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AUF EINEN BLICK

Deutschland und der Euroraum profitieren
wirtschaftlich kurzfristig von einer Zinserh6hung

in den USA

Von Max Hanisch

Empirische Analyse der konjunkturellen Effekte einer restriktiven US-amerikanischen Geldpolitik
auf Mitgliedsstaaten der Eurozone

US-Zinserhohungen konnen aufgrund von Wechselkursbewegungen und vermehrten Handels im
Euroraum kurzfristig expansiv wirken — dies gilt insbesondere fiir Deutschland

Die Ergebnisse verringern die Sorge, restriktive US-Geldpolitik kdnne im Euroraum eine ahnlich
dampfende Wirkung entfalten wie in den USA selbst

In Deutschland steigt das Bruttoinlandsprodukt im ersten Jahr nach einer Zinserhohung in den USA stark an
Median-Reaktion des deutschen Bruttoinlandsproduktes auf einen restriktiven US-Geldpolitikschock im Zeitraum von
1999 bis 2015 nach Quartalen, 68-Prozent-Konfidenzbander, Veranderung in Prozent
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ZINSERHOHUNGEN IN DEN USA

Deutschland und der Euroraum profitieren
wirtschaftlich kurzfristig von einer
Zinserhohung in den USA

Von Max Hanisch

ABSTRACT

Um den wirtschaftlichen Aufschwung in den USA zu begleiten,
hat die US-amerikanische Notenbank ihren Leitzins schritt-
weise angehoben. In einer zunehmend globalisierten Welt, in
der die US-Wirtschaft eine fihrende Rolle spielt, bleibt eine
solche Entscheidung auf der internationalen Ebene nicht ohne
Folgen. Die vorliegende Studie zeigt anhand eines strukturel-
len dynamischen Faktormodells, dass die Mitgliedsstaaten der
Eurozone — und hier insbesondere Deutschland — von einer
restriktiven US-Geldpolitik temporar profitieren konnen. Die
Abwertung des Euros gegentiber dem US-Dollar verbessert
die Handelsbilanzen und induziert einen wirtschaftlichen
Aufschwung vor allem in denjenigen Eurolandern, in denen die
USA einen bedeutenden Exportanteil einnehmen.
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Um den Folgen der globalen Finanzkrise entgegenzutreten,
ist die Geldpolitik in vielen entwickelten Volkswirtschaf-
ten seit 2008 mit Zinsen nahe null und massiven Anleihe-
kiufen duferst expansiv ausgerichtet. Im Zuge sich wieder
verbessender wirtschaftlicher Daten hat das Federal Open
Market Commitee (FOMC) der US-amerikanischen Noten-
bank Federal Reserve (FED) im Dezember 2015 daraufthin
als erste den eigenen Leitzins, die Federal Funds Rate, um
25 Basispunkte angehoben und seitdem in fiinf weiteren
Schritten auf eine Bandbreite von 1,25 bis 1,5 Prozent erhoht
(Stand: Anfang Februar 2017).! Diese Entscheidungen zielen
an erster Stelle auf die US-amerikanische Wirtschaft ab. Den-
noch sind ihre Auswirkungen auch international spiirbar.
Als grofste Volkswirtschaft der Welt stellt die US-Wirtschaft
mit dem US-Dollar die Hauptreserve- und Ankerwihrung.?
Somit genieflen die USA eine wirtschaftliche Vormachtstel-
lung, tiber die sich nationale Ereignisse auf verschiedenen
Wegen international ausbreiten kénnen.

Aus Sicht der Eurozone sind die USA mit knapp 14 Prozent
der Exporte der groflte Markt fiir die Eurozone, noch vor
Groflbritannien (Tabelle 1). Der Weg, tiber den Austausch von
Waren und Dienstleistungen stattfinden, wird als Handels-
kanal bezeichnet. Des Weiteren ist die Eurozone iiber den
sogenannten Finanzkanal eng mit den US-amerikanischen
Finanzmirkten verflochten. Die vielschichtigen Geschifte
international agierender Banken gelten als Mitausloser und
Katalysatoren der globalen Finanzkrise 2008/2009. Uber
diese Kanile konnen die Mitgliedsstaaten der Wahrungs-
union sensibel auf Verinderungen der US-amerikanischen
Wirtschaft und entsprechende geldpolitische Reaktionen
der FED reagieren. Der Beitrag analysiert, wie die Mitglieds-
staaten der Eurozone von diesen Vorgingen betroffen sind.

