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Zinswende in den USA - Fluch oder Segen fur
die Konjunktur im Euroraum?

Sowohl in den USA als auch in GroBbritannien ist in naher Zukunft mit einer Zinswende zu
rechnen. Die Lander des Euroraums sind davon sicher unterschiedlich betroffen. Die Autoren
stellen die wichtigsten Transmissionskanale der internationalen Ubertragung der geldpolitischen
Impulse dar und quantifizieren die Effekte einer Anhebung der Zinsen in den USA und in
GroBbritannien auf die heimische Wirtschaft sowie auf ausgewahlte Lander des Euroraums mit Hilfe
des RWI-Mehrlandermodells. Parallel dazu werden die Auswirkungen einer anhaltenden Abwertung
des Euro infolge der jiingsten Lockerung der Geldpolitik durch die EZB ermittelt.

In den USA rickt die geldpolitische Zinswende naher. Be-
reits im Oktober 2014 hat die amerikanische Notenbank Fe-
deral Reserve (Fed) den Ankauf von Wertpapieren beendet.
Damit wurde der Ausstieg aus der extrem lockeren Geldpo-
litik bereits eingeleitet, und es ist zu erwarten, dass die Fed
in diesem Jahr beginnt, die Zinsen anzuheben. Ahnliches
gilt fur GroBbritannien. Auch hier dirfte die Phase der stark
expansiven Geldpolitik 2015 beendet werden. Allerdings hat
die Bank of England angedeutet, dass die Zinswende auf-
grund der niedrigen Inflation erst gegen Ende des Jahres
moglich sei.

Im Gegensatz dazu werden die monetdren und finanziel-
len Bedingungen im Euroraum angesichts der schwachen
Konjunktur und des damit verbundenen geringen Preisauf-
triebs noch eine geraume Zeit duBerst glinstig bleiben. Um
der schwachen Wirtschaft weitere Impulse zu geben, hat
die EZB im September 2014 eine Lockerung der Geldpolitik
beschlossen und den Leitzins nochmals um 10 Basispunk-
te auf nunmehr 0,05% gesenkt. Darliber hinaus hat sie im
Januar 2015 eine noch expansivere Politik angekindigt: Sie
wird im Mé&rz beginnen, Staatsanleihen und andere Wertpa-
piere der Euroldnder — vor allem von Deutschland, Frank-
reich und Italien — im Umfang von 60 Mrd. Euro pro Monat
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anzukaufen. Dieses Programm soll zun&chst bis Ende Sep-
tember 2016 laufen.!

In den kommenden Jahren wird damit die Geldpolitik in
wichtigen Volkswirtschaften unterschiedlich ausgerichtet
sein, was angesichts der engen internationalen wirtschaft-
lichen Verflechtungen die 6konomischen Perspektiven in
diesen und anderen Volkswirtschaften spilrbar beeinflussen
dirfte. Dies haben bereits die heftigen Reaktionen gezeigt,
die mit den AuBerungen Uber den zukiinftigen geldpoliti-
schen Kurs vor allem in den USA verbunden waren. Schon
im Mai 2013 hatten Aussagen Uber die Mdéglichkeit eines
Ausstiegs der Fed aus dem Ankaufprogramm zu deutlich
negativen realwirtschaftlichen Effekten und zu einer erheb-
lichen Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen in
einigen Schwellenlandern gefiihrt.2 Umgekehrt haben im
Dezember 2014 AuBerungen der Fed (iber eine zeitliche Ver-
schiebung der anstehenden Zinsanhebung einen kréftigen
Anstieg der Aktienkurse vor allem in den USA ausgeldst.

Auch die jungste MaBnahme der EZB zeigt Wirkungen, vor
allem auf dem Devisenmarkt. Die massive Abwertung des
Euro hilft der angeschlagenen Konjunktur im Euroraum,
da sie die Exporte beginstigt und damit die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage starkt. AuBerdem hat bereits die
Ankiindigung der EZB im September 2014, transparente
Wertpapiere zu kaufen, die Aktienkurse steigen lassen, was
wiederum Uber den Vermdgenskanal das Wachstum stérkt.
Da die Geldpolitik vor allem die Preisentwicklung im Blick

1 Vgl https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150122.
en.html (22.1.2015). Diese MaBnahmen zur Ankurbelung der ge-
schwachten konjunkturellen Situation wurden bereits von den anderen
wichtigen Notenbanken wie der Federal Reserve, der Bank of England
und der Bank of Japan implementiert.

