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AUSWIRKUNGEN DER US-ZINSWENDE

Zinswende in den USA:

Auswirkungen bisher moderat,
Schwellenldnder sollten sich aber wappnen

Von Christoph GroBe Steffen

Erstmals seit fast zehn Jahren hat die US-Notenbank Fed Ende
2015 die Leitzinsen erhoht - ein erster Schritt auf dem Weg zu
einer Normalisierung der Geldpolitik, die seit Beginn der Finanz
krise sehr expansiv ausgerichtet ist. Im Vorfeld wurde befiirchtet,
dass die Zinswende erhebliche Auswirkungen auf die Schwellen-
lander haben kénnte, da mit einem Anstieg der Zinsen in den USA
Kapital dorthin abflieBen diirfte. Die vorliegende Studie kommt zu
dem Ergebnis, dass dies nicht der Fall war: GroBere Turbulenzen
an den Finanzmarkten unmittelbar nach dem ersten Zinsschritt
blieben aus und die Finanzierungsbedingungen fiir Schwellenlan-
der verschlechterten sich zunachst nicht. Weitere Zinserhéhungen
werden jedoch folgen - um auch diese unbeschadet zu iiber-
stehen, sollten sich inshbesondere jene Schwellenldnder wappnen,
die hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen oder abhangig sind
von Rohstoffexporten.

DIW Wochenbericht Nr. 14.2016

Mit Ausbruch der globalen Finanzkrise in den Jahren
2007/08 hat die US-Notenbank Fed den Leitzins inner-
halb kurzer Zeit von 5,25 Prozent auf ein Niveau von Null
bis 0,25 Prozent gesenkt (Abbildung 1). Dabei ging es
der Fed gemif ihres Mandats darum, die Beschiftigung
zu stabilisieren sowie eine Deflation' zu verhindern. Seit
Ende 2008 verharrte der Leitzins in den USA an der so-
genannten Null-Prozent-Untergrenze. Weil sich die US-
Wirtschaft zuletzt mehr und mehr erholt hat, hob die Fed
den Leitzins wihrend ihrer Sitzung im Dezember vergan-
genen Jahres um 0,25 Prozentpunkte an. Damit setzte
sie ihren Kurs der Normalisierung der Geldpolitik fort,
nachdem sie bereits im Oktober 2014 die quantitative Lo-
ckerung — also den Kauf von Staatsanleihen und ande-
ren Wertpapieren in groflem Stil — hat auslaufen lassen.

Der vorliegende Bericht analysiert die Folgen der Leit-
zinsanhebung in den USA. Im Vordergrund stehen da-
bei die kurzfristigen Auswirkungen auf die Finanzmark-
te der Schwellenlidnder.

Zinswende in der US-Geldpolitik

Der Entscheidung des Offenmarktausschusses der Fed,
die Leitzinsen anzuheben, lagen hauptsichlich drei Ein-
schitzungen zugrunde:?

« Erstens bewerteten die Notenbanker die Lage auf dem
Arbeitsmarkt als hinreichend robust, nachdem die
Arbeitslosenquote im Verlauf des vergangenen Jah-
res auf funf Prozent gesunken war.

« Zweitens zeigten sich die Ausschussmitglieder zu-
versichtlich, dass die Inflationsrate in der mittleren
Fristin Richtung des angestrebten Niveaus von zwei
Prozent steigen wird.

1  Siehe dazu auch den Begriff ,Deflation” im DIW Glossar: diw.de/de/
diw_01.c.462974.de/presse/diw_glossar/deflation.html.

2 Federal Reserve (2015): Pressemitteilung vom 16. Dezember 2015.
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Abbildung 1

Beschiftigung, Inflation und US-Leitzins
In Prozent
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Quellen: Federal Reserve Board; Bureau of Labor Statistics; Bureau of Economic
Analysis.
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Abbildung 2

US-Leitzinsen und Geldmarktzinsen
In Prozent
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Quellen: Federal Reserve, Datastream.
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Arbeitslosenquote und Kerninflation in den USA deuten auf
einen robusten wirtschaftlichen Aufschwung hin.

