Aufsatze

Gerhard llling [ Sebastian Watzka

Aufgrund der globalen Verflechtungen des
internationalen Finanzsystems breitete sich
die anfangs auf den amerikanischen Sub-
prime-Markt konzentrierte Krise schnell zu
einer internationalen Banken- und Finanz-
krise aus, die eine weltweite Rezession aus-
|oste.

Geldpolitische Reaktionen der
Fed und der EZB

Zuniachst versuchten Fed und EZB vor al-
lem, die Geldméarkte zu beruhigen; sie kon-
zentrierten sich auf die Stabilisierung der
kurzfristigen (ungesicherten) Refinanzie-
rungsmarkte der Banken untereinander. Die
Zinsspreads auf diesem Markt signalisierten
im Sommer 2007 gravierende Probleme der
Banken. Die Zentralbanken traten zunéchst
als typischer Lender-of-last-resort auf, der
kurzfristig Liquiditat bereitstellt. (Die EZB
intervenierte mit einer Feinsteuerungsope-
ration mittels Mengentender am 9. August
2007 in Hohe von 95 Milliarden Euro.)
Schon in dieser friihen Phase der Finanz-
marktkrise haben Fed und EZB aber auch
tber eine qualitative Umschichtung ihrer
Vermdgenswerte indirekt Einfluss auf den
Kapitalmarkt genommen. So wurden ver-
starkt verbriefte Wertpapiere als Sicherhei-
ten in den Offenmarktgeschiften mit den
Geschaftsbanken angenommen.

Schnelle Zinssenkungen der Fed, erst spa-
te Zinssenkungen der EZB: Die amerikani-
sche Notenbank hat dhnlich wie nach dem
Platzen der Dot-com-Blase im Jahr 2001
vom Sommer 2007 an die Leitzinsen von
5,25 auf einen Korridor von 0 bis 0,25 Pro-
zent (Dezember 2008) gesenkt. Mit diesen
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Zinssenkungen, einer traditionellen mone-
tdren Lockerung, sollten sowohl die Geld-
markte beruhigt als auch Gber Weitergabe
der Zinssenkungen an Unternehmen und
Haushalte, die Konjunktur angekurbelt
werden.

Anders als die Fed hat die EZB aufgrund
von Befiirchtungen von Inflationsrisiken
durch hohe Olpreise noch im Sommer 2008
die Leitzinsen leicht erh6ht, um dann im
Herbst 2008 bedingt durch die Lehman-
Pleite die Leitzinsen sukzessive auf auch fir
die EZB historisch niedrige ein Prozent zu
senken (seit 13. Mai 2009).

Seit Lehman Ausdehnung der Geldbasis -
Quantitative Lockerung oder Rekapitali-
sierung des Bankensektors? Nach der Leh-

Prof. Dr. Gerhard Illing, und Dr. Sebastian
Watzka, beide Seminar fiir Makrookonomie,
Ludwig-Maximilians-Universitdt, Miinchen

Seit August 2007 haben EZB und Fed turbu-
lente Zeiten erlebt. Gut drei Jahre spdter,
analysieren die Autoren die Reaktionen der
Zentralbanken auf die Finanzkrise und ihre
Wirkungen. Wie in einer ersten Einschdt-
zung im Sommer 2008 (Kreditwesen 17-
2008) bleiben sie hinsichtlich der ergrif-
fenen geldpolitischen MaBnahmen der bei-
den Zentralbanken als auch der noch
verbleibenden Optionen skeptisch. Fiir die
Fed sehen sie nur noch begrenzte Mdéglich-
keiten, die Zinsen weiter zu senken. Und fir
die EZB stufen sie die regionalen Unter-
schiede in der wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum als gréBte Herausforderung
einer einheitlichen Geldpolitik ein. (Red.)

man-Pleite im September 2008 reagierten
die Zentralbanken nicht nur mit dras-
tischen Zinssenkungen, sondern weiteten
auch ihre Bilanzen aus: Fed und EZB wei-
teten ihre Geldbasen weit aus. Die Fed sah
sich gezwungen, die Markte fiir riskante
und illiquide gewordene Wertpapiere wie
MBS, ABS und CDOs zu stiitzen und teil-
weise diese Risiken aus den Bilanzen der
Banken zu tGibernehmen. Sie stiitzte speziell
den Markt fiir sogenannte Commercial Pa-
per, die von Banken und Unternehmen zur
kurzfristigen Finanzierung benutzt werden,
sowie den Markt fiir MBS. Auch die EZB
stiitzte den Pfandbriefmarkt (Covered
Bonds Programme mit 60 Milliarden Euro).
Seit Mai 2010 stiitzt sie im Zuge der
Griechenlandkrise durch direkte Kéaufe
auch den Markt fiir Staatsanleihen (Secu-
rity Markets Programme mit ebenfalls 60
Milliarden Euro Ende September 2010).