2 Vgl. B. Eichengreen, P. Gupta: Tapering Talk: The Impact of Expecta-
tions of Reduced Federal Reserve Security Purchases on Emerging
Markets, MPRA Paper, Nr. 53040, 2014.
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Abbildung 1
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Quelle: OECD: Main Economic Indicators (MEI).

hat und im Euroraum Risiken einer l&ngeren Phase riicklau-
figer Preise bestehen, ist von besonderem Interesse, wie
diese gegenléaufigen geldpolitischen Entscheidungen die
Preisentwicklung im Euroraum beeinflussen. So wird der-
zeit argumentiert, dass durch die Abwertung des Euro Uber
die Verteuerung von Einfuhren Inflation importiert wird und
dadurch das Risiko einer Deflation abnimmt. Dagegen kén-
ne der damit verbundene Entzug von Kaufkraft die Binnen-
nachfrage schwéchen und so das Risiko einer Deflation eher
noch erhéhen. Damit wiirden flr die Ladnder des Euroraums
erneut Belastungen entstehen. Die Verschlechterung des
gesamtwirtschaftlichen Umfeldes kann zudem die Durch-
flhrung der noch anstehenden Reformen in Léndern wie
Frankreich und ltalien zusétzlich belasten.

Aus diesem Grund werden in diesem Beitrag die unter-
schiedlichen internationalen Wirkungskanale der Geldpo-
litik auf realwirtschaftliche GréBen und Preise sowie deren
Wechselwirkungen quantifiziert. Dabei wird untersucht, in-
wieweit die Lander des Euroraums von der zu erwartenden
Zinsstraffung in den USA und GroBbritannien betroffen sind.

Internationale Transmissionskanéle geldpolitischer
Schocks

Die internationale Ubertragung geldpolitischer Impulse
héngt stark mit den binnenwirtschaftlichen Transmissions-
kandlen zusammen. In der makrodkonomischen Literatur
wird nach wie vor der Zinskanal als zentral betrachtet.® Ein
Anstieg der Zinsen hat demnach einen ddmpfenden Effekt
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und damit auch
auf die Preise. Bei groBen Volkswirtschaften wie den USA
und GroBbritannien sind von einem solchen Riickgang der
Binnennachfrage spurbare Effekte auf die internationale
Konjunktur zu erwarten, da sich die damit einhergehende

3 Vgl. F. Mishkin: Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,
in: Journal of Economic Perspectives, 9. Jg. (1959), Nr. 4, S. 3-10.
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Abbildung 2
Wechselkurse, Monatsdurchschnitt
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Quelle: FERI, Eurorating Services.

Verringerung der Importe negativ auf die Exporte der Han-
delspartner auswirkt. Da der Euroraum ein wichtiger Han-
delspartner der USA und GroBbritanniens ist, dirfte der
Rickgang der Importnachfrage auch dort spirbar sein.

Bisher dirften diese Zinseffekte nicht gravierend gewesen
sein. Zwar waren die Kapitalmarktrenditen 2013 in den USA
bereits deutlich angestiegen (vgl. Abbildung 1), sie sind im
Verlauf von 2014 aber wieder zurlickgegangen, obwohl die
Anleihekdufe durch die Fed zurlickgefiihrt wurden. Aller-
dings ist zu erwarten, dass dieser Kanal an Bedeutung ge-
winnt, wenn die Zinswende von der Fed sowie von der Bank
of England eingeleitet wird. Zudem hat sich der relativ star-
ke Zinsverbund zwischen den Renditen in den USA und im
Euroraum in den vergangenen Monaten deutlich gelockert
— dies gilt insbesondere fiir die Renditenunterschiede zwi-
schen Deutschland und den USA. Diese Abkopplung der
Euro-Zinsen durfte aber nur voribergehend sein, so dass
die ddmpfenden Effekte noch bevorstehen.

