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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Die Angst der Zentralbanker vor der Krise

Wie gut die makroprudenzielle Krisenpravention mittler-
weile sein mag, wie viel wir aus der letzten Krise gelernt
haben mégen: Es wird immer eine nachste, den vorange-
gangenen dhnliche und doch wiederum andersartige Kri-
se geben. Diese Furcht treibt zurzeit viele Zentralbanken
um, denn es droht ein Szenario, in dem die nachste Krise
kommt, ohne dass die letzte schon vollstdndig Gberwun-
den ware. Ihre Krisenstrategie bestand darin, die Anste-
ckungsgefahren dadurch zu reduzieren, dass man die
Glaubiger weitgehend vor Kreditausfallen geschitzt, die
Vermdgenspreise durch niedrige Zinsen und Aufkaufpro-
gramme gestitzt und die Tragféhigkeit der Schulden wie-
derhergestellt hat. Dadurch haben sich die Zentralbanken
in ein Dilemma gebracht: Einerseits hatten die Zinsen un-
ter normalen Umsténden konjunkturell schon lange wieder
angehoben werden sollen, andererseits droht den Banken
und Staaten weiter ein unkalkulierbares Zinsanderungsri-
siko. Der Nexus zwischen Staaten und Banken sowie zwi-
schen Immobilienpreisen und Bankkrediten stellt nach wie
vor ein hohes Risiko fir die Geldpolitik dar. Das gilt we-
niger fUr die Federal Reserve Bank (Fed) als flir die Euro-
paische Zentralbank (EZB). Wahrend die US-Banken aus
der Krise quasi herausgewachsen sind, verzdgert sich die
Konsolidierung der Euro-Banken nicht zuletzt aufgrund
der strengeren, kurzfristig Wachstum restringierenden, in
Zukunft mehr Stabilitat verleihenden Regulierung.

Zwar hat die EZB zuletzt eine weniger expansive Geldpoli-
tik angekundigt, dennoch gilt, dass sie am etwaigen Ende
des Aufschwungs immer noch vor dem Ausstieg aus der
ultra-expansiven Geldpolitik steht. Ein kompletter Zins-
zyklus ist Ubersprungen worden, wéhrend die Fed zuletzt
die Zinsen nochmal erhdht hat und vermutlich die Zins-
wende eher beschleunigen als verlangsamen wird. Eine
solche De-Synchronisierung des globalen Finanzzyklus
wirde im Falle einer neuerlichen Krise die Politikkoordi-
nation zwischen den groBen Wahrungsrdumen, insbeson-
dere zwischen den USA, der Eurozone und der Gruppe
der Schwellenléander, deutlich erschweren.

Die Ursachen fir die durchaus missliche und nicht un-
geféahrliche Situation liegen zehn Jahre zuriick, als die
Zentralbanken die Mérkte mit ihrer Forward-Guidance-
Strategie aus der Krise und sich selbst womdglich in ein
Dilemma mandvrierten, nachdem die durch die ultralo-
ckere Geldpolitik erkaufte Zeit womdglich unzureichend
genutzt worden ist, entsprechende fiskalpolitische Re-
formen durchzufihren. Die makrodkonomische Stabili-
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tat hinge dann unverandert am Tropf der Geldpolitik. Die
Nachwirkungen der globalen Finanzkrise vor rund zehn
Jahren neigen sich in den USA indes dem Ende entgegen,
sodass die Fed aus ihrem Krisenmanagement ausgestie-
gen und zu ihrer gewohnten geldpolitischen Steuerung
zurlickgekehrt ist. Anders in der Eurozone, wo die EZB
nach wie vor wesentliche Stabilisierungsfunktionen Uber-
nimmt. Gleichzeitig jedoch ist die Inflation auf ihr Zielni-
veau von unter, aber nahe 2 % zurtickgekehrt. Vor diesem
Hintergrund ist eine Normalisierung der Geldpolitik der
EZB wahrscheinlich, aber angesichts der 6konomischen
und politischen Fragilitdt der Eurozone nicht ohne Risi-
ken. Denn die Effektivitat der Geldpolitik wére derzeit bei
Nullzinsen und einem Schuldenliberhang im Falle einer
neuerlichen Krise auBerordentlich gering. Auch die Fahig-
keit vieler Staaten, Banken zu retten, ist angesichts eher
gestiegener als abgebauter Schulden Uberschaubar.

Zur De-Synchronisierung: Das Risiko, dass es zu einem
schnelleren Zinsanstieg in den USA kommt als die Welt-
wirtschaft derzeit verkraftet, ist relativ hoch. Obwohl sich
die US-Wirtschaft nahe der Vollbeschaftigung befindet,
ist die Fiskalpolitik nach wie vor sehr expansiv ausgerich-
tet. Vor diesem Hintergrund kann es zu Uberhitzungser-
scheinungen kommen und eine stérker kontraktive Re-
aktion der Geldpolitik provozieren. Insbesondere im US-
Wabhljahr 2020 kénnte sich der Konflikt materialisieren,
bedenkt man, dass die amtierende Trump-Regierung ein
Interesse daran hat, die gute Konjunktur mindestens bis
zur Wahl zu verlangern, um die Chancen der Wiederwabhl
zu erhéhen. Der hierdurch beschleunigte Zinsanstieg in
den USA konnte die Zinsdifferenz zu anderen wichtigen
Wirtschafts- und Wéhrungsrdumen, darunter die Eurozo-
ne und einige Schwellenlénder, geféhrlich erhdhen.