Ausdehnung der Geldbasis

Diese Ausdehnung der Geldbasis war aber
bislang nicht gleichbedeutend mit einer so-
genannten quantitativen Lockerung. Quan-
titative Easing (QE) wirkt Gber die Passiv-
seite der Zentralbankbilanz, das heiBt die
Zentralbank erhdht durch den Aufkauf von
Wertpapieren die Liquiditatsreserven der
Banken. Das Ziel von QE besteht dabei da-
rin, diese Reserven liber neue Kredite der
Banken an Haushalte und Unternehmen in
Sichteinlagen umzuwandeln. Damit erhdht
sich das M3-Wachstum, um die Realtko-
nomie zu stimulieren. Die Bilanzauswei-
tung von Fed und EZB verfolgte dieses Ziel
zundchst allerdings wohl nicht: Durch die
von der Fed neu eingefiihrten Zinszahlun-



gen auf Uberschussreserven und die Verzin-
sung von Guthaben auf der Einlagenfazili-
tat der EZB haben Banken weniger Anreiz,
ihre zusitzlichen Reserven iiber neue Kre-
dite in den Wirtschaftskreislauf zu geben.

So nahm die Reservehaltung der Ge-
schiftsbanken bei den Zentralbanken stark
zu - ohne dass diese in Kredite und Sicht-
einlagen umgewandelt wurden (vergleiche
Abbildung Il der Langversion). Dies wird
auch deutlich, wenn man die unterschied-
lichen Verlaufe von Geldbasis und M2 be-
obachtet: Wahrend die Geldbasis stark von
den Zentralbanken aufgebldht wurde, ist
M2 wéhrend der Finanzkrise bislang kaum
gewachsen (vergleiche auch Abbildung 2).

Diese Art der Bilanzausdehnung muss ef-
fektiv als RekapitalisierungsmaBnahme des
Bankensektors betrachtet werden: Banken
kommen aktuell zu sehr glinstigen Kon-
ditionen zu Zentralbankgeld mit unge-
wdéhnlich langer Laufzeit.) Sofern diese
niedrigen Zinsen nicht an Haushalte und
Unternehmen weitergegeben werden, er-
hohen die Banken ihre Margen und kon-
nen sich liber einbehaltene Gewinne leich-
ter rekapitalisieren.

Transmissionsmechanismen und
Auswirkungen der Geldpolitik

Bei einer Betrachtung der Auswirkungen
der verschiedenen geldpolitischen MaB-
nahmen stellen sich mindestens zwei we-
sentliche Probleme: Zum einen haben
Zentralbanken und Regierungen angesichts
der Schwere der Krise gleich mehrere ex-

Abbildung 1: Kreditzinsen und Spreads

pansive MaBnahmen durchgefiihrt. Die
Identifikation einer einzelnen MaBnahme
wird dadurch erheblich erschwert. Zum an-
deren ist das Counterfactual nicht bekannt,
das heilt, man wei} - ausgehend von der
einzig beobachteten Realitdt - nicht, ob
die MaBnahmen wirkten, in dem Sinne,
dass ohne sie die Krise schlimmere Aus-
maBe angenommen hitte, oder ob sie
nicht wirkten, in dem Sinne, dass ohne sie
die Krise dieselben oder bessere AusmalBe
angenommen hatte. Dennoch wird hier
kurz auf drei mdgliche Wirkungsmechanis-
men der Geldpolitik eingegangen.

Wichtigster Transmissionskanal der Geldpo-
litik ist der sogenannte Zinskanal. Die Leit-
zinssenkungen der Zentralbank werden von
den Banken an Unternehmen und Haushal-
te weitergegeben. Seit Dezember 2008 be-
finden sich die Leitzinsen aber bereits bei
knapp uber null Prozent. Weil der Nominal-
zins nicht unter Null sinken kann, ist dieser
Kanal momentan nicht mehr wirksam.

Derzeit funktionieren die kurzfristigen un-
gesicherten Geldmarkte immer noch nicht
einwandfrei. Zum einen herrscht noch Un-
sicherheit bei den Banken uiber das Gegen-
parteirisiko, zum anderen agieren die Zent-
ralbanken inzwischen als Intermedidre in
vielen Markten, und die Mairkte wiederum
scheinen stark segmentiert zu sein. Solvente
Banken konnen sich relativ problemlos am
Markt refinanzieren, angeschlagene Banken
sind von den Zentralbanken abhangig.

Die Zinssenkungen der Zentralbanken wur-
den bislang nur bedingt an Haushalte und

Unternehmen weitergegeben (vergleiche
Abbildung 1). Im Euroraum fielen mit den
Zinssenkungen der EZB zwar die Kreditzin-
sen der Banken, aber aufgrund einer Flucht
in sichere Anleihen (,Flight-to-Safety")
kam es auch zu verstarkter Nachfrage nach
Bundesanleihen; mit dem Ergebnis, dass
die Spreads fiir Haushalte und Unterneh-
men im Euroraum momentan immer noch
deutlich héher sind als vor der Finanzkrise.