« Drittens wurden die Risiken und Chancen fiir die
Konjunktur in den USA sowie fiir die weitere Ent-
wicklung auf dem Arbeitsmarkt als ausgeglichen ein-
gestuft.

Kritiker beméngelten jedoch die Einschitzung zum
Arbeitsmarkt.’ Die in den vergangenen Jahren riicklidu-
fige Partizipationsrate sowie die hohe Zahl von Teilzeit-
beschiftigten sei nicht ausreichend beriicksichtigt wor-
den und die Entwicklung der Arbeitslosenquote daher zu
positiv dargestellt. Auch verharre die Inflationsrate anhal-
tend unterhalb des Inflationsziels. Der erste Zinsschritt
nach oben hitte nach Ansicht der Kritiker erst dann er-
folgen sollen, wenn die Preise und Lohne tatsichlich
schneller steigen als in der Vergangenheit.*

Diese Argumente blieben bei der Zinsentscheidung zwar
nicht unberiicksichtigt — letztlich entschied sich der Of-
fenmarktausschuss aber gegen die Alternative, die Zins-
wende aufzuschieben. Auch mit der Begriindung, dass
in Zukunft dann umso stirkere Zinsanhebungen nétig
geworden wiren. Zudem bestand die Aussicht, mit der
Zinswende Handlungsoptionen zuriickzugewinnen, da
an der Null-Prozent-Untergrenze weitere Zinssenkun-
gen ausgeschlossen sind.

3 Blanchflower, D.G., Levin, A. (2015): Labor Market Slack and Monetary
Policy. NBER Working Paper 21094.

4 lagarde, C. (2015): U.S. Economy Returning to Growth, but With Pockets
of Vulnerability. iMFdirect, 4. Juni 2015.

Die Geldmarktzinsen reagierten unmittelbar nach Anhebung
des Leitzinses.

Implementierung der Zinswende war erfolgreich

Die Zinswende durchzusetzen war kein Selbstlaufer: Da
die Banken in den USA massive Uberschussreserven im
Umfang von 2,5 Billionen US-Dollar angehduft haben,
konnten sie sich Liquiditit untereinander auch zu giins-
tigeren Konditionen verleihen. Um dies zu verhindern,
etablierte die Fed ein zusitzliches Instrument, die soge-
nannte Overnight Reverse Repurchase Facility (RRP). Da-
riiber kann sie Zinsen auf kurzfristige Riickkaufverein-
barungen zahlen: Banken erhalten fiir ihre iiberschiis-
sige Liquiditit dann stets diesen Zins und hochwertige
Sicherheiten von der Zentralbank, wodurch am Markt
eine Zinsuntergrenze etabliert wird. Um die Zinswen-
de umzusetzen, waren gréfiere Ausweitungen der RRP-
Riickkaufvereinbarungen aber nicht erforderlich.’ Nach-
dem die Fed in ihrer Dezembersitzung die Zielvorga-
be fiir die Zinsen auf 0,25 bis 0,5 Prozent erhoht hatte,
stiegen auch die Zinssitze, zu denen sich US-Geldin-
stitute iiber Nacht Zentralbankreserven ausleihen, im
gewiinschten Rahmen an (Abbildung 2). Weitere wich-
tige marktbasierte Geldmarktzinsen folgten der Vorga-
be ebenfalls.

Die Reaktion der US-Anleihemirkte in Folge der Ent-
scheidung der Fed war sehr besonnen: Die Zinsen auf

5 Dudley, W. (2016): The US Economic Outlook and Implications for
Monetary Policy. Presented by William C. Dudley, President and CEO Federal
Reserve Bank of New York, at the Economic Leadership Forum, Somerset,
New Jersey, 15. January 2016.
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Abbildung 3

Zinsen auf US-Anleihemarkten
In Prozent
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Quellen: Datastream, Berechnungen des DIW Berlin.
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Auf den US-Anleiheméarkten wurden die Zinsanstiege bereits vorweg-
genommen.

