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Zusammenfassung: Das Umfeld niedriger Zinsen ist weniger auf die Geldpolitik, sondern mehr auf globale
Trends in der Investitionsnachfrage und in der Sparneigung sowie einen krisenbedingten Riickgang der Inves-
titionen zurtickzufiihren. Mittelfristig kann die Uberwindung der Bilanzrezession zu héheren Investitionen und
dartiber zu einem héheren Zinsniveau fiihren. Ein hoherer natiirlicher Realzins wiirde es den Zentralbanken
ermoglichen, ihre Leitzinsen zu erhohen, ohne die wirtschaftliche Erholung zu bremsen. Ein hoherer natiirli-
cher Realzins ist auch fiir die Wirksamkeit der Geldpolitik férderlich, um die Probleme durch das Erreichen der
Nullzinsgrenze in Zukunft seltener auftreten zu lassen. Dies macht zudem Strukturreformen erforderlich, die
die Auswirkungen der demografischen Entwicklung auf die Ersparnis und den natiirlichen Realzins abmildern.

Summary: The low interest rate environment is less due to monetary policy and more due to global trends
in investment and savings as well as a crisis-induced reduction in investment. Finishing the balance sheet
recession can lead to a higher interest rate level in the medium-run through higher investment. A higher natu-
ral real interest rate would enable central banks to lift their policy interest rates without hindering economic
recovery. A higher natural real interest rate level would also foster the efficacy of monetary policy by making
future problems arising from the zero lower bound less frequent. For this, structural reforms, which dampen
the effects of demography on savings and on the natural real interest rate, are needed.
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Lassen sich aus den Ursachen des Niedrigzinsumfeldes Wege fiir eine Zinswende ableiten?

I Die okonomische Relevanz des Niedrigzinsumfelds

Seit den 199oer Jahren sinken nicht nur die nominalen Zinsen, sondern auch die realen, d.h.
inflationsbereinigten, Zinsen. Mittlerweile sind nicht nur die realen Zinsen in vielen entwickel-
ten Volkswirtschaften negativ, sondern es resultierten auch negative Zinsen auf ausfallsichere
Staatanleihen aus einer krisenbedingte Flucht in den sicheren Hafen. Inzwischen muss aller-
dings davon ausgegangen werden, dass negative nominale Zinsen zu einer neuen Normalitit
gehoren konnten. Denn neben der Europdischen Zentralbank (EZB) und den Zentralbanken von
Dinemark, Schweden und der Schweiz erhebt seit Februar 2016 auch die Bank of Japan einen
negativen Zins auf Zentralbankguthaben. Die Problematik eines solchen Niedrigzinsumfeldes
liegt in seiner Persistenz, denn eine lingere Periode niedriger oder gar negativer Zinsen kann
systematisch Gewinner und Verlierer hervorbringen (Demary und Niehues 2015).

Niedrige Zinsen bedeuten niedrige Ertrige fiir diejenigen, die fir die Zukunft sparen. Gleich-
zeitig bringen sie niedrigere Zinsaufwendungen fiir Schuldner mit sich, die z.B. den Kauf einer
Immobilie iiber einen Kredit finanzieren. Eine linger anhaltende Phase niedriger, aber auch
hoher Zinsen zieht Verteilungseffekte nach sich, denn jiingere Haushalte halten weniger Ver-
mogen in zinstragenden Aktiva als dltere Haushalte. Gleichzeitig weisen die jiingeren Haushalte
vergleichsweise hohere Hypothekenschulden auf. Fiir die jiingeren Haushalte kann ein Umfeld
sinkender Zinsen vorteilhaft sein, wenn der Zinsriickgang auf Guthaben kleiner ausfillt als die
Zinsersparnis auf ihre Kredite. Fiir die dlteren Haushalte fithrt ein Zinsriickgang aufgrund ihrer
niedrigen Schulden vor allem zu einem Riickgang ihrer Zinsertrige (Demary und Niehues 20r15).

Ein Niedrigzinsumfeld hat aber noch weitere Auswirkungen. Denn der Haushaltssektor hilt in
vielen Lindern einen Grofteil seines Geldvermogens iiber Intermediire, wie Banken und Versi-
cherungen. Deren Stabilitit ist durch ein persistentes Niedrigzinsumfeld gefihrdet. So sanken
die Zinsertrige und die Zinsaufwendungen der Banken in den letzten Jahren nicht im gleichen
Ausmaf, so dass sich deren Zinsergebnis reduzierte (Demary und Matthes 2014). Die Lebensver-
sicherungsgesellschaften haben in Deutschland in der Hochzinsphase der 198oer Jahre und der
199oer Vertrige mit einem Garantiezins von 3,5 bis 4 Prozent iiber die gesamte Vertragslaufzeit
abgeschlossen. Dieser Garantiezins kommt deshalb unter Druck, weil Versicherungen aufgrund
von Regulierung ausfallarme Staatsanleihen halten. Niedrige und negative Renditen auf Staats-
anleihen bringen ein von den Haushalten stark nachgefragtes Produkt der Altersvorsorge unter
Druck (Demary und Matthes 2014).

