abbildung 7).
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Ebenso wie die Renditedifferenziale deuten die
wieder stark gestiegenen Target2-Salden der Zent-
ralbanken des Eurosystems auf die Fragilitat des Eu-
roraums hin. Mit einem Niveau von 364 Mrd. Euro
waren beispielsweise Italiens Target2-Verbindlich-
keiten im Januar 2017 um 113 Mrd. Euro hoher als
ein Jahr zuvor und Uberstiegen den Hohepunkt des
Krisenjahres 2012 um 75 Mrd. Euro (Abbildung 8). Die
EZB betont, dass die Mechanismen derzeit andere
und der Anstieg der Target2-Salden auch Resultat
der Wertpapierkdaufe seien (EZB 2016). Die Mecha-
nismen sind zwar andere, aber es ist durchaus denk-
bar, dass die Salden ohne die stiitzenden Kaufe der
Zentralbank noch hoher ausgefallen waren. In jedem
Fall liegt den Target2-Salden ein mangelndes Ver-
trauen in die Stabilitat der italienischen Wirtschaft
zugrunde: Die institutionellen Investoren, die der
EZB und der italienischen Notenbank italienische
Staatsanleihen verkaufen, legen den Gegenwert
nicht bei italienischen Banken oder in italienischen
Wertpapieren an, sondern in Anlagen im Ubrigen
Euroraum, darunter insbesondere dem ,sicheren
Hafen” Deutschland.

Der mogliche EU-Botschafter der USA, Ted Mal-
loch, ist nicht allein mit dem Rat, gegen den Euro
zu wetten: ,Meiner Meinung nach ist es eine Wah-
rung, die nicht nur dem Untergang geweiht ist, son-
dern ein ernsthaftes Problem hat und tatsachlich
im kommenden Jahr bzw. innerhalb von anderthalb



Target2-Salden ausgewahlter Zentralbanken des Eurosystems
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Jahren kollabieren kénnte.”' Umso entschiedener
mussen die Regierungen des Euroraums die beste-
henden Probleme angehen, insbesondere die Pro-
bleme fehlender sicherer Aktiva und einer unzurei-
chend expansiven Fiskalpolitik.

Das Fehlen ausreichender sicherer Aktiva wird
derzeit in einer Arbeitsgruppe des Europaischen
Ausschusses flir Systemrisiken (ESRB) diskutiert, in
dem Notenbanker, Bankenaufseher und Vertreter
der EU-Kommission sitzen (Berschens/Greive 2017).
Eine Méoglichkeit zur Uberwindung dieses Problems
besteht in der Einfiihrung der bereits 2011 in die Dis-
kussion gebrachten European Safe Bonds (ESBies);
(Brunnermeier et al. 2011, Tober 2016). ESBies wiir-
den durch die strukturierte Verbriefung der Staats-
anleihen der Eurolander neu geschaffen und waren
durch ihre Konstruktion besonders risikoarm, da sie
den sicheren Teil der Wertpapieremission (Senior-
Tranche) ausmachen, die auf einem wohldiversifi-
zierten Portfolio aus Staatsanleihen des Euroraums
besteht. Durch diese Konstruktion wurde ein hoher
Bestand liquider und sicherer Anlagen geschaffen.
Zugleich waren auch die nachrangigen European
Junior Bonds (EJBies) relativ risikoarm bzw. im Fal-
le unsystematischer fiskalischer Fehlbetrage sogar
sicher, da das Risiko eines Schuldenschnitts infol-
ge der Ruckkopplung zwischen Bankensystem und

10 ,,The one thing | would do in 2017 is short the euro,” Mr
Malloch told the BBC, I think it is a currency that is not
only in demise, but has a real problem and could in fact
collapse in the coming year, year and a half.” Foster (2017).
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Staatsanleihen durch die Einfihrung der ESBies be-
seitigt wirde (Brunnermeier et al. 2016).