Die EZB kdnnte dann wegen ihrer Rolle in der Euro-Schul-
denkrise nahezu einen kompletten Zinszyklus auslassen
und mit sehr niedrigen Zinsen in einen erneuten Konjunk-
turabschwung gehen, was angesichts der beschleunigten
Zinswende in den USA zu einer Entkopplung im globalen
Finanzzyklus fuhren kénnte. Es ist davon auszugehen,
dass die Eurozone in Bezug auf die Schuldentragfahigkeit
in Verbindung mit nachlassender konjunktureller Dynamik
auf Zinserhdhungen noch nicht uneingeschrénkt vorbe-
reitet ist. Insbesondere die wirtschaftliche und politische
Situation in ltalien bereitet in Verbindung mit dem hohen
Schuldenstand und weiteren Defiziten der 6ffentlichen
Haushalte groBe Sorgen. Vor diesem Hintergrund kann
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Abbildung 1
Entwicklung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
in den USA und in der Eurozone
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Quelle: OECD 2018.
Abbildung 2

Entwicklung der Leitzinssatze in den USA und in der
Eurozone (Quartalssatze)
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Quellen: Bundesbank; Federal Reserve 2018.

Abbildung 3
Swan-Diagramm: internes und externes
Gleichgewicht in den USA und in der Eurozone
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schon der fir 2019 angekiindigte Ausstieg aus den Auf-
kaufprogrammen einen kritischen Ubergang erzeugen.

Insgesamt war die Fed, wenngleich sie unter génzlich
anderen Bedingungen agierte, deutlich erfolgreicher als
die EZB bei der Krisenbewéltigung. Letztere stand zu-
dem vor der Aufgabe, die Européische Wahrungsunion
zusammenzuhalten, was eine zuséatzliche Restriktion in
der geldpolitischen Strategie bedeutete. In Abbildung 1
ist dargestellt, dass die Politik der Fed das nominale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) — gelegentlich auch als Alternative
zum sogenannten Inflation Targeting diskutiert — deutlich
schneller anheben konnte als die Europdische Zentral-
bank: Die Summe aus Inflationsrate und realem Wachs-
tum betrug im Durchschnitt 4 % p.a. in den USA, aber nur
2% in der Eurozone. Solange die Inflationsrate unter dem
Zielwert bleibt, ist der Anstieg des nominalen BIP, also
der realen Einkommen und des Preisniveaus, ein dquiva-
lentes, in seiner Steuerung womdglich adaquateres Ziel
als das Inflation Targeting.

Entsprechend konnte die Fed nicht nur den Ausstieg aus
dem Quantitative Easing, sondern zudem die echte Zins-
wende deutlich schneller einleiten (vgl. Abbildung 2). Genau
hierin liegt eine Gefahr: Bis 2020 kdnnte sich angesichts der
US-Wahl die expansive Fiskalpolitik fortsetzen und fiir eine
Uberhitzung sorgen, der die Fed mit einer beschleunigten
Zinswende entgegentreten musste.

Zugleich ist der unterschiedliche Policy-Mix in den USA
und in der Eurozone bedenklich. Wahrend in den USA ei-
ne expansive Fiskalpolitik und eine gegensteuernde Geld-
politik die US-Wirtschaft in ein Leistungsbilanzdefizit bei
gleichzeitiger Uberbeschéftigung driicken, sorgen eine
weiter expansive Geldpolitik und gleichzeitig kontraktive
Fiskalpolitik fiir eine Kombination aus leichter Unterbe-
schaftigung und steigendem Leistungsbilanziiberschuss
(vgl. Abbildung 3). Der jeweilige Policy-Mix in den USA und
in der Eurozone erschwert zugleich die internationale Koor-
dination zwischen den USA und der Eurozone. Diese Situa-
tion kdnnte sich als &uBerst gefahrlich erweisen, sollte es in
absehbarer Zeit zu einer neuerlichen Krise kommen. Dann
kénnte die Kombination aus Schuldeniberhang und Null-
zinsgrenze insbesondere fiir die Eurozone zu einer groBen
Belastung werden. Die nachste Krise kommt bestimmt.
Dieses Mal kénnte sie die Politik weniger gut geristet tref-
fen als vor zehn Jahren, als die internationale Politikkoordi-
nation wesentlich zur Bek&mpfung der globalen Krise bei-
trug. Sollte es dazu kommen, hilft nur noch schlichtes und
massives Quantitative Easing, das immer mehr zu einem
konventionellen Instrument der Geldpolitik wird.
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