Zudem entstehen in einem Niedrigzinsumfeld Deflationsgefahren. Diese resultieren aus dem
Erreichen der Nullzinsschranke, was den Expansionsgrad der konventionellen Geldpolitik ein-
schrinkt und damit die Inflationserwartungen der Wirtschaftsteilnehmer aus ihrer Verankerung
l6sen kann.

Die skizzierten Probleme eines persistenten Niedrigzinsumfelds erfordern ein mittelfristig héhe-
res Zinsniveau. Zwar sehen Kritiker die Geldpolitik als ursichlich fiir das Niedrigzinsumfeld an
(Freytag und Schnabel, 2015). Demnach halten die Zentralbanken die Zinsen kiinstlich niedrig
und missten zum Ausstieg aus dem Niedrigzinsumfeld nur ihre Leitzinsen anheben. Doch
muss hier beachtet werden, dass Zentralbanken Zinsen beeinflussen, um ihre Mandate zu erfiil-
len. Sie konnen ihre Leitzinsen nicht unabhingig von wirtschaftlichen Entwicklungen erhéhen,
sondern miissen auf diese Entwicklungen reagieren (Fama 2013). Deshalb beschrinkt sich dieser
Artikel nicht auf die Geldpolitik, sondern analysiert die Griinde fiir das Niedrigzinsumfeld in
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einem gesamtwirtschaftlichen Kontext, um aus diesen Ergebnissen Handlungsempfehlungen
fuir die Wirtschaftspolitik und die Geldpolitik abzuleiten.

2 Die Ursachen des Niedrigzinsumfelds

In einer Volkswirtschaft existiert eine Vielzahl an Zinsen, wie Bankzinsen auf Einlagen und
Kredite, aber auch Renditen auf handelbare Schuldverschreibungen. Letztere weisen eine unter-
schiedlich lange Laufzeit auf und beschreiben die Zinsstruktur. Eine Erkenntnis der empirischen
Finanzmarktforschung ist, dass die Dynamik der Zinsstruktur in die Dynamik ihres Niveaus,
ihrer Steigung und ihrer Kriimmung zerlegt werden kann (Dai und Singleton 2000; Rudebusch
und Wu 2008). Der Niveau-Faktor ist dabei zu einem grofien Teil durch langfristige Inflations-
erwartungen und den langfristigen Realzins bestimmt, wihrend die Steigung und Krimmung
zu einem grofien Teil durch die Geldpolitik beeinflusst werden (Bekaert et al. 2010; Kozicki und
Tinsley 2010). Eine Analyse des Niedrigzinsumfeldes erfordert neben einer Analyse der Geldpo-
litik auch eine Analyse der Inflationserwartungen und des Realzinses.

2.1 Sinkende Inflation und sinkender natdrlicher Realzins

Zwei Niveaufaktoren der Zinsstruktur sind die Inflationserwartungen und der natiirliche Real-
zins (Bekaert et al. 2010; Kozicki und Tinsley 2010). Der natiirliche Realzins bestimmt das lang-
fristige Zinsniveau einer Volkswirtschaft bei stabilen Preisen und voll ausgelasteten Kapazititen
aus dem Gleichgewicht aus Investitionsnachfrage und Ersparnis (Blanchard et al. 2015). Ehe auf
Verinderungen dieser Faktoren im Zeitablauf geschlossen werden kann, ist ein Blick auf die
zeitliche Entwicklung von Inflationsrate und Nominalzinsen erforderlich.

Abbildung 1 enthilt die Medianwerte von Nominalzinsen, Inflationsraten und Realzinsen der
Linder Osterreich, Belgien, Kanada, Frankreich, Deutschland und USA, fiir die diese Daten seit
1970 verfiigbar sind. Die Abbildung lisst die folgenden Beobachtungen zu:

« Inden 1970er Jahren waren Nominalzinsen und Inflationsraten hoch, wihrend die
Realzinsen niedrig und zeitweise auch negativ waren.

« Inden 1980er Jahren sanken Nominalzinsen und Inflationsraten, wihrend die Real-
zinsen stiegen.

« Seitden 199oer Jahren verlaufen die Inflationsraten nahezu stabil, wihrend Nominal-
zinsen und Realzinsen sinken.

Wihrend der Riickgang der Inflation seit ihrem Héhepunkt in den 19770er Jahren auf eine dis-
inflationire Geldpolitik und eine zunehmende Priferenz der Zentralbanken fiir niedrige In-
flationsraten seit dem 198oer Jahren erklirt werden kann, so bedarf es fiir den Riickgang des
Realzinses ab den 199oer Jahren einer tiefergehenden Analyse.

