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Wie bewerten Wirtschaftsexperten weltweit die Auswir-
kungen von Staatsanleihenkaufen durch Zentralbanken?

Ergebnisse des jiingsten Ifo World Economic Survey

Der Internationale Wéahrungsfonds (IWF)
unterscheidet zwei wesentliche wirt-
schaftspolitische Ziele, zu deren Erreichen
der Ankauf von Staatsanleihen durch die
Geldpolitik beitragen kann (vgl. IWF
20183). So kann eine erhdhte Nachfrage
nach Staatsanleihen einerseits ein Absin-
ken des langfristigen Zinsniveaus bewir-
ken und damit eine weitere Lockerung der
geldpolitischen Rahmenbedingungen er-
reichen. Dieser Mechanismus funktioniert
auch dann, wenn der Leitzins fur kurzfris-
tige Kreditgeschéfte bereits die nominelle
Zinsuntergrenze bzw. die Nullzinsschran-
ke erreicht hat. Ein solches Ziel verfolgen
unter anderem die gro3 angelegten An-
kaufprogramme der US-Notenbank (Fed)
sowie der Bank of England und der Bank
of Japan. Andererseits kénnen Ankauf-
programme flr Staatsanleinen auch der
Reduktion von Verzerrungen auf den Fi-
nanzmarkten und somit der Gewahrleis-
tung oder auch Wiederherstellung des
geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus dienen. Mit dieser Argumentation
begrindet etwa die EZB ihr OMT-Pro-
gramm, das unbegrindete Risikoauf-
schlage auf Renditen fUr européische
Staatsanleihen reduzieren soll, die im Zu-
sammenhang mit einem beflrchteten
Austritt einzelner Mitgliedsléander aus dem
Euroraum stehen.

Insgesamt sind die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen umfassender An-
kaufprogramme fur Staatsanleihen durch
die Geldpolitik jedoch sowohl schwer im
Voraus abzuschatzen als auch im Nach-
hinein zu bewerten. Dies ist insbesonde-
re der Fall, da sich die realwirtschaftlichen
wie auch die moglichen institutionellen
Folgen derartiger Interventionen Uber ei-
nen langeren Zeitraum einstellen und so

' Vgl. CESifo World Economic Survey, Mai 2014,
ifo Institut, Mtnchen 2014.

Elisabeth Wieland und Michael Kleemann

die Ankaufprogramme in ihrer Wirkung
kaum von anderen Einflussfaktoren zu dif-
ferenzieren sind (vgl. Williams 2014).

Im Rahmen einer Sonderfrage im aktuellen
[fo World Economic Survey wurden die be-
fragten Wirtschaftsexperten gebeten, Aus-
sagen Uber die mdglichen Auswirkungen
von umfangreichen Ankaufprogrammen
fUr Staatsanleihen durch Zentralbanken zu
evaluieren. Dabei bewerteten die Umfrage-
teilnehmer neun verschiedene Statements
auf einer vierstufigen Skala (»trifft vollkom-
men zu«, »trifft eher zu«, »trifft eher nicht
Zu«, »trifft Uberhaupt nicht zu«). Die zu be-
wertenden Aussagen konzentrieren sich
vor allem auf die vier Bereiche Geld- und
Fiskalpolitik, allgemeine Wirtschaftspolitik
und Finanzmérkte. Im Einzelnen lauteten
die zu beurteilenden Aussagen wie folgt:

»Ankaufprogramme fUr Staatsanleihen ...

. sind ein effektives Mittel zur Be-
k&dmpfung von Deflationsspiralen.

— ... fUhren durch eine Ausweitung der
Geldmenge mittelfristig zu hoherer In-
flation.

— ... reduzieren private und &ffentliche
Finanzierungskosten.

— ... senken mittelfristig die Haushalts-
disziplin.

— ... verschaffen mehr Zeit fur strukturel-
le Reformen.

— ... fuhren zum Verlust der Zentralbank-
unabhangigkeit gegentber der Fiskal-
politik.

— ... befeuern mittelfristig Vermogens-
preisblasen.