Ein zweiter wichtiger Transmissionsmecha-
nismus der Geldpolitik, besonders in der
aktuellen Nullzinsperiode, ist der sogenan-
te Kreditkanal, der sich aufteilt in den
Bilanzkanal und den Kreditvergabekanal
(vergleiche Bernanke und Gertler, 1995).

Bilanz- und Kreditvergabekanal

Beim Bilanzkanal verbessert sich bei Zins-
senkungen die Eigenkapitalposition von
Unternehmen, da zum einen kurzfristige
Verbindlichkeiten nun zu niedrigeren Zin-
sen fiir Refinanzierungszwecke genutzt
werden konnen und zum anderen Vermo-
genswerte als Kollateral durch niedrigere
Zinsen tendenziell an Wert gewinnen. So-
mit fallt die sogenannte Fremdfinanzie-
rungspramie; Unternehmen kdnnen durch
verstarkte Kreditaufnahme mehr Investiti-
onen tatigen. Dieser Mechanismus ver-
starkt also den traditionellen Zinskanal. Em-
pirisch ist es aber schwierig nachzuweisen,
aus welchen genauen Griinden sich Kredit-
vergabe und Investitionen verandern. Au-
Berdem lagen die wesentlichen Probleme
der Finanzkrise, bedingt durch Abschreibun-
gen auf Vermogenswerte, bei den Banken,

Kreditneugeschaft mit variabler Verzinsung
oder mit einer anfinglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

Kreditspreads zur sicheren 1-jahrigen Bundesanleihe
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nicht bei den Unternehmen. Insofern war
nicht die Eigenkapitalposition der Unter-
nehmen geschwécht, sondern die der Ban-
ken. Diese galt es zu verbessern - haupt-
sichlich durch Ubernahme von Risiken
durch die Zentralbanken, sowie durch staat-
liche Rettungspakete fiir den Finanzsektor.

Durch die Nullzinsgrenze kénnen Fed und
EZB aktuell liber den Bilanzkanal kaum
weiter stimulierend auf Kreditvolumina
und Investitionstatigkeit einwirken. Trotz-
dem konnte die Geldpolitik liber den so-
genannten Kreditvergabekanal versuchen,
die Banken zur Kreditvergabe anzuregen.
Der Kreditvergabekanal wirkt Gber die Er-
hohung von Reserven der Geschaftsbanken
durch Offenmarktgeschafte bei Zinssen-
kungen. Da Fed und EZB Uberschussreser-
ven in der Vergangenheit nicht verzinst
haben, waren die Opportunitatskosten der
Reservehaltung hoch. Die zusatzlichen Re-
serven wurden von den Banken in Form
von Krediten weiter an Haushalte und
Unternehmen gegeben. Diese Weitergabe
wiederum erhdhte die Sichteinlagen in der
Okonomie, sodass auch breitere Geldmen-
genaggregate wie M2 und M3 anstiegen.
Wieder verstarkt dieser Effekt den traditio-
nellen Zinskanal.

In der aktuellen Situation erschweren zwei
Probleme die Wirkung dieses Kreditverga-
bekanals: Zum einen hat die Fed im Okto-
ber 2008 angefangen, Uberschussreserven
zu verzinsen.2) Das senkte die Opportuni-
tatskosten der Reservehaltung erheblich.
Die Banken erhdhten daraufhin - anstelle
ihre Reserven in Form von Krediten weiter-
zugeben - ihre Reservehaltung bei der Fed

enorm. Darliber hinaus ist natiirlich auch
die Unsicherheit mancher Banken beziig-
lich ihrer Refinanzierungsbedingungen in
der Krise deutlich gestiegen - ein weiterer
Grund fir die aktuell sehr hohe Reserve-
haltung.

Liquiditatsfalle

Das zweite Problem in der aktuellen Null-
zinsphase hangt mit der Theorie der Liqui-
ditdtsfalle zusammen. In einer Liquiditats-
falle werden Geld und Staatsanleihen zu
Substituten. Alle privaten Wirtschafts-
akteure versuchen, nur Geld zu halten, da
sie bei Wertpapierhaltung im Falle eines
zukiinftigen Zinsanstiegs lber die Wert-
verluste der Anleihen Verluste erleiden
wiirden. Das bedeutet wiederum, dass so-
wohl Banken als auch Haushalte bereit
sind, ihre Reserven, beziehungsweise ihr
Bargeld einfach zu horten - anstelle es in
Form von Krediten oder Kauf von Wert-
papieren oder Aktien zur Stimulierung der
Wirtschaft zu verwenden. Traditionelle
Geldpolitik ist in einer solchen Situation
wirkungslos: Sie kann zwar die Geldbasis
beliebig ausdehnen, hat aber keinen Ein-
fluss mehr auf M2 oder M3.