Abbildung 2 zeigt den Median der Realzinsen der OECD-Linder von 1990 bis 2014 abgetragen

gegen den Median der Bruttosparquoten bzw. der Investitionsquoten der OECD-Linder. Es zeigt
sich, dass die Realzinsen von rund 6,5 Prozent im Jahr 1990 auf rund -o,5 Prozent im Jahr 2014
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Abbildung 1

Nominalzinsen, Realzinsen und Inflation
Median der Lander Belgien, Deutschland, Frankreich Kanada, Osterreich und USA
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Quelle: OECD, eigene Berechnung.

gefallen sind, wihrend die Bruttosparquoten sowie die Investitionsquoten annihernd konstant
geblieben sind. Da jeder Punkt in diesem Diagramm einen Schnittpunkt aus Investitionskurve
und Sparkurve darstellt, kann der Riickgang der Realzinsen nur durch eine Verschiebung der
Sparkurve nach auflen und/oder durch eine Verschiebung der Investitionskurve nach innen
erfolgt sein (Rachel und Smith 2015; Bean et al. 2016). Da bei einem niedrigeren Zinsniveau die
Sparbereitschaft fiir sich genommen sinkt, erklirt sich die Konstanz der Bruttosparquote durch
eine vom Zins unabhingig héhere Spartitigkeit. Ahnlich verhilt es sich bei den Investitionen. Da
bei einem niedrigeren Zinsniveau die Investitionsnachfrage hoher ausfillt, kann die konstante
Investitionsquote durch einen von Zins unabhingigen Riickgang der Investitionen méglich sein.

Der Anstieg der Sparneigung lisst sich durch folgende exogenen Faktoren erkliren:

« Aufgrund eines hoheren Wirtschaftswachstums in den Emerging Markets und deren
Erfahrungen aus der Asienkrise stieg deren Ersparnis an (Bernanke 2005). Bean et al.
(2016) nennen hier auch den Anstieg der Ersparnis in China durch die chinesischen
Leistungsbilanziiberschiisse.

« Ein Anstieg der durchschnittlichen Sparquote kann durch die demografische Ent-
wicklung verursacht worden sein, insbesondere durch den Riickgang des Anteils der
Kinder und Rentner gegeniiber dem Anteil der Erwerbspersonen (Baldwin und Teu-
lings 2014). Im Durchschnitt der OECD-Linder ist der Anteil der unter 15-Jdhrigen
sowie der tiber 64-Jdhrigen in Prozent der Erwerbsbevélkerung von 63 Prozent im
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Abbildung 2

Investitionsquote, Sparquote und Realzinsen
Median iiber 24 OECD-Lénder, Bruttoersparnis in Prozent des Bruttoinlandsprodukts,
Realzinsen in Prozent pro Jahr
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Quelle: OECD, eigene Berechnung.

Jahr 1960 auf 52 Prozent im Jahr 2014 gefallen (Weltbank 2016a). Da Kinder und
Rentner fiir gewohnlich geringere Sparquoten aufweisen als die Erwerbspersonen,
konnte die geburtenstarke Kohorte der Baby-Boomer, die aktuell noch im Erwerbsle-
ben ist, die durchschnittliche Sparquote anheben. Lukasz und Smith (2015) beziffern
den Riickgang des natiirlichen Realzinses aufgrund der Demografie auf go Basis-
punkte. Dieser Trend kann sich aber umkehren, sobald die Babyboomer in Rente
gehen (Abel 2001). Takats (2010) schitzt fiir die USA, dass durch die Entsparung der
Baby-Boomer die Hauspreise um 8o Basispunkte pro Jahre fallen werden. Ein dhnli-
cher Effekt konnte auch bei zinstragenden Aktiva moglich sein.

Ein lingere Rentenphase macht eine hohere Ersparnis iiber die Dauer des Erwerbsle-
bens erforderlich, sofern der Alterskonsum den bisherigen Status Quo einigermafien
halten soll (Baldwin und Teulings 2014; Weizsicker 2014, Bean et al. 2016). Die Le-
benserwartung stieg in den OECD-Lindern von durchschnittlich 67 Jahren im Jahr
1960 auf durchschnittlich 8o Jahre im Jahr 2013 (Weltbank 2016b). Das Rentenein-
trittsalter ist im gleichen Zeitraum von 64 Jahren auf 63 Jahren leicht gefallen (OECD
2015).

Ein Anstieg der Einkommensungleichheit kann ebenfalls zu einem Anstieg der Spar-
neigung fithren (Rachel und Smith 2015). Dieser Zusammenhang entsteht dadurch,
dass vermogensreiche Haushalte iiber eine hohere Sparquote verfiigen als vermo-
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gensarme Haushalte. Uber eine Zunahme der Ungleichheit steigt dann die durch-
schnittliche Sparquote an.