1 Zum Redaktionsschluss der Ausgabe wurde die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zinserhdhung im
Zuge der bevorstehenden FOMC Versammlung am 20.-21. Marz 2017 unter anderem aufgrund eines zu-
letzt tiberraschend starken Preisanstiegs in den USA als hoch eingeschatzt.

2 Ethan lizetzki, Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff (2017): Exchange Arrangements Entering
the 21st Century: Which Anchor Will Hold? NBER Working Paper 23134.
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Die internationalen Ubertragungswege
US-amerikanischer Geldpolitik

Der Handelskanal — negativer Nachfrageeffekt
versus positiver Abwertungseffekt

Typischerweise dimpft eine straffere Geldpolitik das Wirt-
schaftswachstum. Héhere Zinsen verteuern die Kreditauf-
nahme, machen Investitionen weniger rentabel und senken
so die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Fiir die Handelspart-
ner eines importstarken Landes wie die USA bedeutet das
einen Riickgang ihrer Exporte und eine reduzierte gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage nach ihren Giitern. Dies ist ein
Kanal, tiber den sich ein Riickgang der US-amerikanischen
Nachfrage international iibertrigt. Die Mitgliedsstaaten der
Eurozone hitten folglich angesichts der Bedeutung der USA
als Abnehmer ihrer Exporte ebenfalls mit einer wirtschaft-
lichen Abschwichung zu rechnen. Dieses Szenario wird im
Zusammenhang mit steigenden Zinsen in den USA hiu-
fig befiirchtet.

Gleichzeitig locken aber hohere US-Zinsen Kapital an. Inso-
fern dieses aus dem Ausland kommt, wertet der Zufluss an
Kapital den US-Dollar auf. Dieser Vorgang fithrt zu einem
entgegengesetzten Effekt. Eine starke Wihrung macht die
eigenen Exporte im Ausland relativ teurer und verbilligt die
eigenen Importe. Wenn der US-Dollar nun aufwertet und
Importe in die USA relativ glinstiger werden, so fithrt dies
zu einer Verschiebung der US-amerikanischen Nachfrage
hin zu mehr Importen. Diese Importe sind gleichzeitig die
Exporte des Auslandes, einschliefRlich denen der Eurozone.
Restriktive Geldpolitik in den USA kann temporir also auch
zu einer Zunahme der Nachfrage nach auslindischen Giitern
und so zu einem gesamtwirtschaftlich belebenden Impuls
auf der internationalen Ebene fithren. Die gegenldufigen
Effekte — weniger Nachfrage durch hohere US-amerikani-
sche Zinsen und mehr Nachfrage durch die Aufwertung des
US-Dollars — sind in ihrer relativen Stirke nicht eindeutig,
und der Gesamteffekt ist a priori unklar.

Der Finanzkanal — Die USA treiben das globale
Finanzsystem

Da die USA eine Volkswirtschaft mit hochgradig entwickel-
ten und international stark integrierten Finanzmarkten sind,
konnen sich Zinsentscheidungen des FOMC auch durch
den Finanzkanal iiber Lindergrenzen hinweg ausbreiten.
Eine bedeutende Rolle spielt in diesem Zusammenhang
der globale Finanzzyklus. Er basiert auf der Beobachtung,
dass viele nationale und internationale Finanzgrofien wie
zum Beispiel Kreditfliisse oder Risikoaufschlige auf Staats-
anleihen, aber auch die Risikobereitschaft von Investoren,
durch einige wenige gemeinsame Faktoren angetrieben
und gelenkt werden.? Einer dieser Faktoren ist der globale
Finanzzyklus. Neuere Studien zeigen, dass dieser Finanz-
zyklus mafigeblich durch die US-amerikanische Geldpolitik

3 Geert Bekaert, Marie Hoerova und Marco L. Duca (2013): Risk, uncertainty and monetary policy.
Journal of Monetary Economics 60, 771-788.

Tabelle 1

Exportanteile
Exportanteil der Eurozone im Jahr 2016 gegeniiber dem
jeweiligen Handelspartner in Prozent

Partner Exportanteil
USA 13,70
GroBbritannien 13,50
China 6,80
Schweiz 570
Polen 570

Quelle: Eurostat.

