~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Reitz, Stefan

Article
Quantitative Lockerung der EZB und die Entwicklung des
effektiven Wechselkurses des Euro

IfW-Box, No. 2015.9

Provided in Cooperation with:
Kiel Institute for the World Economy - Leibniz Center for Research on Global Economic Challenges

Suggested Citation: Reitz, Stefan (2015) : Quantitative Lockerung der EZB und die Entwicklung des
effektiven Wechselkurses des Euro, IfW-Box, No. 2015.9, Institut fiir Weltwirtschaft (IfW), Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/201097

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/201097
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

(\l_fi/'/ Institut fiir Weltwirtschaft

IfW-Box 2015.9

,2Quantitative Lockerung” der EZB und die Entwicklung des effektiven
Wechselkurses des Euro

Stefan Reitz

Die Kursentwicklung von Wahrungen wird haufig vor dem Hintergrund der Entwicklung der jeweiligen
Geldmarktzinsen kommentiert, wobei ein Anstieg der Kurzfristzinsen in einem Wahrungsraum typischer-
weise eine Aufwertung der entsprechenden Wéahrung nach sich zieht. Im Zuge der Finanzkrise hatten die
wichtigsten Zentralbanken bis Anfang 2009 ihre Zinssenkungspotenziale mit Erreichen des ,Zero Lower
Bound“ jedoch ausgeschdpft und sind vermehrt zu Wertpapierkdufen auf Sekundarmarkten iberwiegend
fur Staatsanleihen Uibergegangen (sogenannte ,Quantitative Lockerung®). Aktuelles Beispiel in einer Reihe
von Malinahmen ist das am 22. Januar angekiindigte Programm der Quantitativen Lockerung mit einem
Gesamtvolumen von 1,1 Bill. Euro, wobei sich die monatlichen Kaufe in Hohe von 60 Mrd. Euro vor allem
auf Staatsanleihen konzentrieren und im Wesentlichen von den nationalen Zentralbanken getétigt werden.
Im Gegensatz zum sogenannten Securities Market Programme und den Outright Monetary Transactions
werden keine MaRBnahmen ergriffen, um den Liquiditatseffekt zu neutralisieren. Neben dieser fehlenden
Sterilisierung ist zudem beabsichtigt, die erworbenen Papiere bis zur Falligkeit zu halten, weshalb hier
nicht mehr von einer vorlbergehenden LiquidititsmafRnahme gesprochen werden kann. Der EZB-
Prasident hat in der Pressekonferenz zur Begriindung angegeben, dass bei unverandert hoher Arbeitslo-
sigkeit und niedrigen Inflationserwartungen eine durchgreifende Erholung der Eurozone noch nicht zu er-
kennen ist.

Quantitative Lockerung kann aus theoretischer Sicht tiber mehrere Transmissionskanale die Konjunktur
stimulieren; insbesondere kann sie zu einer Reduktion der langerfristigen Zinsen fuhren und in Phasen ho-
her Unsicherheit an den Finanzmarkten zur Beruhigung der Méarkte beitragen. Empirische Untersuchungen
legen nahe, dass frilhere Programme zur Quantitativen Lockerung vor allem dann eine sichtbare Wirkung
auf die Konjunktur erzielten, wenn die Unsicherheit an den Finanzmérkten oder das allgemeine Zinsniveau
recht hoch waren (siehe IfW-Box 2015.8: ,Quantitative Lockerung“ Transmission, Auswirkung und Risi-
ken). Im Euroraum war das Zinsniveau vor dem Beginn des Programms zur Quantitativen Lockerung der
EZB bereits sehr niedrig und die Situation an den Finanzmarkten nicht mehr von einer deutlich erhthten
Unsicherheit gekennzeichnet. Uber diese Kanéle dirfte das Programm also allenfalls geringe stimulierende
Wirkungen auf die Konjunktur haben. Als
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sammenhang zwischen diesen beiden Grol3en besteht (Abbildung 1). Ein Anstieg der Bilanzsumme ging
in diesem Zeitraum in der Regel mit einer Abwertung des effektiven Wechselkurses des Euro einher.

Mittels einer Regressionsanalyse kann der Zusammenhang zwischen der Bilanzsumme und des Wech-
selkurses genauer spezifiziert werden. Da die EZB bislang keine Steuerung des AuRenwerts des Euro
verfolgt hat, wird dabei von méglichen Endogenitétsproblemen abgesehen. Regressiert man die prozentu-
ale Veranderung des effektiven Wechselkurses des Euro auf die Veréanderung der Bilanzsumme in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt, ergibt sich eine statistisch hochsignifikante Elastizitat von etwa -0,6.2
Demnach wiirde ein Anstieg der EZB-Bilanzsumme in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um einen Pro-
zentpunkt zu einer Abwertung Euro um 0,6 Prozent fihren. Da das Programm zur Quantitativen Locke-
rung in seiner derzeitigen Ausgestaltung die Bilanzsumme der EZB bis zum September 2016 um rund 10
Prozentpunkte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erhéhen wird, ergabe sich daraus eine Abwertung
des Euro um 6 Prozent. Allerdings mussen diese Ergebnisse sehr vorsichtig interpretiert werden. So un-
terliegen Wechselkursschwankungen einer Reihe von Einflussfaktoren, die in dieser empirischen Analyse
nicht berticksichtigt wurden. Hinzu kommt, dass sich die konjunkturstimulierenden Wirkungen einer Ab-
wertung nur dann einstellen, wenn die Abwertung Uber einen langeren Zeitraum anhalt. Eine Einschatzung
dazu kann die vorliegende Analyse nicht liefern. Entscheidend dafur ist unter anderem, ob die geldpoliti-
schen Instanzen in anderen Wahrungsraumen die Aufwertung ihrer Wahrung gegentiber dem Euro hin-
nehmen. Alles in allem spricht jedoch einiges dafir, dass die Abwertung des Euro ein wichtiger Transmis-
sionskanal fur die Wirkung des Programms zur Quantitativen Lockerung der EZB auf die Konjunktur sein
kann.

apje Regression wurde fiir den Zeitraum von Anfang 2008 bis zum April 2015 auf Basis von Monatsdaten durchgefiihrt.
In der Regression wurden eine Konstante und die erste Verzégerung der Veranderung des Wechselkurses berticksich-
tigt. Die Residuen weisen keine Anzeichen fur Autokorrelation auf. Die Veranderung der Bilanzsummen der Federal Re-
serve, der Bank of England und der Bank of Japan in Relation zum jeweiligen Bruttoinlandsprodukt weisen keinen sta-
tistisch signifikanten Zusammenhang mit dem Wechselkurs des Euro auf.