Fiir den Riickgang der Investitionsneigung kénnen folgende exogene Faktoren verantwortlich
sein:

« Ein langsameres Wachstum bei der Anzahl der Erwerbspersonen fiihrt bei einem
konstant bleibenden Verhiltnis aus Kapitalstock zu Erwerbspersonen zu einem ge-
ringeren Wachstum des Kapitalstocks. Wenn der Kapitalstock weniger stark wachsen
muss, sind weniger hohe Investitionen notwendig (Bean et al. 2016). Das jihrliche
Wachstum der Anzahl der Erwerbspersonen in den OECD-Lindern hat sich von 1,4
Prozent pro Jahr im Jahr 1961 auf 0,3 Prozent im Jahr 2014 verlangsamt (Weltbank
2016¢).

« Die Investitionen der Unternehmen sind weniger kapitalintensiv geworden, da sie
starker in Informationstechnologie investieren (Bean et al. 2016). Zudem kann eine
steigende Bedeutung der Dienstleistungsbranchen zu weniger kapitalintensiven In-
vestitionen fiithren.

« Die offentlichen Investitionen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind von 5
Prozent des BIP in den 196oer Jahren auf 3 Prozent des BIP im Jahr 2012 gefallen
(IWF 2015). Zudem bestehen auch Komplementarititen zwischen 6ffentlichen und
privaten Investitionen.

2.2 Riickgang des risikolosen Zinses

Eine andere Erklirung des Niedrigzinsumfeldes liegt in einem Riickgang des risikofreien Zinses
aufgrund eines Riickgangs des Angebots an ausfallsicheren Aktiva und einer gesteigerten Nach-
frage nach diesen Aktiva (Caballero und Farhi 2014; Bean et al. 2016). Nach dem Capital Asset
Pricing Modell (CAPM) méchten Investoren fiir ihren Kaufkraftverzicht sowie fiir ihr eingegan-
genes Risiko kompensiert werden. Demnach besteht jede Rendite aus dem risikofreien Zins
zuziiglich eines Risikoaufschlags (Sharpe 1964).

Nach der Safe-Asset-Shortage Hypothese von Caballero und Farhi (2014) ist der Riickgang des
risikofreien Zinses auf einen Riickgang im Angebot von hypotheken-besicherten Wertpapieren
und Staatsanleihen zuriickzufiihren. Beide Asset-Klassen galten zu Beginn der Immobilienkrise
in den USA und der Staatsschuldenkrise im Euroraum als risikoarm. Durch die Neubewertung
von hypotheken-besicherten Wertpapieren nach dem Platzen der Immobilienblase in den USA
und der Neubewertung der Staatsanleihen der Euro-Linder im Zuge der Banken- und Staats-
schuldenkrise im Euroraum ist das Angebot an sicheren Anlagen gesunken (Caballero und Farhi
2014). Die Autoren geben einen Riickgang von 2007 bis 2011 von 37 Prozent des globalen BIP
auf 18 Prozent des globalen BIP an.

Die hohe Nachfrage nach ausfallsicheren Anlagen entstand durch eine Flucht in sichere Hifen.
Im Nachgang zur Asienkrise haben die Schwellenlinder ihre Engagements in ausfallsichere US-
Staatsanleihen stark ausgeweitet (Bean et al. 2016). Im Zuge der Banken- und Staatsschulden-
krise im Euroraum kam es iiber eine Flucht der Investoren in Sicherheit und Liquiditit zu einer
sehr starken Nachfrage nach Bundesanleihen, so dass deren Renditen temporir negativ wurden.
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Abbildung 3

Kredite an Unternehmen und Engagements in Staatsanleihen
Index: Januar 2005 = 100
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Quelle: Europdische Zentralbank, eigene Berechnungen.

Die Nachfrage nach sicheren Anlagen kann aber auch aufgrund der Finanzmarktregulierung,
insbesondere der Liquidity Coverage Ratio (LCR) gestiegen sein. Diese privilegiert Staatsanleihen
als besonders liquide Assets (Demary und Schuster 2013). Eine hohe Nachfrage nach Staatsan-
leihen des Euroraums kann zudem daraus resultieren, dass diese von Banken nicht mit Eigenka-
pital unterlegt werden miissen (Demary 2015). Aus Abbildung 3 ist ersichtlich, dass die Banken
des Euroraums ihre Kreditvergabe an Unternehmen zuriickgefahren haben, wihrend sie ihre
Engagements in Staatsanleihen erweitert haben.

2.3 Schuldenabbau und Bilanzrezession

Niedrige Zinsen kénnen aber auch die Konsequenz aus einer noch nicht iiberwundenen Bi-
lanzrezession sein (Koo 2015). Diese entsteht, wenn ein Kreditboom durch das Platzen einer
Immobilienblase beendet wird und tiberschuldete Unternehmen und Haushalte ihre Schulden
reduzieren miissen. Die Entschuldung hat dann Vorrang vor Investitionen, so dass die Investiti-
onsneigung auch deswegen sinken wird (vgl. 2.1). Eine Bilanzrezession verlduft zudem deutlich
linger und schirfer als eine normale Rezession, da die Konsum- und Investitionszurtickhaltung
das Wachstum der Wirtschaft verlangsamt, was wiederum den Schuldenabbau erschwert (Butti-
glione et al. 2014). Abbildung 4 zeigt, dass der Prozess des Schuldenabbaus im Euroraum sehr
schwierig ist und die Investitionstitigkeit lange Zeit dimpfen diirfte.