— ... verhindern kurzfristige irrationale
Uberreaktionen auf den Finanzmérkten.

— ... fUhren zu verstarkten Kapitalstro-

men in die Schwellenlander, die sich

nach Programmende wahrscheinlich
wieder rasch umkehren werden.«
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Bei der Fragestellung wurde den eher kurzfristig zu erwar-
tenden positiven Effekten potenzielle negative Auswirkungen
bzw. Zielkonflikte gegenutibergestellt, die sich eher in der
mittleren Frist materialisieren kdnnten. Dabei folgte die Aus-
wahl der Fragen der breiten 6ffentlichen Debatte der letzten
Jahre, wie etwa die Bewertung eines moglichen Zielkonflikts
zwischen der Bekdmpfung kurzfristiger Deflationsgefahren
und dem langfristigen Ziel der Preisniveaustabilitat.

Einen regionalen Uberblick iiber die Umfrageergebnisse bie-
tet Tabelle 1. Das Antwortverhalten wird in Form von Salden
dargestellt, also als Differenz der Anteile zustimmender und
ablehnender Befragungsteilnehmer.2 In der Bewertung der
Auswirkungen von Ankaufprogrammen der Zentralbanken
auf die Geldpolitik selbst werden Nutzen und Risiken héchst
unterschiedlich eingeschéatzt. So stimmen die Experten in
allen Regionen Uberein, dass derartige Programme zur Be-
kdmpfung von Deflationsspiralen geeignet sind, wobei die
groéBten Zustimmungswerte hier der Nahe Osten und La-
teinamerika erzielen. Allerdings besteht groBe Uneinigkeit in
Bezug auf potenzielle mittelfristige Inflationsgefahren. Wah-
rend vor allem die GUS-Staaten und der Nahe Osten nicht
erwarten, dass das Geldmengenwachstum rechtzeitig ein-

2 Aufgrund der relativ geringen Anteile der Befragungsteilnehmer, welche
die Statements als »Uberhaupt nicht« oder »vollkommen« zutreffend
bewerteten, wurden diese beiden extremen Antwortkategorien ohne wei-
tere Gewichtung mit den eher moderaten Kategorien fir Ablehnung bzw.
Zustimmung zusammengefasst.

geschrankt wird, um einem unerwilnschten Anstieg der In-
flation entgegenzuwirken, sehen vor allem die Experten in
Nordamerika mehrheitlich keine solche Gefahr.

Im Bereich der Fiskalpolitik herrscht weitgehende Einigkeit
Uber die Vorteile und Gefahren der Ankaufprogramme. So
erwartet in allen Regionen die deutliche Mehrheit der Be-
fragten eine Reduktion 6ffentlicher und privater Finanzie-
rungskosten. Gleichzeitig beflrchten die Experten (vor allem
in Asien und Ozeanien), dass die Ankaufprogramme mittel-
fristig Anreiz zu geringer Haushaltsdisziplin geben. Allein in
Afrika teilt die Mehrheit der Umfrageteilnehmer diese Be-
fGrchtung nicht.

Eine &hnliche Haltung &uBern die Befragten fur den Bereich
der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Hier wird Uber alle Re-
gionen hinweg die Einschatzung geteilt, dass der Ankauf
von Staatsanleihen Zeit fir strukturelle Reformen verschafft.
Die Beflurchtungen bezlglich einer mangelnden Haushalts-
disziplin deuten allerdings darauf hin, dass die Experten nicht
unbedingt davon ausgehen, dass diese zusatzlich erkaufte
Zeit auch genutzt wird. Im Gegenzug glaubt in einer Vielzahl
der Regionen die Mehrheit der Befragten, dass die Zentral-
bank hierdurch ihre Unabhangigkeit gegenuiber der Fiskal-
politik riskiert. Allerdings besteht in dieser Frage eine be-
trachtliche Uneinigkeit, wie aus der regionalen Streuung der
Antworten hervorgeht (vgl. die letzte Zeile der Tab. 1). So
sehen vor allem die Experten in Asien und Europa ein der-