Der Kanal, Uber den bereits deutliche Effekte der Geldpolitik
aufgetreten sind, ist der Wechselkurskanal. Zwar durfte die
Abwertung des Euro (vgl. Abbildung 2) in jlngster Zeit auf
die Politik der EZB und die Spekulationen um einen Austritt
Griechenlands aus dem Euroraum zurtickzufthren sein. Al-
lerdings spielt zweifelsfrei auch die Geldpolitik der Fed und
der Bank of England eine Rolle. So wird argumentiert, dass
sich dann eine positive Korrelation zwischen den Zinsen und
Wechselkursen ergibt, wenn der Ausléser der Kursschwan-
kungen ein Zinsschock ist, da die Anlagen in heimischer
Wéhrung im Vergleich zu auslédndischen Anlagen attraktiver
werden.* Darliber hinaus belegt die Simulationsstudie von
Hnatkovska et al., dass die Wechselkursreaktion auf einen
Zinsschock nicht nur vom Startwert des Zinssatzes, son-

4 Vgl. C. S. Hakkio: Interest Rates and Exchange Rates — What is the
Relationship?, in: Economic Review, Federal Reserve Bank of Kansas
City, November 1986, S. 33-43.
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Abbildung 3
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Quelle: OECD: Main Economic Indicators (MEI).

dern auch von der GroBe der Zinsschritte abhangig ist.® Sie
zeigen, dass es insbesondere dann zu einer kréftigen Auf-
wertung der nationalen W&hrung kommt, wenn die Zinsen
von einem niedrigen Niveau in kleinen Schritten angehoben
werden. Als deutlicher Beweis fir diesen positiven Zusam-
menhang gilt, dass bereits die Erwartung, die Zinsen in den
USA und auch in GroBbritannien kénnten im Frihsommer
2015 steigen, zu einer Aufwertung des US-Dollar und des
Pfunds gegentiber dem Euro fiihrte.

Dieser Wechselkurseffekt scheint in der gegenwartigen
Situation besonders relevant zu sein. Da der Anstieg des
US-Dollar-Kurses sich ddampfend auf die Nettoexporte der
USA auswirkt, dirfte sich bei vielen Handelspartnern — so
auch bei den Léndern des Euroraums — der Handel beleben.
Gleichzeitig verteuern sich durch die Euroabwertung die Im-
porte, wodurch sich der inlandische Preisdruck erhéht. Fir
die Gesamtbeurteilung der geldpolitischen Wirkungen ist zu
klaren, in welchem AusmaB die Reaktion am Devisenmarkt
den Anstieg der Zinsen bereits vorweggenommen hat.

Der dritte Kanal, der im Zuge der Integration der internatio-
nalen Finanzmérkte deutlich an Bedeutung gewonnen hat,
ist eine Ubertragung der geldpolitischen Impulse tber die
Finanzmérkte. Der wichtigste Mechanismus in diesem Zu-
sammenhang ist wohl der Vermdgenseffekt. Der Anstieg
der Zinsen fuhrt direkt zu einem Rickgang der Kurse fir
Anleihen und indirekt geht damit oft auch ein Riickgang der
Aktienkurse einher. Beide Effekte wirken sich ddampfend auf
den privaten Konsum, die Investitionen und letztlich auch
auf die Preisentwicklung auf dem heimischen Markt (USA
bzw. GroBbritannien) aus. Dabei entstehen durch die inter-
nationale Integration von Finanzmarkten in der Regel gleich-
gerichtete Effekte auf die Renditen und Aktienkurse in ande-
ren Landern.

5 Vgl. V. Hnatkovska, A. Lahiri, C. A. Vegh: Interest Rates and the Exchange
Rate: A Non-Monotonic Tale, NBER Working Paper, Nr. 13925, April 2008.

Der internationale Zusammenhang zwischen Aktienkursen
und den Renditen von Anleihen ist zwar nicht so eng wie der
Zusammenhang zwischen der Anleihen untereinander. Aber
auch firr die Aktienmarkte ist bei einer Anhebung der Zin-
sen mit einer internationalen Ddmpfung des Kursanstiegs zu
rechnen. Wie Abbildung 3 verdeutlicht, sind die Aktienkur-
se in den USA, aber auch in GroBbritannien seit November
2014 nur leicht riicklaufig. Dementsprechend ist das Risiko,
dass die Aktienmarkte noch stérker reagieren, wenn die Zin-
sen angehoben werden und die realwirtschaftlichen Effek-
te spurbar werden, noch hoch. Dagegen begunstigten die
Aussichten einer Zinswende in den USA und GroBbritanni-
en sowie die kurzlich angekindigte quantitative Lockerung
durch die EZB einen kréftigen Anstieg der Aktienpreise im
Euroraum.