Befande sich der Euroraum in einer Ausgangs-
situation, in der alle Lander die Maastricht-Kriterien
erfullten, die wirtschaftlichen Kapazitaten ausge-
lastet waren und die nationalen Bankensysteme
ein niedriges Niveau notleidender Kredite aufwie-
sen, waren ESBies ein erfolgversprechender Weg,
um die Abneigung einiger Regierungen gegen-
Uber Eurobonds zu uUberwinden. Da es in diesem
Fall keine systematischen Risiken gabe, wirden
die ESBies und EJBies die Rolle als Stabilitatsanker
Ubernehmen, die in entwickelten Volkswirtschaf-
ten Ublicherweise den jeweiligen Staatsanleihen
zukommt. Vor dem Hintergrund der bestehenden
Altlasten werden die Regierungen allerdings nicht
umhin kommen, staatliche Schuldenschnitte im
Euroraum fir die Zukunft auszuschlieRen und damit
letztlich eine gegenseitige Haftung zu Gbernehmen.
Mit einem solchen Schritt konnte eine mindestens
ebenso grofie Wirkung erzielt werden, wie mit dem
+Whatever-it-takes” von Mario Draghi im Jahre
2012. Eine solche Anklindigung hatte damit die ent-
gegengesetzte Wirkung der Ankindigung mogli-
cher Schuldenschnitte in den Jahren 2010 und 2011.
In diesem Fall waren aber die ESBies nicht mehr
erforderlich.



STARKUNG DER BINNENWIRTSCHAFT
UND DES EURO

Die aktuelle Schwache des Euro ist Ausdruck der
weiterhin labilen wirtschaftlichen Lage des Euro-
raums. Eine gemeinsame Offensive zur Auswei-
tung der offentlichen Investitionen im Euroraum
wurde positiv auf die Produktivitatsentwicklung
sowie die private Investitionstatigkeit und damit
auf die Steigerung des Bruttoinlandsproduktes wir-
ken. Mit einer Wachstumsrate von 1,9% 2015 und
1,7 % 2016 ist der Euroraum auf dem richtigen Weg,
aber der Abstand des Bruttoinlandsproduktes zu
den Produktionsmaoglichkeiten ist noch erheblich
(OECD 2016, S. 145ff).

Mit der Starkung der Binnennachfrage konnte
der Euroraum auch die Konflikte im internationalen
Handel entscharfen. Zwar ist der Leistungsbilanz-
liberschuss des Euroraums in Hohe von 3,4% des
BIP teilweise auf den niedrigen Olpreis im vergan-
genen Jahr zurlickzufiihren. Bleibt der Wechsel-
kurs aber bei 1,06 US-Dollar, so liegt er um 4,2%
unter dem Niveau von 2016 (1,11 US-Dollar), was
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sich positiv auf die Exporte des Euroraums, aber
negativ auf jene der USA auswirkt. Insbesondere
Deutschland mit einem Leistungsbilanziiberschuss
von 8,7% des BIP und einem Uberschuss der
offentlichen Haushalte in Hohe von 0,8% des BIP
im Jahr 2016 steht hier in der Verantwortung. Ana-
log zu der Aufwertung des US-Dollar in Erwartung
einer expansiveren Fiskalpolitik des neuen Prasi-
denten wiuirde die Aussicht auf eine koordinierte
und wachstumsorientierte fiskalpolitische Expan-
sion im Euroraum den Euro wieder etwas starken.

Ein solider Euro und wertbestandige Staatsan-
leihen sind Voraussetzungen dafur, dass der Staat
stabile wirtschaftliche Rahmenbedingungen schaf-
fen und gegebenenfalls MalRnahmen zur Stabili-
sierung der wirtschaftlichen Aktivitat oder der Fi-
nanzmarkte ergreifen kann. Wenn die EU als global
player mitspielen und eigene Akzente setzen will —
sei es bei der Regulierung der Finanzmarkte, beim
internationalen Handel oder beim Klimaschutz — so
muss ihr Herzstuck, der Euroraum, ein stabiles und
robustes Gebilde sein.
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