Tab. 1
|Antwortsa|den* zu den Auswirkungen geldpolitischer Staatsanleihenankaufprogramme
»Ankaufprogramme fiir Staatsanleihen ...«
verhindern
reduzie- fihren kurzfris-  filhren zu
. - verschaf- befeuern o
. fihren ren priva- senken . zum ; ; tige irra- vermehr-
beka&mp- . . A N . fen Zeit mittelfris- ; ;
mittelfris | te und 6f-  mittelfris- . Verlust ; tionale ten Kapi-
fen Defla- . ) . fur struk- tig Ver- - N
) tig zu fentliche  tig Haus- der Zent- > Uberre- talstré-
tions- o . turelle mogens- . :
- héherer Finan- halts- ralbank- - aktion men in
spiralen. f . S Refor- . preis-
Inflation. | zierungs-  disziplin. unabhan- auf den Schwel-
men. o blasen. - .
kosten. gigkeit. Finanz-  lenlander.
markten.
Geldpolitik Fiskalpolitik Wirtschaftspolitik Finanzmérkte
Westeuropa 28 -7 43 28 41 28 63 -1 29
Osteuropa 31 13 40 49 34 29 34 -18 31
GUS 33 48 21 34 12 23 42 15 18
Nordamerika 48 -25 42 29 45 -42 56 -10 7
Asien 44 33 34 61 24 40 68 5 40
Lateinamerika 51 21 37 30 53 20 27 19 51
Naher Osten 70 45 46 40 83 -24 54 34 -7
Ozeanien 33 15 37 59 68 - 64 56 -92 81
Afrika 42 -10 37 -13 37 7 16 33 38
Durchschnitt
(Saldo) 42 15 37 35 44 2 46 -3 32
Streuung 13 25 7 22 22 37 17 38 25
* Die Antwortsalden berechnen sich als Differenz der Anteile der einem Statement jeweils zustimmenden und der ab-
lehnenden Befragungsteilnehmer. Regionale Durchschnitte werden auf Basis landerspezifischer Handelsgewichte (Exporte +
Importe als Anteil am Welthandel)ermittelt. Zur besseren Ubersicht sind alle negativen Antwortsalden rot und der hochste
Wert fiir jedes Statement griin dargestellt. Die Streuung bezeichnet die Standardabweichung der Antwortsalden Uber die
Regionen hinweg.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2014.
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artiges Risiko, wahrend diese Einschatzung in Ozeanien und
Nordamerika mehrheitlich nicht geteilt wird.

In Anbetracht der ausgepragten Reaktion der internationa-
len Finanzmarkte auf die Einfuhrung umfangreicher Ankauf-
programme fUr Staatsanleihe durch einzelne Zentralbanken
besteht unter den befragten Experten groBe Einigkeit, dass
eine solche unkonventionelle Geldpolitik Vermdgenspreis-
blasen befeuern kann. So erreichte diese Aussage auch
insgesamt die héchste Zustimmung unter den Teilnehmern
der Befragung. Im Gegensatz hierzu besteht eine weitge-
hende Uneinigkeit, ob derartige Programme irrationale Uber-
reaktionen auf den Finanzmarkten verhindern kdénnen. Vor
allem die Experten in Ozeanien, Europa und Nordamerika
lehnen eine solche Einschatzung ab, wahrend die Experten
in den Schwellenlandern eher zustimmen. Insgesamt han-
delt es sich dabei um die einzige Aussage, die von der Mehr-
heit der Befragten abgelehnt wird. SchlieBlich wurden die
WES-Experten auch nach dem Einfluss geldpolitischer An-
kaufprogramme auf die Schwellenlander gefragt. Hier waren
die meisten Experten der Ansicht, dass diese Politik zu-
nachst zu einer Verstarkung der Kapitalstréme in die Schwel-
lenlander fuhrt, welche sich nach Programmende aber wahr-
scheinlich wieder rasch umkehren werden. Interessanter-
weise verzeichneten der Nahe Osten und Nordamerika die
geringsten Zustimmungswerte fUr dieses Statement. Dies
koénnte unter anderem einem vergleichsweise geringeren
Einfluss der Verschiebungen in den internationalen Kapital-
stromen auf diese Regionen in den letzten Jahren geschul-
det sein.