US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zwei Jahren
stiegen nur leicht, da die Marktteilnehmer die Zinswen-
de bereits nach der Ausschusssitzung Ende Oktober
2015 eingepreist hatten (Abbildung 3). Eine umsichti-
ge Kommunikationsstrategie, die die Zinsentscheidung
seit langerer Zeit ankiindigte, verhinderte ein erneutes
Taper Tantrum, wie es im Mai 2013 stattfand: Damals
erwihnte Fed-Prisident Ben Bernanke die Moglich-
keit eines Ausstiegs aus dem Anleihekaufprogramm
und l6ste — da die Markte unvorbereitet und von der
Ankiindigung iiberrascht waren — eine hohe Volatili-
tit an den Mirkten weltweit und hinsichtlich der Zins-
erwartungen aus.

Auswirkungen der Zinsentscheidung
auf Schwellenldnder

Die Geldpolitik der USA wirkt sich iiber verschiedene
Kanile auf die Finanzierungsbedingungen des 6ffentli-

DIW Wochenbericht Nr. 14.2016

Abbildung 4

Zinsen in Schwellenlandern
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Quellen: Datastream; Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Finanzierungskosten in Schwellenldndern stiegen bereits im Vor-
feld der Zinsentscheidung der Fed.

chen und privaten Sektors in Schwellenldndern aus. Stu-
dien zeigen, dass dariiber hinaus ein erheblicher Anteil
der makroskonomischen Volatilitit auf Anderungen der
Zinsen in den Vereinigten Staaten zuriickfithren ist.® Ein
wesentlicher Ubertragungsweg ist dabei das Risikover-
halten von Banken.” Infolge einer Zinsanhebung verin-
dern sich demnach nicht nur die Kosten der Kreditver-
gabe, sondern auch die Risikoneigungen von Finanz-
instituten: Eine restriktivere Geldpolitik geht mit einer
geringeren Risikoneigung von Banken einher. Die Aus-
wirkungen der ersten Zinsanhebung der US-Notenbank
werden im Folgenden dargestellt (Kasten).

Zinsen auf offentliche Schulden

Ahnlich wie bei den US-Staatsanleihen nahmen die
Mirkte auch bei den Finanzierungskosten fiir Schwel-
lenldnder die Zinswende vorweg (Abbildung 4). Darii-
ber hinaus hat die Volatilitit auf den Mirkten fiir staatli-
che Kreditausfallversicherungen in den Tagen nach der
Entscheidung zur Zinswende zunichst stark abgenom-
men (Abbildung s). Dies ist ein Beleg dafiir, wie bedeu-
tend die Kommunikationsstrategie der Fed bei der Nor-
malisierung ihrer Geldpolitik ist, um Verwerfungen auf

6 Uribe, M., Yue, V.Z. (2006): Country Spreads and Emerging Countries: Who
Drives Whom? Journal of International Economics (69), 6-36.

7  Bruno, V, Shin, H.S. (2015): Capital Flows and the RiskTaking Channel of
Monetary Policy. Journal of Monetary Economics (71), 119-132.
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Kasten

Ein makrookonomisches Modell fiir Schwellenlédnder

Welche Auswirkungen hat die Zinswende in den USA auf die
wirtschaftliche Entwicklung in den Schwellenlandern? Diese
Frage soll hier mittels eines quantitativen dynamischen all-
gemeinen Gleichgewichtsmodells (DSGE) analysiert werden.!
Dieses Modell baut auf dem neoklassischen Standardmodell
einer kleinen offenen Volkswirtschaft auf, wie es fiir Schwellen-
lander verwendet wird.? Um der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass ein groBer Teil des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs
liber Banken abgewickelt wird, ist in dem Modell zusatzlich ein
Finanzsektor abgebildet, der seine Aktivposten gleichzeitig im
Inland wie auch im Ausland durch Einlagen finanziert.