Die Auswirkungen der beiden Probleme ist
in den Daten gut zu erkennen: Abbildung
2 zeigt, dass obwohl Fed und EZB die Geld-
basis enorm ausgeweitet haben (Fed 2,6
mal so hoch wie vor der Krise, EZB 1,6 mal
so hoch), dies kaum einen Einfluss auf die
Entwicklung von M2 hatte. Dies ist beson-
ders im Euroraum interessant, da hier das
M3-Wachstum vor der Krise bis zu zwolf
Prozent pro Jahr betrug, die Geldbasis da-

vor aber stetig langsam anstieg. Nun hat
sich diese Relation umgedreht: Die Zentral-
banken weiteten die Geldbasis enorm aus,
doch hat sich dies noch nicht auf breitere
Geldmengenaggregate ausgewirkt. Zu be-
obachten ist in Abbildung 2 auch, dass be-
sonders die Kredite an Unternehmen in der
Finanzkrise zurlickgegangen sind.

Risikokanal

Worin lag die eigentliche Motivation von
Fed und EZB fiir die Ausdehnung der Geld-
basis? Die Fed bezeichnet diese MalB-
nahmen als sogenanntes ,credit easing”,
um sich bewusst vom QE abzugrenzen.
Beim credit easing sollen gezielt drei Insti-
tutionen gestarkt werden: Banken, einzel-
ne Kredit- und Kapitalmarkte?) und die
Markte fiir langerfristige Anleihen wie lan-
gerfristige US-Staatsanleihen und MBS.
Die Zentralbanken libernahmen also priva-
te Risiken und erhofften sich dadurch eine
Verbesserung des Funktionierens von Ban-
ken und Finanzmérkten, sodass diese wieder
ihr traditionelles Geschaft der Kredit-
intermediation verfolgen konnten. Gleich-
zeitig flirchten die Zentralbanken, dass die
Ausdehnung der Geldbasen inflationar
oder sogar hyperinflationdr wirken kdnnte.

Risikokanal und Gefahr von Niedrigzins-
politik: SchlieBlich soll hier noch kurz ein
neuer Transmissionmechanismus der Geld-
politik angesprochen werden, der soge-
nannte ,risk-taking channel"4 Beim Risi-
kokanal ~werden Banken zum einen
aufgrund der niedrigen Zentralbankzinsen
indirekt angeregt, sich nach héheren Ren-
diten umzusehen und in riskantere Projek-

Abbildung 2: Monetdre Entwicklungen und Kreditvolumen seit Januar 2007
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te zu investieren. Zum anderen erhdhen
niedrige Zinsen Vermdgenswerte, Einkom-
men und Cash-Flows, sodass Banken unter
Umstanden ihre Risikomodelle oder zumin-
dest ihre Risikowahrnehmung verandern.
Gambacorta (2009) und Altunbas et al
(2010) zeigen in empirischen Studien, dass
ein langer anhaltendes niedriges Zinsni-
veau die Risikoaufnahme von Banken er-
héht. Ahnlich warnen auch Rajan (2010)
und Hamilton (2010), dass die aktuell sehr
niedrigen Zinsen falsche Anreize setzen
und sich die ndchste Blase bereits bilden
kénnte. llling (2004) argumentiert, dass
durch die Zinssenkungen der Fed nach der
Dot-com-Blase und die folgende, lang an-
haltende Niedrigzinspolitik Banken, Unter-
nehmen und Haushalte sich hoch verschul-
deten, wodurch die US-Wirtschaft anféllig
fur Leitzinserhdhungen wurde. Insofern
stand die Fed nun vor einem vodllig
gegensatzlichen Dilemma als dem der
Liquiditatsfalle: Sie konnte die Zinsen nicht
mehr beliebig erhdhen, ohne negative Ef-
fekte auf Finanzmérkten und bei Unter-
nehmen und Haushalten auszuldsen.

Verschuldungskrise, Deflationsgefahr
und realwirtschaftliche Entwicklung

Ein Blick auf die Entwicklung der langfris-
tigen Zinsen auf deutsche und US-Staats-
anleihen und Hypotheken zeigt, dass sich
diese momentan auf einem historischen
Tiefstand befinden (vergleiche Abbildung
VIl in der Langversion). Es ist also durchaus
moglich, dass diese historisch niedrigen
Zinsen wieder zu exzessiver Verschuldung
und neuer Risikoaufnahme seitens des
Bankensektors fiihren kdnnten.

Nachdem die Auswirkungen der geldpoliti-
schen MaBnahmen und ihre Wirkungswei-
sen besprochen wurden, geht es nun um
die eigentlichen Besonderheiten und Ge-
fahren der aktuellen Finanzkrise.

Wie eingangs erwahnt, ist die Verschul-
dung amerikanischer Haushalte ungefdhr
seit der Jahrhundertwende stark angestie-
gen. Die Verschuldung amerikanischer
Haushalte - gemessen am verfligbaren
Einkommen - stieg auf fast 140 Prozent.
Im Bankensektor wurden zu dieser Zeit
aufgrund eines extrem hohen Anteils von
Fremdfinanzierung hohe Renditen erzielt.
Dieser sich aufbauende Leverage fiihrte
zundchst zu einer sich selbst verstarkenden
Spirale aus sich erhohender Verschuldung,
sich erh6henden Vermdgenspreisen (bei

recht fixem Angebot), und der weiteren
Verschuldung durch den héheren Kollate-
ralwert. Als sich diese positive Spirale mit
dem Fall der Immobilienpreise und dem
damit einhergehenden Verfall von Wertpa-
pierpreisen in einen Teufelskreis umkehrte,
kam es zum sogenannten Deleveraging.