Zudem schrinken die hohen Schuldenstinde die Spielriume einer Zentralbank ein, die Zinsen

zu erhdhen (Demary und Matthes 2014; Demary und Hiither 2015a). Denn héhere Zinsen kon-
nen die Schuldentragfihigkeit nachteilig beeinflussen. Durch eine Gefihrdung der Schulden-
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Abbildung 4

Schuldenquoten im Euroraum
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quelle: Europaische Zentralbank, Eurostat, eigene Berechnungen.

tragfihigkeit kann die Bilanzrezession verstirkt werden, was eine Uberwindung des Niedrigzins-
umfeldes zusitzlich erschwert.

2.4  Geldpolitik und Deflationsrisiken an der Nullzinsgrenze

Die Geldpolitik ist nicht losgelost vom Realzins einer Volkswirtschaft. Dies zeigt sich anhand der
Taylor-Regel (Taylor 1993):

i :r*+nt+o,5(n[—n*)+o,5(y,—,V*)

Wenn die Inflation dem Inflationsziel entspricht und das BIP dem Potentialoutput, dann ent-
spricht der neutrale reale Zentralbankzins dem natiirlichen Realzins. Die Taylor-Regel hat somit
den natiirlichen Realzins und das Inflationsziel der Zentralbank als Niveaufaktor. Abweichungen
der Inflation und des BIP von ihren Zielwerten fithren zu zyklischen Schwankungen des Zent-
ralbankzinses, sofern die Geldpolitik Inflation und BIP zu ihren Zielwerten zuriickfithren kann.
Bei den hier unterstellten Parametern der Gleichung ist dies jedoch der Fall.

Sinkt der natiirliche Realzins, so hat dies Implikationen fiir die Geldpolitik, sobald die Nullzins-
grenze erreicht ist (Demary und Hiither 2015b). Ein negativer natiirlicher Realzins wiirde dazu
fithren, dass ein realer Zentralbankzins von o Prozent zu hoch ist. In diesem Fall entstehen
Deflationserwartungen, sofern die Wirtschaftsteilnehmer erwarten, dass die Zentralbank ihr
Inflationsziel aufgrund der Nullzinsschranke nicht effektiv verteidigen kann. Die effektive Zins-
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Abbildung 5

Entwicklung von Inflationsrate und Median der Rendite auf Staatsanleihen
Euroraum, in Prozent
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Quelle: Europdische Zentralbank, eigene Berechnungen.

untergrenze liegt unter, aber moglicherweise nahe o Prozent. Denn ein geringer negativer Zins
kann als Gebiihr fiir die sichere Lagerung von liquiden Mitteln interpretiert werden.

Die Hypothese, dass ein negativer natiirlicher Realzins die Geldpolitik einschrinkt, scheint fiir
den Euroraum recht plausibel zu sein. Zwar kénnen unkonventionelle geldpolitische MafRnah-
men, wie Forward Guidance und Quantitative Easing die lingerfristigen Marktzinsen senken,
wenn der Zentralbankzins die Zinsuntergrenze erreicht hat. Doch zeigt sich, dass diese MaR-
nahmen in bank-basierten Finanzsystemen, wie dem Euroraum und Japan, nur eingeschrankt
erfolgreich sind, wihrend sie in kapitalmarkt-basierten Finanzsystemen, wie den USA, erfolg-
reicher zu sein scheinen. Aus Abbildung 5 ist ersichtlich, dass die Geldpolitik aufgrund der sin-
kenden Zinsen als expansiv betrachtet werden kann, wihrend sie aufgrund der fallenden Inflati-
onsrate nicht expansiv erscheint. Die Berechnungen aus Tabelle 1 bestitigen dies. Dort enthalten
sind der Inflation-Gap, d.h. die Abweichung der Inflationsrate vom Inflationsziel der EZB, der
Output-Gap, das heiflt die Abweichung des BIP vom Potentialoutput, sowie der Leitzins der
EZB. Darunter enthalten sind Berechnungen des hypothetischen Leitzinses einer Taylor-Regel
fiir verschiedene unterstellte natiirliche Realzinsen von —o,5 Prozent bis 1,5 Prozent. Selbst fiir
den natiirlichen Realzins von 1,5 Prozent empfiehlt die Taylor-Regel fiir das Jahr 2015 einen ne-
gativen Leitzins. Fiir die Jahre davor gelangt sie jedoch zu deutlich héheren Leitzinsen als von
der EZB implementiert. Zu der beobachteten fallenden Inflationsrate im Euroraum passt ein
negativer natiirlicher Zins deutlich besser. Dem kann zwar entgegengehalten werden, dass der
Riickgang der Inflation auch auf einen Riickgang des Olpreises zuriickzufiihren ist. Doch die
Berechnungen zeigen, dass die EZB den Leitzins nicht kiinstlich niedrig hilt, sondern dass die
negativen Inflation- und Output-Gaps es ihr nicht erlauben, einen héheren Leitzins zu setzen.
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Tabelle 1