Es stellt sich also die Frage, in welchem Umfang der Net-
toeffekt der Zinswende auf die Konjunktur im Euroraum zu
erwarten ist. DarUber hinaus ist aber fir die Wirtschaftspoli-
tik von Bedeutung, inwieweit die Eurolédnder unterschiedlich
von den Effekten der Zinswende betroffen sind. So ist nicht
auszuschlieBen, dass die hochverschuldeten Krisenldnder
stérker auf einen Zinsanstieg reagieren als die weniger ver-
schuldeten. Ebenso sind Unterschiede bei dem Wechsel-
kurseffekt je nach dem Gewicht des AuBenhandels zu er-
warten.

Quantifizierung der Effekte auf den Euroraum

Um die in den Landern des Euroraums zu erwartenden Ef-
fekte der geldpolitischen Zinswende in den USA und GroB-
britannien sowie der jingsten Lockerung der EZB-Politik zu
quantifizieren, werden Simulationen mit dem RWI-Mehr-
landermodell durchgefiihrt.® Das Modell umfasst detaillier-
te 6konometrische Teilmodelle fur die weltweit wichtigsten
Volkswirtschaften wie USA, Japan, GroBbritannien. Die wei-
teren 16 Lander — darunter die meisten Mitgliedstaaten der
Europaischen Union sowie die anderen flihrenden Industrie-
lander - sind im Modell kompakter dargestellt. Die Aggrega-
te des Euroraums werden aus den Werten der modellierten
Mitgliedslander gebildet.” Darliber hinaus werden auch die
BRIC- und OPEC-Staaten im Modell durch Importgleichun-
gen berlcksichtigt, die in der Guterhandelsmatrix definiert
sind.

6 Eine kurze Darstellung des Modells findet man in S. Breuer, T.
Schmidt: Warum sich Deutschland der Rezession im Euroraum wider-
setzen kann. Einsichten aus Simulationen mit dem RWI-Mehrlander-
modell, in: Wirtschaftsdienst, 92 Jg. (2012), H. 10, S. 687-691.

7 Die konstruierten Aggregate des Euroraums entsprechen nicht den
tatsachlichen, da im Modell nur zehn von insgesamt 19 Mitgliedsl&n-
dern berticksichtigt werden. Da die im Modell abgebildeten Lander
jedoch 94,6% des BIP des Euroraums erwirtschaften, diirften die da-
durch entstehenden Fehler sehr gering sein.
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Die realwirtschaftliche Transmission von internationalen
Schocks erfolgt im Modell Giber eine Handelsmatrix, mit der
die nationalen Teilmodelle miteinander verknipft sind. Dabei
werden die Gesamtimporte eines Landes anhand stochas-
tischer Gleichungen ermittelt und konsistent in bilaterale
Exporte der Handelspartner umgerechnet. Die Koeffizien-
ten der Handelsmatrix werden zeitvariabel modellendogen
bestimmt und h&ngen von den relativen Preisen zwischen
den Landern und den Wechselkursen ab. Das Produkt aus
den Handelskoeffizienten und den Gesamtimporten eines
Landes gibt die Exporte des betreffenden Partnerlandes an,
dessen Gesamtexporte sich aus der Summe der bilateralen
Importe aller Ladnder ergeben. Die so berechneten Gesamt-
exporte gehen in die nationalen Teilmodelle ein.