Das Finanzierungsverhaltnis von auslandischen zu inlandischen
Einlagen der Banken wird im Modell durch zwei Faktoren be-

1 Ausgangspunkt der Untersuchung ist ein Modell von GroRe Steffen,
C. (2015): Business Cycles with Financial Intermediation in Emerging
Economies. SSRN eLibrary No. 2640121, ssrn.com/abstract=2640121.

2 GarciaCicco, J., Pancrazi, R., Uribe, M. (2010): Real Business Cycles in
Emerging Countries? American Economic Review 100(5), 2510-2531.

stimmt:3 Erstens durch das Verhaltnis der Finanzierungskosten im
Ausland und im Inland und zweitens durch den Verschuldungsgrad,
den ein ,Agentur-Problem" zwischen Banken und deren Glaubigern
beschrankt. Dieses Problem besteht darin, dass Banken aufgrund
eines Informationsvorsprungs ihren Gewinn theoretisch zulasten
der Einleger - also ihrer Glaubiger - maximieren kénnen. Um dies
zu verhindern, verlangen die Glaubiger, dass die Banken eine Min-
destquote an Eigenkapital vorhalten. Da auslandische Glaubiger
dies in groBerem Umfang fordern als inlandische, vergeben die
Banken letztlich Depositen im Inland, obwohl diese zumeist teurer
sind als im Ausland.* So kénnen sie - unter Beachtung der Mindest
eigenkapitalquote - einen héheren Verschuldungsgrad erreichen.

3 In Anlehnung an Gertler, M., Kiyotaki, N., Queralto, A. (2012):
Financial Crises, Bank Risk Exposure and Government Financial Policy.
Journal of Monetary Economics 59, 17-34.

4  GemaR der Annahme einer kleinen offenen Volkswirtschaft ist der
auslandische Zins exogen bestimmt. Die inldndischen Depositenzinsen
sind hingegen im Modell erklart und gemaR mexikanischer Daten durch
Kalibrierung héher als die auslandischen Zinsen.

Abbildung 1

Auswirkungen der Zinswende durch hohere Finanzierungskosten (Zinsschock)
Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht in Prozent
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Quartale seit dem untersuchten Schock

Die Impulsantworten beruhen auf einem mit mexikanischen Daten geschdtzten Modell. Fiir andere Linder kénnen sich andere Ergebnisse ergeben.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016

262

DIW Wochenbericht Nr. 14.2016



AUSWIRKUNGEN DER US-ZINSWENDE

Die Parameter des Modells werden anhand mexikanischer Daten
fiir den Zeitraum von 1994 bis 2014 geschatzt.

Zinswende im Modell

Das Modell erlaubt die Analyse einer US-Zinswende durch eine
einmalige Erh6hung der Zinsen, die Banken in Schwellenlandern
zahlen miissen, um sich zu finanzieren (Zinsschock) (Abbildung 1).
Diese werden den Begleiterscheinungen einer Zinswende gegen-

tiber gestellt, die mit einem veranderten Risikoverhalten internatio-

naler Investoren einhergehen. Im Modell wird dies dadurch simu-
liert, dass sich die Banken in Schwellenldndern insgesamt weniger
stark verschulden kénnen, da Investoren nun weniger bereit sind,
das mit einem hohen Schuldenstand verbundene Risiko zu tragen
(Finanzschock) (Abbildung 2).

Effekte

Es zeigt sich, dass der reine Zinsschock, der mit der US-Zinswende
einhergeht, keine nennenswerten quantitativen Effekte mit sich

bringen durfte. Zwar reduzieren die Banken ihren Verschuldungs-
grad und vergeben weniger Kredite, wodurch die Investitionen und
der private Konsum gesenkt werden; ebenfalls verringert sich das
Leistungsbilanzdefizit. Der Gesamteffekt auf die gesamtwirtschaft
liche Produktion bleibt jedoch auBerst moderat.