Insgesamt lassen sich die in Tabelle 1 dargestellten Umfra-
geergebnisse in zwei Kernaussagen zusammenfassen:
Zum einen sind sich die befragten Experten bezUlglich der
kurzfristigen Effekte umfangreicher Staatsanleihenkaufe
durch die Geldpolitik weitgehend einig. So ist die Uberwie-
gende Mehrheit der Befragten der Meinung, dass derartige
Programme zur Abwehr von Deflationsgefahren sowie der
Reduktion &ffentlicher und privater Finanzierungskosten hilf-
reich sein kénnen und der Wirtschaftspolitik Zeit fir notwen-
dige Strukturreformen verschaffen. Eine Ausnahme bildet
allerdings die Einschatzung, dass Staatsanleihenkaufe durch
die Geldpolitik dazu geeignet sind, irrationale Uberreaktionen
auf den Finanzmérkten einzuddmmen, welche vor allem die
Befragungsteilnehmer in den Industrieldndern nicht teilen.
Zum anderen besteht in Bezug auf die mittelfristigen Folgen
und mdéglichen Kosten solcher Programme eine gréBere Un-
sicherheit sowie Uneinigkeit. Dies trifft vor allem auf den
mdglichen Vertrauens- und Unabhangigkeitsverlust der
Zentralbank zu und unterstreicht damit die Herausforderun-
gen an eine effektive Zentralbankkommunikation unkonven-
tioneller geldpolitischer MaBnahmen. Dartber hinaus zeigen
die Umfrageergebnisse die Komplexitat unkonventioneller
Geldpolitik und betonen die umfangreichen Herausforde-
rungen an die zukUnftigen Exit-Strategien der Zentralban-

ken. Dies gilt insbesondere fur die verbreitete Einschatzung
der Experten, dass die Ankaufprogramme mittelfristig zu
Vermogenspreisblasen beitragen kénnen, sowie fur die Un-
sicherheit beztglich des mdglicherweise destabilisierenden
Einflusses veranderter Kapitalstrome auf die Gruppe der
Schwellenlander.

Der bloB3e Vergleich von Regionen kann wichtige Unterschie-
de verwischen. Deshalb beleuchtet Tabelle 2 gesondert die
Umfrageergebnisse fUr einige ausgewahlte Lander und Wirt-
schaftsraume. So zeigt sich zwar auch fur die Lander, deren
Zentralbanken tats&chlich bereits in groBem Umfang Staats-
anleinen aufgekauft haben (USA, Japan und GroBbritanni-
en), eine hohe Variation im Antwortverhalten, allerdings
herrscht bezlglich der Gefahr von moglichen Vermbgens-
preisblasen eine besonders groBe Einigkeit. Darlber hinaus
erachten die Experten in den USA Staatsanleihenk&ufe als
am wenigsten riskant und sehen mehrheitlich keine Inflati-
onsgefahren oder das Risiko eines Verlusts von Zentralbank-
unabhangigkeit. In der Eurozone zeigen sich strukturelle Un-
terschiede in den Antworten von Kern- und Peripherielan-
dern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien).
So betonen die Kernlander weitaus deutlicher die mittelfris-
tigen Risiken umfangreicher Staatsanleihenkéufe durch die
Geldpolitik. Gleichsam erachten die befragten Experten in
den Euro-Kernléandern, im Gegensatz zur Peripherie, derar-
tige MaBnahmen mehrheitlich als nicht geeignet, um irrati-
onale kurzfristige Uberreaktionen auf den Finanzmarkten
einzuddmmen. Dies ist besonders bemerkenswert vor dem
Hintergrund, dass die Européische Zentralbank ihre Bereit-
schaft zum Ankauf von Staatsanleihen mit der irrationalen
Angst der Finanzmarkte vor einem Auseinanderbrechen der
Eurozone begrindet.®