Dabei ist es interessant das Nettovermdgen
(Abbildung 3) mit der Verschuldungsquote
(Abbildung | in der Langversion) zu verglei-
chen. Obwohl die amerikanischen Haushal-
te versuchen, ihre Schulden abzubauen und
damit auch tatsachlich die Schuldenquote
seit ungefdahr 2008 zurlickgegangen ist, ist
der Einbruch des Nettovermdgens der
Haushalte seit dem zweiten Quartal 2007
doch noch viel starker. Das bedeutet natur-
lich, dass die Haushalte nicht nur tber De-
leveraging versucht haben, ihre Schulden
abzubauen, sondern dass sich auch ihre
Vermdgensposition verschlechterte, da ja
Hauspreise und Wertpapierpreise weiterhin
stark gefallen sind. Die Vermdgensposition
der Haushalte hat sich also stdrker ver-
schlechtert, als sich ihre Schuldenposition
verbessert hat. Folglich ist das Nettovermo-
gen der Haushalte bis zum ersten Quartal
2009 um 30 Prozent gefallen. Dieser Riick-
gang im Nettovermdgen amerikanischer
Haushalte ist der starkste seit dem Zweiten
Weltkrieg und sogar dhnlich stark wie wah-
rend der GroBen Depression, als amerikani-
sche Haushalte knapp iber zehn Prozent
ihres Nettovermdgens verloren (vergleiche
Mishkin, 1978). Er ist der Hauptgrund wa-
rum die wirtschaftliche Erholung in den
USA auf wackeligen Beinen steht.

Schuldenproblematik und Preisniveau

Ein weiteres, mit der oben diskutierten
Schuldenproblematik eng verwandtes Prob-
lem, ist die Entwicklung der Preisniveaus in
den USA und im Euroraum. Ist die Infla-
tion niedriger als erwartet, dann steigt die
reale Schuldenlast; fiir Kreditnehmer wird
es schwieriger werden, ihre Schulden zu
bedienen und zu tilgen. Kommt es gar zu
Deflation, wiirden auch Konsumentschei-
dungen von dauerhaften Giitern und In-
vestitionen in die Zukunft verschoben. Die
aktuell hohe reale Zinsbelastung fiir die
Schuldner ist ein wesentlicher Faktor fiir
die trdge Wirtschaftsentwicklung in den
USA: Die Fed ist derzeit bemiiht, aktuelle
Inflationsraten, auf die sie natiirlich nur
mit Verzogerung einwirken kann, sowie In-
flationserwartungen moglichst stabil bei
ungefahr zwei Prozent zu halten. Aller-

dings spricht manches dafir, die Inflati-
onserwartungen temporar stirker steigen
zu lassen, um einer drohenden Liquiditats-
falle zu begegnen.

Seit der Finanzkrise wird intensiv disku-
tiert, wie hoch die optimale Inflationsrate
in modernen Okonomien sein sollte. Blan-
chard et al (2010) argumentieren in einer
IWF-Studie, dass die optimale Inflations-
rate durchaus bei vier Prozent liegen kénn-
te. Aufgrund von Nominallohnrigiditaten
konnten etwa Reallohnsenkungen am Ar-
beitsmarkt bei einer etwas hoheren Infla-
tionsrate leichter durchgesetzt werden, die
Zinsuntergrenze von Null wiirde bei nega-
tiven Schocks seltener bindend.

Die Steuerung des Preisniveaus wiére ein
mogliches Instrument, um hohere Infla-
tionserwartungen tempordr, aber nicht
dauerhaft zu erzeugen. Eine Preisniveau-
steuerung bedeutet die Ankiindigung,
nicht die Inflationsrate, sondern das Preis-
niveau auf einem stabilen Pfad zu halten.
Sobald die Inflation (wie derzeit) temporér
sinkt, wiirde sie dann spater automatisch
starker steigen, um so wieder auf den ur-
spriinglich angestrebten Preispfad zuriick-
zukehren.

Outputliicken - signifikante Disinflation
- schwache Arbeitsmarktentwicklung

Die Inflationsraten im Euroraum und den
USA sind seit Beginn der Krise deutlich zu-
riickgegangen (vergleiche Abbildung IX in
der Langversion). Im Sommer 2008 kam es
aufgrund der damaligen hohen Olpreise
vorlibergehend zu einem Anstieg der In-
flationsraten. Kerninflationsraten, die Prei-
se fiir Energie und Nahrungsmittel nicht
beriicksichtigen, waren aber vom Olpreis-
anstieg nicht betroffen. Aufgrund der
wirtschaftlich schwachen Entwicklung und
der resultierenden Outputliicke sind die
Kerninflationsraten seitdem weiter gefal-
len. Sie liegen in den USA und im Euroraum
momentan bei ungefdhr einem Prozent,
damit deutlich unter zwei Prozent.