© DIW Berlin 2018

getrieben wird.* So kann eine Zinsanhebung nicht nur in den
USA, sondern auch auf internationaler Ebene zu sich ver-
schlechternden Finanzierungskonditionen fithren. Umge-
kehrt kann eine Lockerung der US-Geldpolitik zu héhe-
rer Kreditvergabe und vermehrter Risikobereitschaft von
Investoren auch auflerhalb der USA fiihren. In beiden Fil-
len werden Zinsentscheidungen des FOMC ,exportiert und
konnen so Effekte in den internationalen Finanzmirkten
und méglicherweise auch geldpolitische Gegenreaktionen
hervorrufen. Da die wirtschaftliche Lage in den USA nicht
unbedingt mit der in anderen Lindern tibereinstimmt, kon-
nen die Zinsentscheidungen der FED zu restriktiv oder zu
expansiv fiir andere Linder sein und so dort zu Verwerfun-
gen und Instabilitit fithren.

Die Integration der Eurozone erschwert die Analyse

Grundsitzlich fiihrt eine intensivere Verflechtung zwischen
Lindern zu einer stirkeren Ubertragung wirtschaftlicher
Impulse.’ Im Zuge der Implementierung des Euros im Jahre
1999 haben es sich die Mitgliedsstaaten zum Ziel gesetzt,
interne Handelsbarrieren abzubauen und die wirtschaft-
liche und politische Integration des Wahrungsraumes vor-
anzutreiben. Dies erschwert die Analyse der Beziehung zwi-
schen den USA und der Eurozone. Denn a priori ist nicht
eindeutig, inwiefern sich eine stirkere Verflechtung der
Mitgliedsstaaten untereinander auf die Sensibilitit des Euro-
Wihrungsraumes gegentiber externen Schocks auswirkt.
So ist entsprechend dem oben erwahnten Argument einer-
seits denkbar, dass die im Zuge der Globalisierung zuneh-
mende Verflechtung vieler Linder zu einer stdrkeren Uber-
tragung solcher Impulse fithrt. Anderseits gilt es zu priifen,
inwiefern eine intensivere Zusammenarbeit der Eurolinder
miteinander und ein damit moglicherweise verbundener
Konvergenzprozess stattdessen die Sensitivitit gegentiber
dufleren Einfliissen senkt.

Wie diese Uberlegungen zeigen, existieren verschiedene
mogliche Transmissionskanile, {iber die US-amerikanische

4 Silvia Miranda-Agrippino und Helen Rey (2015): World asset markets and the global financial cycle.
NBER Working Paper 21722.

5 Georgios Georgiadis (2016): Determinants of global spillovers from US monetary policy. Journal of
International Money and Finance 67, 41-61.
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Kasten

Ein strukturelles dynamisches Faktormodell

Die Ergebnisse der vorliegenden Studie basieren auf einem
strukturellen dynamischen Faktormodell. Ein dynamisches
Faktormodell hat zwei wesentliche Eigenschaften, die seinen
Einsatz im aktuellen Zusammenhang wertvoll machen. Erstens
ist die Anzahl an Indikatoren, die gleichzeitig berticksichtigt
werden kann, theoretisch unbegrenzt. Das Modell erlaubt
somit eine detaillierte Analyse vieler potentiell wichtiger
Transmissionskanale simultan auf der Landerebene. Zweitens
ist die Grundannahme des dynamischen Faktormodells, dass
die Bewegung vieler GroBen auf einige wenige gemeinsame
Variationsquellen zurlickzufiihren ist. Im internationalen Kon-
text entspricht dies der bereits angesprochenen Beobachtung,
dass sich wichtige Indikatoren vieler Lander tendenziell ge-
meinsam in dhnliche Richtungen entwickeln. Das Faktormodell
greift diesen Sachverhalt auf und identifiziert eine der gemein-
samen Variationsquellen als restriktive US-Geldpolitik.