In der Landergruppe der BRICS (Brasilien, Russland, Indien,
China und Sudafrika) sehen die befragten Experten die An-
leinenkaufe vor allem als Ursache verstarkter Kapitalstrome
in die Schwellenlander und erwarten deren Umkehr mit dem
Auslaufen der unkonventionellen MaBnahmen. Dies gilt ins-
besondere fUr Brasilien, Indien, Stdafrika sowie flr die Tur-
kei. Damit spiegeln die Umfrageergebnisse weitestgehend
die starken Finanzmarktturbulenzen wider, welche diese
Lander seit der Ankiindigung einer baldigen Absenkung der
Staatsanleihenkaufe durch die Fed im Mai 2013 und deren
tatsachlichen Reduktion im Januar 2014 verzeichneten.* Die
festzustellenden Unterschiede in den Haltungen der befrag-
ten Lander mdgen auch ein Spiegelbild der verschiedenen
Interessenlagen sein. Sie verdeutlichen die Herausforderun-
gen fUr eine starkere globale Koordinierung der Geldpoliti-

8 Vgl. etwa das einflihrende Statement von Mario Draghi zur Pressekonfe-
renz des EZB-Rats im September 2012: http://www.ecb.europa.eu/
press/pressconf/2012/html/is120906.en.html.

4 Wie aus der Sonderfrage des Ifo WES 1/2014 hervorging, erwartete der
GroBteil der Experten in diesen L&ndern umfangreiche Abfliisse von Port-
folioinvestitionen aufgrund der Ruckfihrung des »Quantitative Easing« in
den USA (vgl. Plenk et al. 2014).
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Tab. 2

| Antwortsalden* in ausgewahlten Landern und Regionen

»Ankaufprogramme fiir Staatsanleihen ...«
verhin-
reduzie- . dern .
; fuhren ) flihren zu
. ren pri- befeuern  kurzfris-
- fuhren senken | verschaf- zum Ver- : . . vermehr-
bekamp- h ; vate und A ; . mittelfris-  tige irra- )
mittelfris- o . mittelfris- | fen Zeit lust der ) : ten Kapi-
fen De- . offentli- ia H i K Z | tig Ver- tionale Istré
flations- Ll che Fi- g Haus- | fur struk- it moégens- Uber- e
spiralen hoherer nanzie- halts- turelle bankun- reis- reaktion men in
P *Inflation. disziplin. |Reformen. abhéan- P Schwel-
rungs- igkeit blasen. auf den ErETEr
kosten. gigkeit. Finanz- ’
markten.
(Anzahl der . . I . . . .
Geldpolitik Fiskalpolitik Wirtschaftspolitik Finanzmérkte
Befragten)
USA (23) 39 -22 39 30 39 -39 57 -4 -4
Japan (30) 60 33 40 67 7 67 53 0 45
UK 9) 40 -40 40 0 56 11 78 -78 56
Eurozone
(Kern)®  (171) 20 3 31 35 35 38 63 -7 28
GIIPS”?  (84) 54 -26 58 14 52 5 53 15 36
Brasilien  (29) 47 33 29 27 57 0 31 41 57
Russland (33) 31 45 9 33 0 15 44 3 9
Indien (13) 54 69 9 38 85 -8 69 8 54
China (11) 50 40 33 64 17 45 82 -9 33
Sudafrika (25) 28 12 28 60 12 20 68 -25 76
Turkei 17) 63 29 65 41 29 -13 53 29 76
* Die Antwortsalden berechnen sich als Differenz der Anteile der einem Statement jeweils zustimmenden und der ab-
lehnenden Befragungsteilnehmer. Regionale Durchschnitte werden auf Basis landerspezifischer Handelsgewichte (Exporte +
Importe als Anteil am Welthandel ermittelt. Zur besseren Ubersicht sind alle negativen Antwortsalden rot und der héchste
Wert fur {'edes Land bzw. Region griin dargestellt. — @ Eurolander ohne GIIPS (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spa-
nien). — ® Griechenland, Irland ltalien, Portugal, Spanien.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2014.

ken, wie sie jungst von den Schwellenldndern auf dem
G20-Gipfel in Sydney gefordert wurde.®
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