Neben dem Handelskanal werden in dem Modell weitere
internationale Transmissionskanéle bertcksichtigt. Die in-
ternationale Ubertragung der geldpolitischen Impulse wird
im Modell dadurch abgebildet, dass die nationalen Zinsre-
aktionsfunktionen auch in Abhangigkeit von auslandischen
Zinsen definiert sind. Dies impliziert eine partielle Koordina-
tion der Geldpolitik. AuBerdem wird die Wirkung eines Zins-
schocks Uber den Wechselkurskanal auf die Entwicklung
der Exportpreise Ubertragen, wobei die Intensitat dieser
Transmission vor allem von den internationalen Zinsabstan-
den sowie den Preisniveaurelationen abhéngt. Dies fuhrt im
Modell dazu, dass die geldpolitischen Impulse Uber die in-
ternationale Zinsanpassung und die damit einhergehende
Wechselkursveranderung die Exportpreise beeinflussen
und somit auch die Handelskoeffizienten, die die bilateralen
Handelsvolumina bestimmen. Da aber die Ausfuhrpreise
auch durch die Herstellungskosten und die auslandischen
Konkurrenzpreise determiniert werden, flhrt eine Auf- bzw.
Abwertung der heimischen Wéhrung nicht zu einer propor-
tionalen Veranderung der Exportpreise (pricing to market).

In dem Modell sind keine Vermégensvariablen enthalten, so
dass der Vermodgenseffekt nicht direkt tber eine Verénde-
rung dieser BestandsgréBen modelliert werden kann. Da
der Vermégenseffekt aber Uber den privaten Konsum auf
die Realwirtschaft wirkt, kann er Uber die Zinsen berlck-
sichtigt werden. Zudem kommen empirische Studien zu
dem Ergebnis, dass der zu erwartende realwirtschaftliche
Effekt Gber den Vermdgenskanal nicht sehr grof ist.®

Fur die Quantifizierung der Effekte der Zinswende in den
USA und GroBbritannien unter Berlicksichtigung der unkon-
ventionellen geldpolitischen MaBnahmen der EZB werden
folgende Simulationen durchgefihrt:

8 Vgl. z.B. S. von Ludvigson, C. Steindel, M. Lettau: Monetary Policy
Transmission Through the Consumption-Wealth Channel, Federal Re-
serve Bank of New York, Economic Policy Review, Mai 2002, S. 117-
133.
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e Zunéachst wird die Erhéhung des Expansionsgrades der
Geldpolitik im Euroraum simuliert. Da die Leitzinsen ih-
re Untergrenze erreicht haben, zielen die jingsten un-
konventionellen geldpolitischen MaBnahmen der EZB
vor allem auf eine Schwachung des Euro.® Daher stellt
im Alternativszenario die Abwertung des Euro-Dollar-
Kurses um jeweils 15% 2015 und 2016 den zentralen
Transmissionskanal dieser quantitativen Lockerung der
EZB da. Demzufolge wird der Euro-Dollar-Kurs Ende
2016 — nach dem Auslaufen des Anleihekaufprogramms
der EZB - die Paritét erreichen und danach auf diesem
Niveau bleiben. Im Basisszenario werden dagegen die
monetdren Rahmenbedingungen im Euroraum, in den
USA und GroBbritannien konstant gehalten.

e In einer zweiten Simulation werden die Auswirkungen
des Anstiegs der Kurzfristzinsen in den USA und in
GroBbritannien in Zusammenhang mit der EZB-Politik
ermittelt. Dabei wird angenommen, dass die Fed be-
ginnt, die Zinsen ab dem zweiten Quartal 2015 von aktu-
ell 0% bis 0,25% in Schritten von 0,25 Prozentpunkten
zu erhéhen. Danach wirde ein Zinsniveau von 1,0% im
vierten Quartal 2015 und 2,0% im Schlussquartal 2016
erreicht. Im spateren Verlauf wird ein etwas beschleu-
nigter Zinsanstieg simuliert, der aber unter dem lang-
jahrigen Durchschnitt liegt, und bei dem ein Zinssatz
von 3,75% Ende 2017 erreicht wird.'® Fir die Geldpo-
litik in GroBbritannien wird unterstellt, dass die Zinsen
von ihrem derzeitigen Niveau von 0,5% ab dem vierten
Quartal 2015 angehoben werden. Bei den unterstellten
Schritten von 0,25 Prozentpunkten wird der Zinssatz auf
einem im historischen Vergleich niedrigen Niveau von
2,75% im Jahr 2017 liegen."" Fur die EZB-Politik sowie
furr die Basislosung gelten die oben beschriebenen Sze-
narien.