Vielmehr stellt sich die Frage, ob mit der Zinswende zeitgleich ein
Finanzschock ausgelost wird - etwa weil die Banken nun weniger
risikofreudig sind. Dieser hatte laut der Modellanalyse weitaus
kraftigere quantitative Effekte zur Folge: In sehr viel groRerem
Umfang wiirde auslandisches Kapital abgezogen, sodass die In-
vestitionen und der Konsum starker einbrachen. AuBerdem klange
der Schock langsamer ab, sodass auch die Folgewirkungen langer
anhielten. Der Gesamteffekt auf die Produktion ware damit durch
die veranderte Risikoneigung der Investoren erheblich groRer als
die Auswirkungen der Zinsanhebung selbst.

Abbildung 2

Auswirkungen der Zinswende durch restriktiveres Risikoverhalten (Finanzschock)

Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht in Prozent
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Quartale seit dem untersuchten Schock

Die Impulsantworten beruhen auf einem mit mexikanischen Daten geschdtzten Modell. Fiir andere Linder kénnen sich andere Ergebnisse ergeben.

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2016
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Abbildung 5
Volatilitit bei staatlichen
Kreditausfallversicherungen'
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rollenden Zehn-Tages-Fenstern.

Quellen: Datastream; Berechnungen des DIW Berlin.
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Die Marktvolatilitat hat unmittelbar nach der Zinswende stark
abgenommen.

den Finanzmirkten zu vermeiden oder zumindest zu re-
duzieren. Als die US-Notenbank im Friihjahr 2013 den
vorzeitigen Ausstieg aus den Anleihekiufen ankiindig-
te, ohne die Mirkte darauf vorzubereiten, nahm die Vo-
latilitdt auch bei den Kursen staatlicher Kreditausfallver-
sicherungen rasant zu.

Die moderate Entwicklung der Finanzierungsbedingun-
gen fiir Schwellenlinder unmittelbar nach der Zinswen-
de kann auch darauf zuriickgefiihrt werden, dass die Fed
die Zinsen vor allem aufgrund einer robusten wirtschaft-
lichen Entwicklung in den USA angehoben hat. Eine star-
ke US-Wirtschaft wirkt in den Schwellenldndern tiber ge-
steigerte Exporte in der Regel stimulierend. Eine Zins-
wende vorwiegend aufgrund einer hohen Inflationsrate
hitte die Finanzierungsbedingungen der Schwellenldn-
der stirker belastet.

Fundamentalwerte spielen
eine wesentliche Rolle

Neben der Kommunikation der US-Notenbank haben vor
allem 6konomische Fundamentalwerte in den Schwel-
lenlindern einen Einfluss darauf, wie sich die Zinswen-
de auswirkt. So besteht ein Zusammenhang zwischen
der Inflationsrate und der Wechselkursabwertung in
Folge der Zinsanhebung der Fed (Abbildung 6). Insbe-
sondere haben die Wihrungen solcher Linder abgewer-
tet, in denen die Teuerungsrate hoch ist. Dies ist durch

Abbildung 6

Wechselwirkung der Geldpolitik’
In Prozent
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1 Abwertung lokaler Wéhrungen einen Monat nach Anhebung des US-Leitzinses
und durchschnittliche Inflationsraten 2015
Quellen: Datastream; IWF, Berechnungen des DIW Berlin.
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In Folge der US-Zinswende haben vor allem die Wahrungen
in Landern mit hohen Inflationsraten an Wert verloren.

die Erwartung eines sich selbst verstirkenden Effekts
zu begriinden: Sinkt der Wechselkurs, steigen die Prei-
se von Importgiitern, was die Inflation weiter anheizt.
Dies wiirde eigentlich eine restriktivere Geldpolitik erfor-
dern —was insbesondere dann ein Problem ist, wenn die
regionale Konjunktur eigentlich eine expansivere Aus-
richtung der Geldpolitik erfordern wiirde. Das gilt der-
zeit vor allem fiir die Linder Siidamerikas, insbesonde-
re Mexiko, Brasilien, Peru und Chile.