Natiirlicher Realzins und Taylor-Regel fiir den Euroraum

In Prozent
2012 2013 2014 2015
Inflation-Gap 0,2 -0,4 -0,3 -1.8
Output-Gap -2,6 -34 =33 2,7
EZB-Leitzins 0,88 0,54 0,16 0,05

Taylor-Zins fiir einen unterstellten natirlichen Realzins von

=15 2,4 11 13 -0,7
=205 14 0,1 0,3 -17
r~=10,0 09 -04 -0.2 2,2
r*=-0,5 04 -0,9 -0,7 -2,7

Quelle: OECD, Européische Zentralbank, eigene Berechnung.

Vergleichbare Berechnungen zeigen, dass diese Einschrinkung fiir die USA weniger stark als
fiir den Euroraum ist.

3 Ausstiegsvoraussetzungen

Fiir den Ausstieg aus dem Niedrigzinsumfeld benétigen Zentralbanken neben einer Normalisie-
rung von Inflation und BIP-Wachstum auch ein Ausstiegsziel, d.h. einen Zielwert fiir den neutra-
len Zentralbankzins in der ndheren Zukunft, sowie einen Anpassungsweg dorthin (Demary und
Matthes 2014). Moglicherweise sind aber noch weitere wirtschaftspolitische Mafinahmen erfor-
derlich, die es der Zentralbank erméglichen, ihren Leitzins anzuheben, ohne die wirtschaftliche
Entwicklung nachteilig zu beeinflussen. Dazu gehort eine Erhohung des natiirlichen Realzinses,
sofern dieser niedrig oder negativ ist, worauf die Daten aber hindeuten.

3.1 Ausstiegsziel und Anpassungsweg

Bevor eine Zentralbank ihren Leitzins erhohen kann, muss sie kldren, auf welchen Zielwert der
Leitzins gebracht werden muss. Der Federal Reserve Act von 2015 schligt hierzu gemif der
Taylor-Regel vier Prozent vor (House of Representatives 2015). Dieser Wert setzt sich zusam-
men aus zwei Prozent natiirlichem Realzins und einem Inflationsziel von zwei Prozent. Gemif
der obigen Analyse ist die Annahme eines natiirlichen Realzinses von zwei Prozent fiir den
Euroraum und auch fiir die USA zu hoch. Nach Uberwindung der Bilanzrezession sind unter
Beriicksichtigung des trendmifig fallenden Realzinses vermutlich ein neutraler Realzins von ei-
nem Prozent und damit ein neutraler, nominaler Zentralbankzins von drei Prozent realistischer.
Es ist zu beachten, dass Schitzwerte des neutralen Zinses mit hoher Unsicherheit behaftet sind
(Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2015).
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Nach Festlegung ihres Zins-Ziels miissen die Zentralbanken bestimmen, wie der Pfad hin zu
diesem Zielwert aussehen soll. John Taylors Empfehlung, die Anpassung geméf der Taylor-Regel
folgen zu lassen, hitte gewisse Vorteile (Taylor 2009). So kénnte die Zentralbank ihren Zins in
Reaktion auf die Entwicklungen von Inflation und Konjunktur anheben und so trotz héherer
Zinsen neutral oder aber auch noch expansiv sein. Dies wiirde auch dafiir sprechen, dass die
Zentralbank den Leitzins frithzeitig in kleinen Schritten anhebt anstatt spiter einen sehr grofRen
Zinsschritt durchfithren zu miissen. Berechnungen aus Hiither und Demary (2015) zeigen, dass
eine frithzeitige Zinsanhebung trotz niedriger Inflation und negativem Output-Gap moglich ist.
Wichtig ist vor allem, dass die Inflationserwartungen und Konjunkturerwartungen stabilisiert
sind und Inflation und BIP zu ihren Zielwerten zuriickkehren.

3.2 Stabilisierung der Inflationserwartungen

Krugman (1998) empfahl der Bank of Japan als Weg aus der Liquidititsfalle, die Inflationserwar-
tungen stark zu erhéhen. Die aktuelle Niedriginflation und die niedrigen Inflationserwartungen
sind in der Tat ein Hindernis fiir den Ausstieg aus dem Niedrigzinsumfeld (Demary und Hiither
2015a). So kénnen niedrige Inflationserwartungen schnell in Deflationserwartungen umschla-
gen, woraus dann eine Konsum- und Investitionszuriickhaltung resultieren kann. Dies ist gerade
auch an der Nullzinsschranke gegeben. Hieraus leitet sich ab, dass das Quantitative Easing der
EZB, das der Stabilisierung der Inflationserwartungen dient, in keinem Widerspruch zu einem
Ausstieg aus dem Niedrigzinsumfeld steht, sondern tiber die Stabilisierung der Inflationserwar-
tungen einen Ausstieg erst ermdéglicht (Demary und Hiither 2015a).

