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INTERVIEW

ACHT FRAGEN AN CHRISTOPH GROSSE STEFFEN

»Linder mit hohen Leistungs-
bilanzdefiziten konnten
unter Druck geraten«

Dr. Christoph GroBe Steffen, wissen- I/
schaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makrockonomie am DIW Berlin

1. Herr GroBe Steffen, schon Ende 2008 war der Leitzins in
den USA dort, wo er in Europa gerade angelangt ist: an
der Null-Prozent-Crenze. Im Dezember hob die Fed den
Leitzins in den USA wieder an. Warum? Der Grund fiir die
Anhebung des US-Leitzinses ist darin zu sehen, dass die
US-Wirtschaft seit geraumer Zeit wieder stark wéchst und
sich auch der Arbeitsmarkt kraftig erholt hat. Zwar wird
das Arbeitsmarktargument zum Teil kontrovers diskutiert,
weil es auch einen Riickzug von Beschaftigten aus dem
Arbeitsmarkt gegeben hat. Dennoch war das Gremium
der Meinung, dass die Aussichten hinreichend positiv sind
und Chancen und Risiken sich etwa die Waage halten.

2. Konnte der Aufschwung in den USA durch diese
MaBnahme auch wieder geféhrdet werden, weil sie
zu frith kommt? Das glaube ich nicht. Der Leitzins
wurde von einem Korridor von null bis 0,25 Prozent auf
0,25 bis 0,5 Prozent angehoben. Das ist immer noch
eine expansive Ausrichtung, und hier bereits davon zu
sprechen, dass der konjunkturelle Aufschwung durch
diese ganz moderate Anhebung des Leitzinses gefahr-
det sei, das denke ich nicht. Es bleibt jetzt abzuwarten,
welche Zinsschritte folgen und inwieweit das dann
auch konjukturwirksam wird.

3. Welche Auswirkungen wird die Anhebung des Leit
zinses auf die amerikanische Wirtschaft haben? Die
Kredite werden sich leicht verteuern, und damit werden
auch die Konsum- und Investitionsausgaben moderat
weniger wachsen, als sie das vielleicht in diesem extrem
expansiven Umfeld getan hatten, wenn der Zins bei null
Prozent verblieben wére.

4. Wie haben die amerikanischen Anleihemérkte reagiert?
Zum Zeitpunkt der Zinsentscheidung am 16. Dezember
2015 haben kaum mehr starke Reaktionen stattgefun-
den. Das zeigt, dass die Mérkte diese leichte Anhebung
bereits eingepreist hatten.

5. Welche internationalen Auswirkungen hat die Zinsan-
hebung durch die Fed? Auch hier sind die Auswirkungen
zum gr6Bten Teil bereits erwartet worden. Entsprechend
haben die Anpassungsprozesse bereits vor der eigent-
lichen Anhebung stattgefunden, die darin bestehen,

dass es zu einer Abwertung von Wahrungen gegeniiber
dem US-Dollar gekommen ist. Das heif3t, es wird wieder
vermehrt Kapital in den USA angelegt, weil dort der Zins
leicht gestiegen ist. Das flihrt dann tendenziell zu einer
leichten Abwertung der Schwellenlanderwahrungen und
unter Umstédnden zu einem damit verbundenen restrikti-
veren Finanzierungsumfeld in den Schwellenléandern.

Das heift, die Schwellenléander bekommen jetzt ein
Problem? Das kann sein. Abwertungen sieht man vor
allen Dingen in den Landern mit einem hohen Anteil
von Rohstoffexporten und hohen Leistungsbilanz
defiziten. Betroffen ist insbesondere Stidamerika mit
Landern wie Brasilien, Peru und Chile. Die Lander, die
ein hohes Leistungsbilanzdefizit haben und deswegen
auf Kapitalimporte angewiesen sind, werden das nicht
mehr so glinstig finanzieren kdnnen wie zuvor und
sollten sich auf diese neue Situation einstellen.

Wird der Leitzins in den USA in Zukunft weiter angeho-
ben werden? Sicher ist von einer weiteren Anhebung aus-
zugehen. Allerdings besteht derzeit groRe Unsicherheit,
in welchen Schritten und zu welchen Zeitpunkten das
erfolgen wird. Hier liegt auch ein Manko der derzeitigen
Kommunikationsstrategie der US-Notenbank Fed, wie sie
den Mérkten diese nach wie vor geplanten Zinsschritte
kommunizieren mochte. Hingegen ist eine erneute
Senkung des Leitzinses im augenblicklichen Umfeld nicht
zu erwarten. Die Geldpolitik der US-Notenbank ist stark
auf die Wirtschaft der USA ausgerichtet, und dort sehen
wir nach wie vor einen starken Arbeitsmarkt und eine
intakte Konjunktur.

Welche Lehren kann Europa aus der US-amerikani-
schen Zinswende ziehen? Zunachst einmal ist es ganz
beruhigend zu sehen, dass eine Zinswende, also eine
Abkehr von der sogenannten Nullzinsgrenze, ohne
gréBere Turbulenzen erfolgen kann. Das sollte auch die
europdischen Entscheider beruhigen.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/mediathek
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