Wirkung liber den Wechselkurskanal

Die Simulation eines Rickgangs des Euro-Dollar-Kurses
zeigt, dass die jingste Erhdhung des Expansionsgrades
der EZB-Politik Uber den Wechselkurskanal wachstums-
steigernd wirken dirfte (vgl. Tabelle 1). Dartber hinaus ist
zu erwarten, dass die geldpolitischen Impulse erst verzé-
gert ihre maximale Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche
Produktion entfalten. So dirfte das BIP im Euroraum in
den ersten Simulationsjahren erst um moderate 0,3 Pro-
zentpunkte und spéater beschleunigt um 0,9 Prozentpunk-

9 Vgl. A. Belke: The Strength of the Euro — Challenges for ECB Monetary
Policy, in: Research in World Economy, 6. Jg. (2015), H. 1, S. 72-84.

10 Vgl. Economic Projections of Federal Reserve Board Members and Fe-
deral Reserve Bank President, Dezember 2014, http://www.federalre-
serve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20141217.pdf (21.1.2015).

11 Vgl. Bank of England: Inflation Report, August und November 2014.
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Tabelle 1
EZB-Politik: Simulierte Wechselkurseffekte

in Prozentpunkten

BIP Exporte  Importe  Preise = Wechselkurs

Tabelle 2
Folgen der Zinswende in den USA und GroBbritannien

in Prozentpunkten

BIP  Exporte Importe Preise Wechselkurs Zinssatz

Deutschland

Deutschland

2015 0,32 0,92 -0,35 0,36 15,00 2015 0,31 0,90 -0,35 0,36 15,00 0,05
2016 1,34 1,41 -0,39 0,86 15,00 2016 1,29 1,31 -0,39 0,85 15,00 0,05
2017 1,96 1,27 0,53 1,02 0,00 2017 1,82 1,03 0,50 0,99 0,00 0,05
2018 0,88 0,86 1,65 0,86 0,00 2018 0,56 0,40 Jan-52 0,79 0,00 0,05
Frankreich Frankreich
2015 0,08 0,10 -1,11 0,03 15,00 2015 0,07 0,09 -1,11 0,03 15,00 0,05
2016 0,47 0,29 -1,05 0,17 15,00 2016 0,45 0,22 -1,09 0,16 15,00 0,05
2017 1,24 1,02 0,86 0,39 0,00 2017 1,18 0,80 0,71 0,37 0,00 0,05
2018 1,50 1,06 1,18 0,44 0,00 2018 1,34 0,63 0,83 0,39 0,00 0,05
Italien Italien
2015 0,20 1,27 -0,15 0,51 15,00 2015 0,20 1,25 -0,16 0,50 15,00 0,05
2016 0,48 2,17 0,79 0,98 15,00 2016 0,47 2,09 0,75 0,97 15,00 0,05
2017 0,96 2,46 3,37 0,99 0,00 2017 0,91 2,23 3,20 0,96 0,00 0,05
2018 1,28 2,62 4,88 0,95 0,00 2018 1,17 2,14 4,45 0,90 0,00 0,05
Euroraum Euroraum
2015 0,26 0,31 15,00 2015 0,26 0,31 15,00 0,05
2016 0,85 0,93 15,00 2016 0,82 0,91 15,00 0,05
2017 1,39 1,04 0,00 2017 1,30 0,98 0,00 0,05
2018 1,09 0,60 0,00 2018 0,89 0,47 0,00 0,05
USA USA
2015 -0,14 -0,49 0,61 -0,17 0,00 2015 -0,16 -0,51 0,58 -0,18 0,00 1,00
2016 -0,19 -0,88 0,56 -0,32 0,00 2016 -0,38 -1,05 0,25 -0,36 0,00 2,00
2017 -0,05 -0,47 0,07 -0,24 0,00 2017 -0,49 -0,90 -0,75 -0,31 0,00 3,75
2018 -0,03 -0,09 0,02 -0,05 0,00 2018 -0,80 -0,86 -1,59 -0,17 0,00 3,75
GroBbritannien GroBbritannien
2015 -0,28 -1,20 0,83 -0,33 0,70 2015 -0,26 -1,11 0,66 -0,28 1,76 0,75
2016 -0,43 -1,74 0,59 -0,80 -0,19 2016 -0,59 -1,60 0,12 -0,68 1,00 1,75
2017 -0,37 -0,55 -0,64 -1,00 -1,59 2017 -0,90 -0,56 -1,78 -0,83 -0,20 2,75
2018 -0,53 0,24 -0,94 -0,99 -1,38 2018 -1,47 0,24 -2,89 -0,75 0,62 2,75