3.3 Erhdhung des natiirlichen Realzinses

Ein niedriger bzw. negativer natiirlicher Realzins schrinkt die Geldpolitik aufgrund der Nullzins-
schranke ein. Es mag deshalb aus Sicht einer Zentralbank vorteilhaft sein, wenn der natiirliche
Realzins hoher ist, so dass die mit der Nullzinsschranke verbundenen Probleme seltener eintre-
ten. Dies macht es aber erforderlich, an den Ursachen fiir den niedrigen natiirlichen Realzins
anzusetzen (Demary und Niehues 2015). Zum einen ist eine Schuldenriickfithrung auf Seiten
der Unternehmen und Haushalte notwendig. Dafiir sind aber Reformen im Insolvenzrecht in
einigen Lindern erforderlich. Zum einen kann die Bilanzbereinigung die Investitionsnachfra-
ge wiederbeleben und zum anderen kann die EZB bei bereinigten Bilanzen die Zinsen erho-
hen, ohne dass ein Verlust der Schuldentragfihigkeit droht. Zum anderen muss der Nenner der
Schuldenquote erhoht werden. Hierzu muss eine Deflation durch die Geldpolitik verhindert
sowie Strukturreformen fiir ein hoheres Potentialwachstum durchgefithrt werden (Demary und
Hiuther 2015a). Durch eine Erhhung des Renteneintrittsalters lassen sich die demografischen
Effekte auf den natiirlichen Realzins abmildern. Hierdurch verkiirzt sich die Rentenbezugsdau-
er, was eine geringere Ersparnis wihrend der Erwerbsphase erforderlich macht (Demary und
Niehues 2015).

3.4  Erhdhung des risikofreien Zinses

Die Erhéhung des risikofreien Zinses setzt an den Ursachen fiir sein niedriges Niveau an, nim-
lich an dem geringen Angebot an sicheren Anlagen und einer hohen Nachfrage nach diesen
(Demary und Niehues 20r15). Eine Erhchung des Angebots an sicheren Anlagen kann durch trag-
fihige 6ffentliche Schuldenstinde sowie eine Belebung des Marktes fiir sichere Verbriefungen
und Covered Bonds erreicht werden. Durch eine Verbesserung der Tragfihigkeit der 6ffentlichen
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Schuldenstinde kénnen Staaten ein besseres Rating erhalten. Das Ziel sollte hierbei sein, dass
alle EU-Staaten risikoarme Anleihen emittieren. Der europdische Verbriefungsmarkt hat trotz
niedriger Ausfallraten das Vertrauen der Marktteilnehmer nicht zuriickerlangt. Die Bestrebun-
gen der Europiischen Kommission, diesen Markt wiederzubeleben, kénnen einen wichtigen Bei-
trag zur Erh6hung des Angebots an risikoarmen Anlagen leisten. Eine Senkung der Nachfrage
nach sicheren Anlagen muss hingegen an der Finanzmarktregulierung in Form der Abschaffung
der Privilegierung von Staatsanleihen in der Bankenregulierung ansetzen.

4 Fazit und Ausblick

Die vorangegangene Analyse zeigt, dass der Ausstieg aus dem Niedrigzinsumfeld an den Ur-
sachen fiir das Niedrigzinsumfeld ansetzen muss, d.h. sowohl an den zyklischen Faktoren als
auch an den Trendfaktoren. Zentral sind hierbei eine Wiederbelebung der Investitionen und eine
Abmilderung der demografischen Faktoren auf den natiirlichen Realzins. Sowohl fiir eine Erho-
hung der Investitionsnachfrage als auch fiir eine Erhéhung des Zentralbankzinses ist aber eine
Riickfithrung der Schuldenquoten notwendig. Die Geldpolitik kann helfen die Schuldenquoten
zu stabilisieren, indem sie die Deflationsgefahren entschirft.

Es gibt aber auch eine technische Herausforderung fiir die Zentralbanken. Denn eine Anhebung
des Zentralbankzinses wird durch die iiberschiissigen Einlagen von Banken bei ihren Zentral-
banken eingeschrinkt. Diese sind durch die Wertpapierkaufprogramme der Zentralbanken, aber
auch durch die Vollzuteilungspolitik im Falle der EZB entstanden. In der Vergangenheit konnten
Zentralbanken durch eine leichte Verknappung dieser Einlagen hohere Zinsen auf dem Inter-
bankenmarkt erreichen. Da dies aufgrund der iiberschiissigen Einlagen aktuell nicht méglich ist,
hat die Fed ihr traditionelles Zins-Ziel fiir ihren Leitzins durch einen Zins-Kanal ersetzt. Dessen
Obergrenze ist ein Zins auf Zentralbankeinlagen (Interest on Excess Reserves), seine Unter-
grenze ein Zins auf Reverse Repurchase Agreements, die Verbindlichkeiten der Fed darstellen.
Uber eine Anhebung dieses Zinskanals um 25 Basispunkte wird die Fed ihre Zinserhshungen
gestalten (Federal Open Market Committee, 2015).