Die Abwertung lokaler Wihrungen spielt dartiber hin-
aus auch fiir die Stabilitit der heimischen Finanzmarkte
eine zentrale Rolle: Viele private und 6ffentliche Schuld-
ner haben zur Zeit der ultra-lockeren Geldpolitik der Fed
Kredite in US-Dollar, also in einer Fremdwihrung, auf-
genommen. So verstirkte sich das Problem der Wih-
rungsinkongruenz in zahlreichen Schwellenlindern im
Zeitraum von 2006 bis 2015, zum Beispiel in Argenti-
nien, Chile, Russland und der Turkei (Abbildung 7). Bei
einer Abwertung der lokalen Wihrung kann dies zu einer
Uberschuldungssituation fithren — insbesondere dann,
wenn die Einnahmen aus Projekten nicht ebenfalls in
der Fremdwihrung, sondern in der schwicheren loka-
len Wihrung generiert werden und nicht ausreichend
Wihrungsreserven der Zentralbank zur Verfligung ste-
hen. Infolgedessen konnte in Lindern mit einem anfilli-

DIW Wochenbericht Nr. 14.2016
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Abbildung 7

Currency Mismatch
Vielfaches an Fremdwahrungsverbindlichkeiten
der offiziellen Wahrungsreserven'

8
S S
N R . .
PN I -

B 2Quamal2015 %

1. Quartal 2006

1 Der Balken gibt die Spreizung im Gesamtzeitraum wieder.
2 Spdteres Vergleichsdatum als 1. Quartal 2006.

Quellen: Weltbank; IWF; Berechnungen des DIW Berlin.
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Wahrungsinkongruenzen haben seit 2006 wieder zugenommen,
wenngleich das Bild recht heterogen bleibt.

gen Finanzsektor die Anzahl der abzuschreibenden und
notleidenden Kredite soweit ansteigen, dass die Stabili-
tit des Finanzsystems gefihrdet ist.

Die ultra-lockere Geldpolitik der US-Notenbank hat da-
fur gesorgt, dass viele Investoren ihr Kapital aufgrund
des hoheren Zinsniveaus in die Schwellenlinder um-
lenkten, wodurch diese ihre gegebenenfalls bestehen-
den Leistungsbilanzdefizite leichter finanzieren konn-
ten. Durch die weiteren Zinsanhebungen im Zuge der
US-Zinswende diirften sich die Kapitalzufliisse reduzie-
ren oder sogar umkehren. Dies konnte fiir jene Linder
problematisch werden, die hohe Leistungsbilanzdefizi-
te aufweisen (Abbildung 8&).

SchliefRlich wirken sich die derzeit stark sinkenden Roh-
stoffpreise zusitzlich destabilisierend auf die makro-
6konomischen Verhiltnisse in jenen Schwellenlindern
aus, die stark vom Export dieser Rohstoffe — vor allem
Erdol — abhingig sind. Hier zeigt sich ein Unterschied
zwischen den asiatischen Schwellenlindern und Siid-
amerika. Wihrend die asiatischen Linder als iiberwie-
gend Rohstoff-importierende Nationen von den fallen-
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Abbildung 8

Rohstoffabhingigkeit und Leistungsbilanz
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Quellen: IWF; Berechnungen des DIW Berlin.
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In zahlreichen Landern (graue Flache) gehen hohe Rohstoffausfuhren
mit Leistungsbilanzdefiziten einher.

den Rohstoffpreisen profitieren, haben die siidamerika-
nischen Linder als Rohstoffexporteure zusitzlich zur
US-Zinswende eine weitere belastende Herausforde-
rung zu bewiltigen.