In einer IWF-Studie (Meier, 2010) wird ge-
zeigt, dass es in Episoden mit andauernd
groBen Outputliicken zu signifikanter
Disinflation und schwacher Arbeitsmarkt-
entwicklung kommt. Allerdings wird die
resultierende Disinflation bei niedrigen In-
flationsraten vermutlich aufgrund von
Nominallohnrigiditditen und wohl-veran-
kerten Inflationserwartungen leicht abge-
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schwécht, sodass die Gefahr einer negati-
ven deflationdren Spirale begrenzt ist.
Sobald aber die Inflationserwartungen
dauerhaft sinken, wiirde dieser stabilisie-
rende Effekt auBer Kraft gesetzt.

Die Zentralbanken sehen sich derzeit dem
Problem ausgesetzt, dass sie auf der einen
Seite leicht inflationdre Erwartungen schii-
ren miissten, um den Realzins wegen der
Nullzinsgrenze zu senken. Andererseits
wollen sie ihre hart erworbene Glaubwiir-
digkeit nicht aufs Spiel setzen und hohe
Inflationsraten oder gar eine Hyperinfla-
tion um jeden Preis verhindern. Insofern
steht Geldpolitik vor einer schwierigen
Gratwanderung: Es gilt sowohl weitere
Disinflation und Deflation als auch hohe
Inflation und Hyperinflation zu vermeiden.

Hilfreich ist ein Blick auf die Entwicklung
der Inflationserwartungen. Abbildung X in
der Langversion zeigt Inflationserwartun-
gen im Euroraum und den USA. Fiir beide
Wahrungsrdume werden sowohl finanz-
markt-basierte Inflationserwartungen, so-
genannte BEIRs® als auch umfragebasierte
Inflationserwartungen des Survey of Pro-
fessional Forecasters (SPF) benutzt. Die
Interpretation der finanzmarkt-basierten
Inflationserwartungen wird momentan
etwas erschwert, da die aktuellen Verwer-
fungen auf einigen Finanzmarkten zu un-
gewdhnlich hohen Risikopramien gefiihrt
haben (vergleiche Kajuth und Watzka,
2008).

Trotz dieser Einschrankungen ist die Bot-
schaft der aktuellen BEIRs klar: Auch wenn

es zur Lehman-Krise aufgrund der Verwer-
fungen zu turbulenten Entwicklungen der
BEIRs kam, so zeigen die ldngerfristigen
Entwicklungen besonders von den 5-Jah-
res-Inflationserwartungen fiir den Eu-
roraum und die USA einen Riickgang von
knapp liber 2,0 Prozent auf aktuell zirka 1,5
Prozent. Diese Botschaft wird von den um-
fragebasierten Inflationserwartungen des
SPF gestiitzt: So sind die mittelfristigen
Inflationserwartungen im Euroraum von
zirka zwei Prozent auf ungefdhr 1,6 bis 1,7
Prozent gefallen, die in den USA von 2,5
Prozent auf knapp tber 2,0 Prozent (ver-
gleiche Abbildung X in der Langversion).

Reale BIP-Entwicklung und
Arbeitslosenquoten

Wenn auch das NBER Konjunktur-Komitee
die Rezession in den USA schon 2009 fiir
offiziell beendet erklarte, bleibt dort die
realwirtschaftliche Entwicklung noch auf
recht wackeligen Beinen. Angesichts anhal-
tender Probleme auf dem amerikanischen
Immobilienmarkt, weiterhin hoher Arbeits-
losigkeit, dem Riickgang von Haushalt-
vermdgen und Einkommen sind die Risiken
fiir eine sogenannte double-dip-Rezession
durch friihzeitiges Beenden beziehungswei-
se Nicht-Verlangern der expansiven geld-
und fiskalpolitischen MaBnahmen in den
letzten Wochen wieder leicht gestiegen.

Im Euroraum préagen heterogene Differen-
zen das Bild der wirtschaftlichen Entwick-
lung. Lander wie Deutschland erholen sich
derzeit gut, vor allem mit hohen Wachs-
tumsraten bei den Exporten, die sich auch

Abbildung 3: Entwicklung des Nettovermdgens amerikanischer Haushalte

wihrend Rezessionen

130

Nettovermogen der Haushalte wihrend Rezessionen

1929 Q3

— 1937 Q2
— 1969 Q1
— 197303

1979 Q4
1990 Q2
---- 2000 Q3
==== 2007 Q2

]
§~.