Werte: Abweichungen der Zuwachsraten zwischen Szenario- und Basis-
I6sung, in Prozentpunkten. Schock: Abwertung des Euro-Dollar-Wech-
selkurses um jeweils 15% 2015 und 2016. Ab 2017 gilt die Paritéat. Der US-
Dollar dient im Modell als Referenzwahrung. Preise: Verbraucherpreise.
Wechselkurs: Preisnotierung. Euroraum: Belgien, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Holland, Italien, Osterreich, Portugal, Slowakei, Spanien.

Quelle: Simulationsergebnisse des RWI-Mehrldndermodells.

te expandieren. Im dritten Jahr der Simulation dirfte das
Wirtschaftswachstum im Euroraum um 1,4 Prozentpunkte
Uber der Basisldsung liegen. Da fiir das Ende des Simu-
lationszeitraums keine weiteren Impulse der EZB-Politik
unterstellt wurden, lasst die expansive Wirkung des geld-
politischen Impulses langsam nach. In den USA und GroB-
britannien ergeben sich aus einer entsprechenden Aufwer-
tung der heimischen Wahrung erwartungsgeman kontrak-
tive gesamtwirtschaftliche Effekte.

Betrachtet man die Wirkungen einer Abwertung des Euro
auf die einzelnen Lander des Euroraums, so ergeben sich
deutliche Unterschiede. Wahrend Deutschland am stérks-

Werte: Abweichungen der Zuwachsraten zwischen Szenario- und Basislé-
sung, in Prozentpunkten. Schock: Die schrittweise Anhebung der Zinsen
in den USA und GroBbritannien bis 2017. Ab 2018 bleiben die Zinssatze
auf dem Niveau von 3,75% bzw. 2,75%. Abwertung des Euro-Dollar-Wech-
selkurses um jeweils 15% 2015 und 2016. Ab 2017 gilt die Paritat. Der US-
Dollar dient im Modell als Referenzwahrung. Preise: Verbraucherpreise.
Wechselkurs: Preisnotierung. Euroraum: Belgien, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Holland, Italien, Osterreich, Portugal, Slowakei, Spanien.

Quelle: Simulationsergebnisse des RWI-Mehrldndermodells.

ten in den ersten Jahren der Simulation vom fallenden
Euro-Kurs profitiert, zeigen sich die positiven Wirkungen in
Frankreich und ltalien am deutlichsten erst im vierten Jahr.
Des Weiteren verbessert sich die internationale Wettbe-
werbsposition infolge der Euroabwertung insbesondere in
Italien. Infolgedessen durften die italienischen Exporte von
den hier betrachteten Mitgliedsl&ndern des Euroraums am
stéarksten ausgeweitet werden. Auf die Einfuhren wirkt die
Schwaéchung des Euro erwartungsgemaB dampfend. So
verstérkt der kréftige Riickgang der Importe in Frankreich
den moderaten Wachstumseffekt, der aus nur einer gerin-
gen Zunahme der Exporte resultiert.
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Die sehr expansive Ausrichtung der Geldpolitik im Euroraum
bewirkt Uber den Wechselkurskanal einen Preisanstieg in
den ausgewahlten Léndern des Euroraums. Die Zunahme
der heimischen Preise dirfte aber ebenfalls aufgrund der
l&nderspezifischen 6konomischen Rahmenbedingungen
sowie deren AuBenhandelsintensitaten unterschiedlich groB
sein. Dieser Effekt tritt aufgrund der steigenden Kapazitats-
auslastung in einem Umfeld der unverandert niedrigen Zin-
sen und einer Uberschussliquiditat ein. Im spateren Verlauf
der Simulation diirften die Preise im Euroraum auch infolge
der wieder zunehmenden Importe steigen. Spiegelbildlich
dazu ergeben sich aus einer Aufwertung der heimischen
Wéhrung sinkende Preise in den USA und GroBbritannien.