In der Realitat wirken eine Vielzahl weiterer Einflisse auf
Bruttoinlandsprodukt, Preise usw. ein. Denkbar sind nationale
Faktoren wie zum Beispiel individuelle skonomische und poli-
tische Rahmenbedingungen, aber auch andere internationale
EinflussgroBen wie zum Beispiel die Olpreise. Aus dieser Menge
an potentiellen Triebkréften greift das Faktormodell den Zusam-
menhang zwischen US-amerikanischer Geldpolitik und den ein-
zelnen Mitgliedslandern der Eurozone heraus. Diese Form der
strukturellen Analyse ist daher nicht zu verwechseln mit einer
Prognose, die anstrebt, eine Vorhersage tiber die tatsachliche
Realisation von Bruttoinlandsprodukt, Preisen usw. zu treffen.

Geldpolitik Effekte in der Eurozone hervorrufen kann. Diese
konnen von Land zu Land unterschiedlich sein, zum Bei-
spiel in Abhingigkeit vom Aufenhandel oder der Bedeu-
tung der Finanzmarkte.

Empirische Evidenz

Ein landeriibergreifender Modellrahmen

Im Rahmen einer empirischen Analyse ist es wichtig, mog-
lichst viele der im vorangegangenen Abschnitt erlduterten
linderiibergreifenden Ubertragungswege zu beriicksich-
tigen. Da die Bedeutung einzelner Kanile von Land zu
Land variieren kann, ist es des Weiteren informativ, jedes
Empfingerland individuell zu betrachten, anstatt etwa agg-
regierte Daten zu verwenden, die die Eurozone als Gan-
zes abbilden. So kénnen zwischenstaatliche Unterschiede
und Gemeinsamkeiten deutlicher herausgearbeitet werden.
Ferner ist es in einer zunehmend globalisierten Welt uner-
lisslich, die Reaktionen der Handelspartner auf denselben
Schock mit zu berticksichtigen.® Um, wie im vorliegenden

6  Georgios Georgiadis (2017): To bi, or not to bi? Differences between spillover estimates from bilateral
and multilateral multi-country models. Journal of International Economics 107, 1-18.
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Szenario, den Einfluss eines US-amerikanischen geldpoliti-
schen Schocks beispielsweise auf Deutschland zu analysie-
ren, ist es wichtig, die Reaktion der anderen Handelspartner
Deutschlands — das sind neben den USA im Wesentlichen
die tibrigen Mitgliedslinder der Eurozone — mit einzubezie-
hen. Wenn der externe Impuls dort eine Reaktion hervor-
ruft, dann sollten auch die daraus entstehenden Riickkopp-
lungseffekte fiir die deutsche Wirtschaft in die Betrachtung
mit einbezogen werden, um adiquate Ergebnisse zu erzie-
len (siehe Kasten).

Wie die Lander der Eurozone profitieren

Es zeigt sich, dass die Erhchung der Federal Funds Rate um
50 Basispunkte in der Eurozone kurzfristig eine expansive
Wirkung entfaltet (Abbildung 1).”#

Die unmittelbaren Reaktionen des Bruttoinlandsproduktes
sind in allen groflen Volkswirtschaften positiv. Sie fallen
aber unterschiedlich stark aus. In Deutschland steigt das
Bruttoinlandsprodukt stirker an als in den meisten ande-
ren Lindern und erreicht nach vier Quartalen mit 0,6 Pro-
zent seinen maximalen Wert. Um dieses Ergebnis besser zu
verstehen, ist es sinnvoll, sich die internationalen Transmis-
sionskanile, die die geldpolitische Entscheidung des FOMC
iibertragen, genauer anzuschauen.

Uber den Handelskanal erhohen sich die
Nettoexporte...

Die Studie zeigt, dass mit der US-Zinserhchung eine Auf-
wertung des US-Dollars einhergeht. Dies ist gleichbedeutend
mit einer Abwertung des Euros gegentiiber dem Dollar (Abbil-
dung 2).

Uber den Handelskanal kann diese Abwertung dann zu gré-
Rerer Nachfrage nach Exportgiitern fithren, da diese auf dem
Weltmarkt nun relativ glinstiger geworden sind.

Die Reaktionen der Nettoexporte bestitigen, dass der
Handelskanal eine aktive Rolle in der Ubertragung der
US-amerikanischen Zinsentscheidung spielt (Abbildung 3).
Die Euroabwertung fiithrt in allen Mitgliedsstaaten zu einer
Zunahme der Exporte und dient so als mégliche Erklirung
fiir die beobachtete wirtschaftliche Expansion. Entsprechend
den Reaktionen des Bruttoinlandsproduktes variiert jedoch
auch hier die relative Stirke.