Index (beginnendes Quartal = 100)

., ”
o’

70 —

'
80 AN =

1 2

Quelle: Fed Flow of Funds Account und Mishkin (1978)

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Quartale

1210 /S. 16 - 22 [ 2010 Kreditwesen

auf hohe BIP-Wachstumsraten durchschla-
gen und einer insgesamt positiven Stim-
mung in der Wirtschaft. Offensichtlich war
der Exportriickgang, der die deutsche Wirt-
schaft 2008/2009 heftig traf, eher tem-
pordrer Natur. Die deutsche Wirtschaft
scheint strukturell stabil. Insofern ist ein
ziigiger Riickgang zum Potenzialoutput
nicht uberraschend. Deutschland hatte
keine Blase im Immobilienmarkt; der
Arbeitsmarkt wurde mittels aktiver Kon-
junkturprogramme, insbesondere der Ein-
flihrung von Kurzarbeit gut abgeschirmt.
Allerdings konnten sich auch hierzulande
noch Probleme durch den angeschlagenen
Finanzsektor ergeben.

Fiir den Euroraum reicht aber ein enger Fo-
kus auf Deutschland nicht aus: Lander wie
Spanien, Irland, Griechenland und Portugal
stehen weiterhin vor groBen wirtschaftli-
chen Problemen. Wie die USA, so erlebten
auch Spanien und Irland eine enorme Blase
bei den Immobilienpreisen und dadurch
exzessiven Konsum und Investitionen, die
sich zu Beginn des Jahrzehnts in hohen
BIP-Wachstumsraten niederschlugen. Seit
dem Platzen der Blase leiden diese Lander
unter wirtschaftlicher Stagnation, hoher
Arbeitslosigkeit und einem Riickgange der
Preisniveaus. Verglichen mit den USA ist
das reale BIP im Euroraum sogar stirker
eingebrochen. Obwohl sich beide Regionen
bereits wieder erholen, sind sie doch noch
von den Niveaus im Jahre 2007 entfernt.
Die Arbeitslosenquote ist im Euroraum und
den USA auf momentan zirka zehn Prozent
angestiegen. Allerdings war das Niveau vor
der Krise im Euroraum mit sieben bis acht
Prozent deutlich hdher als in den USA mit
einer Arbeitslosenquote von zirka flinf Pro-
zent vor der Krise.

Vergleich mit der
GroBen Wirtschaftskrise

Im Vergleich mit der GroBen Wirtschafts-
krise der dreiBiger Jahre hat sich die aktu-
elle Finanzkrise auf die realwirtschaftliche
Entwicklung bislang relativ milde ausge-
wirkt. Offensichtlich haben die geld- und
fiskalpolitischen MaBnahmen stabilisierend
gewirkt. Dazu trdgt auch bei, dass die
meisten modernen Volkswirtschaften heu-
te liber weit mehr automatisch wirkende
Stabilisatoren verfiigen als die Volkswirt-
schaften zurzeit der GroBen Wirtschafts-
krise. So brach das reale BIP wiahrend der
GroBen Wirtschaftskrise in den USA um
fast 30 Prozent ein, das BIP in Deutschland



um 20 Prozent. Die Arbeitslosenquoten
stiegen in den USA auf 25 Prozent, in
Deutschland sogar auf 30 Prozent.

Aufgrund entsprechendem ,Lender-of-
last-Resort"-Verhalten von EZB und Fed
kam es zudem nicht zu der hohen Anzahl
von Bankenzusammenbriichen, die in der
GroBen Wirtschaftskrise Ldnge und Tiefe
dieser Krise enorm verstirkten (vergleiche
Abbildung XIII in der Langversion, und
Bernanke 1983). Wahrend 1933 4000 Ban-
ken in den USA zusammenbrachen, waren
es 2009 gerade mal 140, und damit
auch noch weniger als wahrend der Sa-
vings-&-Loans-Krise Ende der achtziger
Jahre. Fed und EZB ist es also - zumindest
im Vergleich zur GroBen Wirtschaftskrise -
bislang durchaus erfolgreich gelungen, die
negativen Auswirkungen auf den Finanz-
sektor und dariiber hinaus auf die Real-
wirtschaft einigermaBen abzufedern.

~Quantitative Lockerung 2" und
Inflationserwartungen?

Da die Fed, anders als die EZB, als Ziel auch
einen maglichst hohen und nachhaltigen
Beschaftigungsstand hat, haben sich in den
letzten Wochen mehrere Fed-Okonomen
flir eine weitere Lockerung der Geldpolitik
Anfang November 2010 ausgesprochen. In
der Offentlichkeit wird dies mit ,Quantita-
tive Easing 2" (QE2) bezeichnet. Letztlich
geht es dabei um den Versuch, die langfris-
tigen Zinsen auf Staatspapiere noch weiter
zu senken. Schon nach den AuBerungen
prominenter Fed-Okonomen im September
sind die Zinsen auf 10-jahrige US-Staats-
anleihen um 40 Basispunkte gefallen. Of-
fensichtlich rechneten die Finanzmarkte
bereits damit, dass die Fed verstarkt lang-
fristige US-Staatsanleihen aufkaufen wird.
In einer empirischen Studie zeigen Hamil-
ton und Wu (2010), dass ein zusitzlicher
Aufkauf von langfristigen US-Staatsanlei-
hen durch die Fed im Wert von 400 Milliar-
den US-Dollar den 10-Jahres-Zins um etwa
14 Basispunkte senken wiirde. In einer dhn-
lichen Studie finden Gagnon et al (2010),
dass ein solcher Aufkauf den 10-Jahres-
Zins um 20 Basispunkte senken wiirde.