Aktuell stehen jedoch globale Faktoren einer Anhebung der Zentralbankzinsen im Weg. Dazu
gehoren der niedrige Olpreis, der zu globalen niedrigen Inflationsraten gefiihrt hat, sowie die
sich abschwichende globale Konjunktur. Bei den Zentralbanken geht der Trend zurzeit eher in
Richtung Zinssenkung. Die Bank of Japan hat im Februar 2016 einen Negativzins auf Zentral-
bankguthaben eingefiihrt. Die Sveriges Riksbank hat ihren ohnehin schon negativen Zins im
gleichen Monat weiter gesenkt. Die EZB hat ihren negativen Zins im Mirz erneut gesenkt und
auch die Fed hat die Einfiihrung von Negativzinsen gepriift. Ein Ausstieg aus dem Niedrigzins-
umfeld ist erst einmal nicht in Sicht.
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Die Anwendung und Durchsetzung US-
amerikanischer Handelsbeschrankungen
innerhalb der Europaischen Union

Wie schutzlos ist die EU?

Die EU hat die Verordnung (EG) 2271/96 als Abwehrgesetz (blocking
statute) erlassen, welches die hiesigen Unternehmen vor den Aus-
wirkungen der extraterritorialen Anwendung von Rechtsakten eines
Drittlandes sowie darauf beruhender oder sich daraus ergebender
MaBnahmen schiitzen will. Dennoch machen zahlreiche US-ameri-
kanische Sanktionsversto3verfahren gegen Unternehmen mit Sitz
innerhalb der EU deutlich, dass der Erlass der Verordnung die USA
auch weiterhin nicht davon abhalt, ihre Handelsbeschrankungen in-
nerhalb der EU durchzusetzen.

Die Arbeit legt durch die Darstellung der extraterritorial zur Anwen-
dung kommenden US-amerikanischen Handelsbeschrankungen an
den Beispielen Kuba und dem Iran das Spannungsverhdltnis zwi-
schen den US-amerikanischen Regelungen und der EG-Verordnung
2271/96 offen. Sie zeigt auf, dass vor dem Hintergrund der jiingst
eingeleiteten historischen Wende in der US-amerikanischen Kuba-
und Iran-Politik und den derzeit stattfindenden Verhandlungsrun-
den uber das Transatlantische Freihandelsabkommen der Zeitpunkt
glinstig ist, das aufgeworfene Problem umfassend mit den USA zu
diskutieren und einer Losung zuzufiihren.
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ISBN 978-3-428-14983-4, € 39,90
Titel auch als E-Book erhaltlich.

www.duncker-humblot.de




Max Danzmann

Das Verhiltnis von Geldpolitik,
Fiskalpolitik und Finanzstabilitatspolitik

Seine Implikationen fiir das finanzstabilitatspolitische Mandat
der Zentralbank am Beispiel der Eurorettungspolitik

Eine Zentralbank kann Verluste im Nichts
auflosen, ebenso wie sie Geld aus dem Nichts
schopfen kann. Ihre finanziellen Kapazitd-
ten sind unbegrenzt. Sie kann als Bad Bank
fungieren und Finanzstabilitit gewéhrleisten.
Sie ist der méchtigste Akteur der Finanzwirt-
schaft.

Derzeit versucht die EZB, die Europdische
Wihrungsunion durch Wertpapierkaufe und
Verlustiibernahmen finanziell zu stabilisieren,
obwohl dies zu Umverteilungen zwischen den
beteiligten Volkswirtschaften fithrt. Durch
den Erwerb von Staatsschuldpapieren nimmt
sie wesentlichen Einfluss auf die Finanzie-
rungsbedingungen der Staatshaushalte. Sie
beruft sich dabei auf ihre geldpolitische Un-
abhéngigkeit, die ihr wegen ihres auf das Preis-
stabilitdtsziel beschrinkten Mandats einge-
rdaumt ist. Eine Untersuchung der betroffenen
Finanzpolitikbereiche und deren Verhaltnisse
zueinander zeigt jedoch, dass die EZB dabei
die Grenzen ihres Mandats tiberschreitet. Sie
betreibt Wirtschaftspolitik (Finanzstabilitats-
politik), obwohl sie nur zu Wihrungspolitik
(Geldpolitik) befugt ist. Das Bundesverfas-
sungsgericht hat deswegen die Vertragsma-
Bigkeit des OMT-Programms kritisiert.
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