Wirkung der Zinserh6hung

In der nachsten Simulation werden die Effekte eines Ausei-
nanderdriftens der geldpolitischen Ausrichtungen zwischen
der Fed und Bank of England einerseits und der EZB ande-
rerseits quantifiziert.

Bei einer simultanen Betrachtung der geldpolitischen MaB-
nahmen der Fed, der Bank of England und der EZB ergibt
sich folgendes Bild (vgl. Tabelle 2). In den USA und GroB-
britannien tritt ein deutlich kréftigerer Riickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat ein. Dies ist darauf zurlick-
zuflihren, dass die bereits kontraktiv wirkenden Effekte der
Geldpolitik in den jeweiligen Léndern zusatzlich durch die
expansive Ausrichtung der EZB-Politik verstarkt werden.
Allerdings wertet das Pfund gegentiber dem US-Dollar auf-
grund der steigenden Zinsabsténde stark ab.

Im Euroraum veréndern sich die Ergebnisse bei einer simul-
tanen Betrachtung der geldpolitischen MaBnahmen in den
Mitgliedslandern in unterschiedlichem MaBe. Wahrend sich
fur Frankreich und Italien die Ergebnisse nur geringfigig
andern, sind die Effekte flir Deutschland in 2017 und 2018
deutlich schwacher.

Fazit

Die bevorstehende Straffung der geldpolitischen Ziigel in
den USA, aber auch in GroBbritannien wird zu einer Diver-

Analysen und Berichte Geldpolitik

genz der geldpolitischen Ausrichtung zwischen diesen
Landern und dem Euroraum fiihren. Aufgrund der GroBe
beider Volkswirtschaften und der engen Verflechtung mit
dem Euroraum sind von dieser geldpolitischen Wende
spurbare Auswirkungen auf die Wirtschaftsaktivitat im Eu-
roraum zu erwarten. Da die internationale geldpolitische
Transmission Uber mehrere Kanéle stattfindet, stellt sich
die Frage, ob die Zinswende in den angelséchsischen
Léndern die Geldpolitik im Euroraum verstérkt oder ab-
schwécht.

In diesem Beitrag gehen wir davon aus, dass das kirzlich
eingeleitete Anleihekaufprogramm der EZB angesichts
der bereits niedrigen Zinssatze seine Wirkung in erster
Linie Uber die Abwertung des Euro entfalten wird. Die
Schwachung des Euro verbessert die internationale Wett-
bewerbsposition der Euroldnder wesentlich und stitzt
Uber eine Belebung des AuBenhandels die Konjunktur im
Euroraum. Dadurch dirfte sich auch der Preisdruck im
Euroraum erhdéhen.

Darlber hinaus bestatigen unsere Ergebnisse die Vermu-
tung, dass Deutschland aufgrund seiner starken Export-
orientierung am stérksten von einem fallenden Eurokurs
profitieren wird. Aber auch in ltalien ist mit einem deutli-
chen Anstieg der Exporte zu rechnen. Allerdings durften
die geldpolitischen Impulse nur zu einer vortibergehenden
gesamtwirtschaftlichen Verbesserung fiihren, die die Not-
wendigkeit der Strukturreformen in hoch verschuldeten
Léndern des Euroraums nicht kompensieren kann.

Von der geldpolitischen Zinswende der Fed und der Bank
of England sind dagegen negative Effekte auf die Konjunk-
tur im Euroraum zu erwarten, obwohl der Euro noch weiter
an Wert verlieren durfte. Der positive Impuls der Abwer-
tung wird von den Effekten der geddmpften Binnennach-
frage in den USA und GroBbritannien Uberkompensiert.
Die Starke dieses Effektes auf die Exporte der Eurolander
hé&ngt von der jeweiligen AuBenhandelsintensitat ab. Fur
eine starke Exportwirtschaft wie Deutschland ist dieser
Effekt besonders groB. In den anderen Landern des Eu-
roraums dirfte der damit verbundene Riickgang der Aus-
fuhren die Wirtschaftsaktivitéat nur geringfligig démpfen.
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