... insbesondere fiir Deutschland

Wihrend die deutschen und italienischen Nettoexporte den
grofiten Anstieg erfahren, reagiert der Aufenhandel der
itbrigen Linder eher verhalten. Ein genauerer Blick auf die
Bedeutung der USA als Handelspartner der jeweiligen Euro-
linder hilft, dieses Ergebnis einzuordnen.

7 Max Hanisch (2017): US Monetary Policy and the Euro Area. DIW Discussion Paper 1701.

8 Inden USA selbst entfaltet die Zinserhdhung rezessive Wirkung, d. h. Produktion und Preise fallen,
ebenso sinken die Aktienmarkte, und der reale Wechselkurs wertet auf. Siehe Hanisch (2017), a.a. 0.
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone — Reaktionen des Bruttoinlandsproduktes auf einen restriktiven US-Geldpolitikschock
Median-Reaktion im Zeitraum von 1999 bis 2015 nach Quartalen, 68-Prozent-Konfidenzbander, Veranderung in Prozent
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Eine Erhéhung des US-Leitzinses entfaltet in der kurzen Frist in allen groBeren Volkswirtschaften der Eurozone eine expansive Wirkung.

Zwar sind, wie bereits gezeigt, die USA der Hauptexport-
abnehmer der Eurozone insgesamt. Aus Sicht der einzelnen
Mitgliedsstaaten sind jedoch die USA nur fiir Deutschland
der grofite einzelne Exportmarkt (Tabelle 2). Fiir die anderen
Mitgliedsstaaten sind die iibrigen Eurolidnder von grofierer
Bedeutung. Insgesamt stellt also die Eurozone den grofiten
Exportmarkt der Eurolinder dar. Vor diesem Hintergrund ist
es plausibel, dass die deutschen Nettoexporte mit am stirks-
ten auf den US-amerikanischen Impuls reagieren. Weiter-
hin lasst sich vermuten, dass die beobachtete Belebung des
Auflenhandels der einzelnen Eurolinder nicht ausschlief3-
lich auf die vermehrte Nachfrage aus den USA zuriickzu-
fithren ist. Denn eine Abwertung gegentiiber dem US-Dollar
bedeutet nicht nur eine relative Besserstellung gegentiber den
USA, sondern gegentiber allen Lindern, die den US-Dollar
entweder direkt als Zahlungsmittel verwenden oder die ihre
eigene Wihrung an den Dollar gekoppelt haben. Jiingste
Studien beziffern den Anteil der Wihrungen, die sich am
US-Dollar orientieren, auf bis zu 80 Prozent.’ Fiir eine expor-
torientierte Wirtschaft wie die Deutschlands ist der Handels-
kanal somit ein wirksamer Transmissionskanal.

Der Finanzkanal wirkt mit zeitlicher Verzéogerung
restriktiv...

Neben dem Auflenhandel kénnen auch die Finanzmarkte
bei der Ubertragung der US-amerikanischen Geldpolitik
eine Rolle spielen. Tatsichlich steigen die Zinsen auch im
Euroraum (Abbildung 4).

Dieser Vorgang fiithrt zu einem Zhnlichen Effekt wie in
den USA, also einer Abflachung des Wachstumsimpulses.

9 |lzetzki et al. (2017),a.2.0.

Abbildung 2

Der Euro/US-Dollar Wechselkurs — Reaktionen des nominalen
Euro/US-Dollar Wechselkurses auf einen restriktiven US-Geld-
politikschock nach Quartalen

Median-Reaktion im Zeitraum von 1999 bis 2015, 68-Prozent-
Konfidenzbander, Veranderung in Euro
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Allerdings setzt der Effekt erst nach circa drei Quartalen voll
ein. Durch diese zeitliche Verzégerung kann die gestiegene
Exportnachfrage, hervorgerufen durch die Euroabwertung,
kurzfristig eine expansive Wirkung entfalten, bevor die
dampfend wirkende Zinserhéhung im Euroraum dieser
Expansion entgegenwirkt. Somit folgt die EZB tatsichlich

DIW Wochenbericht Nr.12/2018

249



Abbildung 3

ZINSERHOHUNGEN IN DEN USA

Nettoexporte der Eurozone — Reaktionen der Nettoexporte auf einen restriktiven US-Geldpolitikschock
Median-Reaktion im Zeitraum von 1999 bis 2015 nach Quartalen, 68-Prozent-Konfidenzbander, Veranderung in Prozent
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Vor allem die deutschen und die italienischen Exporte reagieren unmittelbar expansiv.