US-Geldpolitik: Wie geht es weiter?

Die US-Notenbank hat bei der Verkiindung der Zins-
wende die Notwendigkeit unterstrichen, deren Auswir-
kungen auf die US-Wirtschaft genau zu beobachten.®
Fed-Prisidentin Janet Yellen prizisierte in einer Presse-
konferenz, es diirfe nicht davon ausgegangen werden,
dass die Fed die Zinsen fortan in regelmifligen Abstin-
den und gleich grofsen Schritten mechanisch anhebt.’

Allerdings zeigen sich einige Schwachpunkte dieser Kom-
munikationsstrategie: Die Entwicklung an den Finanz-

8  So heiBt es in einer Pressemitteilung der US-Notenbank: “The actual path
of the federal funds rate will depend on the economic outlook as informed by
incoming data.”

9 Janet Yellen: "I do want to emphasize that while we have said ‘gradual’,
gradual does not mean mechanical, evenly timed, equally sized interest rate
changes. So that is not what the Committee means by it. My guess is that the
economy will progress in a manner that is not sufficiently even that we will
decide to make evenly spaced hikes.” Siehe Federal Reserve (2015): Transcript of
Chair Yellen's Press Conference, 16. Dezember 2015, 23.
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Abbildung 9

Leitzins-Prognosen der US-Notenbank
In Prozent
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Mitglieder des Offenmarktausschusses erwarten einen starken
Anstieg der Leitzinsen in den USA.

mirkten wird derzeit von den vermehrten Anzeichen
einer sich eintriibenden Konjunktur in China dominiert.
Dies hat drastische Folgen fiir die Zinserwartungen in
den USA: Eine weitere Anhebung des Zinsniveaus gilt
als zunehmend unwahrscheinlich. Auch die Finanzmark-
te in den Schwellenldndern zeigen sich wieder in hohem
Mafle volatil, seit es zu Beginn dieses Jahres in China wie-
derholt zu Turbulenzen an den Borsen gekommen ist.

Daher ist mehr als ungewiss, wie eine weitere Norma-
lisierung des Zinsniveaus aussehen koénnte. Zwar hat
sich die Einschitzung eines robusten Arbeitsmarktes als
richtig erwiesen; im Januar und Februar wurden in den
USA jeweils etwa 200 000 neue Arbeitsplitze geschaf-
fen und die Arbeitslosenquote sank auf 4,9 Prozent. Al-
lerdings scheint die von der Fed veréffentlichte Zinspro-
gnose, derzufolge die Ausschussmitglieder mehrheitlich
davon ausgehen, dass die US-Zinsen im Jahresverlauf
2016 bis auf zwei Prozent steigen werden, hinfillig (Ab-
bildung 9). Darauf deutet nicht zuletzt der rasante Riick-
gang der marktbasierten Zinserwartungen in den Federal
Funds Futures-Daten hin. Die Diskrepanz zwischen dem
kommunizierten Pfad der Geldpolitik und den davon ab-
weichenden Markterwartungen birgt das Potenzial einer
nicht unerheblichen geldpolitischen Unsicherheit, die —
dhnlich wie beim Taper Tantrum im Mai 2013 — starke Re-
aktionen in den Schwellenlindern hervorrufen koénnte.

Der von der Fed eingeschlagene Weg einer graduellen
Zinsanpassung, welcher sich stark auf neu eintreffen-
de Informationen stiitzt, ist fiir die Marktteilnehmer we-
nig vorhersehbar. Dadurch kénnten auch vergleichswei-

se kleine Schritte auf dem Weg zur Normalisierung der
US-Geldpolitik mitunter grofle Reaktionen hervorrufen.
Gerade in einem Umfeld zunehmender Volatilitit an den
Finanzmirkten wire es daher wiinschenswert, wenn das
Handeln der US-Notenbank vorhersehbarer wiirde und
so zur Beruhigung der Markte beitriige. Vorschlige dazu
bestehen bereits seit lingerem und fokussieren sich auf
die Bereitstellung erginzender Informationen, zum Bei-
spiel in Form eines geldpolitischen Berichts" — der Zeit-
punkt, sie umzusetzen, wire derzeit giinstig.