Interessanterweise ist aber gar nicht evi-
dent, ob ein weiterer Riickgang des Lang-
fristzinses wirklich als Erfolg zu interpre-
tieren ware. SchlieBlich kénnen sowohl der
Realzins, als auch die Inflationserwartun-
gen gefallen sein. Letzteres ware jedoch
momentan genau das Gegenteil von dem,

was die Fed durch ihre MaBnahmen errei-
chen mdchte. Gelingt es ihr dagegen,
durch eine weitere Lockerung die Inflati-
onserwartungen der privaten Akteure po-
sitiv zu beeinflussen, sollten die langfristi-
gen Zinsen eher steigen. In der Tat sind die
Zinsen auf 10-jdhrige US-Staatsanleihen
seit Oktober wieder um 30 Basispunkte an-
gestiegen. Dies scheint sich auch in den
jlingst wieder leicht angestiegenen Break-
Even Inflation Rates widerzuspiegeln.

Die Langfristzinsen in den USA sind bereits
auf historisch niedrigem Niveau. Insofern
verfligt die Fed nur noch Uber begrenzte
Méglichkeiten, diese Zinsen noch weiter zu
senken. Geldpolitik kann nicht alle wirt-
schaftlichen Probleme I6sen. Eigentlich soll-
te die Fed momentan versuchen, die Inflati-
onserwartungen zu erhdhen. Davor scheut
sie derzeit aber noch zurlick, um die hart
erarbeitete Glaubwirdigkeit ihrer Geldpoli-
tik nicht zu verspielen. Die Herausforderung
besteht darin, unnétig hohe Inflationsraten
oder gar Hyperinflation auf jeden Fall zu
vermeiden. Es gibt nur wenige Optionen,
um die Inflationserwartungen angemessen
zu erhdhen: Die glaubwiirdige Ankiindigung
eines hoheren Inflationsziels ist eine Mog-
lichkeit, Preisniveausteuerung eine andere.
All diese MaBnahmen sind bislang uner-
probt und mit hohen Risiken verbunden. Es
bleibt abzuwarten, welchen Weg die ameri-
kanische Geldpolitik einschlagen wird.

Regionale Unterschiede im Euroraum

Im Euroraum erscheint die Situation mo-
mentan nicht ganz so dramatisch. Die
Staatsschuldenkrise von Griechenland hat
sich vorerst zumindest einigermaBen beru-
higt. Die deutsche Wirtschaft wichst wie-
der stark und beeinflusst damit auch die
Wachstumsraten im Euroraum insgesamt
positiv. Die EZB erwagt schon den Ausstieg
aus den StiitzungsmaBnahmen. Aber gera-
de die Griechenland-Krise hat auch im Eu-
roraum gezeigt, wie anfillig die Okonomi-
en momentan flir Unsicherheiten und
Schocks sind. Zudem sind die regionalen
Unterschiede in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Euroraum eher groBer als in
den USA. Das stellt die einheitliche Geld-
politik der EZB vor enorme Herausforde-
rungen. Es bleibt zu hoffen, dass es gelingt,
diese Herausforderungen zu meistern.
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FuBnoten

1 So teilte die EZB von Juni 2009 bis Dezember 2009
Liquiditat auch mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr
zu, mit zugesicherter Zuteilung an alle Bieter zum
Hauptrefinanzierungszins. Bei der ersten Langfrist-
operation am 24. Juni 2009 haben sich 1121 Banken
mit insgesamt 442 Milliarden Euro zum Zins von ei-
nem Prozent fiir ein Jahr refinanzieren kdnnen.

2 Bei der EZB ist es etwas komplizierter. Die EZB
verzinst zwar Uberschussreserven nicht, aber die
Banken kdnnen ihre liberschiissigen Reserven nach
Belieben auf der Einlagefazilitdit zum Einlagezins
verzinst hinterlegen. Der Einlagezins der EZB ist ak-
tuell 0,25 Prozent. Der Marktzins fiir Tagesgelder im
europdischen Interbankenmarkt, der Eonia tendiert
zurzeit im Mittel um die 0,7 Prozent.

3) Beispiele fiir einige dieser Markte sind der Markt
fiir Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) und der
Money Market Mutual Fund (MMMF).

4 Hier einfach mit Risikokanal tibersetzt.

5 Finanzmarkt-basierte Inflationserwartungen sind
im Wesentlichen sogenannten Break-Even Inflation
Rates oder BEIRs, die aus inflations-indexierten
Staatsanleihen abgeleitet werden kdnnen und die
Markteinschatzung beziiglich der zukiinftigen Infla-

tionsraten abbilden sollen. —

Eine Langversion des Beitrags mit 13
erlduternden Grafiken und Ubersichten
ist unter www.kreditwesen.de wie auch
auf der Homepage des Lehrstuhls ab-
rufbar.
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