Abbildung 4

EZB Leitzins — Reaktion des EZB Leitzinses auf einen restriktiven
US-Geldpolitikschock

Median-Reaktion im Zeitraum von 1999 bis 2015 nach Quartalen,
68-Prozent-Konfidenzbander, Veranderung in Prozent
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Der Finanzkanal wirkt erst mit einer zeitlichen Verzégerung von etwa drei Monaten

dampfend.

250

dem US-amerikanischen Impuls. Ein dhnlicher Verlauf
zeigt sich bei den Aktienmirkten. Auch hier wird der tem-
porire realwirtschaftliche Aufschwung von einer kurzfris-
tigen Expansion begleitet. Mittelfristig hingegen folgen die

10 Hanisch (2017),a.a.0.
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Aktienmirkte den sich national und international verschlech-
ternden Finanzmarktkonditionen.

... und sorgt mittelfristig fiir einen Riickgang
der Wachstumsraten

Beide Ergebnisse zusammen bestitigen den lindertiber-
greifenden Einfluss, den US-amerikanische Zinsentschei-
dungen auf den internationalen Mirkten haben. Zwar kann
die Expansion, hervorgerufen durch die Wechselkursreak-
tion, den negativen Nachfrageeffekt aus den USA kurzzeitig
(tiber-)kompensieren. Mittelfristig hingegen setzen sich die
gestiegenen Zinsen auch international durch und sorgen fiir
eine Riickfithrung dieses Aufschwungs."

Wirtschaftspolitische Implikationen

Fortfiihrung des Integrationsprozesses kann den
Einfluss externer Schocks abmildern

Die US-Geldpolitik entfaltet nicht nur rein nationale Wir-
kung. Die verschiedenen hier diskutierten Kanile sorgen
iiber die Landesgrenzen hinaus fiir ein internationales Echo.
Im vorgestellten Szenario sind die Auswirkungen fiir die
Eurozone kurzfristig sogar positiv. Eine Ad-hoc-Schluss-
folgerung konnte nun sein, diese expansiven Effekte wis-
sentlich zuzulassen, schliefRlich profitiert die Eurozone, und

11 Die hier vorgestellte Studie untersucht den durchschnittlichen Zusammenhang zwischen US-Geld-
politik und der Eurozone im Zeitraum von 1999 bis 2015. In der Realitat wirkt eine Vielzahl von Einfluss-
groBen auf das BIP der Eurozone, seinen Wechselkurs usw. ein, von denen sich diese Studie die der
US-Geldpolitik herausgreift. Im Zuge der Zinserhdhungen der FED muss also nicht zwingend damit ge-
rechnet werden, die hier vorgestellten Zusammenhénge tatséchlich zu beobachten, da die Wirkung durch
andere Einfliisse gedampft oder sogar konterkariert werden kann. Als Beispiel sei an dieser Stelle die
jiingste Entscheidung der USA, Strafzdlle auf ausgewahlte US-Importe zu verhangen, genannt. Solche
MaBnahmen konnen vor allem die Wirkung des Handelskanals massiv beeintréchtigen.
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insbesondere Deutschland, davon. Solche Uberlegungen
greifen aber zu kurz. Zentralbanken und Regierungen stre-
ben stabile wirtschaftliche Wachstumspfade an und richten
ihre Geld- und Fiskalpolitik entsprechend aus. Im Falle der
Eurozone sind das die Europdische Zentralbank (EZB) und
die Regierungen der jeweiligen Mitgliedsstaaten. Ein Impuls
wie hier die US-Zinsentscheidung ist ein externer Schock,
der in der Regel unerwartet ist. Er droht somit die Projek-
tion, die die EZB und die nationalen Wirtschaftsplaner fiir
die nihere Zukunft erstellen, zu stéren und die Wirtschaft
der Eurozone in eine unvorhergesehene Richtung zu len-
ken. Und tatsichlich zeigen die Ergebnisse, dass die Zinsen
im Euroraum steigen, das heifit, die EZB sieht sich gezwun-
gen, auflerplanmiflig zu reagieren. Die besondere Konstella-
tion innerhalb der Wahrungsunion des Euros impliziert, dass
solch eine Zinsreaktion fiir alle Mitgliedsstaaten die gleiche
ist. Die Ergebnisse zeigen aber auch, dass die Reaktionen
der einzelnen Linder auf den externen Impuls sehr hetero-
gen sind. Diese asymmetrischen Effekte innerhalb der Euro-
zone bergen das Risiko, mit einer gemeinsamen Gegenreak-
tion nicht allen Mitgliedsstaaten gleichermaflen gerecht zu
werden und die ungleiche Verteilung der Effekte gegebenen-
falls sogar noch zu verstirken. Daher sollte es — trotz der im
vorliegenden Szenario dokumentierten kurzlebigen Expan-
sion — das Ziel sein, den Einfluss solcher externer Impulse
zu verringern. So kann der Gefahr entgegengewirkt werden,
angesichts asymmetrischer Effekte mit einer gezwungener-
maflen symmetrischen Reaktion seitens der EZB Verwer-
fungen in den einzelnen Mitgliedsstaaten zu vergréfiern.