Fazit

Die US-Notenbank Fed hat mit ihrer im vergangenen
Dezember verkiindeten Anhebung der Leitzinsen den
Ausstieg aus der ultra-lockeren Geldpolitik eingeleitet.
Eine Befiirchtung im Vorfeld dieser Entscheidung war,
dass darunter insbesondere die Schwellenlidnder leiden
konnten. Das Szenario einer plotzlichen Umkehr von
Kapitalfliissen und eines Ausverkaufs von Vermogens-
werten in den Schwellenlindern ist bisher aber nicht
eingetreten. Ein wesentlicher Grund dafiir war, dass die
Fed ihren Schritt mit langem Vorlauf angekiindigt hatte
und die Finanzmirkte somit ausreichend auf die Zins-
wende vorbereitet waren.

Gleichwohl handelte es sich bei der Entscheidung der
Fed nur um einen ersten Schritt auf dem Weg zu einer
Normalisierung der Geldpolitik — weitere werden folgen,
auch wenn sie derzeit wohl aufgeschoben sind. Um die
Gefahr negativer Folgen fiir Schwellenldnder durch Ver-
werfungen an den Finanzmirkten zu reduzieren, wire
eine Erginzung der Kommunikationsstrategie der US-
Notenbank wiinschenswert. Mancherorts ist bereits eine
fortschreitende Anpassung an die geinderten mone-
tiren Rahmenbedingungen in den USA zu erkennen,
die regional mit Nettokapitalabfliissen einhergeht. Die
Schwellenlidnder sollten sich also auf eine Wende an den
Kapitalmirkten einstellen, deren Folge volatilere Finanz-
mirkte und sich verschlechternde Finanzierungsbedin-
gungen sein diirften. Dazu gehort unter anderem, private
und 6ffentliche Bilanzen zu stirken, indem Eigenkapital-
puffer aufgebaut werden. Mikro- und makroprudenzielle
Regulierungsmafnahmen, die geeignet sind, das Kredit-
wachstum dort moderat zu drosseln, wo Ungleichgewich-
te und Schwachstellen bestehen, sollten in Anspruch
genommen werden. Dartiber hinaus sind ein flexibler
Wechselkurs und stabile Teuerungsraten hilfreich, um
makrockonomische Schocks abzufedern.

10 Alichi, A. et al. (2015): Avoiding Dark Corners: A Robust Monetary Policy
Framework for the United States. IMF Working Paper WP/15,/134.

11 Plosser, C. (2014): Systematic Monetary Policy and Communication.
Presented by Charles . Plosser, President and CEO Federal Reserve Bank of
Philadelphia, at The Economic Club of New York, 24. Juni 2014.
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INTEREST RATE LIFT-OFF IN THE US:

MODERATE IMPACT TO DATE BUT EMERGING MARKETS SHOULD BRACE THEMSELVES

Abstract: For the first time in almost a decade, the US Federal
Reserve raised interest rates at the end of 2015—an initial
step toward normalizing monetary policy which has been very
expansive since the onset of the financial crisis. Ahead of the
move, it was feared that the interest rate reversal might have
a considerable impact on emerging markets because the hike
would lead to more capital flows being diverted to the US.

The present study concludes that this was not in fact the case:

JEL: E5,F3, F4
Keywords: US monetary policy; Emerging markets
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greater turbulence on the financial markets failed to material-

ize immediately after the first rate hike and the financing
conditions for emerging markets did not initially deteriorate
significantly. The interest rate will be raised further. In order
to come through the contractionary cycle of US monetary
policy unscathed, emerging economies with large current ac-
count deficits or those dependent on commodity exports in
particular should brace themselves for possible fallout.
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