Ein weiteres Teilergebnis der Analyse ist, dass sich das Aus-
mafd der asymmetrischen Reaktionen nach Einfiihrung des
Euros im Jahre 1999 tendenziell verringert hat."”” In dem Aus-
maf, in dem diese Entwicklung auf die Mafinahmen zur
stirkeren 6konomischen und politischen Integration der
Eurozone zuriickzufiithren ist, birgt das Ergebnis die wirt-
schaftspolitische Implikation, den Konvergenzprozess mit
Nachdruck fortzufiihren. Tatsichlich belegen die Zahlen,
dass die Eurozone fiir die Mitgliedsstaaten der wichtigste
Markt ist. Wenn diese Konzentration innerhalb der Wih-
rungsunion dazu fithrt, dass externe Schocks an Einfluss
verlieren, dann ist eine Fortfithrung des Integrationspro-
zesses langfristig potentiell vorteilhafter als die kurzfristi-
gen heterogenen Effekte externer Schocks.

12 Hanisch (2017),a.a.0.
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Tabelle 2

Haupthandelspartner der Euromitgliedstaaten
Exportanteil im Jahr 2016 in Prozent

1. USA 8,85
Deutschland 2. Frankreich 825
3. GroBbritannien 7,02
1. Deutschland 16,13
Frankreich 2. Spanien 7,50
3. USA 739
1. Deutschland 223
Niederlande 2. Belgien 10,31
3. GroBbritannien 8,99
1. Deutschland 12,64
Italien 2. Frankreich 10,53
3. USA 8,86
1. Frankreich 15,31
Spanien 2. Deutschland 11,29
3. ltalien 7,97

Quelle: Eurostat.
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Schlussfolgerung: US-Zinserh6hung ist kein
Grund zu iibertriebener Sorge im Euroraum

US-amerikanische Zinserhohungen oder bereits die Erwar-
tung eines solchen Schrittes seitens der FED l6sen bei den
Handelspartnern der USA hiufig die Befiirchtung aus, dass
sich die resultierende Abschwichung der wirtschaftlichen
Dynamik in den USA auch international fortsetzen kénnte.
Der vorliegende Beitrag zeigt, dass solche Befiirchtungen fiir
die Eurozone nur bedingt begriindet sind. Die Euromitglied-
staaten kénnen von einer Zinserhshung stattdessen sogar
tempordr profitieren. Dank der Abwertung des Euros steigen
die Exporte und kénnen so den negativen Nachfrageeffekt
aus den USA tiberkompensieren. Dies gilt insbesondere
fiir Deutschland. Mittelfristig folgen die Zinsen des Euro-
raums denen der USA und sorgen dann auch hier fiir einen
Riickgang der Wachstumsraten. Der positive Effekt besteht
damit zwar nur temporir. Dennoch sollte dieses Ergebnis
dazu beitragen, die Befiirchtungen, die seitens der Eurozone
mit einer Anhebung des US-amerikanischen Leitzinses typi-
scherweise einhergehen, zu verringern.
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